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Crisis?
What crisis?
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Die Finanzkrise?

Die Wirtschaftskrise?
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Finanzkrise vor dem Ende:

USA

Europa
_ De_ytschland
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Japan
Anleihen Euroland
Immobilien Welt
Rohstoffe Welt

Quelle: Bloomberg, November 2009

... aber noch sind Belastungsfaktoren vorhanden
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Globales Wachstum:

Wachstum Inflation Arbeitslosigkeit
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
USA 0,40% -2,70% 1,50% 3,80% -0,40% 1,70% 5,80% 9,30% 10,10%
Euroland 0,70% -4,20% 0,30% 3,30% 0,30% 0,80% 7,60% 9,90% 11,70%

Deutschland 1,20% -5,30% 0,30% 280% 0,10% 0,20% 7,40% 8,00% 10,70%
Osterreich 2,00% -3,80% 0,30% 3,20% 0,50% 1,00% 3,90% 5,30% 6,40%

GrofRbritannien 0,70% -4,40% 0,90% 3,60% 1,90% 1,50% 550% 7,60% 9,30%

Japan -0,70% -5,40% 1,70% 1,40% -1,10% -0,80% 4,00% 5,40% 6,10%

Quelle: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2009

Das Schlimmste liegt hinter uns...
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Erholungstendenzen sind sichtbar...
» Wird die Erholung V-formig oder

2008 2009 2010 2011

% \ Py
. Z

2 \/

» W-formig erfolgen?

Mit zweiter Rezession oder
Ohne zweite Rezession? - wahrscheinlich(st)es Szenario

2008 2009 2010 2011
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... aber noch sind nicht alle Probleme gelost:
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Restriktive Kreditvergabe
Strengere Eigenkapitalvorgaben
Starker Anstieg Arbeitslosigkeit
Steigende Staatsverschuldung
Konjunkturpakete laufen aus
US-Konsument geschwacht
Mogliche Wahrungsturbulenzen
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Eine globale Krise?
Oder eine Krise der entwickelten Welt?
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Quelle: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2009
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Banken Kreditvergabe? Kreditvergabe stagniert bzw. sogar absolut
Zentral- Liquiditat Flaschenhals: @ LIIEnT
bank massiv Basel Il
gestutzt Dezimiertes EK
Solva Mull kurz- bis Veranderung Credit-
Papiere: mittelfristige relative Nachfrage
Staatsanleihen, Bund- Preise, steigt
Pfandbriefe... renditen Yield-Seeking
fallen...

Quelle: LBBW Credit Research

Aus Investorensicht alles in Butter — oder vielleicht doch nicht?

,Ein fortgesetztes Leben am Liquiditatstropf der Notenbanken ist keine Handlungsoption
fUr eine nachhaltige Zukunft...”

Bundesbank-Prasident Axel Weber, 29.10.2009
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Bundrenditen vs. Renditen von Bank- bzw.
Unternehmensanleihen

B.00
7.00
G6.00

5.00

—mP,

4.00
3.00

z.00 | t t t t t t t } t }
01/07 04/07 O7/07 10/07 01/08 04/08 07/08 10/08 01,/09 04/09 O7/09 10/00

Deutsche Staatzanleihe 5). —Eurg IG Corporates (ML Index ENOO)
~— Eurg Senior Financials (ML Index EBXS)

Quelle: ML, Bloomberg, LBBW Credit Research

Renditen von Staatsanleihen sind auf historischen Tiefstanden. Wann
beginnt die Trendumkehr?

Renditen von Unternehmens- und Bankenanleihen sind bereits
unter das Vorkrisenniveau gefallen.
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Index G

itzingen Eurozone v US
R

Quelle: Bloomberg

Aber Unternehmensanleihen profitieren von der Niedrigzinspolitik.

» Investoren verfugen uber hohe Cashbestande und

» sind auf der Suche nach Rendite.

» Erfolg der (neu emittierten) Unternehmensanleihen schafft neue Nachfrage.
™

Attraktivitat vorerst weiter gegeben.
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Quelle: Bloomberg

Die Aktienmarkte sind schon weit gelaufen.

» Enttauschungspotential gegeben, wenn die kinftigen Konjunkturdaten die

hohen Erwartungen verfehlen.

» Aber Anlagedruck seitens der Investoren spricht fur (vorerst) weiter

unterstutzte Aktienmarkte.

11



Ausblick und Erfolgsfaktoren .o ®®
Change in House Prices, 2000:01" vBvV

[ ] o0
KCI p |'|'C| I m CI r kie {Parcent Year-over-year, Imtiaton-adjusted) Pensionskasse

Latvia

Estonia

Unied Arab Emirales
Lithuznia

lcaland

SiIngapore
Urited KIngdom
Hong Kong SAR

Buigaria
Maliz

Auch die Immobilienmarkte wurden schwer sty s
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Quelle: Global Property Guide 12
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Prognostizierte Gesamtperformance (Total Return in % p.a.)

Durchschnitt der A-Markte
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Quelle: Collyns, Igan and Loungani (2009)

Quelle:  Henderson, Q3 2009

Aber das Ausmal} des Ruckgangs ist im Vergleich zu friheren Immobilienzyklen
schon weit fortgeschritten.

Kommt die Erholung vielleicht friher als urspringlich angenommen?
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Figure 1.17. Commodity Prices in Global Recessions

and Recoveries!
(Parcent change: indicss, 2005 = 100)
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Quelle: IMF Primary Commodity Price System

Der Preisrickgang von Rohstoffen war starker
ausgepragt als in fruheren Rezessionen — der
Rebound allerdings auch.

Die Nachfrage nach Rohstoffen hangt
zunehmend von den Wachstumsmarkten der
Emerging Markets ab - und diese weisen
positive Wachstumsraten auf.

Auch die US-Dollar-Entwicklung wird eine
Rolle spielen.
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Danke fur Ihre Aufmerksamkeit.
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