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Weltwirtschaft

Gerade als die Olpreise ohnehin wieder zu steigen begannen, wurde die bereits angespannte Versorgungslage durch den
Hurrikan Katrina weiter verscharft, der in New Orleans und der umgebenden Region schwere Schéden anrichtete.
Abgesehen von den wirtschaftlichen Auswirkungen, die damit verbunden sind, wenn eine Grofistadt wie New Orleans
iiberflutet und unbewohnbar ist, bringen die Schidden am Anlagevermogen eine nicht unbedeutende Beeintrachtigung
der Produktionskapazitét mit sich. Kurzfristig wird dies zu einem schwécheren Wachstum und zu Behinderungen von
Schifffahrt und Uberlandtransporten fiihren. Mittelfristig wird das Wachstum wieder anziehen, wenn der Wiederaufbau
einsetzt. Dies wird sich zwar in der Gesamtzahl des BIP positiv auswirken, dennoch ist der Verlust von
Anlagevermogen und Produktionskapazitét ein schwerer Schlag, und der reine Wiederautbau bedeutet, dass Kapital
von Projekten abgezogen wird, wo es unter dem Strich einen groferen Nutzen gebracht hétte.

Obwohl in der letzten Zeit eine Beschleunigung des globalen Wachstums zu beobachten war, gab es unter den jiingsten
Daten doch einige, die dieses Bild in Frage stellten und die Gefahr negativer Uberraschungen heraufbeschworen. Die
Olpreise steigen mittlerweile seit mehreren Jahren kontinuierlich an und scheinen nur einen recht geringfiigigen
Einfluss auf das Wachstum zu haben. Ins reale Verhéltnis gesetzt und um den US-Verbraucherpreisindex bereinigt, hat
der Olpreis derzeit 60% seines realen Allzeithochs vom Oktober 1979 erreicht. Die einzige gute Nachricht ist, dass der
Olpreis im Vergleich zum verfiigbaren Einkommen der US-Haushalte derzeit nur bei 31% seines Allzeithochs steht,
das ebenfalls im Oktober 1979 markiert wurde. In Europa ist die Situation nicht so giinstig, da das verfiigbare
Einkommen der Privathaushalte dort nicht so rasch gewachsen ist wie in den Vereinigten Staaten.

Bisher blieb die globale Inflation trotz des enormen Anstiegs der Olpreise recht niedrig. Wenn die Unternehmen wieder
etwas Preisgestaltungskraft zuriickgewinnen und die hoheren Energiebezugskosten auf die Verbraucher umlegen
konnen, dann wird der lange erwartete Inflationsschub schlieBlich doch eintreten und die Zentralbanken miissen etwas
hérter auf die geldpolitischen Bremsen treten. Die kurzfristigen Zinsen miissten stirker anziehen als erwartet und die
langfristigen Zinsen miissten sogar noch hoher klettern. Wenn es den Unternehmen dagegen nicht gelingt, die
Teuerung weiterzugeben, werden ihre Margen zunehmend unter Druck geraten, was fiir die Aktien schlecht wére.

Lange Zeit vertraten wir die Meinung, dass die Olpreise sinken miissten, aber offensichtlich haben sie dies nicht getan.
Zusitzlich zu dem von der Nachfrage verursachten Auftrieb bei den Olpreisen kommen nun auch immer mehr
Beeintriichtigungen auf Seiten der Versorgung ins Spiel. Das bedeutet, dass der Olpreis lingere Zeit hoher bleiben
wird, obwohl es fraglich ist, ob ein Niveau von 70 USD oder mehr je Barrel auf Dauer gehalten werden kann.

Die Aktienmérkte haben erneut begonnen, sich auf den Olpreis zu konzentrieren, nachdem sie ihn wihrend des
Sommers groBtenteils ignoriert hatten. Die Richtung der Olpreise war ein guter kontrérer Indikator fiir die
Aktienmirkte, wahrend die Rentenmérkte durch die unerwartet schwachen Wirtschaftsmeldungen aus den USA
Riickenwind erhielten. Abgesehen von Japan hatten die Aktienmérkte im August eine schwierige Zeit zu {iberstehen.

Die Anleihenrenditen sind wieder auf ein Niveau von rund 4% fiir 10-jahrige US-Schatzanleihen und etwas iiber 3%
fiir 10-jahrige deutsche Bundesanleihen gestiegen. Die US-Notenbank ist offenbar nach wie vor entschlossen, die
Zinsen weiter anzuheben und lésst sich durch einige schwichere Wirtschaftsdaten nicht beirren. Dies ist durchaus
gerechtfertigt, da die US-Wirtschaft nach wie vor mit einem ordentlichen Tempo wéchst und die vereinzelten
schwicheren Daten insgesamt noch kein triftiges Argument fiir ein Ende des Straffungszyklus liefern. Die flacher
werdende Renditekurve beleuchtet die unterschiedlichen Meinungen iiber den richtigen Preis des Geldes: Nach Ansicht
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der Federal Reserve ist er immer noch zu billig, wahrend der Rentenmarkt den Preis am langen Ende gegeniiber dem

Augusthoch um etwa 40 Basispunkte gesenkt hat.

An unserer untergewichteten Position in Anleihen ist zu erkennen, dass wir uns nach wie vor im Lager derer befinden,
die mit einer Normalisierung der Anleihenrenditen rechnen. Diese Ansicht beruht sowohl auf fundamentalen Faktoren
als auch auf unseren quantitativen Modellen. Im vergangenen Monat haben wir keine wesentlichen Anderungen an

unseren Allokationen vorgenommen. Wir bleiben bei unserer Ubergewichtung in Aktien.

Marktreport



USA

WIRTSCHAFT

Die Wirtschaftsnachrichten aus den Vereinigten Staaten enthielten einige herbe Enttduschungen: Nach einer kiirzlichen
Abschwichung ging der Auftragseingang in der verarbeitenden Industrie im Juli erneut um 1,9% zuriick und die
Bestellungen fiir langlebige Giiter waren in diesem Monat ebenfalls um 4,9% niedriger und lieferten den Pessimisten
damit wieder einmal geniigend Argumente fiir ihre These. Insgesamt sind die Daten immer noch solide, zeigen
mittlerweile aber mehr Risse als in den letzten Monaten.

Einer der Faktoren, die zur Unterstiitzung der US-Wirtschaft beitrugen, war das robuste Verbrauchervertrauen. Dieses
solide Bild beruht nicht zuletzt auf einem Arbeitsmarkt, der sich immer starker der Vollbeschéftigung ndhert. Die
Arbeitslosigkeit liegt derzeit bei 5,0% und deutet damit darauf hin, dass die Lage am Arbeitsmarkt nun allméhlich recht
eng wird.

Der steigende Olpreis schiirt die Befiirchtung, dass der Verbraucher schlieBlich doch in die Knie gehen wird, wie so
viele vorhersagen. Das real verfiigbare Einkommen der Privathaushalte steigt nach wie vor. Dies ist natiirlich positiv
fiir die Wirtschaft, geht aber immer noch auf Kosten einer mittlerweile sogar noch schwécheren Sparquote.

Viele Sorgen konzentrieren sich auch auf den Wohnimmobilienmarkt in den USA, da dieser zumindest teilweise
eindeutig {iberhitzt ist. In den letzten drei Monaten war eine Kombination aus kréftig steigenden realen
Immobilienpreisen und einem Riickgang der Erschwinglichkeit zu beobachten. Das Preisgefiige von Wohnimmobilien
ist in erster Linie ein lokales Phdnomen. In den letzten Jahren waren jedoch an vielen der groften Markte in den
Ballungsgebieten Preissteigerungen und spekulative Kiufe zu beobachten, die nicht auf Dauer fortgesetzt werden
konnen. Mittlerweile deutet einiges darauf hin, dass sich die Uberhitzung am Immobilienmarkt méglicherweise bereits
wieder abkiihlt. Die Fed hat klargestellt, dass sie die Immobilienpreise nicht ausdriicklich als MaBstab fiir ihre
Geldpolitik heranziehen wird. Dennoch wird sie die Entwicklung aufmerksam beobachten.

Wir rechnen damit, dass die US-Wirtschaft auch wéahrend des restlichen Jahres weiter wachst, selbst wenn die
Wachstumsprognosen etwas zuriickgenommen werden miissen. Die US-Notenbank wird ihren Kurs der
Leitzinsanhebungen fortsetzen.

AKTIEN

Der US-Aktienmarkt hatte in diesem Monat deutlich unter dem Anstieg der Energiepreise zu leiden. Unsere Prognose
fiir die US-Aktien hat sich nicht fundamental geéndert. Die USA sind nach wie vor der am wenigsten attraktive
Aktienmarkt in den Industrieldndern, die wir beobachten, sowohl nach unseren quantitativen Modellen als auch im
Hinblick auf Bewertungen und Dynamik.

Wir bleiben in US-Aktien untergewichtet, obwohl die Aktienpositionen in unseren Portfolios insgesamt {ibergewichtet
sind. Der ausschlaggebende Grund ist nach wie vor, dass wir im Aktienuniversum der Industrielander anderswo eine
bessere Werthaltigkeit und giinstigere Gelegenheiten finden.

ANLEIHEN
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Nachdem die Renditen knapp iiber 4,40% einen Hohepunkt erreicht hatten, konnte der Rentenmarkt den GroBteil der
Verluste, die er in den letzten Monaten erlitten hatte, wieder autholen. Gegen Ende des Monats lag die Rendite der 10-
jéhrigen US-Schatzanleihen nicht mehr weit {iber 4%. Die Gesamtertrdge waren entsprechend positiv.

Der Zwiespalt des Rentenmarktes bleibt weiterhin bestehen. Bei der derzeitigen Hohe des nominalen BIP-Wachstums
und der drohenden Gefahr einer Inflation sollten die Renditen hoher sein. Entweder hat der Rentenmarkt die kiinftige
Richtung und die Risiken der Wirtschaft besser erkannt als wir, oder die Anleihen sind nach wie vor erheblich
iberteuert.

Insgesamt halten wir jedoch an der Ansicht fest, dass die Renditen erneut steigen sollten, und bleiben daher in US-
Anleihen untergewichtet.

Bilanz:
US-Aktien: negativ
US-Anleihen: negativ

Europa

WIRTSCHAFT

Das wirtschaftliche Bild fiir die Eurozone hat sich nicht wesentlich verdndert. Die Schwankungen der Wachstumsraten
in der Eurozone waren in den letzten Jahren ohnehin recht niedrig, da die Wirtschaft zu kampfen hatte, um iiberhaupt
nennenswert zu wachsen. Das zyklische Auf und Ab fiihrte zu einem geringfiigig schwicheren oder kriftigeren
Wachstum, die Wirtschaft hangt jedoch immer noch ganz und gar davon ab, dass der globale Konjunkturzyklus
vorankommt. Vor diesem Hintergrund bedeutet die jiingste geringfiigige Beschleunigung in den USA und in Japan,
dass das Wachstum in der Eurozone etwas hoher sein wird als in den letzten zwolf Monaten, aber keineswegs ein
Niveau erreicht, das die européischen Verbraucher zu Begeisterungsstiirmen hinreif3en wiirde. Dabei sind es gerade die
Verbraucher in Europa, die nach wie vor das grof3e Hindernis fiir eine kréftige selbsterhaltende Erholung sind, da es
sowohl am Verbrauchervertrauen als auch an den Arbeitsplétzen fehlt.

Von geldpolitischer Seite ist kaum eine Hilfe zu erwarten, da die Europdische Zentralbank seit einiger Zeit langsam
aber stetig auf eine restriktivere Haltung zusteuert. Betrachtet man die Inflationszahlen, scheint es, als gdbe es kaum
einen Grund zur Besorgnis, insbesondere im Hinblick auf die niedrigen Wachstumsraten in Europa. Dennoch kénnten
die hohen Olpreise und die Abschwichung des Euro gegeniiber dem US-Dollar seit Beginn des Jahres auf einen
bevorstehenden Anstieg der Inflation hindeuten.

Es scheint kaum Hoffhung auf ein Eingreifen der Zentralbank zu geben, aber wie schon seit langer Zeit liegt die
eigentliche Verantwortung bei den Politikern, die fiir die nétigen Strukturreformen sorgen miissten. Die deutschen
Parlamentswahlen am 18. September werden einen interessanten Test fiir den Wunsch nach Reformen bringen. Das
entscheidende Thema des Wahlkampfs ist die Wiederbelebung der deutschen Wirtschaft. Die Oppositionsparteien
treten flr entschlossenere Reformen ein, um den Funken wieder zu entfachen, der in Deutschland erloschen ist. Zum
Zeitpunkt der Niederschrift dieses Berichts deuten die Meinungsumfragen relativ bestdndig auf einen knappen Sieg der
Opposition hin. Es bleibt jedoch abzuwarten, wie viel von ihren Reformprogrammen die neue Regierung tatséchlich
verwirklichen kann, bevor sie durch die kurzfristigen Schmerzen dieser Manahmen dazu gezwungen wird, auf die
Bremse zu treten. Gro3e Reformversprechungen in anderen européischen Landern, insbesondere in Italien und
Frankreich, sind in den letzten Jahren zumeist im Sande verlaufen.
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AKTIEN

Die europiischen Aktien konnten sich dem Abwirtstrend, der die USA erfasst hatte, nicht entziehen. Die meisten
Indizes beendeten den Monat daher im Minus. Die Ausnahme bildete der FTSE, der einen leichten Anstieg halten
konnte. Wie zu erwarten war, ragt der Energiesektor erneut mit einer hervorragenden Performance heraus, wihrend der
Versorgungssektor einen guten zweiten Platz erreichte. Der britische Markt zeigte insgesamt ein besseres Bild. Hier
schnitten nicht nur Energieunternehmen und Versorger gut ab, sondern auch Telekommunikations- und
Rohstoffunternehmen.

Unsere Einschitzung fiir die europdischen Aktien bleibt positiv. In unseren quantitativen Modellen erreichen sie nach
wie vor gute Punktzahlen. Grofbritannien und Italien schneiden dabei besonders gut ab. Erneut sorgen sowohl die
Bewertungen als auch die Dynamik fiir Unterstiitzung. Die Aussichten fiir die Gewinne sind immer noch positiv,
obwohl die Wachstumsrate im Jahr 2006 gegeniiber 2005 weiter nachlassen wird. Derzeit lauten die mittelfristigen
Prognosen der Bottom-up-Analysten fiir das europdische Gewinnwachstum im Jahr 2006 auf 8,2% und sinken fiir 2007
auf 6,4% ab. Dabei besteht die Gefahr, dass die Zahlen schwécher ausfallen, wenn sich die Weltwirtschaft stirker
abkiihlt, als wir erwarten. Aufgrund der aktuellen Bewertungen und Dynamik halten wir jedoch an unserer
iibergewichteten Position in europdischen Aktien fest.

Marktreport



ANLEIHEN

Die europidischen Anleihenmaérkte hatten einen guten Monat, ebenso wie ihre US-Pendants. Tatséchlich sanken die
Renditen fiir deutsche Bundesanleihen auf neue Tiefstéinde, so dass die Rendite der mafgeblichen 10-jdhrigen Anleihe
gegen Ende des Monats unter 3% zu fallen drohte. Fiir die Kreditmérkte verlief der Monat recht ereignislos. In unseren
Modellen erscheinen britische Anleihen immer noch attraktiv, wihrend Titel aus dem {ibrigen Europa schlechter
dastehen. Deutsche Bundesanleihen sind aufgrund des starken Absinkens der Renditen in unseren Modellen am
wenigsten attraktiv. Wir bleiben in europédischen Anleihen untergewichtet.

Bilanz:
Europiische Aktien: positiv
Europiische Anleihen: negativ

Japan

WIRTSCHAFT

Die gescheiterte Abstimmung {iber die Privatisierung des Postsystems veranlasste Premierminister Koizumi, fiir den
11. September vorzeitige Neuwahlen anzusetzen. Der offensichtlich gewagte Schachzug scheint sich auszuzahlen. Die
Meinungsumfragen deuten offenbar darauf hin, dass Koizumi die Wahl mit einem Mandat fiir Reformen gewinnt und
die Krifte der alten Garde besiegt. Damit haben die beiden wirtschaftlichen Schlusslichter des letzten Jahrzehnts, Japan
und Deutschland, nun im Abstand von einer Woche die Chance, eine neue Regierung zu wihlen, die endlich in der
Lage sein konnte, zu tun, was nétig ist. Dennoch sollte der institutionelle Widerstand der althergebrachten Anspriiche
an den Status quo nicht unterschitzt werden, vor allem nicht in Japan, wo sich die Dinge héufig bestenfalls im
Schneckentempo bewegen.

Kiirzerfristig sind die Aussichten fiir Japan besser als fiir Deutschland, obwohl auch dort Anzeichen einer
Verbesserung zu erkennen sind. Der zyklische Aufschwung in Japan ist immer noch in Gang, da die Exporte steigen
und die Lage am Arbeitsmarkt besser wird. Am Horizont ist nach wie vor der verlockende Hoffnungsschimmer des
Endes der Deflation zu erkennen, und wenn keine schwerwiegenden politischen Fehler gemacht werden, ist dies auch
erreichbar. Steuererhohungen oder ein vorzeitiges Ende der quantitativen Lockerung konnten solche Fehler sein,
derzeit erscheint jedoch keines von beiden sehr wahrscheinlich. Die Konsolidierung des Staatshaushaltes sollte warten,
bis die Wirtschaft wieder kréftig wéchst, die Deflation gebannt ist und somit ein gutes nominales BIP-Wachstum

vorhanden ist.

Einige strukturelle Probleme werden jedoch fortbestehen. Der monetire Ubertragungsmechanismus ist nach wie vor
gestort. Hier ist eine deutliche Abkehr von der deflationdren Geisteshaltung nétig. Die Banken sind nun besser in Form
und zeigen, dass sie wieder in der Lage sind, Darlehen zu vergeben. Die risikoscheue Bevolkerung ist jedoch nicht
erpicht darauf, Kredite aufzunehmen. Dennoch bleiben die Aussichten freundlich.

AKTIEN

Japanische Aktien erzielten die beste Performance unter den Markten der Industrielédnder, da sie vom Optimismus im
Hinblick auf die Wahlen und weitere Reformen bei einem Sieg von Koizumi profitierten. Die Ertrdge waren auf der
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ganzen Linie positiv, wobei der Energiesektor auch hier vom Olpreis profitierte. Der Optimismus im Hinblick auf den
Ausgang der Parlamentswahlen scheint jedoch in erster Linie von den ausldndischen Anlegern zu kommen, die im
letzten Monat mehr japanische Aktien kauften als seit langer Zeit. Die japanischen Anleger selbst hielten sich zuriick
und zeigten damit eine skeptischere Einschédtzung der Wahlen. Nun besteht die Gefahr, dass die Wahlen nicht mit
einem Sieg von Koizumi (oder einem anderen Mandat fiir Reformen) enden. In diesem Fall konnte eine Massenflucht
der ausldndischen Anleger folgen und der japanische Aktienmarkt unter Druck geraten.

Abgesehen von unserer positiven Einschétzung der strukturellen Entwicklung schneiden japanische Aktien auch in
unseren quantitativen Modellen gut ab, obwohl sie in letzter Zeit etwas an Boden verloren. Im Augenblick profitieren
die japanischen Aktien vor allem von der Dynamik. Weitere Pluspunkte sind der handelsgewichtete Wechselkurs und
die OECD-Friihindikatoren fiir die Wirtschaft.

Wir bleiben bei unserer iibergewichteten Position in japanischen Aktien.

ANLEIHEN

Japanische Anleihen sind nach wie vor unattraktiv, und wir halten an unserer untergewichteten Position fest.

Bilanz:
Japanische Aktien: positiv
Japanische Anleihen: negativ

Asien ohne Japan

WIRTSCHAFT

Die hohen Olpreise machen sich auch in Asien bemerkbar. Als Beispiel sei nur auf Indonesien verwiesen, wo Wihrung
und Aktienmarkt dramatisch gefallen sind, da sich die Anleger Sorgen wegen des Wachstums und der Finanzierung des
Olverbrauchs machen. Auf den Philippinen schwelen nach wie vor politische Unruhen, und auch die thailindische
Wirtschaft leidet unter den hohen Olpreisen. Dies sind allererste Signale dafiir, dass in Asien erneut eine weniger
stabile Phase bevorstehen konnte. Es besteht jedoch keine grofle Gefahr einer weiteren Asienkrise im Stil von 1997, da
die meisten Volkswirtschaften in der Region mittlerweile besser in Form sind und in den letzten Jahren auslidndische
Devisenreserven angesammelt wurden. Wenn sich das positivere Szenario fiir die US-Wirtschaft jedoch als zu
optimistisch erweisen sollte, wiirde die Volatilitdt an den lokalen Aktienmérkten und in der Politik wieder zunehmen.
Bisher sind die Probleme lokal und nicht allzu beunruhigend. Aufgrund der relativ schlechten wirtschaftlichen
Fundamentaldaten diirfte das Risiko in den Philippinen wohl am gréBten sein.

Im GroBen und Ganzen sollte die Wirtschaft in Asien jedoch von einem anhaltenden Wirtschaftswachstum wéhrend
des restlichen Jahres profitieren. In vielen Landern sind weitere Reformen nétig, um den institutionellen Rahmen der
Marktwirtschaft zu starken und zuletzt auch die Binnennachfrage anzukurbeln. Letztere hat mittlerweile zugenommen,
dennoch sind diese Lénder nach wie vor darauf angewiesen, dass der Export die Grundlage fiir ihr
Wirtschaftswachstum liefert.

AKTIEN
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Fiir die asiatischen Aktien war der August ein schlechter Monat, da einige Mérkte einen Teil der Gewinne der letzten
Monate wieder abgeben mussten. Vor allem die Bérse in Jakarta musste aufgrund der Sorge wegen des Olpreises grofe
Verluste hinnehmen. Insgesamt bleiben wir jedoch zuversichtlich im Hinblick auf die asiatischen Aktien, da sich das

Wirtschaftswachstum fortsetzen und die Gewinne sich verbessern sollten.

BILANZ:
Asiatische Aktien: positiv

Lateinamerika

WIRTSCHAFT

Die politischen Probleme des brasilianischen Président Lula sind ernster geworden, da sich der Korruptionsskandal
immer starker auf ihn personlich zuzuspitzen droht. Die Mérkte beriihrte dies jedoch bisher nicht, da die Aktien kréftig
stiegen, wéhrend sich die Renditeabstéinde der Anleihen tiberhaupt nicht bewegten. Die wirtschaftlichen
Fundamentaldaten Brasiliens sind nach wie vor solide, so dass nach einer Zeit der geldpolitischen Straffung in nicht
allzu ferner Zukunft wieder mit einer Leitzinssenkung zu rechnen sein kdnnte.

Marktreport
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Die Inflation verhielt sich in letzter Zeit friedlicher, die lebhafte Aktivitdt der Binnenwirtschaft diirfte jedoch dafiir
sorgen, dass sich die COPOM noch etwas langer zuriickhlt.

In Mexiko sorgte eine Verlangsamung im Landwirtschafts- und im Dienstleistungssektor fiir eine unangenehme
Uberraschung. Das Land scheint vor einer Abschwichung der Binnennachfrage zu stehen. Im Verarbeitungssektor
wurde das Wachstum von der Automobilproduktion geddmpft. Diese Abkiihlung sollte es der Banxico ermdglichen,
den Tasa de Fondeo um weitere 25 Basispunkte auf 9,0% zu senken.

AKTIEN

Wir bleiben bei unserer positiven Einschitzung lateinamerikanischer Aktien.

BILANZ:
Lateinamerikanische Aktien: positiv
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