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1 Die Woche im Uberblick

1.1 Chart der Woche

Rohstoffpreisverfall setzt Lateinamerika unter Druck
Kursentwicklung von Wéahrungsindizes gegenuiber dem US-Dollar, indexiert 01.01.2003 = 100
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Quellen: Bloomberg, Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Wie sich die Zeiten @ndern! Die vergangene Dekade war am Devisenmarkt vor allem von der Dol-
lar-Schwéache gepragt. Neben einigen Industrielanderwahrungen werteten insbesondere die Devi-
sen aus Lateinamerika auf. Stidamerika profitierte dabei von dem Boom an den Rohstoffmérkten.
Dagegen legten die asiatischen Schwellenlanderwéhrungen, allen voran der Chinesische Yuan,
auch wegen des Einschreitens der Politik nur leicht zu. Das Dollar-Bild hat sich gedreht, Asiens
Wahrungen geben dennoch nur wenig nach. Vollig anders sieht es in Lateinamerika aus: Der ge-
rade zuletzt beschleunigte Preisverfall an den Rohstoffmarkten drickt auf die Wahrungen. Der
Kursrutsch bei den Devisen scheint noch kein Ende gefunden zu haben. Allerdings hat diese Ab-
wertung durchaus eine positive Seite. Denn mit der Korrektur der z.T. sehr deutlichen Uberbewer-
tung der Wahrungen verbessert sich endlich die Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander.
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Christian Apelt, CFA 1.2 Wochen-Quartals-Tangente
Tel.: 0 69/91 32-47 26

,Die Tage des billigen Ols sind gezahit“. Es ist noch nicht allzu lange her, dass dieser Satz als
Allgemeingut galt. Die Markte belehrten uns einmal mehr eines Besseren, zuletzt fiel der Brent-
Preis sogar wieder unter 50 US-Dollar pro Barrel. Auch andere Rohstoffe verbilligten sich weiter.
Vom ,Super-Zyklus® ist nicht mehr viel brig geblieben. Erste Ertragsindizes haben sogar den
gesamten Gewinn seit 2002 verloren. Was den Verbraucher erfreuen mag, hat aber auch negative
Aspekte. Denn neben einem héheren Angebot belasten die Sorgen um den GroRverbraucher
China. Dort sind zumindest die Aktienkurse nicht weiter gefallen. Der Einkaufsmanagerindex fir
die Industrie hingegen ging erneut zuriick. Ob die Angste nicht vielleicht doch deutlich tiberzogen
sind, kdnnte der in den nachsten Tagen anstehende Kranz an Konjunkturdaten beantworten. Die
stark auf dem Rohstoffexport spezialisierten Volkswirtschaften wiirden sich tber eine Entwarnung
freuen.

Das Thema Griechenland ist dagegen an den Finanzmarkten in der Versenkung verschwunden.
Die Verhandlungen zwischen der Regierung und den Glaubigerinstitutionen laufen. Ob rechtzeitig
vor dem 20. August — dem Zeitpunkt der nachsten Anleihefélligkeit — eine Einigung erreicht wird,
ist noch nicht gesichert. Derzeit liegt der Marktfokus vornehmlich auf US-Konjunkturindikatoren
bzw. wie sie die Aussichten auf eine Zinswende der Fed beeinflussen. Klarheit gaben die Daten
zuletzt nicht. Der US-Rentenmarkt bewegte sich &hnlich wie der Euro-Dollar-Kurs per saldo kaum.
US-Aktien notierten im Gegensatz zu den sich verteuernden européischen Titeln merklich tiefer. In
der Berichtswoche kdnnten die Einzelhandelsumsatze sowie die Industrieproduktion neue Er-
kenntnisse liefern. In Europa werden BIP-Daten fiir das zweite Quartal veréffentlicht (S. 5). Frag-
lich ist, ob die Zahlen den Optimismus an den hiesigen Aktienmarkten rechtfertigen, an dem ohne-
hin die Chancen ausgereizt sind (S. 4). Der deutsche Rentenmarkt fiihrt eher ein Eigenleben. Oh-
ne US-Unterstltzung sind dem jiingsten Renditeanstieg aber vermutlich Grenzen gesetzt. An den
Rohstoffmarkten sollte angesichts des vorherigen Preisverfalls eine zumindest temporare Stabili-
sierung nicht tberraschen. Die alten Weisheiten finden dennoch nicht so schnell nicht wieder Gil-
tigkeit. Aber womdglich werden in den nachsten Wochen und Monaten an den Finanzmarkten
noch manche vermeintlichen Gewissheiten Uber den Haufen geworfen.

Finanzmarktriickblick und -prognosen

Veranderung seit... aktueller
31.12.2014 30.07.2015 Stand* Q3/2015 Q4/2015 Q1/2016
(in %) Index
DAX 18,1 29 11.585 10.500 10.700 11.000
(in Bp) (in %)
3M Euribor -10 0 -0,02 0,00 0,00 0,00
3M USD Libor 6 1 0,31 0,60 0,90 1,10
10 jahr. Bundesanleihen 17 6 0,71 0,80 1,00 1,25
10 jahr. Swapsatz 23 4 1,04 1,10 1,30 1,50
10 jahr. US-Treasuries 5 -4 2,22 2,60 2,80 3,00
(jew eils gg. Euro, %) (jew eils gg. Euro)
US-Dollar 10,7 0,1 1,09 1,15 1,20 1,20
Japanischer Yen 6,3 -0,4 136 136 138 138
Britisches Pfund 10,3 -0,5 0,70 0,72 0,74 0,72
Schweizer Franken 12,3 1,1 1,07 1,10 1,10 1,10
(in %)
Brentol $/B -13,6 7,1 50 55 52 55
Gold $/U -8,0 0.1 1.090 1.150 1.100 1.100
*Schiusskurse vom 06.08.2015 Bei Prognoseanderungen sind die vorherigen Werte in Klammern gesetzt

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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1.3 Finanzmarktkalender KW 33 mit Prognosen
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) : ) Helaba- Bloomberg )
Zeit Land Periode Indikator Vorperiode
Prognose Consensus
Montag, 10.08.2015
15:00 us Atlanta Fed Préasident Lockhart
18:25 us Atlanta Fed Prasident Lockhart
Dienstag, 11.08.2015
11:00 DE Aug ZEW-Indikator 34,0 31,0 29,7
14:30 us Q2 Produktivitat, % g/g (JR) 15 15 -3,1
14:30 us Q2 Lohnstiickkosten, % g/q (JR) 0,0 -0,2 6,7
Mittw och, 12.08.2015
Industrieproduktion
11:00 Ez Jun % m/m, s.a. -0,6 0,2 -0,4
% yly, s.a. 0,9 k.A. 1,3
Donnerstag, 13.08.2015
14:30 us Jul Einzelhandelsumséatze, % m/m 0,4 0,5 -0,3
14:30 US Jul Einzelhandelsumséatze ohne Pkws, 05 0.4 01
% m/m
14:30 Us 08. Aug DStantrage auf 270 KA. 270

Arbeitslosenunterstitzung, Tsd
16:00 uUs Jun Lageraufbau; % nym 0,3 0,3 0,3
Freitag, 14.08.2015

BIP 1. Schéatzung

08:00 DE Q2 % q/q, s.a., kalenderbereinigt 0,4 0,5 0,3
% yly, s.a., kalenderbereinigt 14 15 1,0
BIP 1. Schéatzung

11:00 EZ Q2 % q/q 04 0,4 0,4
% yly 1,3 1,3 1,0

14:30 uUs Jul PPl Erzeugerpreise, % m/m 0,1 0,1 04
PPl ohne Energie und

14:30 us Jul 0,1 0,1 0,3
Nahrungsmittel, % m/m

15:15 us Jul Industrieproduktion, % m/m 0,3 0,3 0,2

15:15 us Jul Kapazitatsauslastung; % 78,0 78,0 77,8

16:00 Us Aug Verbrauchervertrauen (UoM); vorl. 94,0 935 93.1

Index
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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2 Im Fokus

Tel.: 069/91 32-47 23

Markus Reinwand, CFA ‘ 2.1 Aktien: Chance-Risiko-Verhaltnis nicht attraktiv

Waéhrend bei den US-Leitindizes klare Ermidungserscheinungen erkennbar sind, scheint bei
Euro-Aktien auf den ersten Blick alles im griinen Bereich zu sein. Dabei sind Dividendentitel dies-
und jenseits des Atlantiks hoch bewertet und die notwendige Verbesserung der Unternehmens-
gewinnperspektiven ist bislang ausgeblieben.

US-Titel pfui? naher riickenden Leitzinswende nur noch auf der Stelle. Auffallig ist die nachlassende Marktbreite.

Euro-Aktien hui ‘ Die US-Bodrsenbarometer S&P 500 und Dow Jones Industrials treten wohl auch angesichts der

Fast die Hélfte der jeweiligen Indexmitglieder ist bereits unter die 200-Tage-Linie gefallen. Damit
ist die Nachhaltigkeit des gegenwartigen Kursniveaus in Frage gestellt. Dagegen konnten die
Euro-Indizes DAX und EURO STOXX 50 in den vergangenen Wochen sichtbar zulegen. Anders
als bei ihren US-Pendants ist der Kursanstieg breit getragen. Rund 80 % der Indexmitglieder
notieren iber der 200-Tage-Linie. Auf den ersten Blick scheint hier alles in Ordnung zu sein, wére
da nicht das leidige Thema Bewertung.

Auf Basis der géngigsten Bewertungsmalfistdbe sind Dividendentitel dies- und jenseits des
Atlantiks hoch bewertet. Die Hoffnung vieler Marktteilnehmer, Aktien wirden durch einen dynami-
schen Anstieg der Unternehmensgewinne in diese hohen Bewertungen hineinwachsen, scheinen
sich bislang nicht zu erfillen. Das Gros der Zwischenberichte liegt inzwischen vor. Zwar fielen die
Nettoergebnisse sowohl in den USA als auch in Europa im Durchschnitt etwas héher aus als er-
wartet. Eine fur weiter steigende Notierungen notwendige Verbesserung der Gewinnaussichten
zeichnet sich jedoch nicht ab. Vielmehr wurden die Konsens-Gewinnschéatzungen fir die kommen-
den 12 Monate fiir S&P 500, DAX und EURO STOXX 50 in den vergangenen Wochen gleicher-
mafRen mehrheitlich nach unten revidiert.

Erwartungsliicke etwas entscharft Kaum noch Bewertungsspielraum nach oben
Index Index Saldo Verhaltnis
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research * auf Basis der 12M-Konsens-Gewinnschatzungen

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Viel Positives Durch den jungsten, Uberraschend deutlichen Anstieg der deutschen Auftragseingange hat sich

vorweggenommen die Erwartungsliicke zwischen Fundamentaldaten und hiesiger Aktienkursentwicklung zwar etwas

entscharft. Nachdem der DAX inzwischen jedoch schon rund die Hélfte des Kursriickgangs seit
dem Hoch im April wieder wettgemacht hat, wird die Luft extrem diinn. Dies belegt die verhaltene
Kursreaktion auf die Veroffentlichung dieses wichtigen Indikators. Ahnlich kénnte es sich bei den
anstehenden ZEW-Konjunkturerwartungen verhalten. Auch hier ist nach vier Ruckgangen in Folge
mit einer Verbesserung zu rechnen, die Aktien vermutlich aber schon gréR3tenteils vorweggenom-
men haben. Immerhin hat die jungste Erholung zu einer erneuten Bewertungsexpansion beim
deutschen Leitindex gefiihrt. Mit einem KGV von 13,8 liegt der DAX wieder aul3erhalb des Normal-
bereichs der vergangenen Dekade und ist damit teuer. Gleichzeitig signalisieren die offensive
Positionierung der Anleger und die niedrige implizite Aktienvolatilitit eine hohe Gelassenheit. Im
Sinne der Kontraindikation spricht dies eher dafiir, dass die Korrekturphase noch nicht beendet ist.
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Mehr Exporte in die
Eurozone

WOCHENAUSBLICK

2.2 Deutschland: Q2 nicht Uberbordend

Die deutsche Wirtschaft hat im zweiten Quartal keinen Turbo angeworfen. Nach 0,3 % durfte das
Wachstum bei nur 0,4 % gegenuber den ersten drei Monaten 2015 gelegen haben.

Das zweite Quartal dirfte in Deutschland mit einem realen Wachstum von 0,4 % gegeniiber den
drei Monaten zuvor nur wenig dynamischer ausgefallen sein als Q1 (0,3 %). Niedrige Olpreise und
ein schwacher Euro haben hierzu beigetragen. Allerdings ist die Entwicklung nicht einheitlich. Die
Monatsindikatoren zeigen, dass auch hierzulande die Baume nicht in den Himmel wachsen. So
sind die Einzelhandelsumsétze nach dem starken Zuwachs zu Jahresbeginn (1,8 % gg. Vq.) sogar
gesunken (Q2: -0,3 % gg. Vqg.) Zwar ist der Einzelhandel mit einem Anteil von unter 30 % zu ge-
ring, um die privaten Verbrauchsausgaben zu determinieren. Wichtiger ist hier die Entwicklung der
konsumtiven Dienstleistungen. Doch dirfte sich der starke Konsumanstieg vom ersten Quartal
(0,6 % gg. Vq.) deutlich abgeschwacht haben. Auch die Industrieproduktion mahnt zur Vorsicht.
Sie ist in Q2 kaum vorangekommen, die Bauproduktion ist sogar gesunken. Einem leichten Zu-
wachs der Ausristungen durfte deswegen ein Rickgang der Bauinvestitionen gegeniberstehen.
Deutliche Impulse sind in Q2 dagegen vom Auf3enhandel ausgegangen. Die Exporte — auch in die
Eurozone — sind erheblich starker angestiegen als die Importe. Unsere BIP-Prognose fir das Ge-
samtjahr 2015 von kalenderbereinigt 1,6 % und unbereinigt 1,8 % hat weiter Bestand. Die zuletzt
positive Entwicklung der Auftragseingange signalisiert eine Belebung fiir Q3.

Der ZEW-Indikator fir August sollte zeigen, dass sich die Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer
nicht weiter verschlechtert haben. Die vorlaufige Einigung im Griechenland-Poker und nochmals
deutlich gesunkene Olpreise haben die konjunkturellen Perspektiven eher verbessert. Die Analys-
ten dirften auch die in der Summe leicht aufwarts gerichteten Aktiennotierungen als positiv wahr-
genommen haben.

AufRenhandel mit positivem Wachstumsbeitrag in Q2 Enttauschende Industrieproduktion in Deutschland

Nominaler deutscher AuRenhandel, Index: Januar 2011 = 100, saisonbereinigt % gg. Vq.
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Schwacher franzésischer
Konsum in Q2
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Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Ahnliche Entwicklungen wie in Deutschland sind auch in Frankreich festzustellen. Nach einem
starken Quartal sind die monatlichen Konsumausgaben zwischen April und Juni sogar minimal
gesunken. Zudem ist auch die franzdsische Industrieproduktion deutlich zuriickgegangen. Das
Wirtschaftswachstum ist voraussichtlich nur moderat ausgefallen. Spanien hingegen hat bereits ein
sehr starkes Quartalswachstum von 1 % gemeldet. Impulse kamen vor allem vom Auf3enhandel
und dem Konsum. Das Ausgabeverhalten der Verbraucher wird neben der sich bessernden Lage
am Arbeitsmarkt auch positiv von der Senkung der direkten Steuern und der Erwartung weiterer
Entlastungen beeinflusst. Der markante Anstieg der Kapazitatsauslastung sollte dartiber hinaus zu
mehr neuen Ausristungen gefiihrt haben. Italien hat im ersten Vierteljahr mit einem moderaten
Quartalswachstum von 0,3 % die Rezession hinter sich gelassen. In Q2 durfte die dortige Wirt-
schaft ebenfalls gewachsen sein. Der Konsum hat hierzu beigetragen. Zudem legte die Industrie-
produktion ahnlich stark zu wie zu Jahresbeginn. Die gleichzeitig gestiegene Kapazitatsauslastung
durfte zu mehr Investitionen gefiihrt haben.
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3 Charttechnik

Bund-Future: Kursrisiken nehmen zu

MACD Bund-Future (daily)

WOCHENAUSBLICK
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Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research
Euro: Abwartstrendkanal intakt
MACD EUR-USD (daily)

Der Future hat sich im Wochenverlauf abgeschwécht, dabei
aber die Unterstitzungslinie des seit Juni bestehenden
Aufwartstrendkanals unterschritten. Heute verlauft die
Trendlinie bei 154,01 und sie stellt den ersten Widerstand
dar. Skeptisch stimmen neben dem Trendbruch die nach
unten drehenden Indikatoren. Der MACD steht unmittelbar
davor, ein Verkaufssignal zu generieren. Zudem lasst der
weiter sinkende ADX darauf schlieen, dass der Auf-
wartsimpuls ausgelaufen ist. Vor diesem Hintergrund sind
die Kursrisiken gestiegen.

Ulrich Wortberg (Tel.: 069/9132-1891)
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Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research

DAX: Test der 100-Tage-Linie

DMI / Ichimoku DAX (daily)

Dem Euro ist es nicht gelungen, sich dauerhaft oberhalb
des Juni-Abwartstrends zu halten. Seit Tagen notiert er
unterhalb der Marke von 1,10 und damit auch unterhalb der
100-Tagelinie. Die Indikatoren liefern ein uneinheitliches
Bild, lassen aber nicht mehr auf eine groRere Kurserholung
schlieBen. Die entscheidenden Unterstiitzungen sind im
Bereich 1,0800/20 zu finden, denn dort verlauft die untere
Begrenzung einer seit Monaten zu beobachtenden Han-
delsspanne. Kurse darunter wiirden das Bild deutlich ein-
triben und Potenzial bis 1,05 ertffnen.

Ulrich Wortberg (Tel.: 069/9132-1891)
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Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research

Das aktuelle Chartbild des DAX weist derzeit einige sehr
interessante Konstellationen auf. Beispielweise sei auf die
lange weille Kerze verwiesen, die auf das Aufwarts-Gap
folgte, sowie auf den im Anschluss ausgebildeten soge-
nannten ,Shooting Star“. Diese Konstellation, verbunden mit
dem sich abzeichnenden Rutsch unter die 100-Tage-
Durchschnittslinie hat das Potenzial, eine nennenswerte
Wendeformation zu begriinden. Fir eine hohere Prognose-
glte sollte der DAX den heutigen Handelstag idealerweise
unter der Marke von 11.504 Zahlern beenden.

Christian Schmidt (Tel.: 069/9132-2388)

Die Ausfuhrungen auf dieser Seite basieren ausschlief3lich auf einer charttechnischen Analyse.
Unsere fundamentalen Analysen gehen in diese Betrachtung nicht ein.
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4  Prognosetabelle
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Bruttoinlandsprodukt

reale Veranderung gg. Vorjahr, %

Verbraucherpreise

Veranderung gg. Vorjahr, %

2013 2014 2015p 2016p 2013 2014 2015p 2016p
Euroland -0,3 0,9 15 1,5 1,4 0,4 0,2 1,2
Deutschland* 0,2 1,6 1,6 1,6 15 0,9 0,4 1,4
Frankreich 0,7 0,2 1,0 1,2 1,0 0,6 0,2 1,2
ltalien -1,7 -0,4 0,6 1,0 1,3 0,2 0,2 1,0
Spanien -1,2 14 31 2,5 15 -0,2 -0,3 11
Niederlande -0,4 1,0 2,2 2,0 2,6 0,3 0,4 11
Osterreich 0,3 0,4 0,6 1,4 2,0 1,7 0,9 15
Griechenland -39 0,8 -2,0 0,0 -0,9 -1,4 -1,0 1,0
Portugal -1,6 0,9 1,0 1,5 0,4 -0,2 0,1 1,0
Irland 1,6 52 3,8 3,5 0,5 0,3 0,1 1,3
GroRRbritannien 1,7 3,0 2,4 1,8 2,6 15 0,6 2,4
Schw eiz 1,9 2,0 0,8 1,2 -0,2 -0,1 -1,2 -0,1
Schw eden 1,3 2,3 2,7 2,6 0,0 -0,2 0,1 14
Norw egen 0,7 2,2 0,7 1,3 2,1 2,0 2,1 2,1
Polen 1,7 34 3,6 35 0,9 0,0 -0,6 1,7
Ungarn 1,5 3,6 31 2,6 1,7 -0,2 0,2 1,7
Tschechien -0,7 2,0 3,5 2,8 1,4 0,4 0,4 1,6
Russland 1,3 0,6 -3,0 1,0 6,8 7.8 11,0 6,0
USA 1,5 2,4 2,4 3,0 15 1,6 0,0 2,0
Japan 1,6 -0,1 1,0 1,5 0,4 2,7 0,8 1,0
Asien ohne Japan 5,7 5,8 583 5,2 4,6 3,6 3,0 3,5
China 7,7 7,4 6,8 6,5 2,6 2,1 1,5 25
Indien 6,9 7,0 7,0 6,5 10,7 6,9 6,0 6,0
Lateinamerika 2,6 14 1,0 2,0 8,1 10,6 9,5 8,0
Brasilien 2,7 0,1 -1,0 1,0 6,2 6,3 7,5 6,0
Welt 3,0 3,2 3,0 34 3,1 3,1 2,4 2,9

p = Prognose; * kalenderbereinigt
Quellen: EIU, Macrobond, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research l
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