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Schweres wirtschaftliches Erbe fur Obama

Bekampfung der Finanzkrise

Wirtschaft in Rezession

Immobilienmarkt am Boden

Schwere Zeiten fur die Autobranche
Arbeitsmarkt unter Druck

Steuersenkung soll Mittelstand entlasten
Konjunkturpaket soll Wirtschaft ankurbeln
Budgetdefizit bereits jetzt auf hohem Stand
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Obama’'s Wirtschafts-Team: Change?

B Timothy Geithner: Finanzminister

Ehemaliger Chef der Notenbank New York; Arbeitete zuletzt eng mit Finanzminister Henry Paulson und
Notenbank-Chef Ben Bernanke bei der Bekdmpfung der Finanzkrise zusammen (Rettungsaktion Bear
Stearns, AIG, Citigroup).

B Larry Summers: Direktor des Wirtschaftsrates
Ex-Finanzminister unter Bill Clinton wird zum wichtigsten Wirtschaftsberater von Obama.

m Paul Volker: Berater in Finanzfragen

Der 81-jahrige ehemalige Chef der Notenbank wird dem neuen Wirtschaftsrat zur Stabilisierung der
Markte vorsitzen.

B Die Personen im Wirtschafts-Team von Obama stehen fir eine gewisse Kontinuitét, die auch in der
Clinton-Ara bereits wichtige Positionen austibten.




TARP — Anderung der HilfsmaRBnahmen

gement

m Das urspriingliche TARP-Programm sollte die Banken von illiquiden hypothekenbezogenen
Wertpapieren befreien.

B Zur Wiederherstellung stabiler Finanzmarkte wurde ein Teil des TARP-Volumens aber in die
Starkung der Eigenkapitalbasis der Banken investiert.

B Die Fed stellte zuletzt mit dem Finanzministerium eine Paket zur Verfligung, um den Markt fir Auto-,
Studenten- und Kreditkartendarlehen zu beleben und damit den Konsum zu stitzen.

m Die Fed kindigte weiters an, um 600 Mrd. US-Dollar belastete Immobilienpapiere aufzukaufen, um
den Niedergang des Immobilienmarktes zu stoppen.
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Weltwirtschaft: Deutliche Bremsspuren

Die anhaltende Finanzmarktkrise hinterlasst deutliche Spuren auf der globalen Weltwirtschaft.

Euroland, GroRRbritannien und Japan befinden sich bereits offiziell in einer Rezession. Die USA
wurden zuletzt noch von den Steuerschecks und einem starken Export gestitzt, dirften aber als
nachster in die Rezession rutschen.

Gestitzt wird die Weltwirtschaft momentan von den Schwellenlandern, allen voran China. Doch
auch China kann sich der globalen Abschwé&chung nicht entziehen und kdnnte im néachsten Jahr mit
dem geringsten Tempo seit 1990 expandieren.

Die weltweiten Konjunkturpakete, das Eingreifen der Notenbanken und der starke Preisriickgang an
den Rohstoffmarkten sollten das Abwartstempo abfedern.
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USA: Wirtschaftliche Daten signalisieren Rezession
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m Der ISM-Index fur das verarbeitende Gewerbe ist in den USA im Oktober mit 38,9 Punkten auf den
niedrigsten Stand seit 26 Jahren gefallen.

B Weiters rutschte die nicht im Index enthaltene Komponente flr Exportauftrdge auf den niedrigsten Wert
seit Einfihrung der Datenreihe im Jahr 1988, womit eine weitere wichtige Konjunkturstiitze wackelt.
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um'}ﬁ In Summe betragt der Rickgang in diesem Jahr bereits knapp 1,2 Mio. Stellen.
g
< S
@ 75. seros Riickgang der Arbeitsplatze
70;
“ Il
65{
o] -50K
> -100K
50
-150K
45i
40 -200K
355
] -250K 240K
2
2] -300K Net job losses

T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
70 72 74 76 78'80 '82'84' 86 88 90' 9294 96 98 00 02 04 06
___ US ISMPURCHASING MANAGERS INDEX (MFG SURVEY) SADJ JAN 08 OCT ‘08

Source: Thomson Datastream




US-Konsumenten werden pessimistischer
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B Das Konsumentenvertrauen hat sich in den letzten Monaten massiv eingetribt (linker Chart).

B Auch der fallende Benzinpreis und die Entlastung an den Rohstoffmarkten konnten die Stimmung
nicht aufhellen.

B Die Umséatze im Einzelhandel sind im Oktober so stark geschrumpft wie seit Anfang der 80er Jahre
nicht mehr (rechter Chart).

m Der trage Arbeitsmarkt, die fallenden Hauser— und Aktienpreise und die verschéarften Kreditstandards
bringen den privaten Konsum erheblich unter Druck.
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US-Autoindustrie in der Krise
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m Die Automobilindustrie in den USA befindet sich in einer der schwersten Krisen ihrer Geschichte.

m Die Verkaufszahlen von in den USA hergestellten Autos fielen um 35 %, von den spritfressenden
Pick-Up Trucks oder SUVs sogar um 42 % (linker Chart).

B Die US-Autobauer haben in den vergangenen Jahren aufgrund falscher Modelle und hoher Kosten
Marktanteile an européische und japanische Autobauer verloren.

m Der MSCI Automobile-Branchenindex zeigt seit bereits Ende 2004 eine kontinuierliche
Underperformance der USA gegenuber Europa und Japan.

UniCredit Group
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Konjunktur in Euroland in Rezession
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m Nach einer positiven Uberraschung noch zu Jahresbeginn sank das reale BIP im zweiten und dritten
Quartal.

B Die Rezession hat alle groRen Eurol&nder erfasst.

m Straffere Kreditvergaberichtlinien, die Nachwirkungen des bis vor kurzem stark gestiegenen Euros
und die weltweite Wachstumsabkiihlung werden die exportlastige Wirtschaft im Euroland nachhaltig
belasten.

m Die Vorlaufindikatoren IFO und ZEW prognostizieren eine deutliche wirtschaftliche Eintribung fir
Deutschland, das mit ca. 30 % den grof3ten Beitrag flr die européaische Wirtschatft liefert.
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China pumpt Geld in Wirtschaft
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B China verabschiedet ein 460 Mrd. schwere Konjunkturprogramm, um weiterhin ein hohes Wachstum
zu gewahrleisten.

m Die Ausgaben sollen vor allem in die Infrastruktur flieRen. Auch héhere Subventionen flr die
Landwirtschaft soll das Programm beinhalten.

B Zusatzlich kiindigt China die Bereitschaft an, die Geldpolitik in Zukunft zu lockern und somit die
Zinsen zu senken.

m China bendtigt eine hohe Wachstumsrate, um der jungen Bevolkerung Arbeit zu geben.

® Ob das Konjunkturprogramm nachhaltig die Wirtschaft ankurbelt, ist fraglich, da die Volkswirtschaft
zu einem grol3en Teil von Exporten abhangt.
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Leitzinssatze werden gelockert
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m Die grof3en Notenbanken senkten seit Ausbruch der Finanzkrise die Zinsen.
B Die amerikanische Fed kirzte die Leitzinsen fur den US-Dollarraum von 5,25 % auf nunmehr 1 %.

B Auch die EZB leitete im Herbst einen Zinssenkungszyklus ein, nachdem ihr in der ersten Jahreshélfte
noch die Inflation Sorgen bereitete.

B Selbst die Bank of Japan senkte die Zinsen von einem ohnehin schon tiefen Niveau (von 0,5 auf 0,3 %).
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Anleihenméarkte 2008
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Hafen von Staatsanleihen.

leicht zuriickgegangen.
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B Im Zuge der Unsicherheiten an den Finanzmarkten fliichteten zahlreiche Anleger in den sicheren

m Aufgrund der neuen Risikoeinschatzung verlangen die Investoren nun deutlich héhere Renditen fur
risikoreichere Investitionen, wie z.B. Unternehmensanleihen. Die Zinsdifferenz (Spread) zwischen
Staats- und Unternehmensanleihen, seit tiber einem Jahr auf relativ hohem Niveau, ist zuletzt aber
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Aktienmarkte 2008: Turbulenzen halten an
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® Nach dem hervorragenden Lauf der internationalen Borsen in den vergangenen Jahren fuhrten die
Auswirkungen der Finanzmarktkrise und eine Verlangsamung der konjunkturellen Dynamik zu deutlichen
Kursverlusten an den Aktienmaérkten.
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Aktienjahr 2008: Schwache Performance
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m Die internationalen Borsenindizes weisen seit Jahresbeginn eine negative Performance auf.
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MSCI-World Sektoren
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m Der Pharmasektor sowie der nicht-zyklische Konsum zahlen seit Jahresbeginn zu den Outperformern.

m Vor allem Grundstofftitel mussten aufgrund der aktuellen Situation an den Rohstoffmarkten in den
letzten drei Monaten hohe Abschlage in Kauf nehmen.

m Der Finanzsektor sowie Grundstoffwerte befinden sich seit Jahresbeginn unter den Underperformern.
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Emerging Markets
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m Die Emerging Markets wurden inrem Ruf von héherer Volatilitat zuletzt mehr als gerecht.

m Grundlegende Faktoren bleiben aber bestehen: Grof3e und junge Bevolkerung, steigende
Ausbildungs- und Einkommensniveaus.
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US-Dollar
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m Der US-Dollar konnte Uber die letzten Wochen gegeniiber dem Euro deutlich an Wert gewinnen und
erreichte zwischenzeitlich einen Kurs bei 1,25.

B Eine sich stark abschwachende européische Wirtschaft und die mdgliche Verringerung des
transatlantischen Zinsdifferentials gaben dem US-Dollar in den letzten Wochen Unterstiitzung.

B Zudem kommt die Meinung vieler Marktteilnehmer, die USA kdnnten den globalen Abschwung
besser verkraften als die europaische Wahrungsunion.
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Japanischer Yen & Schweizer Franken
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m Aufgrund der aktuell hohen Volatilitaten und des allgemeinen Verkaufdrucks werden die so genannten
.Carry Trade" — Strategien vermehrt aufgelost.

B Infolgedessen legte der japanische Yen gegentber dem Euro rapide zu.
m Der Schweizer Franken gewinnt gerade in unsicheren Zeiten als ,Safe Haven“- Wahrung an Bedeutung.
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Gold
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B Gold konnte sich dem rapiden Preisverfall an den Rohstoffmarkten etwas entziehen.
B Den bisherigen Hochststand mit tGber 1.000 US-Dollar pro Feinunze erreichte Gold im Friihjahr 2008.
m In Krisenzeiten gilt Gold unter vielen Anlegern nach wie vor als ,Safe Haven*.
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Olpreis

Der Olpreis kletterte Anfang 2008 zum ersten Mal in seiner Geschichte im Tageshandel tiber 100 US-

Dollar je Barrel und stieg zwischenzeitlich bis Uber 147 US-Dollar.

die globalen Bremswirkungen hoherer Olpreise mildert.

alternative Energien reduzieren die Abhangigkeit von Ol.
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In den vergangenen Wochen gab der Olpreis massiv nach und rutschte zeitweise unter 50 US-Dollar.
Die Olintensitat der etablierten Volkswirtschaften hat seit den 1970er Jahren deutlich abgenommen, was

Die Dienstleistungsorientierung, der effizientere Einsatz von Ol durch den technischen Fortschritt sowie
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= Dramaturgie der US-Finanzkrise
& 000'S : _
%'3 1o | Rekordhoch bei September 2008: Die US-Regierung
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© i Marz 2008: Lehman Brothers ist insolvent, Merrill
E ] \ JP Morgan Lynch geht in Obhut der Bank of America
-3 14 | Ubernimmt und AIG wird von der Fed gerettet.
S ] Bear Stearns. JPMorgan Ubernimmt die insolvente
%'ﬂg 4 WaMu Bank. US-Regierung feilt an
< 2 13 \ Rettungsplan fir die Finanzmarkte.
: -
12 | /
- | Milliardenab-
1| schreibungen bei Juli 2008:
1| einigen Banken und Crash von
11 | , ~y 4. November:
Rezessionsgefahr.
i £ [IERINES- US-Wahlen
10 | 8. Oktober: Konzertierte Zinssenkung der l
] Fed, EZB, Bank of England und vier
. weiterer Notenbanken. \
9 |
E 12.0ktober: Koordinierte Hilfsmalinahmen zur
g Stutzung der Finanzmaérkte durch die ad
] fuhrenden Industrienationen nach einer
i »Schwarzen Borsewoche".
7 i T T ‘ T T T T T

J A S o N D J F M A M J J A S o N
DOW JONES INDUSTRIALS - PRICE INDEX

Source: Thomson Datastream




Immobilienmarkt: Blase ist geplatzt
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® In groRem Umfang kaufen sich seit dem Jahr 2000 Amerikaner mit geringer Bonitat (Subprime)
Eigenheime.

m Der Wert der Immobilien in den Boomgebieten steigt stark und erméglicht die Immobilienbesitzer sogar
weitere Kredite aufzunehmen.

m Diese ,Supprime Loans" werden gebtindelt und verbrieft und an Investoren in der ganzen Welt verkauft.

m Durch die steigenden Zinsen in den USA kommt es zu vermehrten Zahlungsausfallen der
Immobilienbesitzer, was die Immobilienblase zum Platzen bringt.
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Housing values, based on the S&P/Case-Shiller
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Beben in der Finanzbranche
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m Die Banken missen eine Menge an
Kreditforderungen abschreiben, was durch den
Verkauf der Immobilien bei weiten nicht
28/11/08
220 aufgefangen werden kann.

] ® Viele Finanzunternehmen missen Summen in
2004 Mrd. Héhe abschreiben und geraten in
i Schieflage.

1 m Die Liste der Opfer des Immobilienbooms ist
160 lange: New Century Financial, Countrywide,
] Bear Stearns, IndyMac, Merrill Lynch, Fannie
140 ] Mae, Freddie Mac, AIG, Washington Mutual,
] Lehman Brothers, usw.

120 B Viele weitere Banken werden von den

] Regierungen aufgefangen bzw. bekommen
Kapitalspritzen von sogenannten ,Sovereign
Wealth Funds*.

1 B Die Bankenkrise erhdht rasch das Misstrauen
60 unter den Banken, sich gegenseitig noch Geld
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Risikoaversion an den Borsen

28/11/08
1600 90
| 80
1400 | i
] 170
] '60
1200 | g
50
1000 | 40
130
800 | r
1 20
600 | ‘ | | | 110

D J F M A M J J A S o N
___ S&P 500 COMPOSITE - PRICE INDEX

_UUO%BOE SPX VOLATILITY VIX (NEW) - PRICE INDEX(R.H.SCALE)
4000

2000

pb'J F M A M J J A S O N
— NYSE VOLUME '000 OF SHARES - TURNOVER BY VOLUME

Source: Thomson Datastream

Die Unsicherheit der Investoren
zeigt sich auch in einer erhdhten
Volatilitat der Borsenkurse.

Nachdem die Volatilitdtsspitzen in
diesem Jahr bereits zweimal tber
30 % lagen, Ubertraf die Volatilitat
nach dem Scheitern des
Rettungspaketes sogar das Niveau
vom 11. September 2001 und
erreichte Hochststande von
zwischenzeitlich 80 %.

Der S&P 500 verlor seit
Jahresbeginn kontinuierlich an
Wert und lag in der Spitze mit Uber
48 % im Minus.



Staatliche Rettungsmaflinahmen waren die Folge
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B Regierungen schniren Rettungspakete, um Banken zu retten und den Geldfluss zu fordern.

m Das Uberleben von systemisch wichtigen Banken und Versicherungen wurde sichergestellt, um das
Vertrauen in den Finanzmarkt wieder zu starken.

UniCredit Group

B Der US-Finanzminister Henry Paulson und die beiden Parteien im Kongress einigten sich auf das 700
Mrd. Dollar schwere , Troubled Asset Relief Program* (TARP).
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B Auch die Notenbanken kommen den Finanzmarkten durch massive Zinssenkungen zu Hilfe.




Leichte Entspannung am Geldmarkt
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B Die europaischen Geldmarkte beginnen sich langsam zu entspannen.

m Die Bemuhungen der Notenbanken und der Regierungen durch Bereitstellen von Liquiditat und
staatlichen Garantien scheinen nun zu fruchten.

® Auch die Flucht aus Unternehmensanleihen konnte zuletzt etwas gestoppt werden.
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Fazit
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m Die Nachwirkungen der Hypothekar- und Finanzkrise in den USA sind noch nicht ausgestanden. Daher ist
auch die Phase erhohter Volatilitat an den Bérsen noch nicht voriber.

UniCredit Group

m Die Turbulenzen an den Markten minden zunehmend in einen wirtschaftlichen Abschwung, dessen
Ausmald noch nicht absehbar ist.
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m Potentielle Belastungsfaktoren, die die konjunkturellen Aussichten weiter eintriben kénnten, kommen von
Seiten des US-Konsums, dem Finanzsektor und der US-Autobranche.

B Staatliche Hilfspakete, das Eingreifen der Notenbanken sowie der starke Preisverfall an den
Rohstoffméarkten sollten den Abschwung abfedern kdnnen.

m Vor diesem Hintergrund sollte an den Finanzmarkten weiterhin eine vorsichtige Strategie verfolgt
werden, auf mittlere Sicht sollte sich eine Besserung der Lage einstellen.

B Durch den starken Verkaufsdruck der letzten Monate kann es kurzfristig zu einer (auch deutlichen)
Gegenbewegung bzw. Barenmarkt - Rallye kommen.
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