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Auf handelsgewichteter Basis fiel der Euro zum Ende des zweiten
Quartals auf ein 7-Jahrestief. Der Euro fiel auf ein 18-Monatstief
gegentber dem Britischen Pfund, ein 81/2-Jahrestief gegentiber dem
Japanischen Yen, ein Allzeittief gegenliber dem Schweizer Franken
und ein 14-Jahrestief gegentiber dem US-Dollar. Die Einheitswéhrung
litt stark, als sie Spielball von Spekulanten wurde, doch dies nicht
ohne Grund. Die Diskussionen um mdgliche Staatshankrotts nahmen
neue Dimensionen an, als bekannt wurde, dass Griechenland gar bereit
ware, einige Inseln zu verkaufen, um eine Pleite zu verhindern. Die
Proteste gegen die Sparmassnahmen der Regierung forderten in Athen
drei Menschenleben. Anleger regten sich jedoch noch mehr tber die
Ligen der vorherigen Regierung zum Verhéltnis der Schulden
gegenlber dem BIP auf. Das Vertrauen in die Finanzdaten der meisten
stideuropdischen EU-Staaten war auf einen Schlag zerstort, als
Eurostat bekannt gab, dass das Verhéltnis der Verschuldung zum BIP
in Griechenland bei 13.6% liegt, und nicht wie von der Regierung
behauptet bei 10%. Automatisch wurde die Reputation anderer EU-
Staaten beschadigt. Anleger richteten dann ihr Augenmerk auf die
Glaubiger der Mehrheit der EU-Staatsanleihen, die Banken
Nordeuropas, die kurz vor einem Kollaps des gesamten Finanzsystems
standen. Die US-Notenbank sah sich dann auch gezwungen,
zusammen mit anderen grossen Notenbanken ihre Dollar-Swap-
Kreditlinien wieder zu 6ffnen. Die Unterschiede in der Verzinsung
stideuropdischer Anleihen und deutscher Anleihen stiegen auf ein
Rekordniveau, was das Misstrauen der Anleger verdeutlicht. LIBOR
und EURIBOR fielen zuriick auf Niveaus, die man zuletzt zur
Lehmann-Krise gesehen hatte. Der Preis, um Anleihen einiger
stideuropdischer Staaten gegen einen Totalausfall zu versichern, stieg
auf ein neues Rekordhoch. Erst nachdem sich die EU-Kommission
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und der IWF zusammentaten und ein gigantisches Hilfspaket im Wert
von EUR 750 Mrd. auflegten, nahm die Panik etwas ab, ohne jedoch
génzlich zu verschwinden. Die Regierungen der EU baten die EU-
Kommission um eine Verlangerung der Garantien fiir alle in 2008
aufgenommen Schulden. Die EU-Kommission gab dieser Bitte im
Wert von USD 3.55 Billionen statt und sorgte damit fur etwas
Beruhigung an den Mérkten. Doch die Banken trauen einander noch
immer nicht, was zu Rekordeinlagen européischer Banken bei der
EZB sorgte. An den Geldmadrkten wurde es damit wieder z&h, da man
eine Kreditschwemme verhindern wollte. Spekulanten attackierten die
Einheitswahrung ungebrochen, basierend vor allem auf der unsicheren
Gesamtsituation, die sich in mangelnder Koordination der EU-Staaten
untereinander zur weiteren Steuer- und Finanzpolitik zeigte. Doch dies
ist nicht das einzige Problem gewesen. Zur Mitte des Quartals
entschied Deutschland im Alleingang, die Finanzmarktreform
fortzufiihren. Diese Disharmonie war fiir Anleger die Bestatigung
ihrer Angste, dass die EU nicht einmal beim Umgang mit ihren
ureigenen Prinzipien zusammensteht.

Doch nicht nur einige Regierungen verloren ihre Glaubwirdigkeit.
Auch die EZB verlor zu einem gewissen Grad den zuvor erarbeiteten
Kredit bei den Anlegern. Die Glaubwirdigkeit der Notenbank nahm
Schaden, als sie sagte, sie werde nicht am Markt fiir Staatsanleihen
einschreiten. Auf einer Pressekonferenz Anfang Mai sagte Trichet
noch, man habe den Aufkauf von Anleihen in Schieflage befindlicher
EU-Staaten noch nicht einmal diskutiert. Bereits drei Tage spéter
musste die EZB einschreiten, um den Markt vor einem
Zusammenbruch zu bewahren. Die Notenbank hatte versichert, durch
den Kauf von Staatsanleihen werde die Geldmittelversorgung nicht
angetastet. Sie sagte weiterhin, ihr Hauptanliegen sei die Wahrung der
Preisstabilitédt, was ihr seit ihrer Entstehung gut gelungen sei. Doch
dies war nicht der einzige Schnitzer der EZB. Sie hatte, um die Markte
zu beruhigen, ihre Sicherheitsrichtlinien fiir griechische Staatsanleihen
ausser Kraft gesetzt, als diese von Ratingagenturen auf den Status
»,Ramsch* herabgestuft wurden. Natirlich liess die EZB den Leitzins
bei 1.0% das gesamte Quartal hindurch. Sie war ausserdem
gezwungen, ihre dreimonatige Notfazilitat bis September zu
verlangern, plante aber, die sechsmonatige Fazilitdt zum Quartalsende
auslaufen zu lassen.

EUR-Ausblick

Vertrauen ist ein Gut, das nur schwer zurtckzugewinnen
ist, wenn es erst einmal verloren wurde. Die EU muss
daher die Sommermonate nutzen, um den Markten das
natige Vertrauen wieder zurtckzugeben. \Weitere
Bonitatsherabstufungen von EU-Staaten und mehr grosse
Abschreiber bei europaischen Banken sollten zu Beginn des
dritten Quartals weiterhin schwer auf dem Euro lasten. Die
Regierungen mussen sich daher beeilen, ihre
Finanzmarktreformen und Haushaltssanierungen schnell
umzusetzen und so den Spekulationen gegen den Euro
Einhalt zu gebieten. Politiker haben bereits angekundigt,
ein Licht am Ende des Tunnels zu sehen und versprochen,
die Bruche innerhalb der Union schnell zu reparieren. Das
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Risiko dabei ist, dass weitere harte Sparmassnahmen zu
zivilem Ungehorsam fuhren kénnen und gewahlte
Regierungen dann zwingen, ihre Macht zu erhalten. Es
kann daher gut sein, dass der Euro erst ganzlich in die Knie
geht, bevor ein Erholungsprozess beginnen kann. Solch eine
Erholung wirde einsetzen, wenn die Stresstests
europaischer Banken veroffentlicht werden, Fortschritte bei
der Haushaltskonsolidierung gemacht werden und
Ratingagenturen beginnen, basierend auf den eingeleiteten
Sparmassnahmen, die Herabstufungen einzelner Staaten
zurtucknehmen.

Positive Faktoren

= Die Veroffentlichung der Stresstests der grossen Banken
Europas konnte etwas mehr Transparenz fiir das
Finanzsystem bedeuten.

= Politiker sind sich darliber eins, dass die weitere Steuerpolitik
besser abgesprochen und koordiniert werden muss. Die
Parlamente auf selbigen Kurs zu bringen, wird dagegen
schon schwerer, doch jeder Schritt in diese Richtung wird
wohlwollend am Markt aufgenommen.

= Die Wirtschaftsaktivitat in der Eurozone legt weiter zu und die
Zahlen fiir das zweite Quartal kdnnten iberraschend stark
sein.

= Die EZB stiitzt das Finanzsystem weiterhin durch ihre
Dreimonats-Fazilitdt und durch Kéufe von Staatsanleihen im
zweiten Markt. Die Schaffung der Europaischen Stabilitats-
Fazilitat sollte die Bedingungen im Finanzsystem weiter
verbessern.

= Ein schwacher Euro hilft der exportorientierten Wirtschatft,
wird aber den Preisdruck vergrossern.

= Ratingagenturen kdnnten einige ihrer Bonitatsherabstufungen
zuriicknehmen, wo nun Sparmassnahmen durch die
Regierungen eingeleitet wurden.

Negative Faktoren

= Weitere Bonitatsherabstufungen und/oder grosse
Abschreibungen bei europaischen Banken werden das
Finanzsystem weiter destabilisieren. Die EZB sagte fiir die
kommenden zwei Jahre Abschreibungen im Volumen von
EUR 195 Mrd. voraus.

= Nicht funktionierende Anleihen- und Geldmarkte wiirden die
ganze Union zum Zusammenbruch fiihren. Die Entwicklung
der Anleihen-, Geld- und Aktienmarkte wird weiterhin
massgeblich das Vertrauen der Anleger in den Euro
bestimmen.

» Die Umsetzung der Sparmassnahmen in den EU-Staaten
konnte das Wachstum der Eurozone negativ beeinflussen.

= Die Exporte kdnnten einen Dampfer erhalten, da die
weltweite Wirtschaftsaktivitat zurlickgehen kdnnte, da die
Regierungen in den Wachstumslandern ihre Geld- und
Zinspolitik straffen und damit die Nachfrage abkuhlen.
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= Die Einfiihrung eines deutlich und streng regulierten
Arbeitsklimas fiir Banken und andere Finanzinstitutionen
koénnte die Aktivitdt an den Finanzmarkten selbst
beschneiden.

= Mit der Umsetzung der drastischen Sparmassnahmen der
Regierungen konnte der zivile Ungehorsam zunehmen und in
gewalttatige Auseinandersetzungen munden, wenn darauf
nicht behutsam geachtet wird.

Fazit

Der Euro sollte gegentiber dem US-Dollar, dem Yen, dem
Britischen Pfund, dem Schweizer Franken und den Wahrungen
Mittel- und Osteuropas einen schwachen Start ins dritte Quartal
erleben. Mit Fortlaufen des Quartals kdnnte sich der Euro
gegenuber vielen Haupthandelswahrungen wieder fangen,
wenn er zuvor richtig in die Knie gezwungen worden ist. Vor
allem gegenuber den Wahrungen Mittel- und Osteuropas
konnten diese Bewegungen deutlicher ausfallen, da nun die
offentlichen Haushalte all dieser Staaten stérker in den Fokus
ricken. Die Wabhlen in Polen kénnten die Gewinne des Zloty
deutlich begrenzen, wahrend andere Wahrungen gegenuber
dem Euro zulegen. Ein Vertreter der Ratingagentur Fitch hat
Polen bereits davor gewarnt, dass seine Bonitat herabgestuft
werden kdnnte. Ein Fall des Zloty kénnte die gesamte Region
erschittern und auch den anderen ost- und mitteleuropéischen
Wahrungen zu Beginn des Quartals Gewinne gegeniiber dem
Euro erschweren.

Der Abwartstrend des Euro sollte zu Beginn des dritten Quartals
gegenuber den anderen Haupthandelswéahrungen intakt
bleiben. Zumindest bis die Stresstests der grossen Banken
Europas veroffentlicht sind, sollte es fur den Euro schwierig
werden. Die Ergebnisse sollen im Juli verdffentlicht werden.
Positive Resultate wiirden einen weiteren Kursrutsch des Euro
verhindern kénnen.

Griechenland plant, im Juli erneut an den Anleihemarkt
zuriickzukehren. Eine erfolgreich platzierte Auktion kénnte das
Vertrauen kurzzeitig wiederbeleben. Diese positiven Faktoren
treffen auf die Umsetzung und Implementierung der staatlichen
Sparmassnahmen, was Investoren allerdings abschrecken wird,
da der Einfluss solcher Schritte auf das Wachstum hemmend
sein kann.

Als Prasident der EZB erinnert Trichet die Méarkte gern daran,
dass die Wirtschaftserholung der Eurozone holprig und nicht
geradlinig verlaufen werde. Die Kreditmarkte werden weiterhin
sehr eingeschréankt sein und die Arbeitslosenquote wird in der
gesamten Eurozone hoch bleiben. Geringe
Geschaftsinvestitionen und eine schwache Konsumnachfrage
werden den Wirtschaftsausblick mit vielen Fragezeichen
versehen. Die Umsetzung der Sparmassnahmen wird Streiks
nach sich ziehen. Diese Streiks missen unbedingt friedlich
ablaufen und dirfen nicht aus dem Ruder laufen. Dies ist ein
grosses Risiko fir die EU und ihren Fortbestand. Dabei handelt
es sich um keine Voraussage, doch vielmehr um das
Damokles-Schwert, das Giber dem Ganzen schwebt.

Die Sparquote sollte den Inflationsdruck niedrig halten, doch die
EZB muss wachsam sein, denn der schwache Euro fuhrte zu
Preisauftrieb von einer anderen Seite her. Eine gegeniiber
Zinsanhebungen offener klingende EZB kénnte zum Ende des
dritten Quartals den Euro stiitzen und die gesamte Stimmung
gegeniiber dem Euro etwas ins Positive drehen.
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Ein Wechsel in der Sprache der EZB konnte Licht am Ende des
Tunnels signalisieren, besonders, wenn die Rhetorik von Taten
seitens der Steuerpolitik begleitet wird. Die Politik muss daher
die Sommermonate gut nutzen, denn die muss das Eisen
schmieden, solange es heiss ist. Momentan gibt es keinen
besseren Zeitpunkt, die Reformen durch die einzelnen
Parlamente der Mitgliedsstaaten zu bringen. Jegliche
Verzdgerung eines gemeinsamen Handelns wiirde die Chancen
fur den Euro zunichtemachen und der Anfang vom Ende sein.
Auch dies ist keine Prognose, muss aber einmal so deutlich
gesagt werden.

Geht man davon aus, dass die EU-Biirger besonnen bleiben,
dass die EU-Regierungen mit einer Stimme sprechen und eine
gemeinsame Konsolidierung der Haushalte zustande bringen,
dann besteht fur den Euro die Chance auf eine Trendumkehr,
was die Verluste der Einheitswahrung mit Blick auf Mitte bis
Ende des Quartals begrenzen sollte.

Nicht nur die Veroffentlichung der Banken-Stresstests sollte die
Stimmung wegen der grosseren Transparenz anheben. Auch
die Liquiditatsmassnahmen sowie die Europaische Stabilitats-
Fazilitét, die es auch Landern in Schieflage erméglichen soll, an
den Anleihemarkt zu kommen, sollten die Finanzmarkte stiitzen.
Mit der Umsetzung der Sparmassnahmen besteht die Chance,
dass die Ratingagenturen ihre Herabstufungen des zweiten
Quartals wieder zuriicknehmen. Eine tberraschend starke
Geschaftsaktivitat im zweiten Quartal kénnte die Markte dazu
bewegen, ihren pessimistischen Ausblick fur die Eurozone zu
korrigieren.

Eine Studie der EZB belegt, dass die Sparmassnahmen der
Regierungen sogar stimulierend fur die Wirtschaft sein kénnen,
da sie den Anlegern und Konsumenten Vertrauen in die
offentlichen Haushalte geben und damit fur Wachstum sorgen.
Deutschlands und Frankreichs Geschaftsklimaindizes zeigten
sich unbeeindruckt von der Schuldenkrise. Der deutsche Ifo-
Geschaftsklimaindex stieg im Juni auf ein Zweijahreshoch.

Ein Wirtschaftsforscher des Deutschen Instituts fir
Wirtschaftsforschung sagte, dass Ausgabenkiirzungen die
Wirtschaftserholung nicht gefahrden wirden. Das Vertrauen
des verarbeitenden Gewerbes in Frankreich stieg von 91 im
Februar auf 97 im Mai, wahrend der Wert im Juni nur leicht auf
95 zuriickging. Die Erwartungskomponenten der Indizes gingen
zuriick, was aber wohl vor allem an der momentan schlechten
Presse der Sparmassnahmen liegt. Uberraschend resistent
zeigten sich auch die deutschen Konsumenten. So lag das GfK-
Konsumklima fur Juli unverandert bei 3.5.

In Bezug auf die Umfragen lagen die Einkaufsmanagerindizes
der Erzeuger wie der Dienstleister komfortabel im
Expansionsbereich. Die Schatzungen fir Juni deuten zwar an,
dass die Wachstumsgeschwindigkeit etwas abnimmt. Doch man
kann diese Zahlen auch so verstehen, dass der leichte
Ruckgang ein Zeichen fir mehr Nachhaltigkeit zu Zeiten der
Ausgabenkirzungen ist.

Man erwartet nicht, dass die europaischen Konsumenten bald
die Einkaufscenter stiirmen, da der Ausblick fir den
Arbeitsmarkt nur wenig rosig ist. Es gibt jedoch eine Art
unterdriickte Grundnachfrage, die im Sommer belebt werden
kénnte, wenn die Arbeitsmarkte sich stabilisieren. Zwar ist sie
auf einem Zwodlfjahreshoch, doch die Arbeitslosenquote der
Eurozone kdnnte sich bei den 10.1% vom April eingependelt
haben. Deutschlands Arbeitsmarkt zeigt weiterhin Zeichen einer
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anhaltenden Erholung, sank die Zahl der Arbeitslosen doch den
elften Monat in Folge.

Gemaéss der EZB stiegen die Kreditvolumen der Haushalte von
April auf Mai um EUR 9 Mrd. Die Kreditentwicklung im
Privatsektor wird sorgsam uberwacht, da die EZB sehen will,
wann ihre Liquiditditsmassnahmen in der realen Wirtschaft
ankommen. Die jlingsten Zahlen stimmen vorsichtig
optimistisch.

Der erwartete Exportriickgang in der Eurozone wegen einer
schwécheren Nachfrage am Weltmarkt konnte durch einen
schwachen Euro ausgeglichen werden. Im April stiegen
Frankreichs Exporte im Monatsvergleich um 1%, wéahrend
Deutschlands Exporte leicht zuriickgingen. Doch dieser
Ruckgang war mehr eine technische Korrektur, nachdem
Deutschlands Exporte im Vormonat so stark wie in den letzten
18 Jahren nicht zulegen konnten.

Die Zahlen zur Industrieproduktion sehen robust aus. Im April
zeigten sie einen jahrlichen Zuwachs um 9.5%, was der
deutlichste Anstieg seit fast zwei Jahrzehnten war. All dies
sollte sich positiv im BIP fir das zweite Quartal niederschlagen.
Das wirde auch helfen, die Zuversicht zu Beginn des neuen
Quartals nicht géanzlich sterben zu lassen. Das bessere BIP
kdnnte sich auch in den Unternehmensgewinnen des zweiten
Quartals wiederfinden, was den weiteren Ausblick fiir die
Eurozone ebenfalls aufhellen wiirde.

Das grosste Risiko fiir den Euro ist und bleibt einer Stagnation
bei der Umsetzung der koordinierten Konsolidierungspolitik in
fertigen Gesetzen sowie die Nichteinhaltung einer
gemeinsamen Koordination bei der Umsetzung der
Finanzmarktreform und, nicht zu vergessen, Unruhen unter den
Burgern der EU-Mitgliedsstaaten. Der Gegenwind blast stark,
doch ist er nicht unbezwingbar, besonders, wenn sich die
allgemeine Stimmung zum Wachstumsausblick der Eurozone
verbessert.

Spekulanten werden zu Beginn des dritten Quartals genau auf
diesen Gegenwind zeigen und ihn als unbezwingbar
bezeichnen, was einer Erholung des Euro zu Beginn des
Quartals im Wege steht. Tatséchlich konnten spekulative
Attacken den Euro zur Kapitulation zwingen. Ein grosser
Ausverkauf der Einheitswahrung wiirde jedoch zu drastischen
Umschichtungen an den Mérkten fihren und letztendlich mit der
Zeit die Wunden des Euro heilen. Belege fir eine anhaltende
Wirtschaftserholung, eine Zinsanhebungen gegentiber offenere
EZB, Schritte in Richtung einer Haushaltskonsolidierung der
EU-Mitgliedsstaaten, ein wieder lebendiger Anleihemarkt und
die moéglichen Zuriicknahmen von Herabstufungen der
Staatsbonitéat kdnnten dem Euro wieder auf die Beine helfen,
sobald die Euro-Skeptiker verstummt sind.
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Im Verlauf des zweiten Quartals stieg der
handelsgewichtete US-Dollar-Index auf ein 15-Monatshoch.
Dem Index half vor allem der Anstieg um 14% gegenuber
dem Euro. Gegenuber dem Pfund stieg der US-Dollar um
8%, gegenuber dem Schweizer Franken um 9%. Der Dollar
notiert weiterhin aus zwei Griunden fester. Der erste Grund
ist die Suche der Anleger nach einem ,sicheren Hafen" in
Zeiten steigender Unsicherheit. So sorgten beispielsweise
die geopolitischen Spannungen um Nordkorea und im
Nahen Osten fur Unterstutzung des US-Dollars. Der zweite
Grund war der gestiegene Zinsausblick. Man rechnet
damit, dass sich die Zinsen zwischen den USA und den
anderen Industrienationen bald wieder annahern. Die zu
Beginn des Quartals veroffentlichten Wirtschaftsdaten
stutzten diese Ansicht, doch zum Ende des Quartals
wuchsen wieder die Zweifel. Letztendlich geht der Anstieg
des US-Dollars im zweiten Quartal auch auf eine generelle
Schwache des Britischen Pfund und des Euro zurtick. Das
Pfund wurde von politischer Unsicherheit belastet, wahrend
die Entwicklungen rund um die Schuldenkrise Europas den
Euro beschadigten.

Die US-Notenbank sah sich gezwungen, den Markten in
Ubersee zu helfen und ihre Dollar-Swap-Kreditlinien wieder
zu 6ffnen. Diese Wiedererdffnung sollte jedoch nur
temporar sein, dient aber einmal mehr als Beleg fur die
Zerbrechlichkeit der weltweiten Finanzsysteme. Der
Offenmarktausschuss hielt im gesamten zweiten Quartal an
seiner Notenbankpolitik fest und liess den Leitzins im
Bereich von 0.00 - 0.25%. Mit dem Auslaufen der letzten
Notfazilitat zum Quartalsende kam die Notenbank wieder
zurick auf den Weg zur Normalitat. Doch dieser Weg
kénnte sich noch etwas hinziehen, denn zum Ende des
Quartals hat die Notenbank ihre Wachstums- und
Inflationsprognosen gesenkt. Diese Anpassungen waren
eine Reaktion auf den Einfluss der Schuldenkrise in Europa.
Die Fed sollte ihre lockere Geldpolitik weiter fur einen
,ausgedehnten Zeitraum"® beibehalten.

USD-Ausblick
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In Bezug auf den Wirtschaftsausblick wird die USA noch als
die am wenigsten hassliche der drei Schwestern
Grossbritannien, Eurozone und USA angesehen, so geht es
auch dem US-Dollar gegentuber dem Pfund und dem Euro.
Der Status der US-Wahrung als weltweite Reservewahrung
festigt den Status des ,sicheren Hafens®. Doch diese
Ansicht kénnte bald vor grésseren Herausforderungen
stehen. Anlegern werden durch die Zwischenwahlen daran
erinnert, dass auch die US-Regierung drastische
Sparmassnahmen einleiten wird mussen, so wie es bereits
in Grossbritannien und der Eurozone zu sehen war. Damit
sollte die Hoffnung auf einen mittel- und langfristig starken
US-Dollar einige Dellen bekommen. Dieser Ausblick kénnte
gar zum Ende des dritten Quartals zu grésseren Verlusten
fuhren.

Positive Faktoren

= Der US-Dollar gilt weiterhin als ,sicherer Hafen".
Geopolitische Spannungen wie in Nordkorea oder dem
Nahen Osten sowie Einfluss seitens der Schuldenkrise in
Europa werden etwaige Verluste der US-Wahrung
begrenzen.

= Die Konsumnachfrage stiitzt sich weiterhin auf steigende
Aktienmarkte und Steuerriickzahlungen. Dieser Einfluss sollte
aber im Verlauf des Quartals schwinden.

= Gemass dem New York Conference Board stieg das
Konsumentenvertrauen jingst auf ein Zweijahreshoch, was
Gutes fiir die zukunftigen Konsumausgaben verspricht.

= Der US-Bankensektor ist der EU-Anleihekrise nicht in dem
Mass ausgesetzt wie europaische Banken. Dies nahrt die
Theorie, dass sich Asien und die USA von den Problemen in
Europa ablésen kénnen.

= Ein starker Preisdruck wird in der kommenden Zeit kein
Thema fir die Fed sein. Zwar ist das nicht gut fiir den
Zinsausblick, doch erlaubt es der Notenbank, ihre lockere
Geldpolitik fortzufihren und die Wirtschaft mit billigem Geld
zu stimulieren. Die Wachstumsaussichten waren damit intakt.

= Laut den Absatzzahlen fiir langlebige Guter kénnten die
Geschaftsinvestitionen wieder zunehmen. Ein Zuwachs von
dieser Seite wiirde der Wirtschaft helfen.

Negative Faktoren

= Die Angst vor einer zweiten Rezession im Immobiliensektor
nimmt wieder zu, da die Hilfsmassnahmen der Regierung im
April ausgelaufen sind. Ein schwacher Immobilienmarkt
wirde die Konsumnachfrage schwéchen, da der Wert der
Immobilien sinkt.

= China und die USA haben ihre Differenzen zu einer
Neubewertung des Yuan zunachst beigelegt. Eine
verlangsamte Umsetzung durch die Chinesen kénnte jedoch
zu neuen Spannungen fihren.
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= Chinas Politik wird restriktiver. Es gibt zunehmend Sorgen um
ein Platzen der Immobilienblase in China. Diese wiirde den
Wachstumsausblick triiben und kdnnte einen bremsenden
Effekt fir die Weltwirtschaft haben.

= Ein regionaler wie landesweiter Riickgang der Daten des
verarbeitenden Gewerbes scheint eine zweite Rezession
anzukindigen.

* Auch die USA haben ihre Schulden- und Defizitprobleme. Die
Republikaner werden versuchen, sich dies bei den
Zwischenwahlen zunutze zu machen, um die Mehrheit im
Reprasentantenhaus sowie mehr Sitze im Senat zu ergattern.

= Die Beschéftigungssituation sollte sich eigentlich gebessert
haben, doch die Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe nehmen
nicht ab, wahrend die Zahl der neu geschaffenen
Arbeitsplatze gemass Regierungsangaben nicht die
Erwartungen erfillen kann.

Fazit

Der kurzfristige Ausblick fiir den US-Dollar sieht besser aus,
mittelfristig dagegen mehren sich die Fragezeichen. Die US-Wéahrung
wird weiterhin von ihrem Status als ,,sicherer Hafen* profitieren und
die Verluste sollten solange in Grenzen bleiben, wie die Schuldenkrise
in Europa anhalt und Geldmarkte in Europa noch nicht stabil sind. Zu
Beginn des dritten Quartals kdnnte es zu weiteren Herabstufungen der
Bonitét kommen, was die Anleihe- und Geldmérkte in Europa
weiterhin unter Druck setzen sollte. Da es aber einen Notfallplan gibt,
existiert Hoffnung auf eine Stabilisierung der EU.

Sicherheitszufliisse sind nur ein Teil der positiven Dollar-Situation.
Diese Einfliisse konnten namlich nachlassen, sobald im Sommer in
den USA die Zwischenwahlen stattfinden. Der andere Riickhalt fiir
den US-Dollar ist der bessere Wirtschaftsausblick als der von
Grossbritannien und der Eurozone. Anleger denken, dass in den USA
die Zinsen eher steigen werden als bei den anderen beiden. Die
Wirtschaftsentwicklung wird aber zunehmend infrage gestellt. Und
Andrew Sentence von der Bank of England hat jingst fir eine
Zinsanhebung in Grossbritannien votiert.

Die guten Nachrichten sind, dass die Geldpolitik in den USA
weiterhin versorgend sein sollte und so das Wachstum stiitzen kann.
Der etwas vorsichtigere Ausblick der Fed nach der letzten Sitzung des
Offenmarktausschusses zeigt nur, welche Herausforderungen nun vor
den USA liegen. Der geringe Preisdruck wirkt hierbei positiv, da die
Fed so an ihrer lockeren Geldpolitik festhalten kann.

Auf Monatsbasis sah der Konsumentenpreisindex im Mai seinen
grossten Rickgang seit 18 Monaten. Die Kerninflation lag auf
Jahresbasis bei 0.9%. Die Kerninflation zeigte damit den geringsten
Preisdruck seit 1966. Die Kernkonsumausgaben, der wichtigste
Gradmesser fiir die Fed, wurde im April flr die letzten 12 Monate bei
1.2% verdéffentlicht, was der geringste Anstieg seit September war. Bei
solch schwacher Inflation und ebensolcher Inflationserwartungen kann
die Fed ihre versorgende Geldpolitik beibehalten. Anders betrachtet ist
die Fed mit der Weiterfiihrung des Zinssatzes bei 0.00 — 0.25% bereits
am unteren Ende der normalen Stimulationsmassnahmen flr den
Moment angekommen.

Die Steuerpolitik sieht sich einer ahnlichen Herausforderung
gegentliber. Die US-Wirtschaft wurde von der Regierung unterstitzt.
Doch diese Massnahmen sind nun weitestgehend ausgelaufen, was
sich in der Realwirtschaft bereits widerspiegelt. Aus steuerpolitischer
Sicht bleiben in diesem Jahr keine Optionen mehr. Es ist
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unwahrscheinlich, dass zu den Zwischenwahlen im November neue
Konjunkturpakete aufgelegt werden. Da von Seiten der Geld- und
Steuerpolitik nichts mehr zu erwarten ist, miissen die Méarkte nun nach
realer Nachfrage Ausschau halten.

Der Wahlkampf vor den Zwischenwabhlen sollte nun etwas die
Perspektive dndern. Zusammen mit schwachen Wirtschaftsdaten ist
daher mittelfristig mit mehr Druck auf den US-Dollar zu rechnen. Die
Republikaner werden alles versuchen, mehr Sitze im Senat und im
Reprasentantenhaus zu erringen. Teil ihrer Strategie wird es sein, die
Aufmerksamkeit auf den schwachen Arbeitsmarkt sowie die Defizite
und die Verschuldung zu lenken. Das Versprechen, sparsamer zu
regieren und die Haushalte wieder in Ordnung zu bringen, wird ein
schwieriges Unterfangen fiir die Republikaner sein, denn die
Demokraten miissen bereits Sparmassnahmen fiir die kommenden
Haushalte beschliessen.

Der Wechsel vom kurzfristig positiven Trend des Dollars hin zu einem
negativen mittelfristigen Trend sollte jedoch erst zum Ende des dritten,
wenn nicht gar erst zu Beginn des vierten Quartals stattfinden, denn
die Wirtschaftsdaten geben einen durchwachsenen Ausblick fiir die
US-Wirtschaft.

Die jlingst veroffentlichten Absatzzahlen langlebiger Giiter sind
hierbei zu beachten. Ohne die volatilen Zahlen der Transportbranche
zeigen sich die Zahlen gut. Auf der anderen Seite gibt es viele
Fragezeichen daruber, in welche Richtung die Konsumnachfrage
gehen wird. Die personlichen Einkommen und Ausgaben zeigten sich
im April unveréndert, wahrend die Gehélter stiegen. Der
Gehaltsanstieg ist gut fiir zukiinftige Konsumausgaben, doch werden
diese Daten auch von der geringen Inflation unterstiitzt. Die Sparquote
zeigt jedoch, dass sich die Konsumenten den eigenen Boden unter den
Fissen weggraben. Dies ist nicht forderlich fir den Konsumausblick,
der die Wirtschaft vorantreiben soll.

Ist dies der Fall, so leben die Konsumenten nicht mehr von der Hand
in den Mund, wie die jlingsten Daten zum Konsumentenvertrauen
nahelegen wiirden. Momentan handelt es sich um eine Art aufgestaute
Nachfrage, die nach den Gewinnen an den Aktienmarkten nachgeholt
werden muss. Die Sparquote war schon in den vorangegangenen
Monaten riicklaufig. Die Konsumenten suchten nach allem was (ibrig
war und nutzten auch die Steuerriickerstattungen, die nun aber nicht
mehr verfiigbar sind.

Doch nun, nachdem ein katastrophaler Riickgang der US-Wirtschaft
abgewendet wurde, werden sich die Konsumenten zwei Dingen
bewusst. Die Aktienmérkte sind keine Einbahnstrasse mehr. Und der
Immobilienmarkt kdnnte eine zweite Rezession erleben, wo nun die
Regierungshilfen weggefallen sind. Im Ergebnis kdnnte der private
Konsum, der zwei Drittel der US-Wirtschaft ausmacht, nun noch
schleppender verlaufen, zumal der Arbeitsmarkt sich nicht so wie
erhofft entwickelt.

Um zu suchen, was die Aktienmarkte bald verschrecken kénnte, muss
man auf die Wachstumsdaten des zweiten Quartals schauen. Die Daten
koénnten enttauschen und so zu Verlusten bei Aktien filhren, welche
zuvor ein fulminantes Comeback vom Wechsel des ersten ins zweite
Quartal erlebten. Investoren werden eher abwartend reagieren, bevor
sich der Himmel an den EU-Schuldenfront klart. Technische
Indikatoren legen nahe, dass die Tiefstande, die zu Beginn des Monats
Juni zu sehen waren, noch einem getestet werden missten. Eine
Kombination beider Faktoren kénnte den Aktienmaérkten zusetzen und
damit dem Konsum einen herben Schlag verpassen.

Der Immobilienwert ist ebenfalls ein wichtiger Gradmesser, will man

die Zukunft des Konsums abschétzen. Eine zweite Rezession in
diesem Sektor wiirde fiir den Konsum den zweiten Schlag bedeuten.
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Die letzten Verkaufszahlen fiir Wohnimmobilien verschleiern nicht,
wie die Verkaufszahlen neuer Immobilien ohne die Hilfe der
Regierung aussahen. Im Mai ging der Absatz neuen Wohneigentums
auf ein Rekordtief von 300°000 zuriick. Dies war ein Riickgang um
32.7% gegeniiber dem Vormonat. Im April lief die Steuererleichterung
flir Erstkaufer aus. Zusatzlich konnten verbesserte Daten der
Baubranche signalisieren, dass die Bestande unverkaufter Immobilien
zunehmen, was die Hauspreise ebenfalls unter Druck bringen wiirde.

Der letzte Anker fir die Unterstiitzung des Konsums ist der
Arbeitsmarkt. Es gibt einen enorm grossen Pool von Menschen ohne
Arbeit, die in der Arbeitsmarktstatistik nicht erfasst sind. Der
Riickgang der Arbeitslosenquote im April von 9.9% auf 9.7% basiert
auf Menschen, die aus der Statistik gefallen sind. Ein Wachstum im
Arbeitsmarkt wiirde auch diese Gruppe Kkleiner werden lassen, doch
die Realitat hinkt hinter den Erwartungen hinterher. Die Volkszahlung
brachte viele Menschen in Arbeit bei der Regierung. Doch selbst mit
diesem Beschéftigungszuwachs wurden die Prognosen verfehlt. Im
Mai wurden 431°000 neue Jobs geschaffen, was dem grossten
Zuwachs seit Méarz 2000 entspricht, doch 411000 Stellen stammen
von der Volkszahlung.

Wenn der Ausblick fiir den Konsum bereits fraglich ist, so ist der fir
die Industrieproduktion noch fraglicher. Der Zuwachs im Mai von
1.2% basierte auf Leistungen der Versorgungsbetriebe, weil zum
Beispiel Texas seine Klimaanlagen wieder hochgefahren hat. Die
Daten des Institute of Supply and Management haben dies ebenfalls
offenbart. Dessen Umfrage stieg zuletzt 10 Monate in Folge,
verlangsamte jedoch ihr Wachstum. Im Mai lag der Wert bei 59.7,
hingegen im April noch bei 60.4. Die regionalen Daten konnten ein
schwécheres Bild zeichnen. Die Philly Fed-Umfrage zeigte einen
Rickgang der Industrieaktivitat fir die mittelatlantische Region von
21.4 im Vormonat auf 8.0 im Juni.

Die schwéchere weltweite Nachfrage sollte die Industrieproduktion in
den Sommermonaten belasten. Die Unsicherheiten tber die EU-
Schuldenkrise werden bleiben und China wird seine Geldpolitik weiter
straffen. Der Lagerzyklus half der Produktion ebenfalls. Die
Lagerbesténde stiegen auf ein Zehnmonatshoch. Doch wird dieser
Anstieg nicht als nachhaltig angesehen, solange die Konsumnachfrage
nicht weiter anzieht.

Die Geschaftsinvestitionen, die momentan ein gesundes Bild zeichnen,
konnten zukiinftig vor neuen Herausforderungen stehen. Die Banken
stehen vor strengen Regulationen und héheren Eigenkapitalquoten.
Daher erwartet man nicht so schnell eine Lockerung des
Kreditmarktes. Banken haben ausserdem stark in Gewerbeimmobilien
investiert, was ihnen nun auf die Fisse zu fallen scheint.

Wenn die Geld- und Steuerpolitik bereits alles fir dieses Jahr
ausgeschopft hat, muss die Konsumnachfrage deutlich anziehen, um
die Wirtschaftsentwicklung weiterhin in einem guten Licht, was an
den Markten so auch eingepreist wurde, stehen zu lassen. Im Vorfeld
der Zwischenwahlen werden die Republikaner die Finger auf so
manche Wunde legen und gleichzeitig fiir eine strengere
Ausgabenpolitik votieren. Ein Wechsel des Augenmerks hin zu den
Defiziten und Schulden der USA konnte Ratingagenturen animieren,
Warnungen, wonach das AAA-Rating der USA nicht unantastbar sei,
6ffentlich zu machen, zumal die USA in diesem Jahr einen neuen
Emissionsrekord fiir Anleihen aufgestellt haben.

Der Ausblick fir den US-Dollar I&sst sich als kurzfristig positiv und
mittelfristig eher negativ zusammenfassen. Der Wechsel wird durch
schwache Wirtschaftsdaten und den Wahlkampf ausgeldst. Beides
zusammen konnte den US-Dollar wieder schwachen, wenn es der EU
gelingt, sich zumindest auf einem Minimum zu stabilisieren.
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Zur Quartalsmitte erreichte der handelsgewichtete Index fur das
Britische Pfund seinen Tiefpunkt. Der Riickgang ging mit den
Wabhlen einher. Bessere Wirtschaftsdaten halfen dem Pfund
zunachst zu Quartalsbeginn, doch als im Mai die politische
Unsicherheit zunahm, gab es seine Gewinne wieder ab. Nach
der Bildung einer Koalitionsregierung in Grossbritannien war
das Pfund in der Lage, sich wieder zu erholen. Die
Koalitionsregierung war die erste seit dem Ende des Zweiten
Weltkriegs. Die Meinungsumfragen hatten ein solches Ergebnis
bereist erahnen lassen. Sie liessen jedoch keine Schliisse
daruber zu, bis zu welchem Grad die beiden Parteien
zusammenarbeiten wiirden und in Fragen des Haushalts
Fortschritte machen wirden. Optimismus in Bezug auf die
Finanzmarktregulation und die Defizitreduzierung machte sich
breit, als der neue Finanzminister Osborne seinen Nothaushalt
vorstellte. Die neue Regierung einigte sich darauf, den Haushalt
mittels Ausgabenkiirzungen und Steueranhebungen zu
konsolidieren. Ausgabenkiirzungen fallen dabei mit 80% ins
Gewicht, Steueranhebungen mit 20%.

Die Bank of England liess den Leitzins unverandert bei 0.5%
seit Jahresbeginn. Sie entschied auch, das Programm
guantitativer Lockerungsmassnahmen bei GBP 200Mrd. zu
belassen. Im zweiten Quartal war die Notenbank eher in einer
Warteposition, denn Notenbankpréasident King machte klar,
dass die Politik einer Notenbank auf der Steuerpolitik des
Landes aufbauen misse. Mit Arbeitsaufnahme einer neuen
Regierung wurde die neue Steuerpolitik erst am 22. Juni
bekannt. Die Notenbankmitglieder haben bemerkt, dass sich die
Inflation nicht wie erhofft zurtickgebildet hat, blieben jedoch der
Ansicht, dieser Anstieg sei nur temporar. Man machte weiterhin
hohe Energiekosten, die einmalige Anhebung der
Mehrwertsteuer im letzten Jahr sowie die Auswirkungen des
schwachen Pfund dafiir verantwortlich. Der Inflationsbericht des
Mai zeigt auch, dass sich die Inflation langsam dem Zielwert der
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Bank of England von 2.0% zum Jahresende anndhert. Mit
Beginn 2011 sollte die Inflation weiter nachgeben. Dieser
Ausblick wurde gegeben, als die Konsumentenpreise auf einem
17-Jahreshoch veroffentlicht wurden. Die Notenbank begrundet
ihren Inflationsausblick damit, dass die Kapazitatsauslastung
der Wirtschaft gering sei und die Einsparungen der Regierung
zu einem geringeren Wachstum und einem Abnehmen der
Nachfrage fuhren werden. Die Bank of England liess deshalb
auch noch die Tur fur eine Ausweitung ihres
Lockerungsprogramms offen, sollte die Erholung ins Stocken
geraten. Dennoch sorgte Mitglied Sentence mit seiner Stimme
fur eine Zinsanhebung dafir, dass die Inflationserwartungen
weiterhin hoch sind. Anleger waren vom Abstimmungsergebnis
mit 7:1 regelrecht geschockt und stellten die Ansicht der
Notenbank, wonach die Kapazitatsauslastung den Preisdruck
regulieren werde, infrage.

GBP-Ausblick

Man erwartet, dass das Pfund gegentber dem US-Dollar
und dem Yen noch einmal zurtickgehen wird, bevor es sich
dann zum Ende des dritten Quartals erholen kann. Die
Erholung mit gegentber dem Euro und dem Schweizer
Franken sollte nicht parallel stattfinden, auch wenn diese
Paare miteinander einhergehen. Man erwartet, dass die
britischen Konsumenten im dritten Quartal ihre Gurtel
enger schnallen. Die schwache Inlandsnachfrage sollte
zusammen mit dem weltweiten Nachfragertckgang die
Wachstumszahlen drucken und das Pfund belasten, da die
Hoffnungen auf eine schnellere Erholung der Wirtschaft
schwinden. Die Gewinne gegentber dem Euro und dem
Schweizer Franken sollten wieder verschwinden, sobald
zum Ende des dritten Quartals die EU-Schuldenkrise nicht
mehr so schwer wiegt. Gegenuber dem US-Dollar und dem
Yen sollten sich die Kurse stabilisieren, da der Fokus
wieder hin zu den US-Defiziten wechseln sollte.

Positive Faktoren

= Die jiingsten Inflationsprognosen der Bank of England
zeigten einen starken Anstieg. Man rechnet nun mit einer
Teuerung von 3.3% Uber 12 Monate, was eine signifikante
Steigerung gegeniiber dem erwarteten Zuwachs von 2.5%
der letzten Prognose ist.

= Die Arbeitslosenquote geht nun langsam mit den geringeren
Erstantragen auf Arbeitslosenhilfe der letzten Monate einher.

= Die Sparmassnahmen der Regierung sind Fluch und Segen
zugleich, verringern aber die Chance auf eine Herabstufung
der Bonitat Grossbritanniens.

= Die Konsumnachfrage wurde von einem friihen Osterfest, der
Fussball-Weltmeisterschaft und Rabattaktionen gestarkt, wird
jedoch nicht als nachhaltig angesehen.

= Die Daten zur Geldmittelversorgung zeigen erste Wirkungen
der Lockerungsmassnahmen der Notenbank. Die

Tschechien: 0800 10 20 30 kontakt@travelex.com

Malta:+356 232 892 08 tgbp.malta@travelex.com
Schweiz: 0848 80 4242 supportCH®@travelex.com

Matkeinke

Quarterly Review Jul 2010 Seite 7 von 13

Geschaftskredite sanken im Mai nur um GBP 0.4 Mrd, lagen
im Vormonat noch bei GBP -3.9 Mrd.

Negative Faktoren

= Die Sparmassnhahmen, die in Grossbritannien und der EU
beschlossen wurden, werden das Wachstum wahrscheinlich
verlangsamen. Ein Riickgang der Nachfrage aus der EU wird
in den Sommermonaten die britische Industrie belasten.

= Die Konsumentenstimmung, ein Frihindikator fir die
Nachfrage, sinkt bereits. Die Konsumenten werden unter dem
Stopp von Gehaltsanhebungen im 6ffentlichen Sektor und der
geplanten Mehrwertsteuererhfhung leiden.

= Der Bankensektor wird von neuen Regulationen und
Abgaben belastet. Die Kreditbedingungen sollten daher
weiter schwierig bleiben.

= Die Kapazitatsauslastung und die schwache
Konsumnachfrage werden eine Etablierung einer hohen
Inflation verhindern.

= Die Koalitionsregierung scheint in ihren ,Flitterwochen* gut
zusammenzuarbeiten. Die Angste vor einer zweiten
Rezession kdnnten aber auch hier zu Spannungen fiihren
und damit die politische Unsicherheit wieder wachsen lassen.

= Die Bank of England bleibt offen fur weitere
Lockerungsmassnahmen, sollte die Wirtschaftserholung ins
Stocken geraten.

Fazit

Die politische Unsicherheit, unter der das Pfund die meiste Zeit des
zweiten Quartals litt, ist zunéchst verschwunden. Dies gab dem Pfund
die Mdglichkeit, auf ein 18-Monatshoch gegeniiber dem Euro und ein
5-Monatshoch gegeniiber dem Schweizer Franken zu klettern. Das
Pfund sollte diesen Trend kurzfristig halten kénnen, doch weitere
Gewinnen werden schwierig, wenn man sich die
Wirtschaftsentwicklung in Grossbritannien anschaut. Hatten die Kurse
EUR/GBP und GBP/CHF bislang immer eine enge Korrelation
zueinander, so ist dies nun nicht mehr der Fall. Diese Situation sollte
aber nur voriibergehend sein und wird als Ergebnis der Anderung der
Interventionspolitik der Schweizerischen Nationalbank angesehen.
(Siehe CHF-Ausblick.)

Die Gewinne gegeniiber dem US-Dollar und dem Yen sollten sich
nicht als nachhaltig erweisen. Gegeniiber dem US-Dollar kdnnte das
Pfund nachgeben, weil die Risikobereitschaft der Anleger wieder
abnimmt und ,,sichere Hafen* gesucht werden. Im weiteren
Quartalsverlauf kdnnte das Pfund die Verluste gegeniiber dem US-
Dollar jedoch wieder ausgleichen. Die US-Dollar-Bewegungen sollten
vor allem durch den Beginn der Zwischenwahlen in den USA
losgetreten werden. Zur selben Zeit kénnten Zeichen einer sich
stabilisierenden britischen Wirtschaft dem Pfund Gewinne erlauben.

Zu Beginn des dritten Quartals sollten interne wie externe Faktoren
den Ausblick fir die Wirtschaft Grossbritannien schwachen. Die
Exporte in die EU machen etwa die Hélfte aller britischen Exporte aus
und wegen der Sparmassnahmen in der EU kénnte die Nachfrage von
dieser Seite her sinken. Erste Belege fiir eine Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums sind bereits erkennbar. Der Britische
Industrieverband (CBI) zeigte in seiner Umfrage zu den
Industrietrends im Juni einen Fall in den negativen Bereich mit -2,

nach +3 im VVormonat.
Travelex

Frankreich: 0800 903 782
tgbpfrench@travelex.com
Polen: 0 0800 420 12 11 kontakt@travelex.com

Vereinigtes Kanigreich: 0800 086 1229
tgbp@travelex.com



Die spekulativen Attacken werden in der Eurozone weiter anhalten,
die Preise fur Kreditausfallversicherungen weiter steigen, die
Anleiherenditen weiter auseinandergehen und die Kreditmarkte
werden weiterhin schwierig sein. Kurzfristig sollte dies dem Pfund
gegeniiber dem Euro helfen. Die Angst vor einem tbergreifen auf
Grossbritannien sollte aber auch zu Verlusten des Pfund gegentiber
dem US-Dollar fuhren.

Die spekulativen Attacken werden das Vertrauen an den Markten
weiter beschadigen und den Wachstumsausblick fiir die Eurozone
triiben. Dies wird einen negativen Einfluss auf die britische Wirtschaft
haben. Die Daten zur Industrieproduktion spiegeln bereits die
Einkaufsmanagerindizes wider. Der CIPS-Einkaufsmanagerindex des
verarbeitenden Gewerbes notierte zwei Monate auf einem 15-
Jahreshoch, doch wird dies immer mehr infrage gestellt. Die jiingsten
Zahlen zur Industrieproduktion zeigten einen Riickgang von -0.4%
(M/M) im April. Auch der Anstieg des Pfund auf ein 18-Monatshoch
gegentliber dem Euro sollte sich negativ auf die Exporte auswirken.

Das Konsumentenvertrauen, ein Frihindikator fur die Nachfrage, fiel
im Mai gemdss Nationwide auf ein 11-Monatstief. Politische
Unsicherheiten mdgen einen Einfluss gehabt haben, doch der
Rickgang von 75 auf 65 ist deutlich dramatischer. Zusétzlich fiel die
Erwartungskomponente von 105 auf 93. Das GfK-
Konsumentenvertrauen zeigte ahnliche Daten. Geméss GfK fiel das
Konsumentenvertrauen drei Monate in Folge.

Schaut man detailliert in die Zahlen zur Konsumnachfrage, sieht man
zun&chst einen starken Anstieg der Einzelhandelsumsatze im Mai.
Wenn sich den Grund dafir ansieht, fallen die Zahlen weniger
berauschend aus. Die Umsatze wurden vor allem durch grosse
Rabattaktionen erzielt. Diese Rabatte belasten aber die
Unternehmensgewinne und sind nicht von Dauer. Vor der Fussball-
WM legte der Absatz von TV-Geréten deutlich zu. Ein separater
Gradmesser flr den Konsum zeigt vielleicht ein klareres Bild. Die
CBI-Zahlen der Absatzwirtschaft fielen im Mai auf ein 14-Monatstief,
wahrend der BRC-Einzelhandelsbericht die Konsumenten noch immer
unbeeindruckt zeigt.

Ein Riickgang der Produktion und der Konsumnachfrage in den
kommenden Monaten wird die Frage nach einer zweiten Rezession
aufwerfen. Dies wirde das Pfund gegentiber dem US-Dollar und dem
Yen stark unter Druck setzen. Gegeniiber dem Euro und dem
Schweizer Franken konnte es vor allem fur den Euro noch schlimmer
aussehen. Hier sollten Gewinne fiir das Pfund méglich sein. Erst zum
Ende des Quartals, wenn die EU-Schuldenkrise an Brisanz verloren
haben sollte, kdnnte der Druck auf das Pfund auch von dieser Seite
wachsen.

Das Szenario einer zweiten Rezession wiirde noch durch die jiingst
von der Regierung beschlossen Bankenabgabe untermauert. Banken
werden noch weniger bereit sein, Geld zu verleihen und damit den
Kreditmarkt weiter schwéchen und Geschéftskredite minimieren. Die
Banken haben der Regierung versprochen, kleineren und mittleren
Betrieben mehr Kredit zu gewahren, doch haben sie dieses
Versprechen bislang nicht halten kénnen, was die Banken mit zu
geringer Nachfrage begriindeten.

Ein schwacherer Wachstumsausblick wird die Bank of England in
Bereitschaft halten, ihr Programm der Lockerungsmassnahmen
notfalls auszuweiten. Mit dem Jahreszeitenwechsel sollte sich die
Lage jedoch beruhigen, wenn sich die Angst vor einer zweiten
Rezession als unbegriindet erwiesen hat.

Die verbesserten Zahlen der Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe zeigen
nun langsam erste Auswirkungen in der Arbeitslosenquote, die auf
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7.9% zuriickgegangen ist. Mit Ausnahme des Januars lagen die
Antragszahlen seit September immer im negativen Bereich. Die Zahl
derer, die Arbeitslosenhilfe beziehen, sank auf den geringsten Satz seit
mehr als einem Jahr. Doch die guten Nachrichten kénnten nur von
kurzer Dauer sein. Die von der Regierung beschlossenen
Sparmassnahmen sehen auch drastische Kiirzungen im &ffentlichen
Bereich vor, was die Arbeitsmarktzahlen belasten wird. Dies wird
zusétzlich Angst vor einer neuen Rezession ndhren. Doch auch hier
sollte mittelfristig eine Anderung eintreten, wenn sich diese
Annahmen als zu pessimistisch erweisen.

Zum Ende des Quartals konnte die Konsumnachfrage wieder
anziehen. Die Konsumenten kdnnten vor der nichsten
Mehrwehrtsteueranhebung im Januar noch grossere Kaufe téatigen.
Auch wenn sie jlingst etwas nachgab, so liegt der CIPS-
Einkaufsmanagerindex der Dienstleister seit mehr als einem Jahr im
Wachstumsbereich.

Die Sommermonate werden voller Spannung sein, da die Méarkte
sehen wollen, welchen Einfluss die Sparmassnahmen der Regierung
tatsachlich haben werden. Die Umsetzung der Massnahmen sollte
reibungslos verlaufen, denn die Regierung muss ein starkes Bild
abgeben, will sie nicht durch Disharmonien auffallen und so das Pfund
wieder schwéchen. Obwohl es ein bestehendes Risiko ist, rechnet
niemand mit einem Scheitern der Regierungskoalition.

Die Inflation wird kurzfristig keine Bedrohung fur die Wirtschaft
darstellen, auch wenn die jingsten Inflationsschatzungen nach oben
korrigiert wurden. Die Kapazitatsauslastung und die schwache
Nachfrage werden die Preise im Zaum halten. Werden die bestehenden
Erwartungen erst einmal umgangen, wird dies der Bank of England
die Mdglichkeit lassen, ihr Programm der quantitativen
Lockerungsmassnahmen fortzufiihren und so die Wirtschaft zu
unterstiitzen. Die Geschéftskredite konnten zunehmen, da die
Lockerungsmassnahmen nun auch in der Realwirtschaft ankommen.

Wegen der anhaltenden Sorgen um die EU-Schuldenkrise sollte das
Pfund gegeniiber dem Euro zulegen kodnnen. Die Verluste des Pfund
gegenliber dem Schweizer Franken sind riicklaufig, da Anleger das
,Katz und Maus* mit der Schweizerischen Nationalbank zunehmend
leid sind. Gegeniiber dem US-Dollar sollte das Pfund zunéchst noch
verlieren, bevor es sich dann spater stabilisieren und erholen kann.
Derselbe Ausblick bietet sich auch fiir die Entwicklung gegeniiber
dem Yen an.

JPY Q2 ™
Zusammenfassung
Monat: +4.7% Quartal: -7.6% Jahresvergleich: -8.83%
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Der Japanische Yen erlebte im zweiten Quartal eine konstante
Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar und dem Euro. Ein weniger
klares Bild zeigte sich gegeniiber dem Schweizer Franken aus
speziellen Griinden (siehe CHF-Ausblick). Der Yen notierte im
zweiten Quartal im Durchschnitt seiner Handelsbandbreite. Ahnliches
erlebt der Yen auch gegeniiber dem Britischen Pfund. Die treibende
Kraft im Yen war die Risikobereitschaft der Anleger, die den Yen auf
ein 8 ¥%-Jahreshoch gegeniiber dem Euro hob. Es gibt nur wenige
Belege dafiir, dass die lokale Wirtschaft den Yen bewegt hatte. Viel
eher sah man Anleger in Zeiten von Unsicherheit in den Yen gehen,
und zu Zeiten grosserer Risikobereitschaft aus dem Yen.

Die Bank of Japan liess den Leitzins im gesamten Quartal bei 0.1%.
Wahrend die Zinsen auf einem Tiefpunkt standen, ergriff die
Nationalbank neue Massnahmen, um die Wirtschaft anzukurbeln. Die
Notenbank entwickelte ein Kreditprogramm, mit dem sie den Top-
Banken bis zu JPY 3 Billionen leihen will. Die Banken sollen dieses
Geld dann an 18 ausgewahlte Wirtschaftszweige weiterleihen. Damit
geht die Bank of Japan neue Wege. Anleger blieben jedoch skeptisch,
ob dieses Geld denn auch wirklich in der Realwirtschaft ankommt.
Doch dies hat momentan keinen negativen Einfluss auf den Yen.

JPY-Ausblick

Der Japanische Yen sollte auch im dritten Quartal ein Gradmesser fiir
die Risikobereitschaft der Markte sein. In den Sommermonaten konnte
dieses Verhdltnis zwischen Kursgewinnen und steigendem Risiko
jedoch getriibt werden. Es stehen Ereignisse in der Region und in der
lokalen Wirtschaft bevor, die dieses Verhaltnis brechen konnten. Erste
Anzeichen konnte man bereits sehen, wenn man sich die Entwicklung
des Yen gegentiber dem Franken und dem Pfund und dem gegentber
zum Euro und zum US-Dollar ansieht.

Positive Faktoren

= Der Yen wird von Anlegern weiterhin als ,,sichere Hafen*
angesehen. Bis zur Kl&rung der EU-Schuldenkrise sollten die
Verluste des Yen also begrenzt sein.

= Der Yen wird als Stellvertreter des Chinesischen Yuan am Markt
angesehen. Chinas Regierung kiindigte an, eine Aufwertung des
Yuan zuzulassen.
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= Japans Wirtschaft profitiert vom Wachstum in Asien. 56% der
Exporte gehen zu den asiatischen Nachbarn.

Das Geschaftsklima sollte wieder anziehen, was den
Wachstumsausblick fiir das dritte Quartal starkt.

Die steigenden geopolitischen Spannungen um Nordkorea lassen
den Yen als Zufluchtswéhrung profitieren.

Die geplanten Sparmassnahmen der von Ministerprésident Kann
gefiihrten Regierung werden gern gesehen, wenngleich sie einen
negativen Einfluss auf die Wirtschaft haben kénnten. Kann sagte, er
wolle die Verbrauchssteuer in den néchsten drei Jahren anheben.

Fallende Renditen von US-Anleihen machen diese weniger attraktiv
flr japanische Investoren. Die als Referenz dienende Auktion von
zehnjahrigen Anleihen fiel zum Ende des Quartals auf ein 14-
Monatstief.

Negative Faktoren
Eine straffere Geldpolitik Chinas konnte die Exporte schwéchen.

Die Konsumnachfrage, die durch staatliche Massnahmen eingeleitet
wurde, verliert an Fahrt. Die Einzelhandelsumsétze waren bislang
jeden Monat des Jahres positiv, doch sind sie nicht nachhaltig.

Trotz des Kreditprogramms sind die strengen Kreditbedingungen
ein Hindernis fur Geschéftsinvestitionen.

Das deflationdre Umfeld in Japan bleibt intakt, doch geméss der
Bank of Japan hat sich der Preisdruck etwas geméssigt.

Der Arbeitsmarkt zeigt weiterhin Schwéche. Die Arbeitslosenquote
stieg im Mai auf 5.2%.

Die Oberhauswahlen im dritten Quartal bergen eine gewisse
politische Unsicherheit, was traditionell negativ fiir eine Wéhrung
ist.

Fazit

Der Yen sollte seine Gewinne, die er zum Ende des zweiten Quartals
gegeniiber dem US-Dollar und dem Euro verbuchen konnte, weiterhin
halten kénnen. Der Yen konnte seine Gewinne tatsachlich sogar noch
ausweiten. Gegeniiber dem Franken und dem Pfund diirfte es fiir den
Yen schon schwieriger werden, da diese Wahrungen wegen lokaler
Grinde profitieren.

Der positive Ausblick flir den Yen wird weiterhin von seinem Status
als ,,sicherer Hafen“ gestiitzt. Japans Anleger ziehen ihr Geld aus dem
Ausland zuriick, solange es Zweifel und Sorgen um die Schuldenkrise
in Europa, geopolitische Spannungen um Nordkorea und Zweifel am
weltweiten Wachstumsausblick wegen Chinas Geldpolitik gibt.

Ein anderer Faktor ist die Rendite von US-Anleihen. Die Daten des
US-Finanzministeriums zeigen, dass Japan flir einen Monat bereits
grosster Glaubiger von US-Anleihen war. Japan gilt nach China als
zweitgrosster Investor. Doch mit fallenden Renditen dieser Anleihen,
wird es fur Anleger weniger interessant, so weiter zu investieren.
Ausserdem sind die Anlagen nicht mehr wahrungsbesichert, wo der
Yen sich anschickt, auf ein Zehnjahreshoch gegeniiber dem US-Dollar
zu klettern.

Der Yen wurde lange Zeit als Stellvertreter fur Chinas Yuan
angesehen. Dies kdnnte sich nun im dritten Quartal &ndern. Anleger
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kdnnten enttiuscht von der ,,schrittweisen und kontrollierten*
Aufwertung des Yuan sein, die China jiingst angekiindigt hatte.

Der Yen sollte zu Beginn des Quartals aus zuvor genannten Griinden
profitieren. Doch wenn man sich die Wirtschaft Japans und die
Verschuldung genauer ansieht, kénnte sich das Blatt zum Ende des
Quartals wenden. Die Verschuldung Japans stellt die der G3 (US,
Grossbritannien und Eurozone) in den Schatten. Japan ist seinen
Schulden ebenso ausgeliefert wie auslandische Investoren. Dies macht
Ausfalle in den Augen der Mérkte jedoch weniger wahrscheinlich.
Dennoch macht das Verschuldungsniveau den Méarkten zunehmend
Sorgen, da sich der Fokus nun mehr und mehr auf die Verschuldung
richtet.

Eine hohe Verschuldung ist mit einer boomenden Wirtschaft vielleicht
eher zu verkraften. Doch was man bislang in Japans Wirtschaft sehen
konnte, basiert vor allem auf einer extrem lockeren Geldpolitik und
einer so auf Dauer nicht zu haltenden Steuerpolitik.

Der eher positive Ausblick fiir den Yen konnte durch politische
Unsicherheit und externe Faktoren, die den Ausblick fiir Japans
Wirtschaft triiben, gestért werden. Japans Oberhauswahlen, die zu
Beginn des dritten Quartals anstehen, bringen politische Unsicherheit
mit sich, was die Wahrung schon einmal traditionell belastet. Die
Auswechselung des Premiers durch den Finanzminister brachte
ausserdem Unsicherheit in Bezug auf die Steuerpolitik mit sich.

Ministerprésident Kann kiindigte Plane zur Anhebung der
Verbrauchssteuer in den kommenden drei Jahren an, was Teil der
Ende Juni angekiindigten Steuermanagementstrategie der Regierung
ist. Die Mérkte haben dies positiv aufgenommen, da der Fokus nun
starker auf die Verschuldung gerichtet ist. Doch die Skepsis wachst,
ob eine Steueranhebung Japans Wirtschaftsausblick nicht beschadigen
kdnnte.

Die Ratingagentur Fitch sagte, es bedirfe mehr Details zu der
Steuerreform, speziell eine genaue Aufschliisselung der
Ausgabensenkungen und Steueranhebungen, um die Verschuldung zu
reduzieren. Ratingagenturen werden die Wahlen und die Details zur
Steuerreform zunéchst abwarten. Doch die Geier haben sich bereits in
die Lufte geschwungen und sind bereit, die Bonitat Japans
herabzustufen. Dies ware fiir den Yen negativ.

Die bereits schwachelnde Wirtschaft benétigt Unterstiitzung von den
anderen asiatischen Wirtschaftsraumen. Doch die Angst vor einer
strafferen Geldpolitik der Nachbarn belastet den Wirtschaftsausblick
Japans sowie die weltweite Nachfrage. Die jungsten
Produktionszahlen zeigten bereits fir Mai einen Rickgang der
Produktion um 0.1% und legen nahe, dass die Nachfrage in Asien
langsam abnehmen konnte. Auch die Handelsbilanz bestétigt diesen
Eindruck, gingen die Exporte doch bereits den dritten Monat in Folge
zuriick. Chinas Straffungspolitik muss dabei genauer beobachtet
werden, machen die Exporte hierhin doch fast die Halfte aller Exporte
Japans aus.

Der Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes zeichnet ein
etwas anderes Bild, stieg die Umfrage doch von 53.8 im April auf 54.7
im Mai und damit auf ein Vierjahreshoch. Schaut man sich jedoch die
zukunftsgerichteten Teile der Umfrage an, sieht man auch hier, dass
sich eine Verlangsamung der Exportnachfrage abzeichnet. Die
Komponente der Neuauftrage fiel von 59 im Vormonat auf 57.5.
Dieser Rickgang ist der erste seit Januar dieses Jahres.

Die Auftragslage im Maschinenbau stieg im April um 4.0% und bietet
damit einen noch gemischteren Ausblick fiir die Wirtschaft. Anleger
werden aber nicht vergessen, dass es sich bei dieser Zahl um einen
sehr volatilen Wert handelt und die Gewinne des einen Monats schon

Tschechien: 0800 10 20 30 kontakt@travelex.com

Malta:+356 232 892 09 tgbp.malta@travelex.com
Schweiz: 0848 80 4242 supportCH®@travelex.com

Matkeinke

Quarterly Review Jul 2010 Seite 10 von 13

wieder im ndchsten Monat komplett aufgebraucht sein kénnen. Die
jungsten Daten zeigten ausserdem, dass die Kapazitéten bereits hoch
sind, was den Ausblick flr weitere Ausgaben limitiert.

Die Frihindikatoren, die auch die angebotenen Arbeitsplatze und die
Konsumentenstimmung beinhalten, fielen im April zum ersten Mal
seit 14 Monaten. Die Konsumnachfrage war seit Jahrzehnten kein
Motor fir die japanische Wirtschaft, gab ihr aber in den letzten
Quartalen etwas Unterstiitzung. Diese Unterstiitzung kdnnte aber bald
wegbrechen, denn die Massnahmen der Regierung laufen aus. Die
jungsten Einzelhandelsumsétze zeigten das jahrliche Wachstum auf
einem Viermonatstief. Die Ausgaben der Haushalte fielen im Mai um
0.7% (319).

Ein schwacher Arbeitsmarkt hilft dem Ausblick fir den Konsum nicht.
Die Arbeitslosenquote sprang von 5.1% im April auf 5.2% im Mai.
Die Zahl der offenen Stellen ging im Mai um 1.3% gegeniiber dem
Vormonat zurick.

Wahrend der Ausblick fiir das Wachstum bestenfalls als schwach
bezeichnet werden kann, wird die Bank of Japan weiterhin die
Deflation bekampfen und daher keine Mittel haben, ihre Geldpolitik
zu straffen, was dem Yen zu Kursgewinnen helfen wiirde. Die
Konsumentenpreise bleiben im negativen Bereich gefangen, wahrend
die Grosshandelspreise zum ersten Mal seit 17 Monaten wieder
stiegen. Doch dieser Anstieg basierte vor allem auf héheren
Energiekosten.

Die Mérkte bleiben den Sparmassnahmen der Regierung und dem
Kreditprogramm der Notenbank eher skeptisch gegeniiber. Die
Wirtschaft wird diese Massnahmen bendétigen. Bislang wurde der Yen
nicht aus Wirtschaftsdaten oder Japans Verschuldung basierend
gehandelt. Eine Anderung der Einstellung unter Anlegern wiirde den
Yen zum Ende des Quartals belasten, wenn die Zufluchtsstréme in den
Yen nachlassen sollten.

CHF Q2
Zusammenfassung

Monat:  -7.22%  Quartal:  +2.23% Jahresvergleich: +4.0%
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Der Schweizer Franken stieg im Verlauf des zweiten Quartals
gegeniliber dem Euro auf immer neue Rekordstande. Die Gewinne
gegeniiber dem Euro halfen dem Franken auch, sich gegeniiber den
anderen Haupthandelswahrungen zu behaupten. Zum Ende des
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zweiten Quartals hat der Franken fast all seine Verluste gegeniiber
dem US-Dollar und dem Pfund ausgleichen kénnen. Gegeniiber dem
Yen hielt der Franken die Bandbreite des zweiten Quartals. Der
Franken wurde durch mehrere Faktoren beeinflusst. Zunéchst passierte
der UBS-USA-Vertrag das Parlament, was fiir mehr Transparenz
sorgte und die Richtung fur das zukiinftige Bankgeheimnis vorgab.
Ausserdem waren die Wirtschaftsdaten wie ,,von einer anderen Welt*,
so gesund zeigte sich die Schweizer Wirtschaft. Die wichtigsten
Faktoren waren jedoch der Status als ,,sicherer Hafen“ und der
Politikwechsel der Schweizerischen Nationalbank. Wie auch der Yen,
wird der Franken als Gradmesser fiir die allgemeine Stimmung
angesehen. Die Angste rund um die EU-Schuldenkrise trieben Anleger
in den Franken. Es war jedoch die Erkl&rung der SNB nach ihrer
Quartalssitzung, die die Rally des Franken vor allem gegeniiber dem
Euro ausldste.

Die SNB sagte, dass die Deflationsrisiken in der Schweizer Wirtschaft
abgenommen hétten. Das war enorm wichtig, denn die Nationalbank
hatte seit Mérz letzten Jahres immer wieder an den Devisenmérkten
interveniert, um den Franken zu schwachen. Eine Belebung der
Inflation und bessere Wirtschaftsdaten veranlassten die SNB dann,
von ihrer bisherigen Politik abzurticken. Nicht nur die Erklarung selbst
wirkte, sondern auch die immer wiederkehrenden Ausserungen von
SNB-Vertretern, wonach der starke Franken die Exporte bislang nicht
geféhrdet habe und eine Deflation kein Thema mehr sei. Die
Wahrungsreserven der Nationalbank haben sich binnen eines Monats
verdoppelt, was deutlich macht, wie massiv die SNB sich gegen eine
Aufwertung des Franken stemmte und wie erfolglos sie dabei war.
Waéhrend diese Entwicklung zundchst nachhaltig erscheint, denn die
SNB haben die Kontrolle tiber die Geldmenge in Franken, so
unrealistisch und nicht haltbar zeigen sich die grossen
Wahrungsreserven. Die Anderung der Erklarung seitens der SNB war
ganz nach dem Geschmack der Mérkte. Die SNB liess die Zinsen mit
einem mittleren Dreimonatslibor bei 0.25% unveréndert. Sie hob
gleichzeitig die Inflations- und Wachstumsprognosen an. Der
Prasident der Notenbank machte zwar noch einmal Ausserungen zu
einer ungewiinschten Aufwertung des Franken, doch diese
Kommentare wurden vollstandig ignoriert.

CHF-Ausblick

Besonders gute Wirtschaftsdaten und, noch wichtiger, anhaltende
Sicherheitszufliisse werden den Franken gegeniiber den meisten
Haupthandelswéhrungen unterstiitzen. Gemessen an
Kaufkraftmodellen mag der Franken tiberbewertet sein, doch wenn
man die Inflations- und Wirtschaftsdaten mit denen anderer Staaten
vergleicht, sind sie nur schwer von der Hand zu weisen und bleiben
momentan unterstiitzend fur den Franken, da sie die SNB daran
hindern, ihrer Interventionspolitik fortzusetzen. Eine Warnung muss
jedoch gegeben werden. Wenn Anleger erst einmal das Gefiihl haben,
dass der Franken wirklich tiberbewertet ist, konnte eine grossere
Korrektur bevorstehen.

Positive Faktoren

= Die Exporte haben das Wachstum (iber die Prognosen gehoben. Die
breit angelegte Expansion in vielen Bereichen stiitzt den Ausblick
auf ein weiter durch Exporte getragenes Wachstum.

= Die unerschitterten Konsumenten stiitzen weiterhin die
einheimische Wirtschaft.

= Die Sorgen um Bankrotts in der Eurozone liefern weiterhin Griinde,
den Franken als Zuflucht zu suchen.
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= Die Arbeitslosigkeit hat die Talsohle erreicht. Eine Stabilisierung
des Arbeitsmarktes hilft zukiinftigen Konsumdaten.

= Ein verbesserter Inflationsausblick flihrt wahrscheinlich dazu, dass
die SNB noch vor der EZB die Geldmarktbedingungen straffen
wird.

Negative Faktoren

= Die SNB halt an ihrer Politik fest, bei einer zu starken Aufwertung
des Franken durch Interventionen einzugreifen.

= Steuerabkommen mit anderen Industrienationen kénnten das
Bankgeheimnis der Schweiz schwéchen und so dem Bankensektor
schaden.

= Der Schweizer Bankensektor konnte weiteren Druck durch neue
Finanzmarktregulatorien erfahren.

= Anleger realisieren, dass der Franken (iberbewertet ist und das
Bedrfnis nach einer Zufluchtswahrung mit der Entwicklung der
Schuldensituation in der EU steht und féllt.

= Fazit

Der Status als Zufluchtswahrung wird unterstitzt durch einen
Haushaltsiiberschuss der Regierung und extrem gewachsene
Wahrungsreserven der SNB. Gerade der Haushaltstiberschuss, zu
Zeiten mit grossen Defiziten anderer Industrienationen, sollte den
Status als ,,sicherer Hafen* noch fiir ein Jahr oder langer halten. Diese
zwei Faktoren {iberschatten auch die mdglichen Herausforderungen,
die das Bankgeheimnis und die Finanzmarktreformen in sich bergen.
Das grosste Risiko flir den Franken ist jedoch, dass er auf Basis seiner
Fundamentaldaten Uberbewertet ist.

Ein genauerer Blick in die Wirtschaftsdaten der Schweiz ist wie eine
Reise in die Vergangenheit zu den guten alten Zeiten. Ein Blick auf
die Daten erkldrt, wieso der Franken so attraktiv flr zufluchtsuchende
Anleger ist. Das Konsumentenvertrauen stieg von -7 im ersten Quartal
auf +14 im zweiten Quartal. Die Verbesserung basiert vor allem auf
der gestiegenen Arbeitsplatzsicherheit. Unbereinigt fiel die
Arbeitslosenquote von 4.0% im April auf 3.8% im Mai. Die Regierung
hatte noch im letzten Jahr befiirchtet, die Arbeitslosigkeit konnte auf
Uiber 5% steigen. Damit hat die Realitét die Prognosen wieder
eingeholt. Zu Beginn des ersten Quartals erreichte die
Arbeitslosenquote mit 4.5% ihren Héhepunkt.

Die jlingsten Daten zur Konsumnachfrage reflektieren das gute
Konsumentenvertrauen und den sich erholenden Arbeitsmarkt. Die
Einzelhandelsumsatze stiegen im April um 1.3% (J/J). Im
Monatsvergleich lag der Anstieg bei 1.2%. Die Handelsbilanz zeigte
ausserdem die starke Nachfrage und die gestiegenen Exporte, die dazu
fuhrten, dass der Handelsuiberschuss Kleiner wurde.

Viele Okonomen nehmen an, dass die Schweiz eine Art
,.Freifahrtschein® bekommen habe und von den
Konjunkturmassnahmen der Nachbarlénder profitiere. Diese
Vermutung wird durch die Exporte, den Motor der Schweizer
Wirtschaft, unterstitzt.
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Die Exporte zeigen keine Schwache und stiegen im Mai um 7% auf
Jahresbasis und um 1.1% auf Monatsbasis. Etwa 20% der Exporte
gehen nach Deutschland, wo die Nachfrage vor allem durch
Konjunkturpakete angeschoben wurde. Es besteht die Chance, dass die
Sparmassnahmen in den Nachbarléandern negative Folgen fir die
Exportwirtschaft haben. Doch es kann auch anders kommen, denn die
Exporte stehen auf einer breit gefacherten Basis. So stiegen die Uhren-
Exporte nach Asien im Mai den finften Monat in Folge.

Die Auftragslage der Industrie, ein Frihindikator der Produktion,
unterstiitzt die ,,Freifahrtschein“-Theorie ebenfalls. Die
Auftragsvolumen wuchsen 13.1% (J/J) im ersten Quartal und
erlaubten es der SNB, ihre Wachstumsprognosen fiir diesen Jahr
anzuheben. Ein Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes
stieg im Mai mit 66.4 auf ein Rekordhoch, nachdem er bereits im
April auf ein 3 ¥2-Jahreshoch gestiegen war.

Der vielbeachtete KOF-Frihindikator, der versucht, das Wachstum fur
die kommenden sechs bis neun Monate zu prognostizieren, stieg im
Mai, nachdem er im April schon ein 2 %-Jahreshoch erreicht hatte. All
diese Daten deuten von einer robusten Wirtschaftsaktivitat. Doch der
Preisdruck bleibt gering. Die Schweizer Wirtschaft lauft momentan
nahe einem Idealbild einer jeden Notenbank, mit nachhaltigem
Wachstum und geringer Inflation.

Der Preisdruck stieg gemessen an den Produzenten- und Importpreisen
im Mai um 1.4% (J/J). Der Wert an sich ist mild, doch der Anstieg

wird deutlicher, wenn man bedenkt, dass die Preise im Februar noch
um 1.3% zuriickgegangen waren. Der Unterschied von deflationdren

Bevorstehende Notenbanksitzungen

Juli

7. Bank of England - Geldpolitischer Ausschuss
8. EZB - Ratsversammlung

15. Bank of Japan — Geldpolitischer Ausschuss

August

4. Bank of England - Geldpolitischer Ausschuss
5. EZB - Ratsversammlung
10. Bank of Japan — Geldpolitischer Ausschuss

10. U.S. Fed - Offenmarktausschuss

September

2. EZB - Ratsversammlung
7. Bank of Japan — Geldpolitischer Ausschuss

8. Bank of England - Geldpolitischer Ausschuss
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-1.3% zu inflationaren 1.4% ist enorm. Diese Differenz gab fir die
SNB wohl auch den Ausschlag, bei ihrem Treffen im Juni einmal
innezuhalten. Es gibt tatsachlich zunehmend Spekulationen, die SNB
kénnte zum Ende des Jahres die Zinsen anheben.

Blickt man auf die Konsumentenpreise, sieht man ein &hnliches Bild.
Verglichen mit Dezember 2009, als die Teuerung bei 0.3% (J/J) lag,
sieht die aktuelle Teuerung mit 1.1% (J/J) im Mai noch drastischer
aus. Es ist erfrischend, hohe Wachstumsraten bei geringer Inflation in
einem Land, das einen Haushaltsiiberschuss ausweisen kann und
Waéhrungsreserven auf Rekordniveau hélt, zu sehen.

Der Schweizer Franken lebt momentan in einem Himmel aus
Schokolade und Kése, doch er kénnte aus diesem Himmel fallen und
hart landen, wenn Anleger sich die Kaufkraftparitat einmal genauer
ansehen. Der Vergleich von Wachstumsraten und Inflationsdaten mit
anderen Nachbarldndern ohne Beriicksichtigung der Grosse des
Landes ist nur allzu verflhrerisch.

Schliesst man die Bevdlkerungszahlen jedoch ein, nimmt die Schweiz
in Europa keine Fiihrungsposition ein. Und wenn man erst einmal die
Kaufkraftparitat in die Betrachtung einbezieht, sieht man, dass der
Franken (iberbewertet und eine Korrektur langst Gberfallig ist. Wenn
die Zeit kommt, konnte der Franken wie ein gefallener Engel ohne
Fligel aussehen.
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21. U.S. Fed - Offenmarktausschuss

27. SNB - Geldpolitischer Ausschuss
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