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Nach den Terroranschlégen in Paris

Nach den schrecklichen Anschldgen in Paris vom vergan-
genen Freitag gilt unser tiefes Mitgefuihl den Opfern, ihren
Familien und Angehdérigen. Unsere Gedanken sind bei
unseren franzdsischen Freundinnen und Freunden. Die
Geschehnisse machen uns fassungslos, und wir stellen uns
die Frage, wie wir mit dieser Situation umgehen sollen.

Als Volkswirte ist es unsere Aufgabe, wirtschaftliche, aber
auch politische und gesellschaftliche Entwicklungen und
Sachverhalte mdglichst nichtern und werturteilsfrei zu
analysieren. Dies fallt uns in diesen Tagen schwer. Doch
man darf sich vom Terror auch nicht einschiichtern lassen,
denn dann hétte er eines seiner vordringlichen Ziele er-
reicht.

Von daher wollen wir in dieser Woche einige Satze zur
aktuellen Lage schreiben. Die Reaktion an den Kapital-
markten auf die Ereignisse in Paris fiel bislang sehr mode-
rat aus. Nachdem die europdischen Boérsen am Montagmor-
gen zundchst mit Kursverlusten auf den Terrorakt reagiert
haben, wurden diese bis zum Handelsende wieder aufge-
holt. Manche Beobachter mégen diese Reaktion fur herzlos
halten, doch die Begrindung fir dieses Verhalten ist
schnell gefunden. Anleger miissen so rational wie mdglich
zu beurteilen versuchen, ob und in welchem Ausmal} sich
terroristische Anschlédge auf das fundamentale und wirt-
schaftliche Umfeld auswirken.

Die Erfahrungen, die man nach dem Anschlagen vom 11.
September 2001 in New York, am 11. Mdrz 2004 in Mad-
rid und am 7. Juli 2005 in London gemacht hat, haben
gezeigt, dass sich die Welt durch den Terror nicht aus den
Angeln heben l&sst. Sowohl die politischen Institutionen als
auch das Wirtschafts- und Finanzsystem blieben voll funk-
tionsfahig. Von daher haben sich die Kapitalméarkte von
dem ersten Schock auch immer wieder mehr oder weniger
schnell erholt.

Aktienmarkte: Kursreaktionen nach Terroranschlagen
(Indiziert auf den Wert 100 am Tag der Anschlage)
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e FTSE 100 um den 07. Juli 2005 e CAC 40 um die Terroranschlage von Paris

Die starksten negativen Kursreaktionen gab es nach den
Anschldgen vom 11. September zu verzeichnen, die eine
Zasur darstellten, da die Anschldge direkt auf US-
amerikanischem Boden verubt wurden. Deutliche initiale
Kursverluste gab es auch nach den Anschlédgen in Madrid,
wahrend die Borsen nach den Anschlégen in London und in
Paris kaum reagierten.

Wir gehen davon aus, dass sich auch diesmal die funda-
mentalen Rahmenbedingungen fir die Markte durch die
Anschldge nicht nachhaltig verdndern werden. Zwar besteht
das Risiko, dass die allgemeine Stimmung und das Ver-
brauchervertrauen gedriickt werden. Damit konnte sich die
Konjunkturerholung in der Eurozone etwas verzdégern und
auch an Dynamik einbiRen, doch der wirtschaftliche Auf-
schwung wird dennoch weitergehen.

‘Eurozone: Einkaufsmanagerindex und BIP—Wachstuml
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Daflr sprechen zum einen die expansive Geldpolitik der
Européischen Zentralbank, die Anfang Dezember vermut-
lich weitere MaBnahmen beschlieBen wird, um die wirt-
schaftliche Entwicklung in der Eurozone zu stitzen und die
Inflationsrate wieder néher an die Zielmarke von 2% her-
anzufuhren. Wir rechnen mit einer Senkung des Einlage-
zinssatzes von derzeit minus 0,2% um 10 Basispunkte auf
minus 0,3% sowie einer Verlangerung der Anleiheaufkaufe
Uber den September 2016 hinaus.
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Auch bislang hatte sich die Europdische Zentralbank diese
Maglichkeit offen gehalten, doch dirfte sie das Datum
unseres Erachtens nach hinten verschieben oder komplett
streichen. Zudem halten wir es fiir mdglich, dass die No-
tenbank das Volumen der Aufkdufe von derzeit 60 Milliar-
den Euro im Monat ausweitet. All diese Mallnahmen wer-
den dazu beitragen, dass die geldpolitischen Bedingungen
in der Eurozone sehr expansiv bleiben, obwohl die US-
Notenbank wohl zum Jahresende eine Zinswende einleitet
(siehe dazu ausfuhrlich unseren Chart der Woche).
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Zum andern wird auch die Fiskalpolitik nicht mehr so stark
bremsen, wie es in den vergangenen Jahren der Fall gewe-
sen ist. Im Gegenteil, es ist wahrscheinlich, dass die euro-
péischen Staaten zukiinftig wieder mehr Geld fir die innere
(und duRere) Sicherheit ausgeben werden.

‘Verschuldung in der Eurozone (relativ zum BIP in Prozent) ‘
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Die eigentlich geltenden Regeln des Stabilitats- und
Wachstumspaktes dirften dabei einmal mehr flexibel aus-
gelegt werden. Die Europdische Kommission hatte zwar
nach der Prufung der Haushaltsentwirfe jungst unter ande-
rem die italienische, spanische und die franzdsische Regie-
rung verwarnt, weil sie das Ziel des Defizitabbaus nicht
ambitioniert genug verfolgen. Doch neben Sonderausgaben
fir die Fluchtlingskrise, die grundsatzlich geltend gemacht
werden kdnnen, sollen nun auch zusétzliche Ausgaben fur
die Sicherheit bei den Haushaltsentwirfen unberlcksichtigt
bleiben. So &uRerte EU-Wirtschaftskommissar Pierre
Moscovici am Dienstag in Brissel, dass ,,die Sicherheit der
Birger in Frankreich und Europa absoluten Vorrang [vor
den Defizitzielen] habe“. Angesichts der Anschlédge von
Paris dirfte diesem Argument derzeit politisch wenig ent-
gegenzusetzen sein. Im Hinblick auf die wirtschaftliche
Entwicklung in der Eurozone ware es unseres Erachtens
kurz- bis mittelfristig ein wachstumsbeschleunigender
Faktor, wenn die Regierungen mehr ausgeben bzw. weniger
sparen wirden. Ungeachtet dessen wiirden allerdings auch
die mittelfristigen Stabilitatsrisiken der offentlichen Haus-
halte nochmals weiter zunehmen.

Staatsschulden im internationalen Vergleich
(in % des Bruttoinlandsproduktes)
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Noch gar nicht abschatzbar ist, inwieweit die Anschlage in
Frankreich auf die bestehenden geopolitischen Risiken im
Nahen Osten wirken werden. Erst vor wenigen Wochen
hatte Russland in die K&dmpfe in Syrien eingegriffen. Nun
hat Frankreich eine UN-Resolution angekiindigt, um den

Kampf gegen den Islamischen Staat (IS) zu verstarken.
Dem sind die Russen ihrerseits mit einer eigenen Resoluti-
on zuvorgekommen. Bislang war ein gemeinsames Vorge-
hen im Wesentlichen an der Frage gescheitert, wie mit dem
syrischen Machthaber Baschar al-Assad umgegangen wer-
den soll. Wahrend Russland bis zuletzt auf eine Kooperati-
on mit Assad dréngte, haben die USA dies bislang ausge-
schlossen. Wir haben jedoch den Eindruck, dass die Wahr-
scheinlichkeit eines koordinierten VVorgehens gegen den IS
mit den Terroranschlagen und der Fliichtlingskrise zuletzt
eher zugenommen hat.

Offen bleibt, ob dies alles Auswirkungen auf den Olpreis
haben wird. Bislang scheint der Preis fiir Rohdl im Wesent-
lichen davon bestimmt zu sein, dass das Angebot stérker als
die Nachfrage gewachsen ist. Dies ist nach wie vor der Fall,
wie in der Grafik im elliptisch markierten Bereich zu er-
kennen ist. Eine geopolitische Risikopramie, die in Zeiten
erhdhter Unsicherheiten im Nahen Osten in der Vergan-
genheit im Preis enthalten war, gibt es unseren Berechnun-
gen zufolge dagegen aktuell nicht. Sollte sich die Lage im
Nahen Osten weiter zuspitzen, dann verbleibt ein Risiko,
dass die Investoren wieder mehr Unsicherheiten in Bezug
auf die Olférderung einpreisen. Bis auf weiteres rechnen
wir allerdings nicht damit, dass der Olpreis wieder deutlich
anziehen wird.

Olpreis: Mittlerer Olpreis aus Brent und WTIin US-Dollar und
Nachfragetberhang in %

mmmm Nachfragetiberhang in % = Mittlerer Rohélpreis aus den Sorten Brent und WTI

Insgesamt haben wir den Eindruck, dass die Welt zukiinftig
wohl eher komplizierter werden wird, weil die Sicherheits-
risiken in Europa selbst, aber auch in anderen Landern
tendenziell zunehmen kdnnten. Europa und alle anderen
Lander, die unsere freiheitlich-demokratischen Grundwerte
teilen, mussen sich gemeinsam dem Terror entgegenstellen.
Es wére im Angesicht der Terroranschlége in Paris zu wiin-
schen, dass die zuletzt eher dissonanten Tone aus der EU
und aus der Eurozone endlich abnehmen, und man sich
geteilten Herausforderungen wieder gemeinsam stellt. Da-
mit es nicht nur eine nur leere Floskel bleibt, wenn es heifit:
,,Nous sommes unis*.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 23. bis 27. November 2015

Jul Aug
D: Einkaufsmanagerindex Ver. Gew. 51,8 53,3
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. 53,8 54,9
D: Ifo Geschéftsklimaindex, sa. 108,0 108,4
D: GfK Konsumklima 10,1 10,1
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. 52,4 52,3
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl. 54,0 54,4
E-19: Geldmenge M3, yly 5,3% 4,9%
E-19: Industrievertrauen -2,9 -3,7
E-19: Konsumentenvertrauen -7,2 -6,9

Sept Okt Nov Dez Veroffentlichung
52,3 52,1 52,3 23. November
54,1 54,5 54,8 23. November
108,5 108,2 108,5 24. November
9,9 9,6 9,4 9,6 27. November
52,0 52,3 52,4 23. November
53,7 54,0 54,3 23. November
4,9% 5,3% 26. November
-2,3 -2,0 -1,8 27. November
-7,1 -7,7 -7,4 27. November

MMWAB-Schétzungen in rot

Chart der Woche: Erster Zinsschritt nahezu eingepreist

Leitzinserwartungen: Fed-Funds-Futures, Verédnderung
in den letzten 30 Tagen
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Die Signale fir einen ersten Zinsschritt der US- letzten Monat mittlerweile fur den Dezember einen Zinsschritt

amerikanischen Notenbank Fed im Dezember stehen auf grin.
Wie aus dem gestern Abend verdffentlichten Sitzungsproto-
koll des Offenmarktausschusses (FOMC) im Oktober hervor-
geht, dirften die Bedingungen fir die erste Zinsanhebung seit
fast zehn Jahren wohl erfullt sein. Nachdem die jiingsten Kon-
junkturdaten wieder erfreulicher ausgefallen sind und zudem
der Arbeitsmarktbericht einen weiteren Riickgang der Arbeits-
losenquote offenbarte, hélt einzig das Sorgenkind Inflation die
Fed von einer Zinserhéhung ab. Allerdings zeichnet sich auch
hier Besserung ab: Die Lohne der Beschéftigten sind zuletzt
starker gestiegen, wéhrend die allgemeine Teuerung bedingt
durch die stark gefallenen Olpreise allerdings gering bleibt.
Die Kerninflation, die den grundlegenden Preistrend be-
schreibt und ausschlaggebend fir das Inflationsziel der Fed
ist, bewegt sich allerdings nur duBerst langsam auf das Ziel
von 2% zu. Die Fed-Funds-Futures haben im Gegensatz zum

von 0,25% nahezu eingepreist. Ausfallig ist, dass sich das
Sitzungsprotokoll der Fed relativ intensiv mit der Fragestel-
lung beschiftigt wie hoch der ,,normale” oder gleichgewichte-
te Zinssatz sein sollte. Das FOMC stellte fest, dass der aktuel-
le gleichgewichtete Zins nur knapp tber null und damit zu
niedrig sei. Die Diskussion um den gleichgewichteten Zins
legt nahe, dass die Fed moglicherweise erheblich weniger
Zinsschritte anstrebt, als sie das friher kommuniziert hat. Die
Fed-Funds-Futures sind zwar im Vergleich zum letzten Monat
moderat angestiegen, preisen aber bis Ende 2017 lediglich
eine Zinserhéhung auf 1,25% ein. Die Aussicht auf eine ge-
maRigte Zinserhéhung sorgte fur Erleichterung an den Fi-
nanzmérkten. Der Dow-Jones und der Nikkei schlossen fester
und auch der DAX startete heute Morgen deutlich hoher in
den Handel.
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Stand Veranderung zum
19.11.2015 10.11.2015 16.10.2015 14.08.2015 31.12.2014

Aktienmérkte 15:15 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD

Dow Jones 17737 -0,1% 3,0% 1,5% -0,5%
S&P 500 2084 0,1% 2,5% -0,4% 1,2%
Nasdaq 4985 -1,9% 2,0% -1,3% 5,2%
DAX 11086 2,3% 9,7% 0,9% 13,1%
MDAX 21285 1,3% 8,4% 2,8% 25,7%
TecDAX 1832 0,9% 5,2% 4,0% 33,6%
EuroStoxx 50 3450 0,7% 5,7% -1,2% 9,6%
Stoxx 50 3273 1,4% 4,7% -1,6% 9,0%
SMI (Swiss Market Index) 9036 2,1% 3,7% -3,3% 0,6%
Nikkei 225 19860 1,0% 8,6% -3,2% 13,8%
Brasilien BOVESPA 47862 3,6% 1,3% 0,7% -4,3%
Russland RTS 885 3,6% 0,4% 5,9% 11,9%
Indien BSE 30 25842 0,4% -5,0% -7,9% -6,0%
China Shanghai Composite 3618 -0,6% 6,7% -8,8% 11,8%
MSCI Welt (in €) 1692 0,1% 6,6% 1,2% 12,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 823 -1,2% 0,9% -0,6% -2,4%

Zinsen und Rentenmérkte

Bund-Future 158,02 195 111 336 215
Bobl-Future 129,83 38 61 -69 -45
Schatz-Future 111,60 6 21 22 50

3 Monats Euribor -0,09 -2 -4 -7 -17
3M Euribor Future, Dez 2015 -0,16 -3 -8 -12 0

3 Monats $ Libor 0,36 1 5 4 11
Fed Funds Future, Dez 2015 0,21 0 4 -12 0
10-jéhrige US Treasuries 2,25 -7 22 5 7
10-jéhrige Bunds 0,48 -14 -7 -18 -6
10-jahrige JGB 0,30 -2 -2 -8 -3
US Treas 10Y Performance 562,05 0,4% -2,1% -0,2% 0,7%
Bund 10Y Performance 583,95 0,9% 0,2% 1,3% 1,1%
REX Performance Index 476,45 0,5% 0,3% 0,6% 1,0%
Hypothekenzinsen USA 3,98 11 16 4 15
IBOXX AA, € 1,20 -6 -12 -1 31
IBOXX BBB, € 2,13 -2 -13 17 34
ML US High Yield 8,18 19 37 78 123
JPM EMBI+, Index 710 0,0% -1,1% 1,7% 2,6%
Wandelanleihen Exane 25 7009 0,8% 3,8% 2,8% 8,5%
Rohstoffmarkte

CRB Index 384,11 -0,9% -5,7% -4,4% -14,1%
MG Base Metal Index 231,00 -2,3% -8,9% 7,7% -24,0%
Rohdl Brent 41,58 -11,7% -14,7% -16,1% -27,5%
Gold 1072,00 -1,7% -9,3% -3,8% -9,6%
Silber 14,22 -1,5% -11,7% -6,7% 9,7%
Aluminium 1451,00 -3,0% -6,3% -6,4% -20,5%
Kupfer 4694,00 -5,0% -11,5% -9,0% -26,3%
Eisenerz 48,00 0,0% -10,3% -17,9% -33,3%
Frachtraten Baltic Dry Index 519 -16,6% -31,2% -50,8% -33,6%

Devisenmarkte

EUR/ USD 1,0703 0,1% -5,8% -4,2% -11,8%
EUR/ GBP 0,7008 -1,0% -4,9% -1,6% -9,7%
EUR/ JPY 131,70 0,2% -2,6% -5,0% -9,3%
EUR/ CHF 1,0885 1,1% 0,7% 0,1% -9,5%
UsD/ JPY 123,18 0,0% 3,1% -0,9% 2,9%

Carsten Klude +49 40 3282-2572 cklude@mmwarburg.com

Dr. Christian Jasperneite +49 40 3282-2439 cjasperneite@mmwarburg.com
Matthias Thiel +49 40 3282-2401 mthiel@mmwarburg.com
Martin Hasse +49 40 3282-2411 mhasse@mmwarburg.com
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Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung
von moglichen geschéaftlichen Aktivitaten. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollstdndigkeit und sind
daher unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und ent-
halten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Ausarbeitung stellt ferner
keinen Rat oder Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Ausarbeitung dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte
Beratung erforderlich.
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