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Prognose Update USA: Auf der Kippe

Die US-Konjunktur steht derzeit auf Messers Schneide. Die Datenlage schwankt zwischen Rezes-
sion und Durchstarten. Wir rechnen aber weiter mit einer Kontraktion im ersten Halbjahr. Der
Dollar kénnte sich nach den Verlusten stabilisieren, diirfte letztlich jedoch abwerten.

Die gebrduchliche Metapher von der harten oder weichen Landung der Konjunktur hat so
ihre Probleme. Zwar ist im Landeanflug tatsachlich eine moglichst geringe vertikale Ge-
schwindigkeit beim ,touch down* wiinschenswert und ein hartes Aufprallen auf die Lande-
bahn ebenso unangenehm wie das konjunkturelle Aquivalent, die Rezession. Aber wihrend
ein Durchstarten der Konjunktur meist den optimalen Ausgang darstellt, ist es in der Flie-
gerei oft Folge eines Pilotenfehlers oder eines anderen liberraschend auftretenden Prob-
lems — und Anlass fiir einen aufwendigen neuen Anlauf.

Patrick Franke

Internationale . . . .. . . e s

Komunkt In der aktuellen Situation passt die Analogie jedoch besser als gewdhnlich, denn mit einem
onjunktur . oy . . e .

TeI.JO69/91 32-47 38 scheinbar positiven Durchstarten kénnen durchaus eine hartnackigere Inflation und zu-

sdtzlicher Handlungsbedarf fiir die Notenbank verbunden sein.

Aus unserer Sicht bleibt eine milde Rezession 2023
das wahrscheinlichste Szenario. Zwar hat die US-Kon-
junktur den Inflationsschock der Jahre 2021/2022 bis-
her iberraschend gut verdaut. Es wiirde aber an ein

Klares Alarmsignal

Wahrscheinlichkeit einer Rezession (Probit-Modell*), %

Wunder grenzen, wenn die damit verbundene Straf- 100 100
fung der Geldpolitik sich nicht in einer spiirbaren Ein- 90 %0
triibung niederschlagen wiirde. Die Datenlage istim fﬁ 53
Hinblick auf die Frage ,Rezession: ja oder nein?“ bis- 60 60
lang nicht eindeutig. Lichtblicke wie der Arbeitsmarkt- ig :g
bericht oder der ISM-Index fiir die Dienstleistungen im 30 30
Januar hellen das ansonsten eher triibe Bild auf. Zu- ig ig
letzt hat eine Mehrzahl der Datenpunkte jedoch auf 0 0

ein . Ja“ hingedeutet 1968 1978 1988 1998 2008 2018
» .

*Vorlauf sechs Monate. Hellblaue Flachen: Rezession laut NBER.
Zusammengenommen ergibt sich ein Bild, das in un- Queflen: NBER, Helaba Research & Advisory
serem Rezessionsmodell einen deutlichen Anstieg
der Rezessionswahrscheinlichkeit per Mitte 2023 anzeigt. Flir den Zeitraum seit den spaten 1960er Jahren hat
das Modell fiir keine Phase eine dhnlich hohe Wahrscheinlichkeit angezeigt, ohne dass es tatsachlich zu einer Re-
zession kam.

Jahreswechsel 2022/2023: Abschwung - in Zeitlupe?

Die Wachstumszahlen zum vierten Quartal 2022 zeigen mit 2,9 % annualisierter Vorquartalsrate zwar noch einmal
eine Dynamik deutlich oberhalb des Trends. In den Details ist das Bild aber schon weniger rosig. So verbirgt der
Anstieg des privaten Konsums um preisbereinigt 2,1 % einen merklichen Schwungverlust im monatlichen Profil.
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Nennenswerte Beitrage zum Wachstum des realen Bruttoinlandsproduktes (BIP) kamen zudem vom, wohl zumin-
dest teilweise ungeplanten, Lageraufbau (1,5 Prozentpunkte) und vom Riickgang der Importe (0,7 Prozentpunkte),
ebenfalls ein Anzeichen fiir schwdchelnde Nachfrage.

Der Arbeitsmarkt stellt sich aktuell sehr durchwachsen dar, eine eindeutige Eintriibung ist hier noch nicht auszu-
machen. Einerseits sind die wochentlichen Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung - in der Vergangenheit ein
zuverldssiger Frihindikator fur den Beginn einer Re-

zession — zuletzt nicht gestiegen, sondern gefallen.

Auch die Zahl der offenen Stellen, die im Herbst zu- Arbeitsmarkt bleibt angespannt

riickging, stieg im Verhéltnis zur Zahl der Jobsuchen- Erstantrége auf Arbeitslosenunterstiitzung, Veranderung in Tsd.*

den zuletzt fast wieder auf ihr historisches Hoch vom

letzten Jahr. Die Arbeitslosenquote verzeichnete im 100 100
80 80

Januar ein neues 50-Jahrestief von 3,4 %. Der Stel- 2001

lenaufbau liegt im Dreimonatsschnitt bei 355.000, zz iz
deutlich tiber dem ,breakeven“-Punkt von nur rund 20 2007 2
100.000 pro Monat, der die Arbeitslosenquote mit- 0 0
telfristig stabil halt. 20 \/\ 20
Aktuell**
-40 -40
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0

Andererseits spricht jedoch zumindest ein wichtiger
Fruhindikator fiir eine tendenzielle Abschwachung

am Arbeitsmarkt in der nahen Zuku nft' auch wenn *Kumulativ tiber 6 Monate vor Beginn der Rezession. **Gezahlt ab Januar 2023
Quellen: Macrobond, NBER, Helaba Research & Advisory

Monate vor Beginn der Rezession

sein aktueller Stand sich noch im Niemandsland zwi-
schen weicher und harter Landung befindet. Die Zahl
der Zeitarbeiter (,temps“) hatte in der Vergangenheit einen relativ verldsslichen Vorlauf vor der Beschéftigung
insgesamt. Die Stagnation ersterer im Vorjahresvergleich spricht fiir eine kiinftig schwéachere Entwicklung der
Stellenzahl insgesamt, muss aber vor dem Hintergrund der extremen Volatilitdt der Vorjahre vorsichtig interpre-
tiert werden. Ein Wert nahe der Nulllinie ist hier zudem
kein eindeutiges Signal fiir eine Rezession, wie schon

Weiche oder harte Landung? . ) .
die Episoden 1996, 2016 und 2019 gezeigt haben.

Veranderung gegentiiber Vorjahrin Tsd.

1.000 20.000 Schwache Daten zur Produktion und zu den Einzelhan-
750 15.000 delsumsdtzen zum Jahreswechsel deuten ebenfalls
i Zeitarbeiter (LS) oo auf eine Abkiihlung der Konjunktur hin. Mit der wichti-
0 0 gen Ausnahme des ISM-Index fiir den Dienstleistungs-
-250 -5.000 sektor, der sich im Januar spirbar erholt hat, liegen
igg 1:222 die meisten Stimmungsindikatoren fiir die gewerbli-
1000 Beschiftigte insgesamt (RS) 20,000 che Wirtschaft derzeit im Kontraktionsbereich. Der
-1.250 -25.000 Wochenindikator WEI, der die Vorjahresrate des realen

1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021 BIP abbilden soll, steht aktuell bei etwa 1 %. Dies

passt zu einer Kontraktion im Vorquartalsvergleich in
den ersten drei Monaten des Jahres.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Ausblick 2023: Milde Rezession, anamische Erholung

Wie auf der ersten Seite gezeigt, sagt ein Modell, das diverse realwirtschaftliche Indikatoren und Finanzmarktda-
ten kombiniert, derzeit eine Rezession im weiteren Verlauf des Jahres vorher. Das sehr starke Signal eines
Dienstleistungs-ISM unter 50 blieb aber auf den Dezember beschrankt. Ein Riickgang der geschatzten Rezessions-
wahrscheinlichkeit auf Basis der vollstandigen Daten fiir den Januar ist daher gut méglich.

Auch wenn der Gegenwind fiir die Realeinkommen durch die fallende Teuerung (siehe S. 3) nachlasst, bleibt das
Umfeld insgesamt schwierig. Die kréftige Straffung der Geldpolitik durch die Fed (siehe S. 4) wirkt mit Verzdge-
rung auf die Realwirtschaft. Vor allem am Wohnungsmarkt sind die Bremsspuren schon erkennbar: Die Hauspreise
fallen und die Wohnungsbauaktivitat ist 2022 um rund 10 % gefallen, mit kraftigen Schrumpfungsraten bis ins
vierte Quartal.
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Obwohl die Hypothekenzinsbelastung der Haushalte sich in Grenzen hélt — die Effektivverzinsung des gesamten
Hypothekenbestands hat sich bis Ende 2022 kaum verandert — sind die Zinszahlungen fiir andere Kreditarten be-
reits deutlich gestiegen. So verzeichnet die Statistik fiir Dezember aufs Jahr hochgerechnete Zinsausgaben von
rund 380 Mrd. Dollar, volle 100 Mrd. Dollar mehr als noch ein Jahr zuvor (Schaubild).

Ahnliche Zusatzkosten kommen auf den historisch

hoch verschuldeten Unternehmenssektor zu. Die aus-
Kredite sind wieder deutlich teurer stehenden Schulden des nichtfinanziellen Sektors sind
Zinszahlungen der Haushalte, Mrd. Dollar (Jahresrate)* relativ zu seiner Bruttowertschépfung so hoch wie nie

seit den 1950er Jahren, wenn man die Phase 2019 bis

400 00 2021 ausklammert, als der Output temporar gedriickt
350 350 war. Uber die gestiegenen Zinsen hinaus zeigen Umfra-
300 300 gen der Fed, dass die Banken derzeit auf breiter Front
250 250 die Kreditvergabekonditionen verscharfen, fiir Haus-
200 200 halte wie fiir Unternehmen.
150 150 . . .
Seitens der Ausgaben der Bundesregierung sind zu-
100 100 - . . 9. .
2018 2019 2020 2021 2022 ndchst neue Wachstumsimpulse unwahrscheinlich. Ein-

mal belasten die gestiegenen Zinsen auf den Rekord-
“Ohne Hypothekenzinsen. _ schuldenstand den Haushalt. Die neue republikanische
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
Mehrheit im Reprdsentantenhaus hat sich zudem eine
Defizitreduktion auf die Fahne geschrieben. Den Appe-
tit fiir zusatzliche 6ffentliche Ausgaben senken zudem Meldungen Uber den Milliardenumfang, in dem Teile der
Stimuluspakete in der Pandemie von Betriigern abgegriffen wurden.

Es gibt allerdings auch einige stiitzende Faktoren: Die untergeordneten Gebietskérperschaften schwimmen der-
zeitim Geld, u.a. wegen der grof3ziigigen Beihilfen in der Pandemie. Dies schldgt sich in h6heren Ausgaben bzw.
Steuersenkungen nieder. Gleichzeitig werden 2023 auf der Bundesebene Teile der mittelfristigen Ausgabenpro-
gramme der letzten zwei Jahre (Infrastrukturpaket von 2021 und ,Inflation Reduction Act“ von 2022) wirksam.
SchlieRlich profitieren die Haushalte noch immer von ihren 2020/2021 angehé&uften Uberschussersparnissen.

Alles in allem rechnen wir daher mit einer milden Rezession im Verlauf von 2023. Im Jahresschnitt diirfte die US-
Wirtschaft um 0,5 % wachsen (2022: 2,1 %). Dabei sollte auf zwei Minusquartale eine eher schleppende Erholung
folgen, da sie nicht von fiskal- oder geldpolitischer Lockerung unterstiitzt werden wird. Nicht auszuschlieRBen ist
auch, dass die US-Konjunktur zwar Kurs auf eine Rezession nimmt, diese aber vielleicht erst spdter im Jahr eintritt,
mit Q3 statt Q2 als Tiefpunkt. Aus heutiger Sicht sind angesichts der weiterhin sehr unklaren Datenlage die Auf-
warts- und Abwadrtsrisiken fiir unsere Wachstumsprognose etwa ausgeglichen.

Inflation: Keine Verstetigung, aber...

“Curb your enthusiasm” (etwa: Halte deine Begeisterung im Zaum) ist nicht nur der Titel einer erfolgreichen lang-
jahrigen US-Comedyserie mit Larry David, es ist auch eine passende Warnung an die Finanzmarkte fiir den Um-
gang mit den aktuellen Inflationsdaten.

Die Abschwdchung der Teuerungsrate von 9,1 % im Juni auf 6,5 % im Dezember ist hoch willkommen. Zu einem
guten Teil reflektiert sie aber Entwicklungen, die vorhersehbar waren und von den Okonomen auch prognostiziert
wurden. Hier ist vor allem die Milchmadchenrechnung zu nennen, nach der es fast zwingend war, dass sich der Bei-
trag von den Energie- und Nahrungsmittelpreisen massiv abschwdachen wiirde. Bereits ein auf hohem Niveau
stabiler Olpreis bringt nach dem vorherigen kréftigen Anstieg eine spiirbare Entlastung fiir die Inflation. Tatséch-
lich haben die Rohdl- und Benzinpreise von ihren Hochs aber sogar merklich nachgegeben. Auch die verbreitete
Erwartung einer Entspannung der Lage bei den Warenpreisen insgesamt, im Zuge der sich abzeichnenden Norma-
lisierung bei den internationalen Lieferketten, ist nun eingetreten. Indexkomponenten, die wegen voriibergehen-
der Knappheit vorher durch die Decke gingen, wie die Gebrauchtwagenpreise, fallen inzwischen wieder.
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Wie die Impulse von den Energiepreisen ist dieser Ef-
fekt aber letztlich begrenzt. Er wird insbesondere
nicht ausreichen, die Teuerung auf rund 2 % zu re-
duzieren und so die Fed zufriedenzustellen, wenn an-

Weiter Weg zur Normalitat
Verbraucherpreise, % gg. Vj.

dere Komponenten nicht mitspielen. Aktuell liegt die 10 10
6-Monatsdynamik des Kernindex bei annualisiert rund 3 g
4,5 %. Dies ist noch immer viel zu hoch. Der derzeit 7 . 7

. . .. . Gesamtindex
erhebliche Beitrag von den Wohnkosten durfte sich 6 \* 6
angesichts der laufenden Abschwdchung am Woh- Z 3\\ Z
nungsmarkt in absehbarer Zeit reduzieren. Aber die 3 ‘\:‘\;\ 3
Dienstleistungspreise ohne Wohnen werden primér 2 ohne Energieund ~ == 2
vom Auslastungsgrad, d.h. insbesondere von den Léh- ; Nahrungsmittel (1)
nen, getrieben. Wie oben geschildert, ist am Arbeits- 2017 2019 2021 2023
markt eine Korrektur bislang bestenfalls in Ansdtzen

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

erkennbar.

Unter dem Strich diirfte der Verbraucherpreisindex daher 2023 noch einmal um 3,7 % zulegen (Kernrate: 4,2 %).
Dabei gibt es vor allem bei den Rohstoffpreisen vor dem Hintergrund einer Erholung in China nennenswerte Auf-
wartsrisiken.

Fed: Herantasten an den Zinsgipfel

Wie allgemein erwartet, hat die Fed am 1. Februar den Leitzinskorridor erneut angehoben - und zwar ,,nur* um
25 Basispunkte auf 4,50 % bis 4,75 %. Damit ist sie unserer Einschatzung nach noch 25 Basispunkte vom wahr-
scheinlichen Zinsgipfel entfernt, auch wenn die Notenbanker im Dezember mehrheitlich ein etwas héheres Ende
des Zinszyklus in Aussicht gestellt hatten. Ein Viertelpunkt mehr oder weniger ist aber letztlich nicht entschei-
dend. Es sieht derzeit so aus, als wiirde sich die Fed nun in der Phase des ,finetuning“ befinden, das Ende des
Straffungszyklus naht. Das Risiko, dass deutlich hohere Leitzinsen erforderlich sein konnten, um die Inflation zu
stoppen, ist gesunken, trotz der bislang relativ robusten Konjunktur. Auch die Gefahr eines geldpolitischen Uber-
schieBens, bedingt durch die ,Jangen und variablen“ Verzégerungen, mit denen die Geldpolitik wirkt, ist geringer
geworden.

Damit riickt jetzt die Frage in den Vordergrund, wie Genug gestrafft!

lange das Zinsniveau von rund 5 % Bestand haben Nominaler Monetary Conditions Index (MCl), Dez-95 = 100
wird. Die Finanzmarkte sind offenbar Giberzeugt, dass
die Fed die restriktive Ausrichtung der Geldpolitik
nichtlange durchhélt und schon 2023 umsteuert. Die
historische Erfahrung mit der Dauer von Zinsgipfeln
scheint dies zu bestatigen. Die zuletzt gleichzeitig
positive Entwicklung an den Aktien- und Renten-
markten impliziert allerdings ein ,,goldilocks“-Szena-
rio, in dem sich die Konjunktur nicht sptirbar ab- 20 20
schwicht, die Notenbank aber trotzdem schnell wie- Dez95  Dez00  Dez05  Dez10  Dez15  Dez20

der die Zinsen senkt. Die zeitnahen Zinswenden in
der Vergangenheit kamen jedoch immer dann, wenn
die Notenbank realisierte, dass ihre vorherige Straf-
fung eine unerwiinscht deutliche konjunkturelle Eintriibung ausgeldst hatte. Diesmal ist vor dem Hintergrund der
enormen Inflation eine gewisse Abschwachung aber durchaus erwiinscht. Wir gehen daher weiter davon aus, dass
die Fed erst ab dem kommenden Jahr den Restriktionsgrad der Geldpolitik wieder graduell zuriickfahren wird.

120 120
100 100
80 80
60 60

40 40

20 Restriktiver Tl ... 20

0 0

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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US-Dollar: Wiederaufnahme des Hohenflugs?

In seiner Hausse erreicht der US-Dollar 2022 langjdhrige Gipfel, aber dann wurde ihm die
Luft doch zu diinn. Seit Herbst ging es mit der US-Wdhrung bergab, und zwar schneller als
erwartet. So hatte der breite Dollar-Index zwischenzeitlich mehr als die Hdlfte seiner Ge-
winne seit Anfang 2021 wieder abgegeben. Der Greenback verlor insbesondere gegeniiber
dem Euro - der Euro-Dollar-Kurs lag in der Spitze tiber 1,10. Auch gegeniiber dem Japani-
schen Yen, dem Britischen Pfund und den meisten anderen Wéahrungen wertete er ab. Zu-
letzt zeigte der Dollar jedoch dank positiverer Konjunkturdaten Lebenszeichen, der Euro-

Christian Apelt, CFA Dollar-Kurs rutschte bis auf 1,07. Kann die US-W&hrung ihren H6henflug wiederaufneh-
Devisenstratege

Tel. 069/91 32-47 26

men?

So wie die Fed-Zinserhéhungen der Treiber fiir die Dollar-Starke waren, so fiihrte ein sich abzeichnendes Ende der
Anhebungen zu dem Riickgang. Da neben den riickldufigen US-Zinserwartungen die EZB mehr Zinsschritte in Aus-
sicht stellte, verringerte sich der US-Renditevorteil deutlich. Der Dollar verlor an Attraktivitat. Dies deckte sich
auch mit den Konjunkturindikatoren. Anders als in

den USA iiberraschten in der Eurozone die Daten

iiberwiegend positiv — nicht zuletzt geschuldet den Nachlassender US-Zinsvorteil hat Dollar belastet

zuvor pessimistischen Erwartungen. Die mittlerweile Yo-Punkte vsp
erheblich gesunkenen Gaspreise entspannen die Situ- -0.5 1,25
ation in Europa. Jenseits dieser zyklischen Faktoren 1.0 1,20
war der Dollar im Herbst aus langfristiger Perspektive EUR-USD (rechte Skala)
sehr teuer. Trotz der Verluste hat sich daran nicht so L 110
viel gedndert. 20 Spread 2j. Staatsanleihen 1,05
s Deut_schland vs. USA
Aber so ganz einfach gibt sich der Dollar nicht ge- ‘ (linke Skala) 100
-3,0 0,95

schlagen, wie sich jiingst zeigte. Freundlichere Kon-
Jan  Apr Jul Okt Jan  Apr Jul Okt  Jan

junkturdaten oder héhere Inflationszahlen kénnten 2021 2022 2023
Spekulationen auf weitere Fed-Zinserhohungen auslo-
sen. Ein temporarer Schub fiir den Greenback ist da-
her durchaus méglich, zumal die EZB nach der mut-
mallichen Anhebung im Marz wohl erst einmal abwartet. AuRerdem war der Dollar wegen einer gréf3eren Risiko-
neigung an den Finanzmarkten als sicherer Anlagehafen weniger gefragt. Auch hier konnte zeitweise wieder mehr
Nervositat aufkommen, was den Dollar begiinstigen wiirde — geopolitische Risiken bestehen fort. Letztlich wird
aber die US-Konjunkturabschwdchung den Zinserh6hungsspekulationen in den nachsten Monaten ein Ende berei-
ten. Der US-Renditevorteil bleibt verringert. Daher werden mogliche Gewinne der US-Wahrung vermutlich endlich

aktuell* Q1/23 Q2/23 Q3/23 Qa/23  sein, die Wiederaufnahme des Hohenflugs ist unwahr-
US-Dollar / Euro 107 105 105 110 110 Scheinlich. Gegen Jahresende diirfte der Euro-Dollar-
*06.02.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory ~ Kurs um 1,10 notieren.

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Helaba Konjunkturprognosen USA

Privater Verbrauch*

Staatsnachfrage*

Unternehmensinvestitionen*

Wohnungsbau*

Exporte*

Importe*

AuBenbeitrag*
Bruttoinlandsprodukt*

Arbeitslosenquote
Sparquote
Verbraucherpreise

ohne Energie & Nahrungsmittel

Leistungsbilanzsaldo
Haushaltssaldo**

*in chained Dollars von 2012, ** Bundesebene einschl. Sozialversicherungen (NIPA-Abgrenzung), saar = "seasonally adjusted annual rate"

% gg. Vj. bzw.
% gg.Vq. saar
% gg. Vj. bzw.
% gg.Vq. saar
% gg. Vj. bzw.
% gg.Vq. saar
% gg. Vj. bzw.
% gg.Vq. saar
% gg. Vj. bzw.
% gg. Vq. saar
% gg. Vj. bzw.
% gg. Vq. saar
in %punkten
% gg. Vj. bzw.
% gg. Vq. saar
%

%

% gg.Vj.

% gg. Vj.

% am BIP

% am BIP

8,3 2,8
0,6 -0,6
6,4 3,6
10,7 -10,7
6,1 7,2
14,1 8,1
-0,7 04
5,9 2,1
5,4 3,6
12,0 3.3
4,7 8,0
3,6 6,1
-3,6 -39
-12,3 -5,0

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory, grau hinterlegte Flache: Prognose

-16,1

2,1

-0,1

1,2
0,5

4,2
4,8
3,7
4,2
-3,0
-4,8

2021 2022 2023 2024

1,2

2,0

6,9

0,2

2,6

4,7

-0,6
1,8

44
6,0
2,5
2,5
-3,1
-4,7

2022
Q3 Q4
2,3 2,1
3,7 3,7
6,2 0,7
-27,1 -26,7
146 -1,3
-7,3  -4,6
3,3 0,7
3,2 2,9
3,5 3,6
2,7 2,9
8,3 7.1
6,3 6,0

Q1

-1,2

0,7

2,9

-13,3

1,0

3,7

-0,6
-2,0

3,6
3,8
5,4
5,3

2023
Q2 Q3
-0,8 1,0
2,2 2,1
2,1 4,5
-10,7 -3,9
-39 2,0
-0,1 34
-0,5 -0,4
-1,1 1,4
4,1 4,5
4,8 5,2
3,7 3,0
4,6 3,7

Q4

1,6

2,1

5,9

0,0

2,4

4,7

-0,6
1,8

4,5
5.3
2,9
3,2
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/

Herausgeber und Redaktion

Helaba Research & Advisory

Redaktion:
Dr. Stefan Mitropoulos

Verantwortlich:

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirtin /

Head of Research & Advisory

Neue Mainzer Str. 52-58
60311 Frankfurt am Main
Tel. 069/91 32-20 24
Internet:

Disclaimer

Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwdrtigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewdhr iibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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