PRESSEINFORMATION

Sal. Oppenheim bleibt trotz belastetem Konjunktur-

umfeld optimistisch

Hohe OlI- und Rohstoffpreise/ Wahrungsentwicklunged eistungsdefizit der
USA bleiben Belastungsfaktoren/ Dennoch positiwei@erwartungen der

Unternehmen und attraktive Bewertung fur europ&sahtien.

Wien, am 10. Mai 2005 — An den internationalen Ramaarkten zeigt sich im laufen-
den Geschaftsjahr ein &hnlich wechselhaftes Bilelimi Jahr 2004. Nach einem sehr
erfreulichen Start der internationalen Bérsen zuesbeginn haben diese einen
Grof3teil ihrer Gewinne wieder eingebil3t. Wahrendeleo STOXX 50 Index noch
mit rund 3 % im positiven Bereich liegt, verzeichrdie US-amerikanische und japa-
nische Bérse — gemessen am S&P 500 und NIKKEI B@BX — Verluste von 3,2 %
bzw. 2,5 % in lokaler Wahrung.

Die bislang eher bescheidene Kursentwicklung ogh nicht in der aktuellen Be-
wertung der internationalen Aktienmarkte zu suchBine Gewinnerwartungen der
Unternehmen sind nach wie vor gunstig®, analydiéaty. Christian Nemeth, Chief
Investment Officer von Sal. Oppenheim jr. & Cie téseich, die momentane Ent-
wicklung. Insbesondere europaische Aktien seieremir erwarteten Gewinnsteige-
rungsrate von 8,5 % bei einem Kurs/Gewinn-Verhéltran 12,7 auf die nachsten

zwoOlf Monate mehr als attraktiv bewertet.
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Konjunkturelle Risiken durch hohe Rohstoffpreise

»Vvielmehr sind es die aktuell hohen externen Ritakdoren, die derzeit fur Unsicher-
heit an den Finanzmaérkten sorgen®, fuhrt Dipl.-\Fwank Hibner, Leiter der Interna-
tionalen Volkswirtschaftlichen Abteilung von Salp@enheim jr. & Cie. KGaA in
Kdln, aus. Das anhaltend hohe LeistungsdefizitltfeA, der starke Euro, sowie ab-
wechselnd Inflations- und Rezessionsangste duehalen Ol- und Rohstoffpreise
belasten die Stimmung der Investoren. Auf den Einsirkten fuhrt dies zu einer Er-
hoéhung der impliziten Risikopramie, was nicht nuf der Aktienseite, sondern auch
im Anleihenbereich zu Portfolioumschichtungen gefiat. Wahrend die Renditen
fur 10-jahrige Euro-Staatsanleihen mit 3,37 % enes Rekordtief erreicht haben,

haben sich die Aufschlage flr schlechtere Bonitdtdatzt deutlich erhéht.

Die Olpreise befinden sich weiterhin auf sehr hoidimeau. Das immer noch robuste
weltwirtschaftliche Wachstum hat die Nachfrage n@thveiter ansteigen lassen.
Neben den USA sorgt insbesondere China flr einkestaisatzliche Nachfrage am
Energiestoffmarkt. Kurzfristig scheint sich daheirle nachhaltige Entspannung der
Olpreise abzuzeichnen. Auch die Preise fir Metatie Rohstoffe befinden sich auf-
grund des weiterhin ungebrochenen Booms in dediStalstrie nach wie vor im
Hohenflug. In der Eurozone schlagen sich die Prie@deingen wegen des starken
Euros nicht so stark nieder wie in den USA. Dennistlauch hier ein zunehmender
Kostendruck zu verzeichnen, der nur schwer an diedén und Endverbraucher

weitergegeben werden kann.

.vor diesem Hintergrund mehren sich die Risikendig weitere konjunkturelle Ent-
wicklung in der Weltwirtschaft”, zeigt sich Hibneorsichtig. Nicht zuletzt aufgrund
der in den vergangenen Jahrzehnten in den Indidstdern erreichten massiven Effi-
zienzgewinne bei der Nutzung von Rohstoffen undrgieesrscheint eine dramatische
Verlangsamung oder gar eine Rezession der Welthiafs gegenwartig aber nicht als
das wahrscheinlichste Konjunkturszenario fir 2006& ,Wir gehen weiterhin von
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einem im Vergleich zu 2004 zwar moderateren, alener noch soliden Wachs-
tumstempo der Weltwirtschaft in den kommenden QUantaus®, so der Kdlner
Konjunkturexperte. Allerdings durfte die jlingstépréisbedingte Verschlechterung
der Stimmungsindikatoren insbesondere die Konsugahen im zweiten Quartal
negativ beeinflussen. Mit einer zunehmenden Waaohstynamik in der Eurozone

rechnet Sal. Oppenheim erst im Verlauf des zwéditalbjahres.

Wahrungsentwicklung Euro — US-Dollar

Die Wahrungsentwicklung bleibt aus heutiger Sightzentrales Thema fir 2005.
Wahrend der Anpassungsdruck bislang vorwiegendaubpa lag, erwartet das
Bankhaus mittelfristig eine Verschiebung diesertéasn Richtung Asien. ,Wir rech-
nen daher in den kommenden zwdlf Monaten mit kegmeRen Bewegung des Euro
gegenuber dem US-Dollar, so Hubner. Die FED winekiPolitik der graduellen
Zinserhdhung fortsetzen, die Fed Funds Rate wirdeE2005 bei rund 4 % liegen. Die
EZB wird aus heutiger Sicht die Leitzinsen bis aeiteres stabil halten.

Implikationen fur die Asset Allocation

In der aktuellen Asset Allocation hat Sal. Oppenhgi & Cie. Osterreich seine Posi-
tion auf der Aktienseite leicht abgebaut und sdrmsiko reduziert. ,Fiur die zweite
Jahreshalfte erwarten wir bei Aktien jedoch wiesteigende Kurse®, gibt Christian
Nemeth seine Einschéatzung fir die nadchsten Monetden. Der regionale Fokus liegt

weithin auf Europa.

Auf der Anleihenseite rechnet Sal. Oppenheim imt@ven Jahresverlauf mit leicht
ansteigenden Renditen. Das Bankhaus empfiehlt dahemdglichst breite Streuung
im festverzinslichen Bereich. Die jungsten Rendémgrungen fir Anleihen
schlechterer Bonitat haben die Attraktivitat flesk Assetklasse zuletzt wieder
erhoht. Dennoch sei auch auf der Anleihenseitkaksintrollierten Managementan-
satzen der Vorzug zu geben.
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Ende

Ruckfragehinweis:

Mag. Bettina Furlinger
Abteilungsdirektorin Marketing & PR
Sal. Oppenheim jr. & Cie. Osterreich
Tel. (01) 518 66-1200
bettina.fuerlinger@oppenheim.at
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