Marktkommentar Renten

Donnerstag, 13. September 2012

Trading — Range: 138.90-140.50

Tendenz: schwach

Das Bundesverfassungsgericht hat fiir die Beteiligung Deutschlands an ESM und Fiskalpakt griines Licht
gegeben, allerdings diese an Auflagen geknlipft. Die Haftungsobergrenze von 190 Mrd. Euro darf ohne
Zustimmung des Bundestages nicht erhéht werden. Der Bundesprasident kann jetzt aber die Gesetze in
der vorliegenden Form unterschreiben.

Die Freude an den internationalen Finanzmaérkten kannte nach der Urteilsverkiindung keine Grenzen,
doch nur wenige Marktteilnehmer kénnen die Folgen der Entscheidung einschatzen. Der ESM ist nun
handlungsfahig und kann zusammen mit den unbegrenzten Anleihek&ufen der EZB im Sekundarmarkt
zum Wohle der Schuldenlénder eingesetzt werden. Bundeskanzlerin Merkel, die von einem starken
Signal aus Deutschland nach Europa sprach, wird sich bald nur noch ungern dieser Worte erinnern.
Wachsweiche Auflagen fir Hilfsprogramme an die Mittelmeerlander, eine Schwachung des Euro sowie
steigende Inflation dirften die Folge dieser Entscheidung sein und werden die Ursachen der
Schuldenkrise nicht I6sen. Die Inflation stieg in Deutschland im August von 1.7 % auf 2.1 %.

Wahrend Aktien- und Creditmérkte haussierten, gaben die Kurse von Bundesanleihen angefiihrt von
langen und mittleren Laufzeiten kraftig nach. Der Handel war weiter von grof3er Nervositat gepragt, die
Umséatze haben sich aber deutlich belebt. Die schwache Nachfrage bei der Auktion 5- jahriger
Bundesobligationen verstarkte den Druck zusatzlich. Die Rentenmarkte der EU- Schuldenlander
prasentierten sich dagegen in fester Verfassung. Die Risikopramien 10-jahriger italienischer (5.01 %),
spanischer (5.55 %) und portugiesischer Papiere (7.79 %) ermafdigten sich gegentber vergleichbaren
Bundesanleihen um 11, 19 bzw. 29 BP. Staatspapiere aus Frankreich (2.19 %) und Belgien (2.56 %)
machten gegen Bunds 4-7 BP gut, die der Niederlande (1.87 %) holten 6 BP auf.

Auch US- Staatsanleihen notierten angesichts steigender Risikobereitschaft weiter schwach, stabilisieren
sich aber heute in Fernost.

Der Bund- Kontrakt (139.60) verlor 78 Stellen, Schatz (110.57) und Bobl (124.83) gingen 9 bzw.

36 Ticks niedriger aus dem Markt. Die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe stieg auf 1.61 %, der
Renditeabstand zwischen 2- und 10-jahrigen Bundesanleihen weitete sich auf 152 BP aus. 10-jahrige
US- Treasuries rentieren 4 BP hdher bei 1.75 %, der JGB- Future (143.65) notiert 24 Stellen leichter.
Der Euro klettert auf 1.293 Dollar, der Preis fiir das Barrel Ol fallt leicht auf 97 Dollar.

Heute richtet sich der Focus auf die Vereinigten Staaten. Erzeugerpreise (+1.2 %/1.6 %; Kernrate +0.2
%/2.6 %) und Erstantrage auf Arbeitslosenhilfen (370K) werden aber vor dem Zinsentscheid der US-
Notenbank nur am Rande Beachtung finden. Nachdem EZB und BVG jetzt geliefert haben, ist die
Erwartungshaltung hinsichtlich weiterer quantitativer Lockerungsmafinahmen riesengrof3 und kann
eigentlich nur enttauscht werden.

Am Primarmarkt versteigert Italien heute 3-4 Mrd. Euro in den Juli 2015 BTP, 0.5-1 Mrd. Euro der August
2017 und 0.75-1.5 Mrd. Euro der Marz 2026 BTP. Das amerikanische Schatzamt versteigert 30- jahrige
Notes und 10- jahrige TIPS im Volumen von jeweils 13 Mrd. USD. Die Auktion 10- jahrigen Notes traf bei
einem unterdurchschnittlichen 2.85fachen Nachfrageliberhang und indirekten Geboten von 36.2 % auf
nur méaniges Interesse.

Grofbritannien bietet 3.5 Mrd. Euro 10- jahrige Gilts an.
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Technik:

Der Bund- Future geriet unter starken Druck, unterschritt wichtige technische Marken und schloss
(139.60) 78 Stellen unter Vortagsniveau. Die Ausgangslage hat sich weiter eingetriibt, die Indikatoren auf
Tagesbasis sind mit Ausnahme positiver Divergenzen bei dem Stochastic schwach zu werten. Im
Wochenchart wachst mit Unterschreiten des 61.8 %- Retracements des letzten Aufwértsimpulses bei
139.71 die Wahrscheinlichkeit einer Riickkehr bis zum Ausgangspunkt der Bewegung bei 135.27.
Unterstiitzungen liegen bei 139.30/24 (Tief v. 16.08./12.09.), 138.90 (Tief v. 22.06.), 138.58 (Hoch v.
30.03.aus dem fortlaufenden Chart) und 138.26 (Tief v. 29.06.).

Widerstande sehen wir bei 139.90/96 (38.2 %- Fibonacci von 140.98 bis 139.24/Tief v. 22.08.), 140.11/13
(50 %/Tief v. 10.09.), 140.32/33 (61.8 %/Tief v. 11.09.), 140.50 (Hoch v. 12.09.), 140.77 (Hoch v. 07.09.)
und 140.93/98 (Hoch v. 10./11.09.). Erst dartber hellt sich das Bild wieder auf und die nachsten Hiurden
bei 141.08 (Tief v. 05.09.) und 141.25/28 (38.2 %- Retracement von 144.49 bis 139.24/Hoch v. 06.09.)
kommen ins Spiel.

Unterstitzungen: 139.24 138.90 138.58

Widerstand: 139.96 140.13 140.50
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Wochenchart:
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Disclaimer

Dieses Dokument wurde von der Landesbank Hessen-Thiringen Girozentrale (,Helaba") ausschlieRlich zu Informationszwecken
erstellt. Das Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren
oder Finanzinstrumenten dar. Es ersetzt insbesondere keine Anlageberatung. Dieses Dokument ist keine Finanzanalyse. Alle
enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen, Empfehlungen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments zum
Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments. Sie kdnnen sich ohne weiteren Hinweis &ndern und stimmen nicht notwendigerweise mit
denen Dritter Uberein. Das Dokument beruht auf Informationen, die von der Helaba als zutreffend und adaquat erachtet werden, die
jedoch nicht verifiziert worden sind. Eine Haftung fir die Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Informationen oder der
enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen, Empfehlungen oder Erklarungen wird nicht ibernommen. Eine Investitionsentscheidung
sollte nur auf der Grundlage eines Beratungsgesprachs sowie des Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen. Die in dem
Dokument enthaltenen Empfehlungen kénnen je nach Anlageziel, Anlagehorizont oder der individuellen Vermégenslage fir einzelne
Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Da Trading-Empfehlungen stark auf kurzfristigen technischen Aspekten basieren,
koénnen sie auch im Widerspruch zu anderen Aussagen mit Empfehlungscharakter der Helaba stehen.

Die Helaba Ubernimmt keinerlei Beratungstatigkeit in Bezug auf steuerliche, bilanzielle und/oder rechtliche Fragestellungen.
Derartige Fragen sind mit unabhéangigen Beratern vor Abschluss von Transaktionen zu klaren.

[Jede Form der Verbreitung dieses Dokuments bedarf unserer ausdriicklichen vorherigen schriftlichen Zustimmung. © Landesbank
Hessen-Thiringen Girozentrale, Frankfurt am Main und Erfurt]
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