
 
 

   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

   

Marktperspektiven ï Quartal 3/2010 
 

 
Anlageregionen/volkswirtschaftlicher Überblick 
 
USA 

 

Die US-Wirtschaft ist im 1. Quartal mit einer annualisierten (auf das Jahr hochgerechneten) 
Wachstumsrate von 3,0 % gegenüber dem Vorquartal gewachsen ï etwas weniger als im 4. 
Quartal des vergangenen Jahres. Die US-amerikanische Notenbank Fed hat in ihrer letzten 
Zinssitzung Ende April ihren vorsichtigen Konjunkturausblick beibehalten. Die kurzfristigen 
Wachstums- und Arbeitsmarktaussichten für das Jahr 2010 wurden zwar etwas nach oben 
revidiert, der längerfristige Konjunkturausblick blieb aber unverändert moderat.  

 

Wir erwarten für die USA im ersten Halbjahr 2010 noch ein kräftiges Wirtschaftswachstum, 
rechnen dann aber mit einer Abschwächung im weiteren Jahresverlauf.  

 

 

Eurozone 

 

Reales BIP Quartalswachstum in % im Vergleich zum Vorquartal - ausgewählte EWU-
Staaten  

Nach einem Nullwachstum im 4. Quartal 
2009 konnte die Eurozone im 1. Quartal 
2010 wieder ein moderates Plus von  
0,2 % im Vergleich zum Vorquartal ver-
zeichnen. In den Mittel- und Nordeuro-
päischen Staaten dürfte sich die wirt-
schaftliche Erholung fortsetzen. Eine 
Reihe von Indikatoren deutet auf eine 
Belebung der konjunkturellen Dynamik 
hin. Angesichts der hohen Konsolidier-
ungserfordernisse und der schwachen 
Wachstumsaussichten in den PIIGS-
Staaten (Portugal, Irland, Italien, Griech-
enland und Spanien) bleiben die Wachs-
tumsaussichten für die Eurozone als 
Gesamtes jedoch gedämpft.  

 

 

Schweiz 

 

Das Schweizer Wirtschaftswachstum lag im 1. Quartal mit einer Rate von 0,4 % deutlich 
über den Quartalswachstumsraten der meisten EU- Länder. Auch für die zukünftigen  
Wachstumsaussichten zeichnen die Konjunktur- und Stimmungsindikatoren ein positives  

Bild. Trotz zweier großer Unsicherheitsfaktoren ï eine übermäßige Aufwertung des  
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Schweizer Frankens und/oder eine deutliche Wachstumsabschwächung im Euroraum, die  

sich beide negativ auf die Exportwirtschaft auswirken würden ï sollte sich die nachhaltige 
Erholung der Schweizer Wirtschaft fortsetzen können.  

 

 

Japan 

 

Mit einem geschätzten Quartalswachstum von 1,2 % im Vergleich zum Vorquartal konnte 
Japan im 1. Quartal andere Industrienationen hinter sich lassen. Auch für das Gesamtjahr 
2010 dürfte das japanische Wirtschaftswachstum besser ausfallen als erwartet.  

 

Insgesamt überwiegen unserer Ansicht nach aber immer noch die Fragezeichen hinsichtlich 
der Nachhaltigkeit der Erholung. Angesichts bekannter Problemfelder wie unterdurch-
schnittlicher Investitionsdynamik, schwacher Binnennachfrage und unverändert deflationären 
Tendenzen, rechnen wir damit, dass die bisherige sehr starke Wachstumsdynamik nicht 
aufrechterhalten werden kann.  

 

 

Emerging Markets 

 

Reales BIP Wachstum in % p.a. BRIC (Brasilien, Russland, Indien, China) 

 

Die vorliegenden Daten zum 1. Quartal 
bestätigen großteils den nach wie vor 
ungebrochenen Wachstums- und Erhol-
ungskurs der Emerging Marktes Länder. 
Gleichzeitig bedeutet die solide Entwick-
lung vieler Schwellenländer aber auch, 
dass sie höheren Inflationsrisiken ausge-
setzt sind, worauf die Regierungen mit 
einer restriktiveren Geldpolitik reagieren. 
Diese Maßnahmen könnten die Wachs-
tumsdynamik in einigen Ländern kurz-
fristig etwas dämpfen, sind zur Sicherung 
eines soliden Wachstums allerdings 
unverzichtbar und werden die nachhalt-
ige Erholung nicht beeinträchtigen.  
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Währungen 

 

EUR/USD erwarteter Trend:  

Wechselkurs per 7.6.2010: 1,1923 EUR/USD  

 

Der im Gefolge der Griechenlandkrise 
resultierende Vertrauensverlust gegen-
über dem Euro bestimmt nach wie vor das 
Geschehen an den Devisenmärkten. Die 
Wiederherstellung dieses Vertrauens stellt 
die entscheidende Variable für die weitere 
Entwicklung des Euro dar. Wir tendieren 
für das 3. Quartal grundsätzlich zu einer 
Seitwärtsbewegung bei hoher Volatilität, 
wobei uns nachhaltige Einbrüche des Euro 
aufgrund neuer am Markt auftauchender 
ĂHiobsbotschaftenñ nicht ¿berraschen 
würden.  

 

 

 
EUR/JPY erwarteter Trend:  

Wechselkurs per 7.6.2010: 108,95 EUR/JPY  
 

Zum Währungspaar EUR/JPY gilt das zu 
EUR/USD Gesagte. Wir gehen auch hier im 
3. Quartal von einer Seitwärtsbewegung bei 
hoher Volatilität aus, wobei wir wie oben 
mögliche dauerhafte Rückschläge des Euro 
nicht ausschließen.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 
EUR/CHF erwarteter Trend:  

Wechselkurs per 7.6.2010: 1,3869 EUR/CHF  

 

Die nachlassende Wirkung der SNB-
Interventionsmaßnahmen drückte den 
EUR/CHF-Kurs zuletzt unter die 1,40-er 
Marke. Auch hier gehen wir analog zu 
den obigen Ausführungen im 3. Quartal 
von einer Seitwärtsbewegung bei hoher 
Volatilität mit beträchtlichem Rückschlag-
spotenzial für den EUR aus.   
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Anlageklassen 

 

Geldmarkt: erwarteter Trend: 

3-Monats-Euribor per 7.6.2010: 0,711 % p.a.  

 

Beim EZB-Leitzinssatz erwarten wir uns 
im 3. Quartal nach wie vor keine Änder- 

ung. Für den 3-Monats-Euribor prog-
nostizieren wir, dass sich die zuletzt 
feststellbare langsame Aufwärtsbeweg-
ung auch im 3. Quartal fortsetzen wird.  

 

 
 

 

 

 

 

 

Kapitalmarkt/Anleihen 

 

Die Entwicklung der Renditen wurde bisher im 2. Quartal weder von positiven Stimmungs-
indikatoren, noch von sich weiter aufhellenden makroökonomischen Daten beeinflusst. Allein 
die Sorgen vor finanziellen Schwierigkeiten der EU-Peripherieländer sorgten für einen 
weiteren Verfall der Renditen. Bei Normalisierung der Märkte sollte bis zum Ende des 3. 
Quartals eine relativ starke Gegenbewegung erfolgen.  

 

 

Aktien 

 

Entwicklung DAX, EuroStoxx, SMI, S&P 500 und MSCI EM in der jeweiligen Lokalwährung 
vom 31. Dezember 2009 bis 07. Juni 2010 auf täglicher Basis 

 

Kurzfristig bleibt der Aktienmarkt 
weiterhin anfällig für Rückschläge. 
Die Anstrengungen seitens der 
Regierungen, Notenbanken und 
IWF zur Lösung der Verschuld-
ungsproblematik sollten die Verun-
sicherung der Marktteilnehmer 
mindern. Auch solide Konjunktur-
daten und Unternehmensergeb-
ergebnisse werden langfristig 
wieder in den Mittelpunkt rücken 
und zu einer Fortsetzung des Auf-
wärtstrends an den Aktienmärkten 
führen.   
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