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NUR FUR PROFESSIONELLE ANLEGER UND ZUGELASSENE GESCHAFTSPARTNER

Schulden, die von vielen Industrielandern jetzt eingefiihrt
werden, allerdings in der Regel noch nicht beriicksichtigt.

Die Hohe der Staatsverschuldung erhoht das Risiko, wenn
nach dem Ende der aktuellen Konjunkturpakete neue
staatliche Impulse erforderlich werden. Dartiber hinaus kan
die Riickzahlung der Schulden mdglicherweise eine
deflationare Wirkung haben. Es ist wichtig, dass die aktuelle
Konjunkturerholung in den Industrielandern selbsttragend
ist. Die Erholung muss im Laufe der Zeit stark genug, sein

Ab Ende 2008 und auch noch im Jahr 2009 versuchten die
Regierungen in aller Welt mit massiven finanzpolitischen
StimulationsmalRnahmen der Krise zu begegnen, die
inzwischen als ,die groRe Rezession* bezeichnet wird. Eine
signifikante unangenehme Nebenwirkung dieser

Konjunkturpakete war eine enorme Zunahme der um eine deflationdre Wirkung der Schuldentilgung zu
Staatsschulden. Denn der Grof3teil der Impulse wurde durchverkraften.

die Ausgabe von Anleihen finanziert. Abbildung 1 zeigt auf |, yischen ist klar, dass in den wichtigsten Industriestaate
der Basis der Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds;, echtes Wirtschaftswachstum eingesetzt fadtzdem
(IWF), wie grof3 die Neuverschuldung der wichtigsten sind die globalen Aktienmarkte im Mai stark gefallen. Der

Industrienationen und -regionen in der endgultigen Analyse y\1sc world fiel zum Beispiel im Mai um 9,9%, und die

ausfallen durfte. Markte waren auch Anfang Juni noch schwach.

Figure 1: IMF Gross Debt (%GDP) Esti . . .

Average Projected  [Projected Increase (o 2015 Es scheint, dass die Besorgnis Uiber das globale

1994-2007 2008 2009 2010 2015|From 1994-2007 Average )
United Kingdom 42.9% 52.0% 682% 78.2% 90.6% 111.19% Wirtschaftswachstum nach dem Auslaufen der
United States 62.8% 70.6% 832% 92.6% 109.7% 74.68%) . . L L e
Japan 143.3% 198.8% 217.6% 227.3% 248.8% 73.62% Konjunkturpakete ein wichtiger Faktor fir die Volatilitih
Eurozone 68.8% 69.1% 78.3% 84.1% 94.9% 37.94%
Source: IMF Waorld Economic Outlook, April 2010 ,"Rebalancing Growth", Table A8. Major Advanced Economies: Markt ist. Der Impuls fir das Absacken der US-Markte am
General Government Fiscal Balances and Debt, p.169

4. Juni 2010 um 3,44%, gemessen am S&P 500 Index, war
In GroRbritannien, das den ersten Platz in der Tabekgbel zum Beispiel das unerwartet schwache Wachstum der US-
dirfte sich die Verschuldung bis 2015 verdoppeln. Die USA Beschaftigtenzahlen im Privatsektor. Die enttduschende
liegen mit einer prognostizierten Steigerung von knapp 75%Zunahme der Beschaftigtenzahlen deutete darauf hin, dass
an zweiter StelleAngesichts der jingsten Fokussierung auf das Wirtschaftswachstum in den USA schwacher ausfiel als
das Landerrisiko in der Eurozone ist es recht interessant,  erwartet, was den Kursrutsch ausléste.
dass diese Region mit einer prognostizierten Zunahme der
Verschuldung um rund 38% tatséachlich am Ende der
Tabelle liegt. (Bei diesen Prognosen sind die potenziellen
Effekte der neuen MalRhahmen zur Reduzierung der

Die Risikoaversion der Anleger ist vermutlich infolge der
Unsicherheit tiber die Nachhaltigkeit des Wachstums der
Weltwirtschaft — zusétzlich zur Sorge Uber das Landkaris
— groRer geworden. Zwei gangige ,Angstbarometer”, der

* Weitere Details zu den Annahmen, die diesen Psgmau Grunde liegen, sind im globalen
Konjunkturausblick des IWF vom April 2010 unter d@itel ,Rebalancing Growth“ (auf deutsch
etwa ,Neuverteilung des Wachstums®), S. 141-146@rmlen.

2 Siehe zum Beispiel den jiingsten OECD-Konjunktubticis (vorlaufige Ausgabe) vom Mai 2010,
Kapitel 1, S. 8, Tabelle 1.1
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VIX Index, der die Volatilitatserwartungen der Anleger

Trotz dieses vorsichtigen Optimismus war das

misst, und der iTRAXX Crossover Index, der mit den Credit Wirtschaftswachstum im ersten Quartal nicht so stark, wi
Default Swap Spreads von Unternehmen mit schwéacheren allgemein erwartet wurde. BIP, Konsumausgaben und

Bilanzen korreliert, sind von ihren Mitte April markiemte
Tiefstanden aus steil in die Hohe geschossen.

Abbildung 2: Steiler Anstieg von VIX und

iTRAXX Crossover Index im Mai/Juni
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Abbildung 2 zeigt, dass der VIX und der iTRAXX
Crossover Index inzwischen auf Niveaus zuriickgekehrt

sind, die mit denen des letzten Jahres vergleichbarSied.

liegen weit Gber ihren Mitte April erreichten Tiefs. Bish
dies andert, moglicherweise aufgrund von Initiativen zur
Beseitigung der langfristigen fundamentalen
Ungleichgewichte oder infolge unerwartet guter
Wirtschaftsmeldungen aus Industrielandern, dirften die
Mérkte volatil bleiben.

Unternehmensinvestitionen wurden nach unten Korrigiert.
Aus den Zahlen fur den Mai geht hervor, dass die
Arbeitslosigkeit nicht so rasch sinkt wie prognostiziert,

wahrend die Zahl der =zum Verkauf stehenden
Wohnimmobilien gegeniiber dem Niveau vom April

zugenommen hat und sich die Produktivitat verlangsamt. Im
April fiel sowohl der Verbraucherpreisindex als auch der
Erzeugerpreisindex.

Zu den guten Nachrichten fir den Monat gehorte jedoch
eine  Verbesserung des
Zunahme des Auftragseingangs fir langlebige Giiter; die
Zahlen fur die Verkdufe bestehender Eigenheime fielen
besser aus als erwartet (in den gro3en US-Stadten sinken die
Preise  weiter) und aus einer Umfrage unter
Finanzinstitutionen ging eine grolRere Bereitschaft zur
Kreditvergabe hervor.

Verbrauchervertrauens, eine

Dem von der Organisation fur  wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) Ende Mai
herausgegebenen Konjunkturausblick zufolge ,setzt sich die
Erholung in der US-Wirtschaft, die Ende Mai 2009
begonnen hat, weiter fort. Die Nettoarbeitsplatzschaffung
war allerdings erst seit Anfang 2010 positiv. Die

Unternehmensgewinne haben sich verbessert, insbesondere

im Finanzsektor, aber die Konditionen fir die Vergabe von
Bankkrediten haben sich noch nicht vollstdndig normalisiert.
Das Tempo wird voraussichtlich bis Ende 2011 weiterhin
moderat bleiben, da die Haushalte den Wiederaufbau des
Nettovermdgens fortsetzen und die Arbeitslosenquote nur
Wie aus dem am 25. Mai veréffentlichten Protokoll der langsam sinkt.”
Sitzung des Offenmarktausschusses der US-Notenbank von
Ende April hervorging, war der Ausschuss der Ansicht, dass
,die Konjunktur weiter an Starke gewonnen hat und sich dieDer S&P 500 erreichte Ende Mai den niedrigsten Stand des
Lage am Arbeitsmarkt allmahlich verbessert. Die Ausgaben‘]ahres 2010, fast genau einen Monat nachdem er seinen
der Privathaushalte haben in letzter Zeit wieder angegog HOchststand fir 2010 markiert hatte. Die wichtigsten
werden aber immer noch durch die hohe Arbeitslosigkeit,Indizes in den USA fielen alle Uber den Monat hinweg
das bescheidene Einkommenswachstum, den geringeréfS9esamt um rund 8%.
Vermogenseffekt von Wohnimmobilien und die restriktive
Kreditvergabe gebremst. Die gnternehmensinvegitionen f.UrDie Renditen  der
Ausrulst.ung l.Jnd.Software sind deutllc'h gestiegen. DleSchatzanleihen sanken um fast 40 Basispunkte (und die
Investitionen in Nichtwohnbauten gehen jedoch zurtck, undPreise stiegen entsprechend an).
die Arbeitgeber zdgern weiterhin, neues Personal

) ) ) Schatzanleihen — ebenso wie ihre Pendants in vielen andere
einzustellen. Die Baubeginne haben etwas zugenommer),. . globalen

sind aber immer noch sehr schwach. Wahrend d|eW
achstumsprognosen nach unten korrigiert wurden, als so
Kreditvergabe der Banken weiter schrumpft, ist die Lage
etwas wie ein sicherer Hafen angesehen.

den Finanzmarkten fir das Wirtschaftswachstum giinstig.”

mafigeblichen 10-jahrigen US-

Im Mai wurden US-

— in einer Zeit, in der die
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In Kontinentaleuropa begann der Monat mit der

Ankiindigung, dass die Europdische Union eine

Vereinbarung getroffen habe, Kreditgarantien in Hoéhe von
Mitte Mai tauschten sich der Gouverneur der Bank of 720 Mrd. EUR (einschlieBlich eines Beitrags des IWF von
England und der britische Schatzkanzler in einemPiS 2u 250 Mrd. EUR) fur Lander mit schweren
Briefwechsel ber die (berraschend hohe InflationsrateSt@atsschuldenproblemen — abzugeben. Die Europaische
GroRbritanniens von 3,7% im April aus. Gouverneur Zentralbank (EZB) Ubernahm ebenfalls eine Rolle — den
Mervyn King erklarte, dies sei ,weitgehend auf drei Kauf von Staatsanleihen — woflr Zentralbankprésident Jean-
Faktoren zuriickzuftihren: Erstens, die Auswirkungen derClaude Trichet schwer unter Beschuss geriet. Dieskrits
gestiegenen Olpreise, die im April im Durchschnitt f20%8 wird als Abweichen von EZB-Grundséatzen angesehen und
hoher waren als Anfang 2009, was die Benzinpreise in digvurde dafur kritisiert, dass so weitere Schulden inkdise
Hohe trieb, zweitens auf die Rickkehr zum Standard-9€Steckt wirden. In einem Interview Ende Mai sagte
Mehrwertsteuersatz von 17,5% Anfang Januwad drittens Trichet, die EZB habe die UnterstitzungsmalRhahmen
auf den anhaltenden inflationaren Effekt der starken'Vieder —eingefuhrt, und reagiere damit auf die
Abwertung des britischen Pfundes von 2007 bis 2008.“ Der€Nstzunehmenden Spannungen, die in letzter Zeit an den
Schatzkanzler akzeptierte in seiner Antwort die Prognosdi@rkten zu beobachten waren®. Er wies jedoch daraufhin
des Notenbankgouverneurs, dass diese Inflation ,aufgrundir Werden niemals unser primares Mandat aus den Augen
der erheblichen Kapazitatstiberschiisse in der WirtschaftVerlieren, mittelfristig durch die richtige geldpolitische
nur voriibergehend sei und fagte den Kommentar hinzu,Haltung die Preisstabilitat sicherzustellen. Hier liegie
dass fur die Regierung die Reduzierung desklare Trennung vor. Ubrigens sei darauf hingewiesen, dass
Haushaltsdefizits und die Sicherstellung der das Geldmengenaggregat ,M3“ derzeit negativ ist.“ Auf den
Konjunkturerholung derzeit Prioritat habe. Die OECD ist Vorwurf, die EZB helfe den Banken schon wieder aus der
Patsche, stellte er fest, ,Wir drangen die Banken,sitets
Verantwortung wahrzunehmen. Unsere ganze Unterstiitzung
fur den Bankensektor ist darauf ausgerichtet, die
Realwirtschaft in der Finanzkrise zu stabilisieren, uie d
Trotzdem gab es eine ganze Reihe von Anzeichen dafiipreisstabilitat sicherzustellen und in der Folge Arpéitze
dass die Konjunkturerholung in GroRbritannien weiter zu erhalten. Daher fordern wir die Banken auf, ihre Bilanze
anhalt. Das BIP-Wachstum im ersten Quartal war mit 0,3%zu starken und Kredite zu vergeben. Sie sollten ihre
geringer als im vorhergehenden Quartal, aber dennoclGewinne nicht fiir gigantische Bonuszahlungen oder
besser als erwartet. Die Aussichten fir das zweite QuartaiiberméRige Vergiitungspakete verwenden, was im
erscheinen gut. Das nominale BIP wuchs um 2,1%. Dieggegenwértigen Umfeld eine Schande ist, aber auch nicht
lasst auf ein jahrliches BIP-Wachstum von iber 8% massiv Gewinne ausschiitten. Stattdessen sollten die Banken
schlieBen. Die Industrieproduktion erholt sich rasch, dasalles tun, was sie kdnnen, um ihre Kapitalbasis ztkest
Niveau der Anmeldung neuer Eigenheime nimmt zu, diedamit sie besser in der Lage sind, Kredite an Unternehmen
Fertigung markierte im April das hochste Niveau séiri  zu vergeben.*
15 Jahren und die Exporte erreichten im April ein

Rekordhoch (zum Teil dank der Schwache des britischerP'€ Abschwachung des Euro kommt den Unternehmen
Pfundes gegeniiber dem US-Dollar). zugute: Der Auftragseingang der Industrie war im Mérz so

gut wie seit fast drei Jahren nicht mehr, die
Marktbeobachter stellen Vermutungen Uber die Rolle derFabrikbestellungen stiegen und die Exporte Deutschlands
britischen Banken in der Erholung an. Die Kreditvergabe istentwickeln sich robust. Die OECD prognostiziert, dass
gesunken. Die Banken sagen jedoch, dies sei in erster LiniBeutschland in den nachsten zwei Jahren ein
auf die mangelnde Nachfrage zuriickzufihren, nicht etwajahreswachstum von rund 2% erzielen wird, obwohl das
auf eine fehlende Bereitschaft, Kredite zu vergebeie. D Verbrauchervertrauen durch die jiingste Krise in
Nettovergabe von Hypothekendarlehen ist auf demGriechenland gedampft wurde. In Frankreich sind die
niedrigsten Stand seit 2001 angelangt. Der Einzelhandel isaussichten nicht so positiv. Dort gingen die Ausgaben und
ebenfalls pessimistisch und prognostiziert riicklaufige die Fertigung zuriick, wéhrend die Arbeitslosigkeit zunahm
Absétze. und die Ausgaben der Zentralregierung ab 2011 fir drei

Jahre eingefroren werden. Noch schwieriger sind die

nach wie vor der Ansicht, dass der geldpolitische Ausschus
der Bank den Leitzins anheben sollte, um eine Inflation
abzuwehren.
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Aussichten in Spanien, wo ein neuer Nothaushalt untefjapanische Wirtschaft vor der grofRen Herausforderung steht,
anderem hohere Steuern fur Reiche, Gehaltskirzungen figie Deflation zu Uberwinden und zu einem nachhaltigen
offentliche Bedienstete, einen Stopp fir RentenerhhungeWachstumskurs mit Preisstabilitat zuriickzukehren, wurde
und eine Anhebung der Mehrwertsteuer ab Juli vorsieht. Eirbei der Versammlung bestatigt, dass die Bank im Zuge der
als Protest gegen diese Maflnahmen fir Anfang JuliGeldpolitik danach  streben  wird, das extrem
geplanter eintagiger Streik im offentlichen Dienst konnte entgegenkommende Finanzumfeld zu erhalten. Es wurde
sich zu einem landesweiten Generalstreik auswachserauch bestétigt, dass es angesichts der aktuellen
Insgesamt erwartet die OECD, dass die Produktion inWirtschaftslage in Japan nétig sein wird, die Grundlagen fu
Europa in diesem Jahr um 1,2% steigt. Bisher hatte sie mitlas Wirtschaftswachstum zu starken. Ausgehend von dieser
einem Wachstum von 0,9% gerechnet. Erkenntnis teilen die Mitglieder die Ansicht, dass die Bank
neue Anstrengungen unternehmen muss, um zur Starkung

. ' . o . ~ der Grundlagen fir das Wirtschaftswachstum beizutragen.”
In GroRbritannien, Frankreich und ltalien fielen die Indizes Hierzu gehort unter anderem die Sondierung von

im Mai auf_ihre Tiefstwerte de_:s Jahres 2010. Der dGUtSChq\/Ibglichkeiten 2ur Unterstiitzung privater
Markt schnitt — trotz der negativen Reaktion auf das von derFinanzinstitutionen, um eine starkere Kreditvergabe zu
Aufsichtsbehérde  verhangte teilweise  Verbot von fordern.
Leerverkdaufen — vergleichsweise besser ab, verlor aber ) )
Die im Laufe des Monats gemeldeten japanischen
ebenfalls an Boden. ) ] ) - ;
Konjunkturdaten fielen jedoch positiv aus. Die Exporte
waren im Aprii um mehr als 40% hoher als im
In GroRbritannien sanken die Renditen auf fiinf- bis Vergleichsmonat des Vorjahres. Dabei waren die Exporte
zehnjahrige britische Staatsanleihen um rund 50 bishach Asien um Uber 45% und die in die USA um 35%
60 Basispunkte, wahrend die Renditen der maBgebliche@estiegen. Die OECD blieb bei ihrer Prognose eines
Staatsanleihen aus den ,Kernlandern* der Eurozone in deWachstums von 2% im Jahr 2010, hob ihre Vorhersage fir

Regel um rund 40 Basispunkte nachgaben. Die Preis@011 jedoch von 1,8% auf 3% an.

stiegen entsprechend an, da die Anleger zu der Auffassungyeitere gute Nachrichten betrafen unter anderem héhere

kamen, dass sich das Wachstum der Weltwirtschaft — ung ghne, Konsumausgaben, freie Stellen und
der Inflationsdruck — wahrend des restlichen Jahreswohnbauinvestitionen. Die Staatsverschuldung bleibt
abschwachen  dirfte.  Staatsanleihen  bestimmtefedoch weiterhin ein Problem, da die Gesamtkreditaufreah

stdeuropaischer Lander (und Irlands) waren dieder Regierung Ende Marz ein Rekordhoch erreichte. Im Juni

Ausnahmen. Trotz der enormen Volatilitat gingen die soll ein langfristiger Haushaltsplan vorgelegt werden.
Renditen drei- und zehnjéhriger griechischer Staatsanleihen

um rund 260 bzw. 78 Basispunkte zuriick, da sich die

Anleger durch das Stabilisierungspaket der EU und des IWfM Einklang mit den meisten wichtigen Aktienmarkten fiel
beruhigen lieRen. Die Renditen der 10-jahrigen spanischefler japanische Aktienmarkt im Mai auf den tiefsten Stand
Anleihen Kletterten um rund 26 Basispunkte, wahrend ihredes Jahres 2010, da sich die Marktteilnehmer auf die
Pendants in Portugal von einem Riickgang der Renditen urschwierigkeiten konzentrierten, die in der zweiten Halfte
23 Basispunkte profitierten. Die Renditen irischer und des Jahres 2010 auf die Weltwirtschaft zukommen.
italienischer ~ Staatsanleihen tendierten seitwéarts oder

aufwarts. o ) o
Ebenso wie ihre Pendants in anderen Industrielandern

wurden japanische Staatsanleihen (JGBs) in einem Monat,
in dem die Finanzmarkte sehr volatil waren, als so eivias
ein sicherer Hafen angesehen. Die Rendite der
mafgeblichen 10-jahrigen JGBs gab im Laufe des Monats
leicht nach.

Das Ende Mai veroffentlichte Protokoll der geldpolitischen

Sitzung der Bank of Japan von Ende April enthiilite Zweifel

an der Starke der derzeit positiven Indikatoren, didem

Land zu Tage traten. ,,Auf der Basis der Erkenntnis, dass die
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der Agrarproduktion zu rechnen ist, sollte das
Wirtschaftswachstum kurzfristig stark bleiben, bevor es
wieder in etwa auf das Trendniveau nachgibt. Die erwartete
Erholung der landwirtschaftlichen Aktivitdt sollte dazu
beitragen, einen weiteren Anstieg der Lebensmittelpreise z
begrenzen, der erheblich zur hohen Inflation der letzten Zeit
Der im Mai veroffentlichte jlngste Konjunkturausblider  peigetragen hat. Aufgrund der starken Nachfrageaussichten
OECD enthielt positive Kommentare zu den meistengiyrfte der zugrunde liegende Inflationsdruck jedoch
Landern der asiatisch-pazifischen Region. So hiel3 es zumnhalten. Daher ist eine rechtzeitige —geldpolitische
Beispiel: ,Die lebhafte Expansion Chinas setzte sich Ajfan pagnahme zur  Begrenzung des Umfangs — der
2010 fort. Das BIP-Wachstum wird in diesem Jahr zweitrundeneffekte auf die Preise erforderlich. Auch im
voraussichtlich 11% Ubersteigen, bevor es sich 2011 aufjinplick auf die relativ bescheidene
knapp unter 10% verlangsamt, wenn der Effekt despayshaltskonsolidierung ist eine Normalisierung der
Konjunkturpakets  nachlasst. Da sich das realegeldpolitik wichtig.”
Austauschverhdltnis im Auflenhandel abschwécht und die
Binnennachfrage stark bleibt, konnte der In Australien ist der OECD zufolge ,in den Jahren 20ad
Leistungsbilanziiberschuss 2010 weiter deutlich auf rund2011 ein kréaftiges Wachstum zu erwarten®. Das Land wurde
2,75% des BIP zuriickgehen und diirfte sich 2011 nur leichvon der OECD fir die durchgefiihrte Straffung der Geld-
erholen. Da der Anstieg der Lebensmittelpreise nachlasstind Finanzpolitik gelobt. Im Mai hob die australische
diirfte der Inflationsdruck weiterhin verhalten bleiben.* Es Notenbank den Leitzins zum sechsten Mal seit Oktober auf
besteht jedoch die Gefahr einer Uberhitzung. Daher empfanf5% an. Die malaysische Wirtschaft verzeichnete im
die OECD ,eine gewisse Anhebung der Zinsen und 1. Quartal 2010 das kraftige Wachstum seit 10 Jahren Das
idealerweise eine groRere Elexibilitzt im Oleiche gilt im Wesentlichen auch fir die Philippinen. Unter
Wechselkursregime, um eine allmahliche Aufwertung desa@nderem dank ihrer stark gestiegenen Exporte nach China
Renminbi gegeniiber einem Korb von Wahrungen verzeichnen auch Siudkorea und Taiwan ein robustes
zuzulassen.* Wirtschaftswachstum.

Dies scheint im Einklang mit der Meinung der politischen

Entscheidungstrager in China zu stehen. Die chinesisch®ie verschiedenen regionalen Aktienmarkte entwickelten
Zentralbank beabsichtigt, den Mindestreservesatz firsich Mai hochst unterschiedlich. Die groBeren Markte, die
Finanzinstitutionen, die Einlagen entgegennehmen, zunflen globalen Kraften starker ausgesetzt sind — wie China,
dritten Mal in diesem Jahr anzuheben. Diese Bemiihung zufustralien und Hongkong — verloren im Laufe des Monats
Reduzierung der Kreditvergabe folgt auf das héchste Nivea@n Boden. Kleinere Markte wie Indonesien, die Philippinen
des Verbraucherpreisindex seit 18 Monaten und einertnd Sri Lanka schnitten jedoch gut ab.

Anstieg der Wohnimmobilienpreise von 12,8% im April

gegeniiber dem Vorjahr. Dartiber hinaus wird die Wirtschaft

nicht nur durch die Binnennachfrage angeheizt: Der Ugnfan

der ausléndischen Direktinvestitionen in China war im April

um 25% héher als im gleichen Monat des Jahres 2008.

Indien wird von der OECD ebenfalls positiv beurteilt. ,Nach Verschiedene Statistiken — wie der Kfz-Absatz — begtéti
dem Anziehen des Wachstums im ersten Halbjahr 200glie anhaltende Starke der Binnennachfrage in Brasilien.
wurde die Dynamik der indischen Wirtschaft durch den Analysten schatzen, dass das Land Deutschland in seiner
starken Rickgang der Agrarproduktion infolge der Eigenschaft als viertgroBRter Automarkt bald tberholen wird.
mangelnden Niederschlagsmengen wahrend des Monsuridas Wachstum spiegelt eine hohe Kapazitat fur die
gebremst. Der nichtlandwirtschaftliche Sektor hat sich Entwicklung der Produktion und Investitionen wider. Die
jedoch weiterhin gut entwickelt und haufig verdffentlichte Importe  steigen  ebenfalls  kraftig, und  die
Indikatoren fir die Wirtschaftsaktivitit und das Infrastrukturinvestitionen sind solide. So ist es keine
Geschaftsklima deuten darauf hin, dass dieses Segment deberraschung, dass der steigende Inflationsdruck eine
Wirtschaft robust wachst. Da mit einer kraftigen Erholung Herausforderung darstellt und darauf schlieBen lasss da
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die Zentralbank den Leitzins weiter anheben wird. Die jingsten Konjunkturausblick erklarte die OECD, Polen habe
OECD schlug ihrerseits andere Methoden zur Abkuhlungdank der Exporte, des Ooffentlichen Konsums und des
der Wirtschaft vor: ,Der Rest der wahrend der globalenAufbaus der Lagerbestdénde ein kraftiges Wachstum
Krise in die Wirtschaft gepumpten geldpolitischen verzeichnet. ,Das reale BIP-Wachstum wird voraussiditlic

Stimulation sollte rasch abgezogen werden. Die temporarestark steigen und hauptsachlich durch

Steuersenkungen fir langlebige Konsumglter sind zu Endénfrastrukturinvestitionen im Zusammenhang mit dem
gegangen, die Ausgaben dirften vor den Wahlen imTransfer von EU-Mitteln und der FuRballweltmeisterschaft
Oktober jedoch noch fest bleiben. Die finanzpolitischen 2012 sowie durch den Privatverbrauch angetrieben. Obwohl
StimulationsmafRnahmen so bald wie mdglich abzuziehengdie Inflation derzeit ricklaufig ist, dirfte sie 2011 wieder

wéare ratsam. Die jingste  Ankiindigung von steigen. Dies deutet auf die Notwendigkeit hin, frilgeit

Ausgabenkiirzungen im Haushalt for 2010 ist einmit der Rucknahme der geldpolitischen Stimulation zu
begriiRenswerter Schritt in diese Richtung.’ beginnen, da es lange dauert, bis sich der Effekt benrerkba
macht. Trotz des allgemeinen Staatsdefizits von rund 7%
ldes BIP in den Jahren 2009 und 2010 wurden Kkeine
schlagt nach wie vor Wellen: Ein US-Gericht fror konkreten MalRnahmen zur Haushaltskonsolidierung

Vermogen in Hohe von 2,43 Mrd. USD ein, nachdem bekannt gegeben, um die Obergrenze von 3% gemalR den
Glaubiger eine Gruppenklage eingereicht hatten, um eine'Maastricht-Kriterien su  erreichen®. Die im Mai

Teil ihrer unbezahlten Anleihen hereinzuholen. Dies f0|gtever6ffentlichten Statistiken spiegeln diese relativ pesit

auf die enttauschende Nachfrage nach der ersten Phase e'qgrsognose wider. Nach 15 Monaten mit Arbeitsplatzverlusten

—di i 0,
Schuldentausches (.j'e Regierung konnte nur etwa 45% defﬁ Folge blieb die Arbeitslosigkeit im April unveranderte di
Angebots umstrukturieren, statt der erhofften 60%. Zum| shne stiegen (wenn auch nicht so stark wie im Mai), die

T_e” Ist . auch die Volatilitat an den europaischen Exporte haben angezogen (zum Teil dank des schwachen
Flnanzmarkten" sch"uld an der mangelnden Zloty, aber auch im Sog der Produktionsnachfrage aus
Anlegerunterstiitzung fur den Schuldentausch. Deutschland), und die Investitionen aus dem Ausland

Die Zahlungsunfahigkeit Argentiniens aus dem Jahr 200

In Venezuela veranlasste ein Anstieg der Lebensmittelpreis8€Men zu.

um 11% "|m Apri Pras.|.dent Hugo Chavez dazu., die Die Tschechische Republik setzt ihre vom Export getriebene
Kontrolle Uber den weltgré3ten Produzenten von MausmehIErholung ebenfalls fort. Obwohl die Binnennachfrage nach
und Tortillas zu dbernehmen und zu versuchen, €N€Ansicht der OECD weiterhin schwach bleiben durfte, sollte
staatliche Kontrolle Uber die Lebensmittelverteilung zu das BIP-Wachstum 2010 bei 2% und 2011 bei 3% liegen
errelc?hen. Die AbV\{.ertung des Bolivar resultiere ebenfalls Das Haushaltsdefizit wird in diesem Jahr voraussichtlich
Inflation und Engpassen, und es steht zu erwarten, dass d%fs% des BIP erreichen, und die Staatsverschuldung macht
Président in Kurze neue Vorschriften fur den DevisenhandebereitS 350 des BIP aus. Daher kénnten sich die Ergebnisse
bekannt geben wird. der Wahlen Ende Mai auf die wirtschaftliche Stabiliés

Landes auswirken.

Ebenso wie in anderen Schwellenmarkten entwickelten sicr'n Russland sind ebenfalls Anzeichen der Erholung zu
die lateinamerikanischen Markte im Mai hdchst erkennen. Da die Energienachfrage aus anderen
unterschiedlich. Die Leitindizes von Venezuela und Ch”elndustrieléndern zunimmt,  profitierte  Russland  von
stiegen auf Jahreshdchststande, wahrend sie in Argentinieg'teigenden Rohstoffpreisen.
und Brasilien auf Tiefstwerte fielen.
Der IWF rechnet mit einer kraftigen Erholung in den Ol
exportierenden Landern des Nahen Ostens, nachdem die
Wirtschaft im letzten Jahr durch starke Konjunkturpakete
aufrecht erhalten wurde. Fir die Vereinigten Arabischen
Emirate wird ein Wachstum von 1,3% im Jahr 2010

_ _ _ prognostiziert. Dubai durfte allerdings weiter in der
Trotz der Beflirchtungen tber eine weitere Ausbreitung def . ossion verharren. Abu Dhabi kann dagegen mit einem

wirtschaftlichen Probleme im siidlichen Teil Europas habenWachstum von 3,7% rechnen. In den Vereinigten

Polen und die Tschechische Republik wenigstens in de')krabischen Emiraten stieg die Inflation im April um 0,78%,
Augen der OECD eine gléanzende Zukunft. In ihrem
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nachdem sie im Marz bei 0,68% lag, und einige Monate
davor Deflation geherrscht hatte. Insgesamt prognostiziert
der IWF fir die Region Naher Osten und Nordafrika einen
Anstieg des BIP-Wachstums um 0,3% auf 4,1%.

Trotz ihrer Isolierung gegeniber den Problemen in Europa
schwéachten sich die Aktienmarkte im Nahen Osten und in
Nordafrika im Mai ab. Die Risikoaversion der Anleger
sorgte fur einen ziemlich drastischen Kursrutsch an den
meisten Markten in Zentral- und Osteuropa.
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