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Einleitung Big Mac Index

Big Mac prices

Actual Under (-)/over(+)
in local in Implied PPP* exchange wvaluation against
currency dollars of the dollar rate: Jan 30th the dollar, %

United Statest $3.54 3.54 - -

Argentina Peso 11.50 3.30 3.25 3.40 -7
Australia AS3.45 2.19 0.97 1.57 -38
Brazil Real 8.02 3.45 2.27 2.32 -2
Britain £2.29 3.30 1.55% 1.44% -7
Canada C$4.16 3.36 1.18 1.24 -5
Chile Peso 1,550 2.51 438 617 -29
China Yuan 12.5 1.83 3.53 6.84 48
Czech Republic Koruna 65.94 3.02 18.6 z21.9 -15
Denmark DK 29.5 5.07 8.33 5.82 43
Eqypt Pound 13.0 2.34 3.67 5.57 -34
Euro areas €3.42 4.38 1.04** 1.28** 24
Hong Kong HK$13.3 172 3.76 7.75 -52
Hungary Forint 620 2.92 192 233 -182
Indonesia Rupiah 19,800 1.74 5,593 11,380 -51
Israel Shekel 15.0 3.69 4.24 &4.07 B
Japan ¥290 3.23 81.9 89.8 -9
Malaysia Ringgit 5.50 1.52 1.55 3.61 -57
Mexico Peso 33.0 2.30 59.32 14.4 -35
New Zealand NZ$4.90 2.48 1.38 1.97 -30
Norway Kroner 40.0 5.79 11.3 6.91 63
Peru Sol 8.06 2.54 2.28 3.18 -28
Philippines Pesc 98.0 2.07 27.7 47 .4 -42
Poland Zloty 7.00 2.01 1.98 3.48 -43
Russia Ruble 62.0 1.73 17.5 35.7 -51
Saudi Arabia Riyal 10.0 Z2.66 2.82 3.75 -25
Singapore $$3.95 2.61 1.12 1.51 -26
South Africa Rand 16.95 1.66 4.79 10.2 -53
South Korea Waon 3,300 2.39 932 1,380 -32
Sweden SKR 38.0 4.58 10.7 8.30 29
Switzerland CHF 6.50 5.60 1.84 1.16 58
Taiwan NTS75.0 2.23 21.2 33.6 -37
Thailand Baht 62.0 1.77 17.5 35.0 =50
Turkey Lire 5.15 3.13 1.45 1.64 -12

“Purchasing-power parity; local price divided by price in the United States

tAverage of New Yark, Chicago, Atlanta and San Francisco  f$Dollars per pound
§Weighted average of prices in euro area ““Dollars per euro

Diagramm Big Mac Index 2009

Fazit: Bedingt durch die USD-Starke bauten sich seit der letzten Verodffentlich des ,,Big Mac“-Index im Sommer
2008 einige Uber- resp. Unterbewertungen ab. Der EUR war im Juli 2008 noch mit 50%6 Uberbewertet, jetzt liegt
die Uberbewertung noch bei rund +25%. Weiterhin stark tiberbewertet zum USD zeigt sich der CHF mit + 58%
und die NOK mit +63%b.
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Terminvorschau

Montag, 06.04.2009

* 07:00 - JP Fruhindikator Februar

« 10:30 - GB BoE Geldmenge (MO) Méarz

« 10:30 - DE Sentix-Konjunkturindex April

« 11:00 - EU Einzelhandel Februar

« 11:00 - EU Erzeugerpreise Industrie Februar

Dienstag, 07.04.2009

« offen - JP BoJ Ratssitzung

« 10:30 - GB Industrieproduktion Februar

e 11:00 - EU BIP 4. Quartal

« 15:00 - EU EZB Wochenausweis Fremdwahrungsreserven
= 16:00 - DE Ifo Euro Zone Economic Outlook

* 21:00 - US Verbraucherkredite Februar

Mittwoch, 08.04.2009

* 01:50 - JP Zahlungsbilanz Februar

* 06:00 - JP BoJ Monatsbericht April

= 12:00 - DE Auftragseingang Industrie Februar
« 13:00 - US MBA Hypothekenantrage (Woche)
« 16:00 - US Grosshandel Februar

« 16:30 - US EIA Olmarktbericht

Donnerstag, 09.04.2009

« 07:00 - JP Auftragseingang Maschinenbau Februar
* 09:30 - JP BoJ Monatsbericht April (Volltext)

= 10:30 - GB Handelsbilanzsaldo Februar

« 12:00 - DE Produktion prod. Gewerbe Februar

« 13:00 - GB BOE Sitzungsergebnis

* 14:30 - US Ein- und Ausfuhrpreise Méarz

* 14:30 - US Erstantrage Arbeitslosenhilfe (Woche)
* 14:30 - US Handelsbilanz Februar

« 16:30 - US EIA Erdgasbericht (Woche)

« 18:00 - US Ladenkettenumsatz Mérz

* 22:30 - US Wochenausweis Geldmenge

Freitag, 10.04.2009

* 01:50 - JP BoJ Sitzungsprotokoll

* 08:45 - FR Industrieproduktion Februar
* 08:45 - FR Verbraucherpreise Marz

* 12:00 - FR OECD Fruhindikator Februar
* 20:00 - US Staatshaushalt Marz
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USD/CHF - US-Dollar vs Schweizerfranken

Langerfristiger Trend (1-6 Monate)

Das, was zu erwarten war, ist eingetreten: Die US-Notenbank wirft in einem unvorstellbaren Ausmass ihre Notenpresse an
und steigert nicht nur die Kaufe von Hypothekendarlehen, sondern erwirbt auch Staatsanleihen. Letztlich werden die Mass-
nahmen zu einer erneuten Verdoppelung der Notenbankbilanz fuhren. Die Kreditrisiken lasten folglich auf der Fed und damit
auf dem Greenback. Noch hélt sich USD/CHF in seinem vorab definierten Handelsbereich zwischen 1.1900 oben und 1.1200

unten. Er schloss auf einem Niveau von 1.1320.

CHF=P Monthly - No Time Period C:1.1317 H:1 8309 L:0. 9634 1 3668 1.1419 @ GL Trade Suisse SA
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USD/CHF Monthly Candlestickchart (grun: 200-MA & violett: 30-MA): Der USD/CHF steht unverandert in seiner breiten
Handelszone zwischen den Schlisselmarken von 1.1900 und 1.1200. Erst ein Ausbruch bringt die nachste Trendbewegung mit
sich. Kurzfristig generiert ein Preisanstieg Uber 1.1510 ein Kaufsignal mit Anstieg bis 1.1680 und daruber 1.1900. Erst wenn

der Schlisselwiderstand von 1.1900 nachhaltig genommen werden kann, steigt der USD/CHF weiter bis 1.2300 & 1.2500. Auf

der Unterseite ist der Schlisselsupport von 1.1170 massgebend. Ein nachhaltiger Fall darunter bringt den USD/CHF wieder bis
1.0820 und darunter bis auf 1.0400. Die Marktindikatoren deuten auf eine USD-Schwéche hin. Die Verlustrisiken Uberwiegen.
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Fazit: Nachdem die US-Notenbank ihre Ambitionen, den USD zu "verwaéassern" (sprich Geld drucken), nun ganz
deutlich klar gemacht hat und der US-Dollar aufgrund der Reinflationierungs-Massnahmen stark unter Druck
steht, beginnt nun auch China den Status des USD als Leit- und Reservewahrung vermehrt in Frage zu stellen.

Das chinesische Finanzministerium héalt US-Schulden von 740 Mrd. USD.

Wie im SWISSMASTER vom 15. Méarz 2009 empfohlen, haben wir unsere Longposition gegen 1.1900 verkauft. Die
Verlustrisiken Uberwiegten — und Uberwiegen auch heute noch, trotz der leichten Erholung nach den Zahlen am

letzten Freitag, die gleich wieder abgetragen wurde. Wir empfehlen weiterhin, mit Kaufen von USD abzuwarten.
Ein attraktives Kauflevel sehen wir erst wieder gegen 1.0500/1.0000. Mittelfristig orientierte Anleger halten den

USD untergewichtet.

Sentiment

Monatlich befragt das ABC News Money Magazine die US-Verbraucher hinsichtlich ihrer Konjunkturerwartung. Notiert wird die

Einschatzung einer besseren oder schlechteren Erwartungshaltung.

Dabei fallt auf, dass insbesondere die pessimistische Konjunkturerwartung in den letzten Monaten dahinschwand. Noch im Ok-
tober 2008 erwarteten 82% eine weitere Konjunktureintriibung. Im Mé&rz 2009 waren es noch 48%. Weniger waren es zuletzt
mit 46% im April 2007. Der Anteil der Befragten, der ein besseres Konjunkturklima erwartet, stabilisierte sich und steht heute
bei 14%:
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Chart Konjunkturerwartungen der US-Verbraucher in %: Der Tiefpunkt ist erreicht. Trendwende steht bevor.
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Auch der US-Consumer Comfort Index deutet auf eine Bodenbildung hin. Er steht heute bereits deutlich iber dem Allzeittief

von -54 vom Januar 2009. Der US-Consumer Comfort Index enthélt drei Komponenten: Die Einschatzung der US-Verbraucher

zur Konjunktur, der eigenen finanziellen Situation und der Bereitschaft Anschaffungen zu tatigen:
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Chart US-Consumer Comfort Index mit Rezession (grauer Balken): Der Tiefpunkt ist erreicht. Trendwende steht bevor.

Fundamentales Umfeld mit persénlichen Erganzungen und Fakten zu den USA und dem US-Dollar

Die positiven Impulse der offensiven Wirtschaftspolitik, vor allem der sehr aggressiven Geldpolitik, zeigen erste
hoffnungsvolle Ansatze seiner Wirkung. Das signalisieren vor allem die fallenden Hypothekenzinsen, die bereits
zu ersten Erfolgen an der Immobilienfront fuhrten. Von 12 Konjunkturmeldungen sind neun besser ausgefallen

als erwartet. Das Mosaik-Bild der US-Wirtschaft, das sich aus vielen ,,Steinchen*, also Konjunkturdaten, zusam-

mensetzt, wird sich im Sommer 2009 auf sehr tiefem Niveau stabilisieren.

Die Stimmung der Einkaufsmanager im Verarbeitenden Gewerbe hat sich im Méarz Uberraschend deutlich von 35.8 im Vormo-
nat auf 36.3 Punkte verbessert. Volkswirte hatten mit 36.0 gerechnet. Der Beschaftigungs- und der Auftragsindex legten kréaf-
tig zu. Der ISM-Index gilt als zuverlassiger Frihindikator fur die wirtschaftliche Aktivitat. Indexstande von Uber 50 signalisie-

ren eine wirtschaftliche Belebung, wahrend Werte darunter auf einen Ruckgang hinweisen.
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Die Stimmung der Einkaufsmanager im Dienstleistungssektor hat sich im Marz unerwartet von 41.6 auf 40.8 Punkte einge-
tribt. Analysten hatten indes mit 42.0 gerechnet. Der ISM-Index gilt als zuverlassiger Fruhindikator fur die wirtschaftliche Ak-
tivitat. Indexstande unter 50 Punkten signalisieren eine wirtschaftliche Abschwéchung, wahrend Werte daruber auf eine Bele-

bung hinweisen.

Die Zahl der Erstantrédge auf Arbeitslosenhilfe hat sich erneut von 657.000 Antragen in der Vorwoche auf 669.000 erhoht.
Volkswirte hatten mit 650.000 Erstantragen gerechnet. Im aussagekraftigeren Vierwochendurchschnitt stieg die Zahl der Erst-
antrage auf 656.750 von revidiert 650.250.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Arbeitslosenquote in den USA im Marz auf den hochsten Stand seit November 1983

getrieben. Die Quote erhohte sich wie erwartete auf 8.5%. Im Vormonat hatte die Quote bei 8.1% gelegen.

Der scharfe Auftragsrickgang in der Industrie ist vorlaufig gestoppt. Die Industrie verzeichnete im Februar erstmals seit sie-

ben Monaten wieder mehr Auftrédge. Der Auftragseingang erhéhte sich um +1.8%, wahrend Volkswirte mit einem neuerlichen
Ruckgang um -1.1% gerechnet hatten. Im Januar waren die Auftragseingdnge um -3.5% gesunken. Auch ohne Berucksichti-
gung der schwankungsanfalligen Auftrage fur Transportguter Uberraschte der Auftragseingang im Februar positiv. Der Auf-

tragseingang erhohte sich um 1.6%, wahrend am Markt ein Rickgang um -0.2% erwartet worden war.

Die Zahl der noch nicht abgeschlossenen Hausverkaufe ist im Februar von 80.4 im Vormonat auf 82.1 Punkte geklettert. Die
Volkswirte hatten mit 82.0 gerechnet. Die sogenannten "schwebenden Hausverkaufe" gelten als ein wichtiger Frihindikator fur
den US-Immobilienmarkt, da sie auf die kinftigen Hausverkéufe schliessen lassen. Die Hausverké&ufe bilden wiederum recht
gut die Nachfragesituation auf dem Immobilienmarkt ab. Die Bauausgaben sind im Februar auf Monatssicht um nur -0.9% zu-

rickgegangen. Volkswirte hatten mit -1.5% gerechnet.

Der Chicagoer Einkaufsmanagerindex fur den Méarz ging unerwartet von 34.4 auf 31.4 zurlck. Dies ist der niedrigste Wert seit
1980. Die Beschaftigungskomponente verbesserte sich zwar, aber die Auftragseingange gingen um -8 Punkte auf 21.3 zurick.
Nach zwei Monaten leichter Erholungen werfen die Regionalindizes wieder das Risiko einer weiteren Abwéartsentwicklung des
ISM-Index verarbeitendes Gewerbe auf, wobei der Konsens allerdings noch von leichten Verbesserungen ausgeht. Eine Auf-

wartstiberraschung ware jedenfalls ein wichtiger Positivfaktor.

Die USA stehen vor einer merklichen Krise, die durch die bisherigen Konjunkturprogramme nicht einmal ansatzweise ausge-
glichen werden kdnnen. Zwar gibt es Hinweise, dass die Konjunkturmassnahmen und Schritte zur Stabilisierung des Banken-
systems die Fallgeschwindigkeit der Wirtschaft bremsen kénnen. Die Hoffnung, dass sich die Konjunktur nun wieder auf dem
Wachstumspfad befindet, wird Enttduschungen bringen. Der Herbst-Crash, der das gesamte weltweite Finanzsystem kurz vor
den Zusammenbruch brachte, vernichtete alleine in den USA Vermdgenswerte in Hohe von -12.000 Mrd. USD durch fallende
Borsenkurse und Immobilienpreise. Die Steuersenkungen, die Teil des Konjunkturprogrammes von 750 Mrd. USD sind, werden
daher vorwiegend von den Verbrauchern gespart werden. Und das so lange, wie die Vermdégensverluste wieder ausgeglichen

sein werden.

Die Infrastrukturinvestitionen aus dem Programm werden sich auf die nachsten Jahre verteilen und decken teilweise auch Pro-
jekte ab, die auch ohne das Konjunkturprogramm in Angriff genommen worden waren. Martin Feldstein, Professor an der Har-
vard-Universitat, rechnet damit, dass die Verbraucher in den néchsten Jahren sehr viel mehr sparen werden. Der Verlust fur
die Wirtschaft aus dieser neuen Sparsamkeit bemisst er auf jahrlich 500 Mrd. USD. Hinzu kommt eine geringere Bauaktivitat,
was das BIP um weitere -250 Mrd. USD mindert. Der Anstieg der Nachfrage durch das Konjunkturpaket wird auf 300 Mrd.USD
fur jedes der nachsten beiden Jahre geschétzt. Das verbleibende BIP-Loch betragt also rund 450 Mrd. USD fur jedes der bei-

den nachsten Jahre, was zu ernsthaften Zweitrundeneffekten fihren wird.
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Produktionsdrosselungen, sinkende Beschaftigungszahlen und Einkommen, und dann: weiter sinkende Verbraucherausgaben.
Die Verabschiedung eines zweiten Konjunkturpakets steht heute schon fest. Dies wird nur moglich sein Uber eine weitere Ver-

schuldung der Regierung. Bis 2010 wird mit einem Anstieg der Schulden im Verhaltnis zum BIP von 40% auf 60% geschatzt.

Die Zahlen vom Arbeitsmarkt werden gerne als weniger bedeutend beiseite gewischt. Sie sind ein nachlaufender Indikator
und deshalb weniger bedeutend. Die Vergangenheit zeigt jedoch, dass eine konjunkturelle Wende erst dann moéglich ist, wenn
auch der Arbeitsmarkt wieder Entspannungssignale liefert. Bislang ist davon nichts zu sehen. Die Zahlen zum BIP sind kata-

strophal ausgefallen, daran gibt es nichts zu diskutieren.

Die Inflation ist weiterhin auf dem Ruckzug. Das erstaunt insofern, als die Notenbanken weltweit den Geldhahn bis zum An-
schlag aufgedreht haben. Bis zum Beweis des Gegenteils muss man daher davon ausgehen, dass weiterhin deflationéare Ten-

denzen das Bild beherrschen.

Der Auftragseingang fur langlebige Guter legte im Februar Giberraschend zu (+3.4%). Volkswirte hatten hier mit einem Ruck-
gang gerechnet (-2.0%). Die Auftrage fur Investitionsguter ohne Verteidigung und Flugzeugbau stiegen um +6.6%. Das ist
der starkste Anstieg seit Marz 2004.

Mehr als vier Millionen Stellen sind bereits verloren, weitere zwei bis vier Millionen werden noch wegfallen. Die Arbeiterschaft
schrumpft. Die Arbeitslosigkeit hat den H6chstwert innerhalb von 25 Jahren Ubertroffen. Im vergangenen Monat lag sie bei
8.1%. Der Wert U-6, der die Arbeitslosenzahlen auf breiter Basis erfasst (die Teilzeit-Unterbeschaftigung mit bertcksichti-
gend), lag im Februar bei knapp unter 15%. Das ist der hochste Wert in Jahrzehnten. Die einzige Altersgruppe, deren Be-
schaftigungszahlen steigen, ist die Gruppe der Uber 55-Jadhrigen. Das liegt an der Feststellung, dass ein Zusammenbruch des

Marktes bedeutet, dass sie sich nicht zur Ruhe setzen kdnnen. Das heisst, dass sie zurilick an den Arbeitsplatz mussen.

Der Housing Market Index notiert im Marz unverandert bei 9. Damit war bereits im Vorfeld gerechnet worden. Der Housing
Market Index fallt nicht mehr mit der rasanten Geschwindigkeit der vergangenen Monate. Das Stimmungsbarometer gilt als
Frahindikator fur die Bauausgaben. Der Wert von neun ist historisch allerdings aussergewoéhnlich niedrig. Erst ein Wert von

mehr als 50 wirde eine nachhaltige Erholung am Immobilienmarkt signalisieren. Ein weiter Weg, zweifellos.

Der New York Empire State Index der New York Fed notiert im Marz bei -38.20. Im Vormonat hatte er noch bei -34.65 gestan-
den. Erwartet wurde der Marz im Bereich von -32. Er ist deutlich besser ausgefallen als erwartet. Das ist insofern bemerkens-

wert, als der Index ein recht guter Fruhindikator fir die Verfassung der Wirtschaft ist.

Die Zahl der Baugenehmigungen fur Eigenheime stieg um +3.0%. Demnach lag die Zahl der genehmigten Antrage aufs Jahr
hochgerechnet bei 547.000. Die Zahl ist ein Barometer fur den zukinftigen Hauserbau und lag héher als von Volkswirten mit
500.000 erwartet. Die Lage am US-Immobilienmarkt hat sich im Februar sprunghaft verbessert. Die niedrigen Zinsen kdnnten

nun doch erste Frichte tragen.

Die Autoverkaufe sind massiv eingebrochen. Die jahrlichen Verkaufszahlen sind um -37% bis -50% eingebrochen, je nach-
dem, was auf dem Namensschild steht. Von einem jéahrlichen Umsatz von 15 Mio. auf knapp 10 Mio. Autos im Jahr. Es betrifft

auch nicht nur Detroit - Toyota, Honda, BMW, Lexus, Nissan und Mercedes leiden auch.
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EUR/USD — Euro vs US-Dollar

Langerfristiger Trend (1-6 Monate)

Die Europaische Zentralbank hat Uberraschend den Leitzins nur um -25 Basispunkte statt wie erwartet um ein halbes Prozent
auf 1.25% gesenkt. Dies stutzte den EUR. Er stieg nach einem Tief von 1.3110 am 30. Marz 2009 wieder bis 1.3525 und er
schloss bei 1.3495.
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EUR/USD Monthly Candlestickchart (grun: 200-MA & violett: 30-MA): Der EUR/USD steht nach dem massiven Anstieg
im Marz 2009 in einer Konsolidierungsphase zwischen den Schlisselmarken von 1.3100 und 1.3750. Die Marktsignale sind
weiterhin positiv gestimmt. Sobald der Schlusselwiderstand von 1.3750 genommen werden kann, geht die Fahrt weiter bis
1.4060 und dartber 1.4600. Erst wenn der Schlusselsupport von 1.3000 unterschritten werden, muss dieses optimistische

Szenario abgelegt werden. Vielmehr wird dann der Verkaufsdruck wieder stark zunehmen und ihn bis 1.2300/1.2500 bringen.
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Chart EUR/USD mit relevanten Handelsmarken

Fazit: Nachdem die Schweiz direkte Interventionen gegen den CHF gestartet hatte, geht nun die USA gegen den
USD vor. Zwar etwas eleganter, aber es hat den gleichen Effekt. Kaum merklich beginnt somit hinter den Kulissen

der Hexentanz um die beste Positionierung in dieser Krise.

Nach einer ersten Impulswelle von 1.2500 auf 1.3750 beendete der EUR/USD seine Korrektur exakt bei 1,3110.
Das sind exakt 50%b6 des erfolgten Zugewinns. Wir erwarten einen erneuten Ausbruchsversuch tUber 1.3750. Um

dieses Szenario nicht zu neutralisieren, ist elementar wichtig, dass der Schlusselsupport von 1.3000 halt.

Wir haben im SWISSMASTER vom 15.03.2009 mit dem Anstieg Uber 1.3100 den Kauf von EUR/USD empfohlen.
Wir halten an der Longposition fest und kaufen nochmals mit dem Ausbruch tber 1.3750. Preisziel ist 1.4100 und
daruber 1.4600. Stop Loss-Limite 1.2950.
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G20 London: Was die Politshow mit einem potenziellen Burgeraufstand zu tun hat

Im Kampf gegen die Weltwirtschaftskrise hat sich die Gruppe der wichtigsten Industrie- und Schwellenlander (G-20) auf ein
Massnahmenpaket nie dagewesener Gréssenordnung geeinigt. Bis Ende des kommenden Jahres sollen insgesamt funf Billio-
nen USD ausgegeben werden, wie der britische Premierminister Gordon Brown in London mit Stolz ankiindigte. Aus den Be-

schlissen geht eine "neue Weltordnung™ hervor, fugte der Gastgeber hinzu.

Bundeskanzlerin Angela Merkel wirdigte die BeschlUsse als "historischen Kompromiss in einer einzigartigen Krise". Wie bitte?
Eine "neue Weltordnung"? Was Merkel wohl damit meint? Eine "neue Weltordnung" als historischer Kompromiss? Und ausser-
dem: Was ist eigentlich mit "neuer Weltordnung" gemeint? Braucht man die womdglich um die Billionen aufzutreiben? Musste
man da als demokratisch gewahlter Politiker nicht erst mal seine Untertanen fragen? Kann es eine "neue Weltordnung" nur fur

den Finanzbereich geben? Wohl kaum! Die Folgen werden schon bald zu spuren sein und zwar rund um den Globus.

Mehr Uberwachung, mehr Regulierung. gldserne Bankkonten, transparente Burger, regulierte Marktakteure

Wie das alles in die Praxis umgesetzt werden soll, ist noch vdéllig unklar. Klar ist nur, dass es weltweit kein Bankgeheimnis
mehr geben wird. Das ist ganz praktisch, denn die Staaten dieser Erde mussen sich in Zukunft ja ihrer Untertanen bedienen,

wenn sie Geld brauchen. Da kann es nicht schaden, wenn man weiss, was der Einzelne auf dem Konto hat.

Was namlich gar nicht erortert wurde auf dem G20 Meeting: Die Frage, wo das Geld eigentlich herkommen soll. Bekanntlich
sind ja die Industrienationen gar nicht in der Lage, so viel Geld zu aufzubringen. Angespart haben die Regierungen jedenfalls
Null. Im Gegenteil: Alle westlichen Lander sind Uberschuldet. Es durfte also mehr als interessant sein, woher die Billionen
stammen, die da von den Politikern ausgegeben werden. Aber aus der Geschichte kann man ja lernen. Es bietet sich zum
Beispiel die Zwangsanleihe an. Und wenn es dann zur Hyperinflation kommt, kann man auch die Edelmetalle verbieten. Das

Goldverbot hat Tradition. Aber vielleicht reicht am Anfang auch ein Appell an die Freiwilligkeit: "Gold gab ich fur Eisen".

Fazit: Unterm Strich nichts wirklich Konstruktives vom G20 Treffen. Ein Armutszeugnis, wenn es darum geht, die
wirklichen Ursachen der Krise zu benennen. Das Thema Geldsystem stand nicht auf der Tagesordnung. Doch ge-
nau dieses wird sich spater rachen. Und die Rache wird hart sein. Es ist eine lllusion, dass mit 5 Billionen weite-
rer Schulden - und darauf lauft es hinaus - das Problem in den Griff zu kriegen sein wird. Im Gegenteil: Das Pro-
blem gerat damit ausser Kontrolle. Das Volk wird wohl noch mehr ,,gemolken* werden. Der Uberwachungsstaat
EU nimmt mehr und mehr Gestalt an. Die Finanzkrise dient als Vehikel, personliche Freiheiten einzuschranken
und das Bankgeheimnis abzuschaffen. So schaffen die Regierungen den perfekten glasernen Bankkunden - nicht

nur auf nationaler Ebene, sondern auch international.

Fundamentales Umfeld mit persdnlichen Erganzungen und Fakten zu Euroland und dem Euro

Die Auftragseingange sind in vielen Branchen seit Herbst 2008 schlagartig um gegen -50%6 abgesturzt. Eine Sta-
bilisierung ist noch nicht zu erkennen. Die Unternehmen kommen immer mehr unter Handlungszwang und mus-
sen spatestens im Herbst 2009 massiv Arbeitsstellen abbauen. Dies hat verheerende Auswirkungen auf die Kon-
sumwelt. Die Wirtschaftslage bleibt weiter sehr angespannt. Die Rettungspakete der Regierungen gleichen einem

LEXperiment“ mit ungewissem Ausgang.

EwWU:
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Die EZB hat den Leitzins Uberraschend nur um -25 Basispunkte (Markterwartung -50) auf 1.25% gesenkt. Jedoch ist der ak-
tuelle Leitzins laut EZB nicht der niedrigst mogliche Satz. Eine weitere "massvolle" Zinssenkung ist nicht ausgeschlossen. Die
heutige Zinssenkung ist "massvoll" gewesen. Die Senkung der Zinsen ist im Rat im Konsens geféllt worden. Eine Entscheidung
Uber zusatzliche "unkonventionelle Massnahmen" wie dem Kauf von Unternehmens- oder Staatsanleihen, ist noch nicht ge-
troffen worden, sagte Trichet. Dartiber wird auf der kommenden Sitzung am 7. Mai 2009 gesprochen. Es ist aber noch offen,
ob hier zusatzliche Kaufe getéatigt werden. Es werden alle Moglichkeiten gepruft. Die EZB hat bereits in den vergangenen Mo-
naten unkonventionelle Massnahmen ergriffen. Wir sehen derzeit keine Manifestation von Deflationsgefahren, sagte Trichet.
Die Eurozone erlebt vielmehr einen Disinflationsprozess. Angesichts des starken Riickgangs der Ol- und Rohstoffpreise dirfte
die Inflationsrate in den kommenden Monaten unter Null Prozent fallen. In der zweiten Jahreshélfte ist dann jedoch wieder ein
Anstieg der Inflationsraten zu erwarten. Solche kurzfristigen Schwankungen sind fur die Geldpolitik jedoch nicht entscheidend.
Die Weltwirtschaft erlebten derzeit eine "starke Abschwéachung". Im Jahr 2009 durfte die Wirtschaft schwach bleiben. Erst im
Jahr 2010 ist mit einer "schrittweisen Erholung” zu rechnen. Es besteht jedoch die Gefahr, dass die Finanzmarktturbulenzen
eine starkere Auswirkung auf die Realwirtschaft haben kénnen. Zudem besteht die Gefahr von wachsenden Protektionismus

und eines ungeordneten Abbaus von weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten.

Die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe hat sich im Februar von 33.5 im Vormonat auf 33.9 Punkte leicht aufgehellt. In der
Erstschatzung war noch 34.0 errechnet worden. In Deutschland stieg der Indikator leicht an. Der franzdsische Indikator erhol-
te sich etwas starker als festgestellt. In Italien sank die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe jedoch auf ein Rekordtief. Ab

einem Wert von 50 Punkten deuten die Indikatoren auf einen Anstieg der wirtschaftlichen Aktivitat hin. Liegen die Kennzahlen

unter diesem Wert, kann von einem Riuckgang ausgegangen werden.

Die Arbeitslosenquote hat sich im Februar tUberraschend deutlich von 8.3% auf nun 8.5% erhéht. Okonomen hatten mit 8.3%
gerechnet. Im Februar des Vorjahres hatte die Quote bei 7.2% gelegen. Eurostat bezifferte die Gesamtzahl der Arbeitslosen
auf rund 13.48 Mio. Zum Vormonat stieg die Zahl um +319.000 an, zum Vorjahresmonat legte sie gar um +2.13 Mio. zu.

Die konjunkturelle Talfahrt hat sich nach Einschatzung der Einkaufsmanager sowohl im verarbeitenden Gewerbe als auch im
Dienstleistungssektor im Marz Uberraschend etwas verlangsamt. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) des verarbeitenden Ge-

werbes stieg auf 34.0 von 33.5 im Februar. Volkswirte hatten im Mittel dagegen mit einem unveranderten Indexstand gerechnet.

Die Industrieproduktion ist im Vergleich zum Vorjahr um -17.3%pa gefallen, verglichen mit -11.8%pa im Vormonat. Auf Mo-
natssicht gab es Minus von 3.5%. Die Konjunkturerwartung verbesserte sich zum Vormonat um +2.2 Punkte und notiert bei

nun -6.5 Zahlern. Die aktuelle Kon-junkturlage gewinnt +0.3 Zahler auf nunmehr -90.7 Punkte.

Die Jahresteuerung liegt bei +1.2%pa. Im Vormonat lag die jahrliche Inflationsrate bei +1.1%pa. Ein Jahr zuvor hatte die Rate
bei +3.3%pa gelegen. Der Monatsvergleich wird mit +0.4% angegeben. Die Jahresteuerung fur den gesamten Bereich der EU

liegt bei +1.7%pa nach +1.8%pa im Vormonat und +3.5%pa im Jahr zuvor. Auf Monatssicht liegt die Inflationsrate bei +0.4%.

D:
Der ZEW Konjunkturindex notiert im Marz bei -3.5. Erwartet wurde -6.5. Im Monat zuvor hatte er noch bei -5.8 gelegen. Den
historischen Mittelwert des Konjunkturindikators gibt das ZEW mit 26.2 Punkten an. Die aktuelle konjunkturelle Lage hat sich

auf -89.4 Zahler erh6éht von noch -86.2 im Monat zuvor.

Im Vergleich zum Vorjahresmonat ist der Gesamtumsatz im verarbeitenden Gewerbe im Januar um -20.0%pa gesunken. Im
Vormonat hatte das Minus -12.6%pa betragen. Der Inlandsumsatz ist im Januar-Jahresvergleich um -16.6%pa gefallen, der
Umsatz mit dem Ausland um -23.8%pa. Im Saison- und arbeitstaglich bereinigten Vergleich zum Vormonat verlor der Umsatz-
Volumenindex im Januar um -6.6% nach -5.8% im Vormonat. Im Inlandsgeschéft sank der Index um -3.7 %, im Auslandsge-
schéaft fiel er um -10.0%.
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EUR/CHF - Euro vs Schweizerfranken

Langerfristiger Trend (1-6 Monate)

Seitdem der EUR/CHF nach der Ankiindigung der Schweizerischen Nationalbank, sie werde eine weitere Aufwertung des CHF
verhindern, auf 1.5450 gestiegen war, ist der EUR/CHF wieder bis 1.5050 gefallen und schloss bei 1.5270. Wahrend die Fun-
damentaldaten (enge Zinsdifferenzen) implizieren, dass der EUR/CHF gegen 1.4500 notieren musste, steigt das Risiko von De-

visenmarktinterventionen der SNB eindeutig an. Ungewiss ist allerdings, bei welchem Niveau die SNB einschreiten wirde.

EURCHF=P Manthly - No Time Period C:15281 H:1.7179 L1 4296 15884 1 5957 _ _ _  ®0L Trade Suisse 54
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EUR/CHF Monthly Candlestickchart (grin: 200-MA & violett: 30-MA):): Der EUR/CHF hélt sich seit seinem massiven
Ausbruch uber dem Schlusselsupport von 1.5170 und der 200-Tagesdurchschnittslinie. Das ist positiv zu werten. Das Gewinn-
potenzial bis 1.5800/ 1.6000 bleibt bestehen. Nur ein Ruckfall unter 1.5170 neutralisiert das optimistische Bild und generiert

ein Verkaufssignal mit Preisziel 1.4800. Die Marktindikatoren deuten auf einen weiteren Anstieg hin.
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Fazit: Aufgrund der hohen Glaubwurdigkeit der SNB erscheint es uns als unwahrscheinlich, dass der Markt tat-
sachlich die Notenbank herausfordert und auf einen starkeren CHF setzt. Bis Ende 2009 bewegt sich der EUR/

CHF darum eher seitwérts zwischen 1.5000 und 1.6000 ohne neue Trendrichtung.

Wir empfehlen, weitere Schwéchephasen des CHF gegen 1.5800 zum Verkauf zu nutzen. Preise unter 1.5000 und

gegen 1.4800 sind Kaufgelegenheiten.

Sentiment
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Chart Immobilienmarkt Schweiz — tatsachlich ist uns mit einem kurzen Blick auf die von REMAX angebotenen Hauser aufge-

fallen, dass die Preise ganz bestimmt nicht gefallen sind, ganz unabhangig von Lage und Ausstattung.
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Chart Korrelation EUR/CHF — Volatilitatsindex VDax: Der CHF profitiert kaum noch von steigender Risikoaversion.

Fundamentales Umfeld mit persdnlichen Ergdnzungen und Fakten zur Schweiz und dem Schweizerfranken

Noch Ende 2008 glaubten viele Wirtschaftsexperten, dass sich die Schweiz der drohenden Weltwirtschaftskrise
entziehen kann. Doch heute hat uns die Realitat uberrollt. Der Export ist seit Herbst 2008 massiv zum Teil bis ge-
gen -50%b eingebrochen. Die Unternehmen hoffen, dass sich der Rickfall bereits im Herbst 2009 wieder leicht
erholt. Sollte bis zum Sommer 2009 keine Besserung eintreten, befurchten wir eine massive Entlassungswelle
auf die Arbeitnehmer zukommen.

Die Jahresteuerung ist erstmals seit 2004 negativ. Im Marz lagen die Konsumentenpreise um —0.4%pa unter dem Vorjahr.
Von einer Deflation kann aber noch nicht gesprochen werden. Letztmals war die Jahresteuerung im Méarz 2004 wéahrend der
letzten Rezession negativ (-0.1%pa). Im vergangenen Februar hatte die Teuerung noch +0.2%pa betragen, im Marz 2008
sogar +2.6%pa. Im abgelaufenen Monat sank der Landesindex der Konsumentenpreise um —0.3% auf 102.4 Punkte (Dezem-
ber 2005 = 100). Hauptgrund sind die weiter gesunkenen Erdélpreise. So verbilligten sich die Preise fir Wohnen und Energie
um —0.9%, insbesondere weil Heiz6l im Schnitt —12.1% weniger kostete.

Der weltweite Konjunktureinbruch trifft die Schweiz mitten ins Herz. Der Absturz der Exporte zieht die gesamte hiesige Wirt-
schaft nach unten und durfte nach Ansicht der Credit Suisse in den nachsten sechs Monaten weitergehen. Mittelfristig sieht es
aber besser aus. Besonders stark durfte der Einbruch in der Spitzenindustrie ausfallen. Am meisten leiden Maschinenbau,
Elektrotechnik, Uhren und Prazisionsinstrumente. Dies geht aus dem neuen Exportbarometer hervor, den die CS-Konjunktur-
auguren entwickelt haben. Das Barometer misst vor allem auf Basis der Einkaufsmanagerindices die Veranderungen des In-
dustrieklimas in den 28 wichtigsten Exportdestinationen. Fiir 2009 rechnen die Okonomen mit einem Einbruch der Exporte um
-6.8%pa gegenuber 2008. Das ist der erste Taucher seit 2003 und der grdsste seit Beginn der Messreihe im Jahr 1970. Insge-
samt sind im vergangenen Jahr Waren fur 207 Mrd. CHF ausgefuhrt worden. Die Exporte machen tUber 40% des Bruttoinland-

produktes aus. Die Wirtschaft hangt am Tropf des Auslandes. In den nachsten sechs Monaten ist keine Erholung in Sicht.
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SNB-Vizeprasident Philipp Hildebrand zeichnete ein sehr ernstes, wenngleich auch mit kleinen Hoffnungsschimmern durchsetz-
tes Bild der weltwirtschaftlichen Konjunkturlage. Die aktuelle Lage ist ausserordentlich ernst. Der Blick in die Zukunft ist aber
nicht ohne Hoffnung. Es gibt Hildebrand zufolge einzelne Anzeichen, dass die Weltwirtschaft moéglicherweise nahe an der kon-
junkturellen Talsohle sein kénnte. Einige vorlaufende Konjunkturindikatoren liessen den vorsichtigen Schluss zu, dass sich der
Ruckgang nicht mehr verstarkt. Die Konjunkturlage kénnte in der zweiten Jahreshélfte etwas besser werden. Zunachst dirften
zwar noch Lageranpassungen die wirtschaftliche Aktivitat weiterhin belasten. Das Ende dieser Lageranpassung durfte aber im
Gegenzug 2010 zu positiven Wachstumsraten beitragen. Der Weg zu einer Erholung wird aber kaum geradlinig verlaufen und
die Abwartsrisiken fur das Wachstum bleiben gross. Zudem dirfte es keine nachhaltige konjunkturelle Erholung geben, solan-
ge sich das Finanzsystem nicht stabilisiert und wieder gestéarkt hat. Als absolut erste wirtschaftspolitische Prioritat muss daher

gelten, das Vertrauen in das internationale Finanzsystem wieder herzustellen.

Der SVME Purchasing Manager Index (PMI) hat im Marz 2009 gegenuber dem Vormonat auf dem historischen Tiefwert von
32.6 Punkten stagniert. Der nicht bereinigte Wert lag bei 33.9 (VM 33.4) Punkten. Die Industrieaktivitat liegt damit weiterhin
deutlich unterhalb der Marke von 50 Punkten, welche Schrumpfung und Wachstum trennen. Diese wird nun bereits seit sieben
Monaten in Folge unterschritten. Der Index ist aber im Marz 2009 erstmals seit 15 Monaten nicht mehr zurtcklaufig. Um von
einer Trendwende zu sprechen, ist es aber noch deutlich verfriht, insbesondere da die Indexstédnde weiterhin extrem tief sind.
Okonomen haben den saisonbereinigten Wert fiir den Marz im Bereich von 31.0 bis 34.1 Punkten geschatzt. Drei der funf In-
dexsubkomponenten sind im Marz angestiegen, sie befinden sich jedoch weiterhin alle unterhalb der 50-Punkte-Schwelle. Der
Auftragsbestandindex stieg den zweiten Monat in Folge (+1.6 auf 29.8 Punkte). Die Beschaftigungskomponente (+1.7 auf

37.5 Punkte) sowie die Lieferfristenkomponente (+2.2 auf 34.9 Punkte) nahmen ebenfalls zu.

Die Finanzmarkt-Krise hat die Zahlungsbilanz in Mitleidenschaft gezogen. Der Uberschuss der Ertragsbilanz stieg zwar im vier-
ten Quartal um +3.7 Mrd. CHF auf 12 Mrd. CHF. Unter der schwachen Konjunktur litten aber Importe wie auch Exporte. Die
Exporte von Waren und Dienstleistungen gingen um insgesamt -6% zurick. Vom Ruckgang waren fast alle Branchen betrof-
fen. Im Handel mit Dienstleistungen gingen insbesondere die Finanzdienste der Banken stark zuriick. Daneben sanken aber
auch die Importe von Waren und Dienstleistungen um -8%, weshalb sich der Export-Uberschuss leicht um +0.4 Mrd. CHF auf
13.3 Mrd. CHF erhohte. Der Uberschuss der Ertragsbilanz ist daher vor allem auf das Plus bei den Netto-Kapitalertragen zu-
ruckzufiihren. Dieses betrug 3.3 Mio. CHF. Im Kapitalverkehr wurden 0.7 Mrd. CHF mehr importiert als exportiert. Im Vorjah-
resquartal war mit 10.5 Mrd. CHF noch deutlich mehr Kapital ausgefiuihrt als eingefiihrt worden. Die Banken bauten einerseits
ihre Forderungen und Verpflichtungen gegenuiber dem Ausland massiv ab. Daraus flossen den Schweizer Banken Mittel im
Umfang von 59 Mrd. CHF zu. Zum anderen investierten die Schweizer Banken in grossem Umfang Mittel im Ausland, um die
Kapitalbasis ihrer Tochterunternehmen im Ausland zu starken. Dies fuhrte zu hohen Netto-Direktinvestitionen von 28.5 Mrd.
CHF (Vorjahr: 17.1 Mrd. CHF).

Der UBS-Konsumindikator hat im vergangenen Monat den Abwartstrend fortgesetzt. Der monatlich berechnete Indikator fur
den Februar sank auf 0.89 Punkte von (revidierten) 0.92 im Monat davor. Mit dem aktuellen Wert zeigt der Indikator zwar
weiterhin ein Wachstum des Privatkonsums an, notiert aber zum fiinften Mal in Folge unter seinem langjahrigen Durchschnitt-
wert von 1.50 Punkten. Der erneute Rickgang im Februar ist hauptsachlich auf den markanten Einbruch der Neuimmatrikula-
tionen von Personenwagen zuruckzufuhren. Diese sind im Vorjahresvergleich um -18.6%pa gefallen. Gleichzeitig hat sich der
Geschéaftsgang im Detailhandel verschlechtert. Die etwas aufgehellte Konsumentenstimmung wirkte einem starkeren Ruck-
gang des Indikators entgegen. Positiv beigetragen hat auch der vor allem saisonal bedingte Anstieg der Hotellibernachtungen
von Inlandern in der Schweiz. Auf dem gegenwaértigen Niveau signalisiert der Indikator noch ein leichtes Wachstum des Pri-
vatkonsums. Die Aussichten trubten sich aber zunehmend ein. Im Zuge des konjunkturellen Abschwungs durfte in den kom-

menden Monaten die Arbeitslosigkeit deutlich steigen, worunter die Konsumneigung leiden wird.
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EUR/GBP — Euro vs britisches Pfund

Die katastrophale Lage auf dem britischen Immobilienmarkt und die internationale Finanzmarktkrise rissen Grossbritannien
in die tiefste Rezession der Nachkriegsgeschichte. Die Bank of England verlagert nun ihren Fokus von den Zinssatzen (0.5%
Leitzins) weg und hin zu einer Ankurbelung des Geldangebots Uber Kaufe von Vermdgenswerten. Die Volatilitat ist auf einem
historischen Hochststand. Auch wenn das Motto seit Jahresbeginn ,Verschnaufen* lautet, durfte der EUR seine Trumpfe bei
Weitem noch nicht verspielt haben. Der Aufwartsdruck beim EUR/GBP halt trotz massivem Anstieg seit 2007 weiter an. Im
Hoch stand EUR/GBP am 18. Marz 2009 bei 0.9510 und schloss bei 0.9100.
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EUR/GBP Monthly Candlestickchart (griin: 200-MA & violett: 30-MA) Der Aufwértstrend ist (noch) intakt. Sobald der
Widerstand von 0.9500 genommen wird, ist der Weg frei bis zum Dezemberhoch von 0.9800. Wichtiger Support ist 0.9250
und vor allem die Aufwartstrendlinie bei 0.9100, welche aktuell getestet wird. Ein Fall darunter generiert ein Verkaufsignal mit
Preisziel 0.8660. Die Aufwartsdynamik lasst merklich nach. Erst ein Ausbruch Uber 0.9800 wurde eine neue starke Trendbewe-

gung auslésen.
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Chart EUR/GBP mit relevanten Handelsmarken

Fazit: Die Parallelen zwischen Island und Grossbritannien sind beangstigend. Wie Island hat auch Grossbritan-
nien eine aufgeblahte Finanzindustrie, in beiden Landern ist die private Verschuldung exzessiv. Wie die islandi-
sche Krone befindet sich auch das GBP auf steiler Talfahrt. Der Konsum auf Pump ist zu Ende. Die privaten Haus-
haltsschulden sind mit 185%6 des Einkommens sogar um +45 Prozentpunkte hoher als in den USA. Die Wirtschaft
ist abhangiger vom Finanzwesen als in den USA. Die britischen Unternehmen sind hoéher verschuldet als die US-

Unternehmen. Die Bank of England betreibt eine Nullzinspolitik.

Vieles Negative ist im EUR/GBP bereits eskomptiert. Der Markt benétigt nur wenige positive Wirtschaftsdaten,

damit das GBP wieder an Starke gewinnen oder zumindest sich stabilisieren kann.

Wie im SWISSMASTER vom 14. Dezember 2008 richtig interpretiert, gaben wir dem EUR/GBP noch ein Restpo-

tenzial bis 0.9200 und daruber 1.0000. Dies als letzter trendgetriebener Hype. Diese Preisziele wurden erreicht.
Wir empfehlen unsere Longposition, gekauft am 21. September 2008 bei 0.7300 nun mit Stop Loss-Limite 0.9100

abzusichern. Die Verlustrisiken nehmen zu. Nur ein Sprung uber 0.9800/1.0000 wiurde nochmals den Hype ver-

langern.
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Chart Kreditbelastung der Privathaushalte: Deutliche Entspannung 2009.
Die Immobilienmarkt- und Finanzmarktkrise riss Grossbritannien in die wohl langste und tiefste Rezession der Nachkriegsge-

schichte. Jetzt deuten sich erste Stabilisierungsversuche der Wirtschaft an. Dies braucht aber Zeit und muss in den nachsten

Monaten bestatigt werden.
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Fundamentales Umfeld mit persénlichen Ergdnzungen und Fakten zu Grossbritannien & britischem Pfund

Die Wirtschaft befindet sich in einer starken rezessiven Phase. Am Wohnimmobilienmarkt fallen die Preise mit

einer zweistelligen Rate. Der Wohnungsbau ging drastisch zurtuck. Der private Konsum leidet. Die Krise an den

globalen Finanzméarkten sowie am heimischen Immobilienmarkt trifft insbesondere den in Grossbritannien stark

vertretenen Finanzsektor besonders hart. Die Bank of England hat den Leitzins massiv auf noch 0.5% zurickge-

nommen und erwégt nun andere Mittel zur Ankurbelung der Wirtschaft in Erwagung zu ziehen.

Die Stimmung im Dienstleistungssektor hat sich im Marz Uberraschend deutlich aufgehellt. Der entsprechende Einkaufsmana-

gerindex ist von 43.2 im Vormonat auf 45.5 Punkte geklettert. Damit befindet sich der Index auf dem hdchsten Stand seit

September 2008. Volkswirte hatten eine moderatere Verbesserung der Stimmung auf 43.5 Punkte erwartet. Die Kennzahl liegt

aber weiter deutlich unter der Expansionsschwelle von 50 Punkten. Ab einem Wert von 50 Punkten deutet der Indikator auf

einen Anstieg der wirtschaftlichen Aktivitat hin. Liegt das Barometer unter diesem Wert, kann von einem Ruckgang ausgegan-

gen werden.
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Der Immobilienmarkt hat im Méarz einen uUberraschenden Aufwind erlebt. Erstmals seit 16 Monaten sind die Preise fur Hauser
gestiegen. Der Durchschnittswert fur ein Haus ist +0.9% auf 150.946 GBP gestiegen. Im Jahresdurchschnitt verringerte sich
der Wertverfall damit von -17.5%pa auf -15.7%pa. Erst vor wenigen Tagen hatte die Bank of England berichtet, dass die Zahl

der Kredite zum Hauskauf im Februar um +19% gestiegen ist.

Die Immobilien-Schulden sind mitten in der Finanzkrise kraftig zurickgegangen. Rund acht Milliarden Pfund sind allein im vier-
ten Quartal 2008 an die Kreditinstitute zuriickgeflossen. Seit Beginn der Statistik im Jahr 1970 sind noch nie so viele Schulden
in einem Quartal zurtickgezahlt worden. Die Hypothekenschuld hat sich damit das dritte Quartal in Folge verringert. Die Sum-
me der Ruckzahlungen hat sich dabei deutlich erh6éht. Im dritten Quartal waren es noch 5.9 Mrd. GBP. Die Kreditnehmer wol-
len in wirtschaftlich schwierigen Zeiten ihr Geld in ihren sicheren Immobilienbesitz stecken. Viele Schuldner zahlen demnach
die Kredite schneller ab als geplant. Schon vor Beginn der Rezession, die in Grossbritannien im vierten Quartal 2008 offiziell
einsetzte, sind die Banken dafur kritisiert worden, dass sie Kredite verteuert und die Bedingungen verscharft haben. Im viertel
Quartal 2007 hatten die Finanzinstitute noch Kredite von insgesamt 6.7 Mrd. GBP an Hausbesitzer vergeben. Seitdem haben

die Immobilien mehr als ein Viertel an Wert verloren.

Die Stimmung der Einkaufsmanager im Verarbeitenden Gewerbe hat sich im Méarz von 34.9 im Vormonat auf 39.1 Punkte
Uberraschend stark aufgehellt. Volkswirte hatten 35.0 prognostiziert. Trotz der Aufhellung notiert der Indikator aber weiter
deutlich unter der Expansionsschwelle von 50 Punkten.

Der Produktionsindex ist auf Dreimonatssicht um -5.6% gefallen. Im Vormonat lag der Dreimonatsvergleich bei -4.5%.

Die Leistungsbilanz weist ein Defizit in Hohe von -3.6 Mrd. GBP aus, nach -3.2 Mrd. GBP im Vormonat. Das Handelsdefizit liegt

bei -7.7 Mrd. GBP nach -7.2 Mrd. GBP. Die Dienstleistungsbilanz weist hingegen einen Uberschuss +4.2 Mrd. GBP aus. Im Vor-
monat hatte das Plus hier noch bei +4.0 Mrd. GBP gelegen.
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