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Marktperspektiven i Quartal 3/2010

Anlageregionen/volkswirtschaftlicher Uberblick

USA

Die US-Wirtschaft ist im 1. Quartal mit einer annualisierten (auf das Jahr hochgerechneten)
Wachstumsrate von 3,0 % gegentiber dem Vorquartal gewachsen i 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 fir das Jahr 2010 wurden zwar etwas nach oben
revidiert, der langerfristige Konjunkturausblick blieb aber unveréndert moderat.

Wir erwarten fur die USA im ersten Halbjahr 2010 noch ein kraftiges Wirtschaftswachstum,
rechnen dann aber mit einer Abschwachung im weiteren Jahresverlauf.

Eurozone

Reales BIP Quartalswachstum in % im Vergleich zum Vorquartal - ausgewahlte EWU-
Staaten
2z Nach einem Nullwachstum im 4. Quartal
2009 konnte die Eurozone im 1. Quartal
L[_J ' 2010 wieder ein moderates Plus von
Il J ol ‘ L .. . 0,2% im Vergleich zum Vorquartal ver-
e u—‘ “ jJ u zeichnen. In den Mittel- und Nordeuro-
. péaischen Staaten dirfte sich die wirt-
schaftliche Erholung fortsetzen. Eine
2 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-
Quelle: Bloomberg ©, eigene Darstellung enland und Spanien) bleiben die Wachs-
tumsaussichten fir die Eurozone als
Gesamtes jedoch gedampft.
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Schweiz

Das Schweizer Wirtschaftswachstum lag im 1. Quartal mit einer Rate von 0,4 % deutlich
Uber den Quartalswachstumsraten der meisten EU- Lander. Auch fur die zukunftigen
Wachstumsaussichten zeichnen die Konjunktur- und Stimmungsindikatoren ein positives
Bild. Trotz zweier grof3er Unsicherheitsfaktoren i eine tiberméaRige Aufwertung des
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Schweizer Frankens und/oder eine deutliche Wachstumsabschwachung im Euroraum, die

sich beide negativ auf die Exportwirtschaft auswirken wirden i sollte sich die nachhaltige
Erholung der Schweizer Wirtschaft fortsetzen kdnnen.

Japan

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

Insgesamt Uberwiegen unserer Ansicht nach aber immer noch die Fragezeichen hinsichtlich
der Nachhaltigkeit der Erholung. Angesichts bekannter Problemfelder wie unterdurch-
schnittlicher Investitionsdynamik, schwacher Binnennachfrage und unveréndert deflationaren

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)

I~ ., Dievorliegenden Daten zum 1. Quartal
- bestétigen grofteils den nach wie vor
A \/—/N\ | ©  ungebrochenen Wachstums- und Erhol-
oy - 1. ; )
ungskurs der Emerging Marktes Lander.
3 Gleichzeitig bedeutet die solide Entwick-
1o lung vieler Schwellenlander aber auch,
., dass sie hoheren Inflationsrisiken ausge-
setzt sind, worauf die Regierungen mit
einer restriktiveren Geldpolitik reagieren.
Diese MalRnahmen kénnten die Wachs-
e e o 12 tumsdynamik in einigen Landern kurz-
(s can fristig etwas dampfen, sind zur Sicherung
eines soliden Wachstums allerdings
unverzichtbar und werden die nachhalt-
ige Erholung nicht beeintrachtigen.

Brasilien w— Russland

Indien China
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Wahrungen

EUR/USD

Wechselkurs per 7.6.2010: 1,1923 EUR/USD
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EUR/IJPY
Wechselkurs per 7.6.2010: 108,95 EUR/JPY
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EUR/CHF

Wechselkurs per 7.6.2010: 1,3869 EUR/CHF
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erwarteter Trend:

Der im Gefolge der Griechenlandkrise
resultierende Vertrauensverlust gegen-
tber dem Euro bestimmt nach wie vor das
Geschehen an den Devisenmaérkten. Die
Wiederherstellung dieses Vertrauens stellt
die entscheidende Variable fur die weitere
Entwicklung des Euro dar. Wir tendieren
fur das 3. Quartal grundsatzlich zu einer
Seitwartsbewegung bei hoher Volatilitat,
wobei uns nachhaltige Einbriiche des Euro
aufgrund neuer am Markt auftauchender
AHi obsbotschaftenh
wurden.

ni cht

-~

erwarteter Trend:

Zum Wahrungspaar EUR/JPY gilt das zu
EUR/USD Gesagte. Wir gehen auch hier im
3. Quartal von einer Seitwartsbewegung bei
hoher Volatilitat aus, wobei wir wie oben
mdogliche dauerhafte Rickschlage des Euro
nicht ausschlieRen.

.

erwarteter Trend:

Die nachlassende Wirkung der SNB-
Interventionsmafl3nahmen drickte den
EUR/CHF-Kurs zuletzt unter die 1,40-er
Marke. Auch hier gehen wir analog zu
den obigen Ausfuhrungen im 3. Quartal
von einer Seitwartsbewegung bei hoher
Volatilitdt mit betrachtlichem Rickschlag-
spotenzial fur den EUR aus.



Anlageklassen
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Geldmarkt: erwarteter Trend: @

3-Monats-Euribor per 7.6.2010: 0,711 % p.a.
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Beim EZB-Leitzinssatz erwarten \(\_/ir uns
im 3. Quartal nach wie vor keine Ander-

12 ung. Fur den 3-Monats-Euribor prog-
= nostizieren wir, dass sich die zuletzt
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Kapitalmarkt/Anleihen

feststellbare langsame Aufwéartsbeweg-
ung auch im 3. Quartal fortsetzen wird.

Die Entwicklung der Renditen wurde bisher im 2. Quartal weder von positiven Stimmungs-
indikatoren, noch von sich weiter aufhellenden makrookonomischen Daten beeinflusst. Allein
die Sorgen vor finanziellen Schwierigkeiten der EU-Peripherielander sorgten fir einen
weiteren Verfall der Renditen. Bei Normalisierung der Markte 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 Lokalwahrung
vom 31. Dezember 2009 bis 07. Juni 2010 auf taglicher Basis

Quelle: Bloomberg ©, eigene Darstellung

Kurzfristig bleibt der Aktienmarkt
weiterhin anfallig fir Ruckschlage.
Die Anstrengungen seitens der
Regierungen, Notenbanken und
IWF zur Lésung der Verschuld-
ungsproblematik sollten die Verun-
sicherung der Marktteilnehmer
mindern. Auch solide Konjunktur-
daten und Unternehmensergeb-
ergebnisse werden langfristig
wieder in den Mittelpunkt riicken
und zu einer Fortsetzung des Auf-
wartstrends an den Aktienmarkten
fUhren.



