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Rentenmärkte: Trend zu fallenden Renditen  

Der europäische Rentenmarkt startete mit einer positi-
ven Wertentwicklung ins neue Jahr. So sank das Rendi-
teniveau 10-jähriger Bundesanleihen von 0,63 % zu 
Jahresanfang bis auf 0,10 % Ende Februar; in der Folge 
stabilisierte die Rendite sich auf einem leicht höheren 
Niveau. Die Rendite 2-jähriger Bundesanleihen fiel sogar 
von einem Niveau von -0,35 % zu Jahresanfang bis auf 
knapp -0,6 % vor der Sitzung der Europäischen Zentral-
bank (EZB) Anfang März und handelte danach in einem 
Korridor zwischen -0,45 % und -0,5 %. Deutsche Bun-
desanleihen profitierten von den Finanzmarktturbulen-
zen zu Jahresanfang als sicherer Hafen, vom merklichen 
Inflationsrückgang infolge gesunkener Ölpreise und den 
umfangreichen geldpolitischen Entscheidungen der EZB. 
Aber auch Staatsanleihen aus Italien und Spanien profi-
tierten mit moderaten Renditerückgängen im Quartals-
verlauf – nach einem holprigen Start zum Jahresauftakt. 
Die Kurse europäischer Unternehmens- und High-Yield-
Anleihen verloren im Zuge der Finanzmarktturbulenzen 
zunächst noch erheblich, glänzten jedoch nach der EZB-
Sitzung Anfang März mit massiven Kurssprüngen, so-
dass die Wertentwicklung im ersten Quartal insgesamt 
noch positiv war. Dafür reichte schon allein die Ankün-
digung, da die EZB erst im Juni tatsächlich Unterneh-
mensanleihen kaufen will und erst in den kommenden 
Wochen die Details des Kaufprogramms bekanntgeben 
wird.    
 
Aufgrund der umfangreichen geldpolitischen Maßnah-
men der EZB im März signalisiert unser Prognosemodell, 
dass die Rendite 10-jähriger Bundesanleihen auf nur 
noch 0,1 % fallen und in den kommenden Monaten dort 
verharren könnte. Somit besteht noch moderates Poten-
zial für fallende Renditen im zweiten Quartal. Gleichzeitig 
haben sich jedoch die Wachstumsperspektiven in den 
USA aufgehellt, und die Inflation befindet sich in einem 
Aufwärtstrend. Bislang sind die Finanzmarktakteure 
jedoch noch sehr skeptisch, ob die positiven Wachs-
tums- und Inflationstrends in den USA nachhaltig sind, 
sodass es voraussichtlich noch einige Monate bis zu 
einer Neubewertung dauern wird. Die Folge einer Neu-
bewertung wäre ein dramatischer Renditeanstieg in den 
USA. Das wiederum würde die Frage aufwerfen, ob sich 
Bundesanleihen aufgrund der unorthodoxen Maßnah-
men der EZB davon abkoppeln könnten oder auch ihre 
Renditen merklich steigen würden. Derzeit erscheint das 
Szenario eines nur moderaten Anstiegs der Renditen 
von Bundesanleihen im Falle einer Trendwende am US-
Rentenmarkt wahrscheinlicher. Darüber hinaus würde 
sich eine Neubewertung des Ausblicks vorwiegend auf 
die derzeit ungewöhnlich niedrigen Inflationswartungen 
in den USA und in der Eurozone auswirken. 
 

 

Aktienmärkte: Turbulenter Jahresauftakt 

Das erste Quartal 2016 startete an den internationalen 

Aktienmärkten turbulent. Für viele Aktienmärkte war es 

der schlechteste Jahresauftakt seit dem Zweiten Welt-

krieg. Die Kurse japanischer Aktien brachen sogar um 

fast 20 % innerhalb weniger Tage ein, was an den gro-

ßen Aktiencrash von 1987 erinnerte. Ängste vor einer 

harten Landung der chinesischen Wirtschaft, um die 

Stabilität des europäischen Bankensystems und vor 

einer Rezession in den USA zogen die Kurse in die Tiefe 

und sorgten für eine zunehmend geringere Risikobereit-

schaft der Anleger. Als Reaktion auf die Turbulenzen 

lockerten die chinesische Zentralbank, die Bank von 

Japan und die Europäische Zentralbank (EZB) die Geld-

politik. Die US-Notenbank verzichtete auf weitere Leit-

zinserhöhungen und nahm eine abwartende Haltung ein. 

Der monetäre Stimulus in Kombination mit mehrheitlich 

leicht besseren Konjunkturdaten aus den USA und Eu-

ropa sorgten im Quartalsverlauf für einen Stimmungs-

umschwung an den Aktienmärkten. Sogar die Aktien-

märkte der Schwellenländer erholten sich im Quartals-

verlauf wieder nennenswert nach einem Kursrückgang 

von mehr als 10 % im Januar in lokaler Währung.  

 

Das Brexit-Referendum in Großbritannien am 23. Juni 

dürfte die Aktienmarktentwicklung im zweiten Quartal 

stark beeinflussen: Sollten sich die Briten für einen Ver-

bleib in der Europäischen Union (EU) entscheiden, könn-

te es zu einer Erleichterungsrally an den europäischen 

Aktienmärkten kommen. Ein Votum für einen Austritt 

hätte jedoch sehr wahrscheinlich zur Folge, dass die 

britische Währung aufgrund des hohen strukturellen 

Leistungsbilanzdefizits einbrechen würde, was wahr-

scheinlich in eine schwere Rezession in Großbritannien 

münden dürfte. Entsprechend negativ würden die euro-

päischen Aktienmärkte darauf reagieren. Derzeit schei-

nen die Befürworter eines Verbleibs in der EU immer 

noch einen kleinen Vorsprung zu haben. Darüber hinaus 

dürfte das Umfeld für die Aktienmärkte schwierig blei-

ben: Schlechte Konjunkturdaten aus den USA könnten 

die Rezessionsängste wiederbeleben, starke Konjunk-

turdaten dagegen die Zinserhöhungsängste verstärken. 

Insgesamt scheint jedoch die US-Wirtschaft wieder auf 

einen dynamischen Wachstumspfad zurückgekehrt zu 

sein, sodass eher die Zinsängste im zweiten Quartal 

dominieren dürften.   
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Konjunktur Eurozone: Übertriebene Wachstumssorgen 

Zu Jahresauftakt mehrten sich bei vielen Finanzmarktak-

teuren die Sorgen vor einer merklichen Wachstumsab-

kühlung der europäischen Wirtschaft. Sie befürchteten, 

dass die Wachstumsschwäche in den Schwellenländern 

und die gestiegenen Konjunkturrisiken in den USA auch 

die europäische Wirtschaft beeinträchtigen könnten. 

Darüber hinaus wurde zunehmend die Stabilität des 

europäischen Finanzsystems infrage gestellt. Die Euro-

päische Zentralbank (EZB) reagierte darauf im März mit 

einem umfassenden Paket geldpolitischer Maßnahmen 

– mit dem vorrangigen Ziel, die Banken mit üppiger 

Liquidität zu äußerst günstigen Konditionen auszustatten. 

Aufgrund der gesunkenen Rohstoffpreise und der einge-

trübten Konjunkturperspektiven sanken die durchschnitt-

lichen Inflationserwartungen laut Inflationsswaps über 

die kommenden zehn Jahre signifikant – von 1,35 % zu 

Jahresanfang bis auf nur noch 1,04 % Ende Februar. 

Trotz der EZB-Maßnahmen Anfang März erholten sich 

die langfristigen Inflationserwartungen im Monatsverlauf 

nur geringfügig. Die Finanzmarktakteure scheinen dem-

nach mit einer lange anhaltenden niedrigen Inflation und 

mit erhöhten Deflationsrisiken zu rechnen und nicht 

davon auszugehen, dass die EZB ihr Inflationsziel von 

2,0 % auf absehbare Zeit erreichen wird. Somit besteht 

aus Sicht der EZB das Risiko von Zweitrundeneffekten, 

bei denen sich die niedrigen Inflationserwartungen im 

Sinne einer selbsterfüllenden Erwartung in der tatsächli-

chen Inflationsentwicklung materialisieren könnten. 

Gegen Quartalsende signalisierten jedoch ein Anstieg 

des ifo-Index und der Einkaufsmanagerindizes, dass die 

Wachstumsängste übertrieben waren und die Wirtschaft 

in der Eurozone nach wie vor gute Chancen hat, ein 

Wirtschaftswachstum von etwa 1,5 % in diesem Jahr zu 

erreichen. Ein großer Wachstumsbeitrag von etwa 

0,5 %-Punkten des BIP dürfte dabei von der Fiskalpolitik 

kommen, die jegliche Sparanstrengungen eingestellt hat. 

Auch ist die Inflation hauptsächlich nur wegen der ge-

sunkenen Rohstoffpreise so niedrig. So verzeichnete der 

BIP-Deflator in der Eurozone im vierten Quartal 2015 

einen Anstieg von 1,3 % gegenüber dem Vorjahr; seinen 

Tiefpunkt hatte er schon im zweiten Quartal 2014 mit 

0,7 % erreicht. Der BIP-Deflator misst die Preisentwick-

lung der binnenwirtschaftlichen Wertschöpfung ohne 

die Importpreise. Eine Stabilisierung der Rohstoffpreise 

würde bedeuten, dass die Inflationsrate in den kom-

menden Monaten langsam wieder auf über 1,0 % stei-

gen könnte. Es bedarf wahrscheinlich noch einiger Mo-

nate mit guten Konjunkturdaten und tendenziell steigen-

den Inflationsraten, bevor es zu einer Neueinschätzung 

der mittelfristigen Inflationsperspektiven an den Finanz-

märkten kommt.  

Ein großes Risiko für Europa im zweiten Quartal wäre es, 

wenn die Briten für einen Austritt aus der Europäischen 

Union (EU) votierten. Aufgrund des hohen strukturellen 

Leistungsbilanzdefizits von etwa 5 % des BIP ist Großbri-

tannien ungemein krisenanfällig. Ein Austritt aus der EU 

könnte einen Währungskollaps des britischen Pfundes 

und stark steigende Zinsen nach sich ziehen. Eine 

schwere Rezession in Großbritannien hätte zweifelsohne 

auch Folgen für die Wirtschaft der EU-Länder. Darüber 

hinaus zeigen viele Studien langfristige negative Folgen 

für das Wirtschaftswachstum in Großbritannien und in 

Kontinentaleuropa.   

 

 

Konjunktur USA: Leitzinserhöhung gut verkraftet 

Die erste Leitzinserhöhung seit fast zehn Jahren im De-

zember 2015 beruhigte die Märkte zunächst nicht, son-

dern bewirkte eine wachsende Unsicherheit im Hinblick 

auf die Wachstumsperspektiven. So wurde zunächst 

befürchtet, dass die Leitzinserhöhung die Abschwungs-

tendenzen der US-Wirtschaft infolge des starken US-

Dollars und des gefallenen Ölpreises sogar noch verstär-

ken könnte. In dieses Bild passte, dass der ISM-

Geschäftsklimaindex der US-Industrie im Dezember auf 

nur 48,0 fiel und sich im Januar mit einem Anstieg um 

0,2 %-Punkte kaum erholte. Im Gegensatz dazu zeigte 

der Arbeitsmarkt im Verlauf des ersten Quartals kaum 

Schwächen, was auf einen anhaltend stabil wachsenden 

Dienstleistungssektor schließen lässt. Gegen Ende des 

Quartals verbesserten sich sogar einige regionale Ge-

schäftsklimaindizes der Industrie außergewöhnlich stark. 

Insgesamt scheint die US-Wirtschaft nach anfänglichen 

Irritationen die Leitzinserhöhung gut verkraftet und 

schnell wieder auf einen dynamischen Wachstumspfad 

zurückgefunden zu haben. Die Daten stehen damit im 

Einklang mit der Metzler-Wachstumsprognose von 

2,0 % in diesem Jahr bei geringen Abwärtsrisiken. In 

diesem Umfeld setzte die Kerninflation ihren Aufwärts-

trend bis auf 2,3 % im Februar fort. Der Anstieg der 

Kerninflation war überwiegend auf einen zunehmenden 

Kostendruck zurückzuführen: Im vierten Quartal 2015 

reichte schon ein moderater Lohnzuwachs von 2,6 % 

bei einem Produktivitätszuwachs von nur 0,5 % aus, 

dass die Lohnstückkosten um 2,1 % stiegen. Trotz des 

verbesserten Wirtschaftsklimas sind die Finanzmarktak-

teure nach wie vor sehr skeptisch. Ablesbar ist dies 

unter anderem an den niedrigen langfristigen Inflations-

erwartungen, die mit etwa 1,85 % für 10-jährige Inflati-

onsswaps immer noch deutlich unter dem Durchschnitt 

seit 2004 von etwa 2,5 % liegen. Die US-Notenbank 

wird wahrscheinlich erst abwarten, bis sich die Inflati-

onserwartungen normalisieren, bevor sie das nächste 
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Mal die Leitzinsen erhöht. Insgesamt scheinen zwei 

Leitzinserhöhungen wahrscheinlich: im Juli nach dem 

Brexit-Referendum und im Dezember. Mit dieser Politik 

geht die US-Notenbank bewusst das Risiko ein, dass die 

Inflation für einige Zeit über das Inflationsziel hinaus-

schießen könnte, was in Abwägung der Risiken das 

kleinere Übel zu sein scheint. 

 

 

Konjunktur Asien: Schwache Wachstumsdynamik 

Die Wachstumsdynamik der japanischen Wirtschaft 

enttäuschte zuletzt aufgrund sinkender Konsumausga-

ben. Im Gegensatz zu den privaten Haushalten in den 

USA und in Europa hielten japanischen Konsumenten 

ihren Geldbeutel fest verschlossen – trotz eines guten 

Arbeitsmarktes, steigender Einkommen und sinkender 

Rohstoffpreise. So gingen die realen Konsumausgaben 

seit dem ersten Quartal 2014 schmerzlich um 5,4 % 

zurück. Die Mehrwertsteuererhöhung am 1. April 2014 

scheint somit einen langanhaltenden wirtschaftlichen 

Schaden verursacht zu haben. Diese Erfahrung zeigt, 

dass die japanische Regierung auf die nächste Mehr-

wertsteuererhöhung im April 2017 verzichten sollte. Im 

Gegensatz dazu entwickelten sich die Unternehmensin-

vestitionen mit einem Zuwachs von mehr als 4 % seit 

dem vierten Quartal 2014 erfreulich. Langsam scheinen 

die japanischen Unternehmen ihre hohen Gewinne und 

Cashbestände verstärkt für Investitionen zu nutzen, was 

auch Hand in Hand mit (Netto-)Neueinstellungen von 

etwa einer Million Menschen seit dem vierten Quartal 

2014 einherging. Eigentlich sind vor diesem Hintergrund 

die Voraussetzungen für eine Konjunkturerholung gut. 

Wahrscheinlich benötigt die japanische Wirtschaft nur 

einen fiskalpolitischen und geldpolitischen Anschub, um  

wieder auf Wachstumskurs zu kommen. Allerdings ist es 

erfahrungsgemäß weit schwieriger, die Konsumausga-

ben wirtschaftspolitisch zu beeinflussen, als einfach die 

Staatsausgaben zu erhöhen.  

 

In China begann das Jahr 2016 turbulent. So gab es 

keine Anzeichen für eine Stabilisierung des Wachstums, 

sondern nur einen anhaltenden Abwärtstrend der Kon-

junkturdaten. Auch nahmen die Sorgen vor einer stei-

genden Kapitalflucht und einer damit verbundenen un-

kontrollierten Abwertung der chinesischen Währung zu. 

Im Quartalsverlauf beruhigte sich die Lage jedoch wie-

der, da die chinesische Regierung die Devisenverkehrs-

kontrollen verschärfte und damit die Kapitalflucht ein-

dämmen konnte. Infolge der nachlassenden Kapital-

flucht stieg der Spielraum für die chinesische Regierung, 

den geld- und fiskalpolitischen Stimulus merklich aus-

zuweiten. Insbesondere mehrten sich die Anzeichen für 

eine spürbare Erholung des Wohnimmobilienmarktes, 

der in der Vergangenheit oft ein zuverlässiger Frühindi-

kator für die chinesische Wirtschaft war. Somit stehen 

die Chancen gut, dass sich die Konjunktur in den kom-

menden Monaten etwas besser entwickelt. Für die chi-

nesische Regierung bedeutet das eine Gratwanderung, 

da jeder Stimulus die Verschuldung zu erhöhen droht 

und die Schuldenkrise in die Zukunft verlagert. Anderer-

seits kann es durchaus sinnvoll sein, einen Stimulus mit 

Reformen und Konkursen überschuldeter Unternehmen 

zu kombinieren. Die kommenden Monate werden zeigen, 

ob die chinesische Regierung stark genug ist, die ge-

planten Entlassungen im Stahl- und Kohlesektor umzu-

setzen.    

 

Edgar Walk  

Chefvolkswirt Metzler Asset Management 
 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


