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Alle hier veréffentlichten Angaben erfol-
gen unverbindlich und stellen Informa-
tionsmaterial dar, also weder eine Anlage-
beratung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpa-
piers. Die Informationen in diesem Doku-
ment wurden aus Daten erarbeitet, von
deren Richtigkeit ausgegangen wurde;
Postbank Research garantiert diese jedoch
nicht. Die Angaben dienen ausschlieBlich
zur Information, die dem Investor eine
selbstandige Anlageentscheidung
erleichtern soll.

Seite 2



Research Spezial September 2011

A Postbank

Marktverwerfungen belasten das Wachstum

In den letzten Wochen Uberschlugen sich
die Ereignisse. Das von den EU-Staats- und
Regierungschefs am 21. Juli vereinbarte
neue Hilfspaket fur Griechenland ein-
schlief3lich der erweiterten Handlungsmog-
lichkeiten des Hilfsfonds EFSF konnte die
Maérkte fur Staatsanleihen der EWU-
Mitgliedsstaaten nur kurzfristig beruhigen.
Schon kurz danach schossen die Renditen
fUr Anleihen der PIIGS-Staaten erneut in
die H6he, wovon vor allem Italien und
Spanien betroffen waren. In den USA
gelang es der Politik zwar, sich gerade
noch rechtzeitig auf eine Anhebung der
Obergrenze fur die Staatsschulden zu
einigen und damit einen akuten Zahlungs-
ausfall zu vermeiden. Aber dennoch senkte
Anfang August mit S&P erstmals in der
Geschichte eine der groRen Rating-
agenturen das Rating der USA von AAA
auf AA+, weil die mittelfristig vereinbarten
MaRnahmen zur Reduzierung des Haus-
haltsdefizits als unzureichend eingeschatzt
wurden.

In diesem Umfeld sahen sich auch die
Notenbanken gezwungen, kurzfristig
aufergewdéhnliche MaRnahmen zu
ergreifen. Die EZB reaktivierte zunéchst ihr
Programm zum Kauf von Staatsanleihen,
um es dann sogar noch auf spanische und
italienische Anleihen zu erweitern. Die US-
Notenbank kiindigte an, den Leitzins
mindestens bis Mitte 2013 in der N&he von
0% zu halten.

Auch die Finanzpolitik in einigen EWU-
Landern sah sich durch die massiven
Verwerfungen an den Anleihemérkten, die
die Refinanzierung der Staatshaushalte
geféhrden kdnnte, zu akutem Handeln
veranlasst. Die italienische Regierung
beschloss ein neues Sparpaket fur die Jahre
2012 und 2013 im Gesamtvolumen von
rund 45 Mrd. Euro, um bereits 2013 einen
ausgeglichenen Haushalt vorlegen zu
kénnen. Auch die franzdsische Regierung
arbeitet derzeit offensichtlich an
MaRnahmen zur Reduzierung des bislang
noch sehr hohen Defizits, nicht zuletzt,
weil zwischenzeitlich das AAA-Rating
Frankreichs verstarkt hinterfragt wurde.
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Zu einer nachhaltigen Beruhigung der
Mérkte fihrte dies Alles aber nicht. Viel-
mehr verstarkte sich sogar die Furcht vor
einer erneuten Rezession, die bereits zuvor
infolge der Abschwéachung der globalen
Frihindikatoren aufgekommen war. Die
von den Anleihemarkten ausgehende
massive Verunsicherung griff deshalb in
verstarktem Male auf die Aktienmérkte
Uber, die unter der versammelten Wucht
der Belastungen regelrecht einbrachen.

Kaum mehr als Stagnation in den
kommenden Quartalen

Die unmittelbaren Auswirkungen der
beschlossenen MaRnahmen auf die Kon-
junktur sollten sich eigentlich in Grenzen
halten. In den USA wird eine Konsolidie-
rung des Staatshaushalts weiterhin erst
mittelfristig angestrebt. Die derzeit disku-
tierten Ausgabenkirzungen von 20 - 30
Mrd. US-Dollar fiir 2012 sind bei einer
Volkswirtschaft dieser GroRRe nahezu
vernachlassigbar. Die sich abzeichnende
Verstarkung des finanzpolitischen Konsoli-
dierungskurses in der EWU ist da schon
gravierender. Die zusatzlichen Sparpro-
gramme dirften fr sich genommen in
den beiden kommenden Jahren zu einer
Reduzierung des Wachstums um jeweils
etwa einen halben Prozentpunkt fiihren.
Rezessionsrisiken lassen sich hieraus
sicherlich nicht ableiten.

Dennoch haben sich die konjunkturellen
Perspektiven unseres Erachtens durch die
jungsten Turbulenzen spiirbar eingetribt.
Diese dirften die Unsicherheit bei Unter-
nehmen und Verbrauchern deutlich ver-
starkt haben und damit bereits kurzfristig,
also bevor die zusatzlichen staatlichen
KonsolidierungsmaflRnahmen tberhaupt
greifen, das Wachstum dampfen. Im
laufenden Quartal und auch im gesamten
Winterhalbjahr erwarten wir fiir den Euro-
raum aufgrund der unsicheren Wachs-
tumsaussichten keinen nennenswerten
Zuwachs der Investitionen. Zudem durften
sich Verbraucher infolge der wieder
gestiegenen Furcht vor dem Verlust des
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Arbeitsplatzes sowie von Vermdégensein-
buRen infolge der Kurseinbrtiche an den
Aktienbdrsen bei ihren Konsumausgaben
zurlickhalten, so dass auch von dieser Seite
nicht mit positiven Impulsen fur das
Wachstum zu rechnen ist. In Deutschland
steht die Binnenkonjunktur zwar auf einer
durchaus soliden Basis. Aufgrund ihrer
hohen Exportabhangigkeit ist aber auch
die hiesige Wirtschaft nicht vor Riickschla-
gen gefeit. Eine spirbar sinkende Wachs-
tumsdynamik bei den Ausfuhren durfte
auch die deutsche Konjunktur abbremsen.
Wir rechnen deshalb in den kommenden
Quartalen nur mit einem schwachen
Wachstum in Deutschland. Der Euroraum
durfte sogar kaum tber Stagnation hinaus-
kommen. Von einer Rezession gehen wir
weiterhin nicht aus. Jedoch wird bei den
sich abzeichnenden Wachstumsraten der
Sicherheitsabstand zur Nulllinie so gering,
dass wir zumindest fir ein einzelnes
Quartal eine negative Wachstumsrate
weder fir den Euroraum noch fir
Deutschland ausschlieBen kénnen. Wenn
sich die Finanzmérkte dann beruhigt haben
und die reale Wirtschaft die von den
Turbulenzen ausgehende Verunsicherung
abgelegt hat, durfte die Konjunktur die
unterbrochene Erholung fortsetzen.

Per saldo haben sich aber die Wachstums-
aussichten ftir 2011 und noch mehr fir
2012 deutlich verschlechtert. Unsere BIP-
Prognosen fir die EWU senken wir fir
2011 von 2,0% auf 1,7%, fiir 2012 von
1,9% auf nur noch 1,1%. Deutschland
dirfte in diesem Jahr die 3-Prozentmarke
nicht mehr erreichen. Wir erwarten jetzt
ein BIP-Wachstum von 2,8% fir 2011 statt
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bislang 3,3%. 2012 sollten lediglich 1,3%
(1,8%0) erzielt werden.

Bedingt durch eine vergleichsweise giinsti-
ge Entwicklung am aktuellen Rand und
durch die bevorstehende Wachstums-
schwache haben sich die Preisperspektiven
etwas aufgehellt. Fiir die EWU erwarten
wir fir 2011 eine Inflationsrate von 2,5%
statt bislang 2,8%. Fir 2012 rechnen wir
nur noch mit 2,1% nach zuvor 2,3%.
Dabei durfte die Rate im kommenden
Frihjahr zeitweise unter die 2-Prozent-
marke fallen.

Notenbanken als Nothelfer

Aufgehellte Inflations- und eingetriibte
Wachstumsaussichten sprechen gegen
weitere Zinserhdhungen durch die EZB. Sie
hat aber noch weitere Griinde, auf abseh-
bare Zeit auf eine Straffung ihrer Geldpoli-
tik zu verzichten. So wurde in dem aktuel-
len, von Turbulenzen gepragten Marktum-
feld jede Zinsanhebung weiteres Ol ins
Feuer gief3en und die Bestrebungen der
EZB, die Mérkte durch zusatzlich zur Verfi-
gung gestellte Liquiditat und durch die
Ausweitung ihres Ankaufprogramms fir
Staatsanleihen zu beruhigen und zu stabi-
lisieren, konterkarieren. Auf etwas langere
Sicht dirften ihr durch den deutlich gean-
derten internationalen Zinsausblick die
Hénde weitgehend gebunden sein. So hat
die US-Notenbank angekindigt, ihren
Leitzins mindestens bis Mitte 2013 nahe
bei 0% zu halten, sofern die Ressourcen-
auslastung niedrig bleibt und die Inflation
nicht Uberschielt. Eine derart weitgehende
Festlegung seitens der Fed hat es noch nie
gegeben. Wir gehen davon aus, dass sie
bei der Auslegung der genannten Bedin-
gungen ggf. grof3ziigig sein wird und ihre
Ankindigung beibehalt. Mit Rucksicht auf
den Wechselkurs wird dann aber auch die
Bank von England zinspolitisch stillhalten,
die Bank von Japan sowieso. Da auch die
EZB aufgrund der wirtschaftlichen Lage
kein Interesse haben wird, den AulRenwert
des Euro via Zinspolitik zu stérken, rechnen
wir jetzt in der EWU bis Ende 2012 mit
einem stabilen Leitzins von 1,5%.
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Die aktuellen, ungewdhnlichen Aktionen
der EZB und der Fed sind als NotfallmaR-
nahmen zu verstehen. Aufgrund der hohen
Staatsverschuldung und des wachsenden
Misstrauens der Markte hat die Finanzpoli-
tik derzeit, anders als nach der Lehman-
Pleite, kaum Mdoglichkeiten, sich gegen
eine drohende Wirtschaftskrise zu stem-
men. Die Notenbanken sind die letzten
verbliebenen Bollwerke, die immer starker
- und zumindest zum Teil wider Willen - zu
Nothelfern mutieren. Dabei kdnnte ihre
vornehmste Aufgabe - die Sicherung der
Preisstabilitat - zwar leiden, aber solange
es brennt und niemand sie in der Rolle der
Feuerwehr abldst, werden sie aus diesem
Dilemma kaum herauskommen.

Auch wenn sich die Inflationsaussichten
aufgrund der nahezu bedingungslos ex-
pansiven Geldpolitik mittelfristig, d.h. Gber
2012 hinaus, sogar deutlich verschlechtern
kénnten, wird die berechtigte Erwartung
auf langere Zeit sehr, sehr niedrige Leitzin-
sen die Kapitalmarktzinsen unten halten.
Das aktuelle Niveau von 2,219% bei der
Rendite 10-jahriger Bundesanleihen ist
unseres Erachtens zwar durch die Verwer-
fungen an den EWU-Anleihemérkten
sowie die Rezessionsangste nach unten
verzerrt, so dass die Rendite wieder steigen
sollte. Aber selbst wenn der befurchtete
Einbruch ausbleibt und die Krise bei den
EWU-Staatsanleihen abebbt, dirfte sie die
3-Prozentmarke auf Jahressicht kaum
Ubersteigen.

Riickschlag er6ffnet Chancen am
Aktienmarkt

Die jungsten Turbulenzen gingen von den
Anleihemarkten aus und griffen von da aus
auf die Aktienborsen uber. Der DAX verlor
seit der letzten Juli-Woche rund ein Viertel
seines Wertes, der S&P 500 biflte 13%
ein. Dies ist ein massiver Einbruch, der
zudem zwischenzeitlich fast panikartige
Ziige angenommen hatte. Sicherlich ist
Unsicherheit immer negativ fir die Borsen.
Und sicherlich miissen einige Unternehmen
diesseits und jenseits des Atlantiks auf-
grund des schwacheren Wachstums vor
allem im kommenden Jahr mit gewissen
EinbuRen leben. Gleichzeitig dirfte die
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weit Uberwiegende Mehrzahl aber auch
weiterhin solide Kennzahlen aufweisen.
Die jungsten Kursstlrze halten wir deshalb
fur weit Ubertrieben. Zudem hat sich die
,.Konkurrenzsituation* fur Dividenden-
werte aufgrund des aktuellen Renditertick-
gangs vor allem bei deutschen und
amerikanischen Staatsanleihen sowie
aufgrund der Aussicht auf lange Zeit sehr
niedrige Leitzinsen sogar verbessert.
Sichere Anlagen werfen aktuell und wohl
auch im kommenden Jahr kaum Rendite
ab, wobei die Realverzinsung derzeit sogar
negativ ist.

Zwar durften sich die Aktienmarkte auf
absehbare Zeit noch in rauer See bewegen.
Sobald die derzeitige Krisenangst verflogen
ist, sollten aber die positiven Aussichten
wieder zur Geltung kommen. Wir gehen
davon aus, dass es bereits im weiteren
Verlauf dieses Jahres zu einer spurbaren
Erholung kommt. Zum Jahresende
erwarten wir den DAX bei 6100 Punkten,
auf Jahressicht prognostizieren wir einen
Indexstand von 6750 Punkten. Fir
risikobereite und -bewusste Anleger stellt
der jungste Riickschlag deshalb eine gute
Chance zum Einstieg dar.

Heinrich Bayer
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