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Kurziberblick

m Die konjunkturelle Dynamik der Weltwirtschaft hat sich zwar abgeschwacht, doch haben sich viele Frihindikatoren — vor allem in den USA und
Deutschland — zuletzt wieder verbessert. Ein scharfer konjunktureller Einbruch und eine globale Rezession sind somit fir das Jahr 2012
unwahrscheinlich. Dennoch besteht die Gefahr, dass sich die Schuldenkrise wieder intensiviert und negative Rlckkopplungseffekte von den
Finanzmdarkten auf die Realwirtschaft auftreten. Der Internationale Wahrungsfonds hat deshalb seine Prognose fur das globale
Wirtschaftswachstum im Jahr 2012 von bislang 4,0% auf 3,3% nach unten revidiert. Besonders skeptisch ist der IWF fiir die Lander der Eurozone,
fur die in diesem Jahr eine Rezession zu erwarten ist.

m In vielen Schwellenldndern haben die Notenbanken damit begonnen, die Zinsen zu senken. Hinzu kommt, dass auch die Notenbanken in den
USA, GroRbritannien, Japan und in der Eurozone mit Hilfe von unkonventionellen MaBnahmen eine aufBerst expansive Geldpolitik betreiben.
Dies hat dazu beigetragen, die Schuldenkrise etwas in den Hintergrund zu dréngen. In der Eurozone setzen Politik und EZB alles daran, den
Bestand der Wahrungsunion sicherzustellen. Ein Ausscheiden einzelner L&nder aus der Wahrungsunion ist gleichwohl nicht undenkbar.

s Die EZB hat den Leitzins im vergangenen Jahr zundchst um 50 Basispunkte erhoht, nur um ihn spater aufgrund der sich abschwachenden
Konjunktur wieder auf 1,0% zu senken. Weitere Zinssenkungen — ebenso wie ein weiterer Langfristtender - werden schon bald folgen, da die
Inflationsrate im Jahresverlauf wieder unter die 2%-Marke féllt. In den USA hat die Fed angekindigt, die Leitzinsen aufgrund der immer noch
hohen Arbeitslosigkeit und der schwachen Konjunktur wohl bis Ende 2014 unveréandert zu belassen. Darlber hinaus sind weitere
unkonventionelle geldpolitische MalRnahmen im Jahresverlauf wahrscheinlich.

s Die Renditen fir Bundesanleihen und US-Treasuries sind aufgrund schwécherer Konjunkturdaten und der Zuspitzung der europdischen
Schuldenkrise stark gesunken. Da die Unsicherheiten zunédchst weiter anhalten, bleiben Bundesanleihen als sicherer Hafen gesucht. Insofern ist
davon auszugehen, dass die Rendite fur 10-jahrige Bundesanleihen auf einem &uRerst niedrigen Niveau bleiben wird. Erst wenn es zu einer
langerfristigen und tragfahigen Loésung in der Schuldenkrise kommt, ist mit einem leichten Renditeanstieg zu rechnen.

m Der Euro hat sich gegenuber dem US-Dollar zuletzt wieder erholt, weil man hofft, dass es den europdischen Politikern doch gelingen wird, die
Schuldenkrise zu I6sen. Angesichts weiterer Zinssenkungen der EZB in naher Zukunft, dirfte diese Tendenz aber nicht anhalten, so dass sich der
Wechselkurs in den kommenden Monaten Richtung 1,25 EUR/USD bewegen durfte.

m Bessere Konjunkturdaten haben dazu gefthrt, dass die Aktienmarkte mit Schwung in das neue Jahr gestartet sind. Angesichts der nachlassenden
wirtschaftlichen Dynamik sind die Gewinnerwartungen fiir das Jahr 2012 zwar immer noch ambitioniert, sollte es 2012 jedoch zu keiner
Rezession kommen und sich die Wirtschaft stabilisieren, konnten die Kurse in den kommenden Monaten zunéchst weiter anziehen. Dennoch
héngt die ungeltste Schuldenkrise wie ein Damoklesschwert tiber der weiteren Aktienmarktentwicklung.

m Da sich viele Frihindikatoren zuletzt weiter verbessert haben, empfiehlt unser Asset-Allocation-Modell derzeit, Aktien gegeniber Renten neutral
zu gewichten.
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1 Konjunktur International
Staatsverschuldung
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m Die Rettung des Finanzsystems in den Jahren 2008 und 2009

hat besonders in den Industriel&ndern zu einer deutlichen
Zunahme der Staatsverschuldung gefiihrt. Dies hat Zweifel an
der Bonitat staatlicher Schuldner deutlich zunehmen lassen.
Insbesondere bei einigen sudeuropdischen Landern gehen die
Anleger davon aus, dass die Wahrscheinlichkeit eines
Zahlungsausfalls oder einer Schuldenrestrukturierung unter
Beteiligung der Glaubiger deutlich zugenommen hat.

Die Rating-Agenturen haben im vergangenen Jahr
insbesondere  Griechenland, Irland  und  Portugal
heruntergestuft. Anfang Januar hat Standard & Poor‘s die
Bonitatsnoten von neun Euroldndern herabgestuft, darunter
Frankreich und Osterreich, die ihr AAA-Rating verloren
haben. Deutschland ist das einzige européische Land, das bei
allen drei groRen Ratingagenturen ein AAA und einen
stabilen Ausblick aufweist.

Die Regierungen in den Industrielandern betreiben seit fast 40
Jahren ein ununterbrochenes ,.deficit spending®“. Bei einem
durchschnittlichen Haushaltsdefizit von 4% und dem Ziel
einer stabilen Schuldenquote von 60% wirde man jedoch ein
nominales Wirtschaftswachstum von 6,7% p.a. benétigen.

Um die Schuldenquoten in den néchsten Jahren deutlich zu
reduzieren, missten fast alle Industrieldander erhebliche
Milliardenbetrage einsparen.

\ Die Schuldenkrise ist kein rein europaisches Problem




1 Konjunktur International
Staatsverschuldung

Welche Schuldenquote ergibt sich bei einer bestimmten

Kombination aus Wachstum, Inflation und Defizit? m Die Hohe der Staatsschulden wird vom Zinsniveau, dem
reales . - (nominalen) Wirtschaftswachstum und dem Haushaltsdefizit
Wachstum Inflation Budgetdefizit Schuldenquote _ B} i . .
beeinflusst. Alle drei Variablen stehen in direktem Zusammen-
1o - e o hang! So bestimmt das Verhéltnis von Haushaltsdefizit und
2% 2% 4,8% 120% Wachstum die Schuldenquote. Zur Erfullung der Maastricht-
2% 4% 7.2% 120% o _Defizit- 20 - ROOAY i : i
ot 106 2 0% To0% Kriterien (HH-Defizit: 3%, Schuldenquote: 60%) ist ein nomi
1% 2% 3,0% 100% nales Wirtschaftswachstum von 5% erforderlich!
2% 2% 4,0% 100%
2 b O e P m Das Haushaltsdefizit eines Staates hangt seinerseits vom Zins-
1% 2% 2.4% 80% niveau und dem nominalen Wachstum ab. Sind die Zinsen hoher
o o oot oo als das Wachstum, steigt die Schuldenquote normalerweise an.
1% 1% 1,2% 60% Dies kann nur verhindert werden, wenn der Staat einen Primar-
o o o o Uiberschuss im Staatshaushalt erzielt, seine Einnahmen also die
2% 4% 3,6% 60% Ausgaben unter Ausklammerung der Zinszahlungen Uber-
steigen.

Priméare Haushaltssalden zwischen 1980 und 2011

m Beispiel: Italien hat ein nominales BIP von 1.500 Mrd € und
Schulden von 1.800 Mrd €, also eine Schuldenquote von 120%.
Bei einem Wachstum von 3% (2% real + 1% Inflation) kann
sich Italien ein Haushaltsdefizit von 3,6% leisten, um seine
Schuldenquote stabil zu halten. Soll die Schuldenquote auf 60%
sinken, muss das HH-Defizit auf 1,8% halbiert werden. Bei
einem Zinssatz von 4% zahlt Italien jedes Jahr 72 Mrd € Zinsen,
also 4,8% des BIPs. Damit das HH-Defizit 3,6% nicht Uber-
schreitet, bendtigt Italien also einen Primartberschuss von 1,2%.

80er S0er 2000 seit 2008 Bei einem Zins von 6% ist sogar ein Primariberschuss von

Deutschland M Italien M Spanien M Portugal MIrland .

3,5% notwendig.
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1 Konjunktur International
Stressindikatoren an den Finanzmarkten

Indikatoren fiir Finanzmarktstress: Risikopramien an den m Die Staatsschuldenkrise begann im FrUh]ahr 2010 mit dem
Interbankenmarkten und Kreditausfallversicherungen . . .
. 100 ersten Rettungsprogramm flr Griechenland und hat sich
Y - zundchst in hoheren Kreditausfallversicherungspramien flr
08 \ av '\‘ . Staatsanleihen der L&nder der europaischen Peripherie
o7 N bemerkbar gemacht. Mittlerweile hat die Krise aber auch andere
; 250
o0 \ = , TV Marktsegmente erfasst.
LA™ A
o Wr't-\ 5 150 m So signalisiert der iTraxx Crossover-Index fir europaische
0,3 - L - . . . .
02 i N WM/ 100 Unternehmen, die kein Investmentgrade-Rating haben, eine
o1 , . 50 zunehmende  Risikoaversion der  Marktteilnehmer. Die
4 8 £ g § § £ % ¥ & £ &g 3 Risikoaufschlage fir diesen Index befinden sich aber noch
= S (%) = =] %) = =] %) . . . - -
i Euribor 3M vs EONI;(S Monatsswapsatz) DiTraxxSenior Financials 1ODY(r.S.) unterhalb der vaeaus' dle Wahrend der FInanZkrlse 2008/2009

erreicht wurden. Dagegen sind die CDS-Pramien flr europdische
Finanzinstitute zwischenzeitlich auf einen neuen Rekordwert

Bilanzielle F her Bank Versich - . . . .
ilanzielle Forderungen deutscher Banken und Versicherungen gegen angestiegen. Auch die Differenz zwischen dem

Uber ausgewahlten Landern in Mrd Euro (Stand Juni 2011)

P Dreimonatseuribor und dem Dreimonatsswapsatz flr EONIA
Offntihe  Bankenund | Sontige Urtemetmen’ signalisiert ein hohes Misstrauen unter den européischen
Haushalte Geldmarktfonds Finanzsektor Privatpersonen Gesamt

Land Banken Versicherer Banken Versicherer Banken  Versicherer Banken | Versicherer Banken | Versicherer Banken'

Belgien 86 41 155 140 17 01 64 04 323 87

Frankreich 237 79 498 202 18 62 334 21 147 370

Griechenland 175 21 07 00 05 00 92 00 278 21

Inand 59 29 40 100 265 35 56 01 420 73

Italien 422 50 M4 294 50 11 16,1 07 17 403

Portugal 62 21 13 06 12 02 62 02 1209 ER|

Spanien 226 51 414 91 20,2 292 03 195 183

UsA 80,0 48 263 41 1695 FARRITE: 14 3831 174

Quelle: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2011
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1 Konjunktur International
Staatsschuldenkrise und Notenbankpolitik

m Der Beginn der Finanzkrise wurde in den Jahren 2007 und 2008

EZB-Statistik: Spitzenrefinanzierungs-, Haupt- und Einlagenfazilitat

(in Mrd € durch den US-Immobilienmarkt ausgelést und war eine
600 20 Bankenkrise. Banken hatten verbriefte US-Hypothekenkredite in
500 . I ihren Bilanzen, die aufgrund der fallenden Immobilienpreise in
200 den USA deutlich an Wert verloren. Die Folge war eine
. N Vertrauenskrise in den gesamten Bankensektor, weil viele
Finanzinstitute erhebliche Abschreibungen vornehmen mussten.
* Lk Die Schieflage vieler Banken erforderte das Eingreifen der
100 Staaten, die diese Banken rekapitalisieren mussten.
 — AnD

Die Fortsetzung der Finanzkrise im Jahr 2011 ist dagegen eine
Staatsschuldenkrise. Aufgrund der hohen Staatsverschuldung
und eines zunehmenden Misstrauens in die Politik, die
Staatsfinanzen zu konsolidieren, ist es zu einer neuen

Jan. 08
Mai. 08
Sep. 08
Jan. 09
Mai. 09
Sep. 09
Jan. 10
Mai. 10
Sep. 10 1
Jan. 11
Mai. 11
Sep. 11
Jan. 12
|

Hauptrefinanzierungsfazilitat Einlagenfazilitat Spitzenrefinanzierungsfazilitat (r.S.)

— VAT Tep——" ) L
BB e (e getatigten Vertrauenskrise gekommen, von der primar die Staaten betroffen
3,000 400 sind. Da aber Banken (und Versicherungen) die Hauptglaubiger
Bil derEZB: 2.706 Mrd E - - . . .
2500 davon PIIGS. Anleihen: 219Mrd Euro o der Staaten sind, sind erneut auch Finanzinstitute von der
’ Eigenkapital der EZB: 82 Mrd Euro 300 Vertrauenskrise betroffen.
2,000 Ausgleichsposten aus Neubewertung: 394 Mrd Euro 4 250
}WWI 200 m Waéhrend die Banken durch den Staat gerettet wurden, stellt sich
1500 /j" f 150 die Frage, wer diesmal die Staaten retten kann. Eine Idee ist,
Lo00 100 dass Notenbanken zu Staatsfinanzierern werden. Auch die EZB
| ore e / 50 hat bereits begonnen — wenn auch in geringerem Umfang als die
e s 4 8 3 3 8 8 5 8 8 9 o o ¢ US-Notenbank, die Bank of England oder die Bank of Japan —
5 5§ 5 585 5858 58 58 55855 5 § Staatsanleihen aufzukaufen. Fihrt die Monetisierung der
Bilanzsumme der EZB davon: Staatsanleihen der PIIGS (1.5.) Staatsschulden zu einer wachsenden Geldmenge droht Inflation.

AA/ M. M.WARBURG & CO \ Notenbanken als Staatsfinanzierer 9




1 Konjunktur International
Perspektiven fur die Weltwirtschaft

, _ _ _ s Vor allem die OECD-Fruhindikatoren haben sich bei der
|WeItW|rtschaft: OECD-Fruhindikatoren und Industneproduktlonl . . R
159% . Prognose von Wendepunkten im Konjunkturzyklus in den
. - vergangenen Jahren durch eine hohe Treffsicherheit
ausgezeichnet.
5% r 5%
0% 1 o m Seit dem Jahr 2008 ist eine sehr synchrone wirtschaftliche
9% v y— - Entwicklung in den verschiedenen Regionen der Welt
10% 10% feststellbar. Damit kommt es zu sich selbst verstarkenden
1% 1% konjunkturellen Effekten, die im Aufschwung positiv und im
0% o Abschwung negativ wirken. Wenn sich diese Entwicklung
§ 5 5 5 5 55 55 5 5555 55§ fortsetzt, konnte es in Zukunft zu kirzeren und volatileren
s \ndustrieproduktion (y/y) = OECD-Friihindikator Industrielander (r.S.) Konjunkturzyklen kommen'
— OECD-Friihindikator BRIC-L&nder (r.S.)

m Fir 2012 geht der IWF wvon einer schwdcheren

Konjunkturerentwicklung und einem globalen Wachstum von
[OECD-Frihindikatoren (6-Monatsveranderungsrate) | 3,3% aus. Zuletzt hat sich die Fallgeschwindigkeit der OECD-
Frahindikatoren aber verlangsamt, so dass ein konjunktureller
Wendepunkt né&her riicken kénnte.

15%

10%

5%

m Die grofiten Risiken flr die Weltwirtschaft: 1. Eskalation der
Schuldenkrise in Europa, 2. Liquiditats- und Bonitétskrise beli
européischen Banken, 3. deutliche Konjunkturabschwachung
in den Schwellenléandern, 4. starker Renditeanstieg an den
Rentenmarkten.
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1 Konjunktur International
Perspektiven fur die Weltwirtschaft

Wachstumsprognosen des IWF (World Economic Outlook, Update Januar 2012)

s Die Schwellenlander haben mittlerweile einen Anteil von fast

Anteil am Anteil an der

el msgesan N AN AR gy Vweler welbewlkenng 50% am aggregierten Weltsozialprodukt (basierend auf dem
industilander a7 a2 16 12 19 si 150 jeweiligen nationalen BIP zu Kaufkraftparitaten). Allein die
USA -3,5 3,0 1,8 1,8 2,2 19,5 4,6 “ -
Jopan 83 44 s a1 s 88 9 BRIC-Lander kommen nach dieser Berechnungsmethode auf
Deuschland 51 36 30 03 15 40 L2 einen Anteil an der Weltwirtschaft von fast 25% — mehr als die
Sarien B S o USA (20%) und Europa (15%). Legt man das BIP in USD
E;‘éiﬁi‘a:”'e“l d 36 52 25 19 20 is o8 zugrunde, hat China mit einem BIP von 5,6 Bio USD (2010)
Andere Industrielander  -1,1 58 33 2,6 3,4 7,5 2,3 - - " - ag=
e o es ee e e ae " einen Anteil von 9%, wéhrend Indien, Russland und Brasilien
Osteuropa (CEE) e 45 sL11 24 s 26 mit einem BIP von gut 1,5-2 Bio USD auf einen Anteil von
e ehina 2 14 o2 2 88 s o7 jeweils etwa 3% an der Weltwirtschaft kommen.
Indien 6,8 9,9 74 7,0 7,3 55 17,5
ASEAN-5 1,7 6,9 4,8 52 5,6 39 1,2 - . - N -
vitrer Osten 20 43 a1 32 36 50 60 = In den nachsten 20 Jahren konnten die BRIC-Lander die G7
Brasiten o8 75 28 30 38 29 26 als grofite und wichtigste Wirtschaftsregion abldsen. Auch die
Welthandel -10,9 12,7 6,9 3,8 5,4

Next-Eleven-L&nder haben ein enormes Wachstumspotenzial.

Bruttoinlandsprodukt (BIP -
- 4 (BIP) |BRIC und Next Eleven vs. G7: Anteile am Welt—BIPI
Rang Land nominal in Mrd. US-Dollar (2010)
Welt 62.379 80%
EU-16 12.164 70%
1 = UsA 14.527 o AR SN
2 _ China 5.878 \\
3 ®  japan 5.460 50% \
4 - Deutschland 3.317 40%
5 . . Frankreich 2.563
) L 30%
6 ZEhs _ GroRbritannien 2.250 /~<
I . 20%
7 Italien 2.052 ///\
8 Brasilien 2.088 10% _—
9 msm=m  Indien 1.729 0%
11 *I kanaca 1.577
12 = Spanien 1.410 —— BRIC —— Next Eleven G7

AA/ M. M.WARBURG & CO \ Weltwirtschaft (111): Bedeutung der Schwellenlander nimmt weiter zu 111




1 Konjunktur International
China

m In China haben sich wichtige Fruhindikatoren in den

China: Konjunkturindikatoren | vergangenen Monaten abgeschwécht. So signalisieren sowohl
65 15% der OECD-Fruhindikator als auch der Einkaufsmanagerindex,
60 10% dass die wirtschaftliche Dynamik in den kommenden Monaten
. A‘-\]AVA"WIAV‘V"\Jn [\ .. schwacher ausfallen wird.
50 /\J /'\\ ﬂv ‘\v\/\’\\'_\, 0% m Ein ,bhard landing*“ der chinesischen Wirtschaft ist aber
" / . unwahrscheinlich. Denn die Regierung und die Notenbank
0 haben in den vergangenen Jahren gezeigt, dass sie in der Lage
® o sind, die Wirtschaft sowohl rechtzeitig zu stitzen als auch
¥ 8 3 8 8 5 8 8 8§ 5 § @ Uberhitzungstendenzen rechtzeitig entgegenzuwirken. Die
& 5 5 5 58 52 3 &8 %5 &8 % 3 wirtschaftspolitischen Spielrdume sind groB genug, um im
Enkafsmanangerindex  — OECD Leading Indcator Trenddhnamic; ) Falle einer wirtschaftlichen Abschwachung entschlossen
einzugreifen. So verfligt China Uber die global groBten
China: Konjunkturindikatoren | Wahrungsreserven in Hohe von gut 3 Billionen US-Dollar.
o I \ | 2; m Die Inflationsrate ist im ersten Halbjahr 2011 stark
e JAAIAN}\\ 1 2o angestiegen, da sich vor allem Nahrungsmittel erheblich
20% M ; 1 o verteuert haben. Oberstes Ziel der chinesischen Regierung
- r’, Ji \J 1 10w war es, den Preisauftrieb einzudammen, weshalb die
\/F” N/ 1 ow Notenbank eine restriktivere Geldpolitik verfolgte. Da sich die
“’%'% W/ 1 0% Inflationsrate zuletzt deutlich verringert hat, konnte die
S & % & & & 5 & Geldpolitik in den kommenden Monaten wieder expansiver
§& &§ § § § § § § & ausgerichtet werden. Allerdings wird die Notenbank aus
e ey andebmesze ) Furcht vor einer Uberhitzung des Immobilienmarktes zunachst

die Mindestreservesatze senken bevor der Leitzins explizit
herabgesetzt wird.

AN M. M WARBURG & CO \ China (1): Restriktivere Geld- und Fiskalpolitik zeigt Wirkung, ... 112




1 Konjunktur International
China

m Der wichtigste Pfeiler des chinesischen Wirtschaftswachstums
N A Nachatumerate dor Exporte der vergangenen Jahre waren die Exporte. Ein GroRteil der
chinesischen Giiter geht in die USA, namlich rund 18% aller
Ausfuhren, wahrend gut 21% der Exporte nach Europa und
|. _ fast 47% in die asiatischen Nachbarlander gehen. Die
H‘ H ;‘ H 1 Wachstumsrate der Exporte hat sich zuletzt abgeschwécht.

W ” | H H H H i s Die Kreditvergabe wurde wahrend der Wirtschaftskrise 2009

” U massiv ausgeweitet. Dies hat unter anderem dazu gefihrt, dass

H ‘H H Il die Immobilienpreise besonders in den Metropolen stark

angestiegen sind. Folgt man aber den offiziellen Statistiken,

dann hat sich dieser Trend wieder abgeschwacht. Im Laufe

des Jahres 2011 ist das Kreditwachstum kontinuierlich
zurlickgegangen.

s US-Anteil an gesamten Gliterexporten

Wachstumsrate der Exporte (r.S.)

China: Wirtschaftswachstum I

14 40
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1 Konjunktur International
Schwellenlénder

[Schwelleniander: Expore Gy | m In fast"allen S_chwellenlaljde_rn hat sich _das Wachstum lyvlchtlger
0% makrookonomischer Zeitreihen deutlich abgeschwécht. So
30% A A wachsen sowohl die Exporte als auch die Industrieproduktion
- kaum noch. Dies liegt zum einen an Basiseffekten, zum anderen
o an den nachlassenden Impulsen von Seiten der Geld- und
A/ W/ Fiskalpolitik. Da der Inflationshéhepunkt aber fast erreicht sein
0% T T T T T y i - - .
Vi dirfte, haben viele Notenbanken schon damit begonnen, ihre
o v Geldpolitik wieder zu lockern.
-20%
_30%1\ (o2} - o [Te} ~ [o2] - o™
Osteuropa Asien Lateinamerika
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\ Schwellenlander: Wachstumsabschwachung halt an — Geldpolitik wird wieder
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1 Konjunktur International

Guterhandel und Weltwirtschaft

m Seit dem Sommer 2009 hat sich der globale Handel dank der

Welthandel: Niveau und Jahresverénderungsrate | schnellen wirtschaftlichen Erholung in den Schwellenldndern

e ] o wieder erholt. Das Volumen des Welthandels liegt mittlerweile
150 "'M‘\ \\ 1 150 uber dem alten Rekordwert vom Friihjahr 2008.

130 W T W] o = Die Natur- und Atomkatastrophe, die sich im Mérz in Japan

110 M 0% ereignet hat, hinterlasst auch beim Welthandel Spuren: So ist

% | j;/;o das Handelsvolumen seit dem Frihjahr kaum vom Fleck

. e | 30 gekommen.
50 :"{": —_— - m 2011 hat der Welthandel um etwa 6% zugenommen. Fr die
S 5 5 5 5 § £ 5 5 5 &5 kommenden Monate zeichnet sich bislang keine Erholung ab,
Welthandel - Niveau Welthandel - Jafresveranderungsrate (.S so dass das Wachstum 2012 nur bei etwa 4% liegen kdnnte.

Welthandel und OECD-Industrieproduktion I
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AA/ M. M. WARBURG & CO \ Wachstum des Welthandels schwécht sich ab 115




1 Konjunktur International
Guterhandel und Frachtraten

m FUr die Schifffahrt ist davon auszugehen, dass der Zuwachs

0 der globalen Handelsflotte zu anhaltendem Preisdruck fiihren
jzj A wird, weil die Handelsvolumina weniger stark zunehmen als
0% [ der zur Verfiigung stehende Frachtraum.

20%

m Der Baltic Dry Index hat sich in den ersten Wochen des Jahres
2012 mehr als halbiert. Neben einem Uberangebot an
Frachtschiffen konnte auch das chinesische Neujahrsfest

10% A

0% -

-10%

-20%

V/ hierbei eine Rolle spielen, weil in dieser Zeit in China der
-30% - -
3882883885883 399 Handel fast zum Erliegen kommt. Die Frachtraten von
e Containerschiffen sind dagegen zuletzt nur leicht gesunken.
Globales Handelsvolumen (yly) USA Eisenbahntransporte (y/y)

= USA Luftfrachttonnage (y/y) Singapur Containerumschlag (y/y)

| Frachtraten: Schittgut vs. Containerl
14000 2000
12000 A T 1800 Veranderung zum
/ \L A n T 1600 Rohstoffméarkte 02.02.2012 26.01.2012 30.12.2011 01.11.2011 30.12.2011
10000 = 1400
8000 j \V‘\ 1 1200 CRB Index 589,21 -0,9% 4,7% -1,2% 4,7%
~ Vl h oo MG Base Metal Index 383,13 1,7% 14,6% 9,4% 14,6%
6000 l‘\ lfJ ,)‘f\ Jv ll N \ 1 s00 Rohél Brent 111,95 1,9% 4,0% 2,5% 4,0%
2000 +—4H § + 600 Gold 1751,99 1,5% 11,3% 2,9% 11,3%
V 1 400 Silber 33,80 1,3% 19,9% 2,5% 19,9%
2000 v 1 200 Aluminium 2228,50 -0,7% 11,7% 6,8% 11,7%
0 . . . . . . . . . . —1o Kupfer 8418,25 -1,9% 10,9% 9,1% 10,9%
s &8 8 & 8 8 &5 8 38 3 4 © Frachtraten Baltic Dry Index 662,00 -12,1% -61,9% -65,4% -61,9%
E 8§ 8§ § § § &8 § § § § &
Schuttgut: Baltic Dry Index Container: Harpex-Index (r.S.) Stand: 02.02.2012 09:49

AA/ M. M.WARBURG & CO \ Frachtraten: Baltic Dry Index halbiert sich seit Jahresebginn 116




1 Konjunktur International
Rohstoffe

m Dank der Erholung vieler Fruhindikatoren und besserer
Konjunkturdaten aus vielen Schwellenlandern, haben sich die

650

/\ Rohstoffpreise seit dem Frihjahr 2009 deutlich erholen
%0 /j‘\ /J‘J kénnen. Aber nicht nur die hohe Nachfrage aus den
450 | Schwellenldndern hat die Rohstoffmérkte in den letzten
» ) / //1 / ]‘ Jahren gepréagt, sondern auch der (spekulative) Einfluss der

X NNX\\M ﬁ:/w Finanzmarkte.

m Auch langfristig ist mit weiteren Preiszuwdachsen zu rechnen.
Grund dafur ist die zunehmende Industrialisierung der
Schwellenlénder, die zu einer starkeren Nachfrage fihrt. Um

CRE-Nahmngsmitidpreisidex den wachsenden Bedarf zu decken, ist bei vielen Rohstoffen

ein Ausbau der Produktionskapazitaten notwendig, der

wiederum mit hoheren Forderkosten verbunden sein wird.

150

Jan. 85
Jan. 87
Jan. 89
Jan. 91
Jan. 93
Jan. 95
Jan. 97
Jan. 99
Jan. 01
Jan. 03
Jan. 05
Jan. 07
Jan. 09
Jan. 11
Jan. 13

—CRB Raw Industrial Spot Index

| Rohstoffpreisentwicklung (Oktober 2008 = 100) I

m Politische Unruhen in Nordafrika und dem Nahen Osten

0 i dem Top A i waren Anfang 2011 fiir den deutlichen Anstieg der Energie-
250 {-RomO=12% 400 und Nahrungsmittelpreise verantwortlich. Da sich das globale
o L inaleresss m _fe Wachstum 2012 verlangsamt und die Unternehmen damit

/\/\//J/ - weniger Preisiiberwalzungsspielraume haben werden, sollten
150 /'W hg e B die Rohstoffpreise etwas nachgeben. Die groe Unbekannte
100 150 ist dabei in erster Linie der Olpreis, denn wenn es zu einem

|

100

Konflikt zwischen den USA und dem Iran kommen sollte,
konnte sich der Olpreis wieder deutlich verteuern.

50 . . . . . . . . . . . 50
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die Preise

\ Nachfrage aus den Schwellenlandern und politische Unsicherheiten bestimmen
AA/ M.M.WARBURG & CO
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2 KONJUNKTURPERSPEKTIVEN
USA, JAPAN, EUROLAND
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USA: BIP-Wachstum und FrUhindikatorenl
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15%

10%

5% - : i — A=

0%

-5% A

-10% 1Y

-15%

Jan 81
Jan 83
Jan 85
Jan 87
Jan 89
Jan 91
Jan 93
Jan 95
Jan 97
Jan 99
Jan 01
Jan 03
Jan 05
Jan 07
Jan 09

Industrieproduktion (Y/Y)

Index der Einkaufsmanager (r.S.)

Jan 11

Jan 13

70

T 65

T 60

T+ 55

T 50

145

1 40

T 35

30

AA/ M.M.WARBURG & CO

\ USA (I): Erholungsanzeichen bei vielen Friuhindikatoren

m Nachdem die US-Wirtschaft im 1. Halbjahr 2011 trotz zum Teil

sehr guter Frihindikatoren nur verhalten gewachsen ist, hat sich
das Wirtschaftswachstum im 4. Quartal mit 2,8% etwas starker
erholt. Die stérksten Wachstumsimpulse kamen vom privaten
Verbrauch, den Bauinvestitionen und einem Lageraufbau. Das
Wirtschaftswachstum  profitiert dabei auch von einigen
temporaren Effekten, wie  die  Ausweitung der
Automobilproduktion nach den Lieferverzdgerungen aufgrund
der Japan-Katastrophe.

Zuletzt haben sich viele Konjunkturdaten verbessert, so dass
sich die Rezessionssorgen etwas verflichtigt haben. Nicht nur
die Unternehmen haben ihre Situation zuletzt wieder positiver
beurteilt, auch das Konsumentenvertrauen hat sich angesichts
einer leichten Erholung am Arbeitsmarkt verbessert. Der in der
Vergangenheit sehr zuverldssige Indikator des Economic Cycle
Research Institute (ECRI) signalisiert allerdings immer noch
eine relativ hohe Rezessionsgefahr fir die USA.

Obwohl sich die US-Wirtschaft im Vergleich zu der der
Eurozone derzeit in besserer Verfassung und mit besseren
Zahlen présentiert, ist sie dennoch vergleichsweise schwach.
Nachdem das reale BIP im Gesamtjahr 2011 um 1,7%
gewachsen ist, rechnen wir fiir mit einem Wirtschaftswachstum
in ahnlicher Grél3enordnung.

119




2 Konjunkturperspektiven G3
USA

USAKaparitatsausiastung und Gevinnmarge] m In der vergangenen R_ezession haben die L_JS-Unternehmen
fast 9 Millionen Arbeitsplatze abgebaut. Sei dem sind aber

Zz A i: erst rund 2,7 Millionen neue Jobs geschaffen worden, so dass

. I AniiA A f 12% die Arbeitslosenquote mit 8,5% immer noch sehr hoch ist.

AN VUL /87 [ s Eine ,,jobless recovery* ist zwar nicht uniiblich, doch verlauft
VoV \f \|[ 4 o die Erholung diesmal besonders langsam. Die Frihindikatoren

- ' \/\NAW\ V | ,/ ' / 1% deuten nicht darauf hin, dass sich an diesem Sachverhalt

ZZ v \ﬂ va w Y !’ T ji zunachst viel andern wird.

60— w. ——————L &% s Waéhrend die Stimmung der Konsumenten aufgrund der hohen

Q11952
Q11956
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Q11972
Q11976
Q11988
Q11992
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Q1 2004
Q1 2008
Q12012

Arbeitslosigkeit und der kaum vorhandenen (Real-)
Lohnzuwéchse fast auf dem Tiefpunkt friiherer Rezessionen
angelangt ist, geht es vor allem den grolRen US-Unternehmen
sehr gut. Obwohl die Kapazitatsauslastung immer noch sehr

Kapazitatsauslastung Gewinnmarge (r.S.)

USA: N haff Stell d Entwickl d - - .

o OeS e e it N der gering ist, hat das gute Kostenmanagement (also auch die

600 | 5.0% geringe Einstellungsbereitschaft) dazu beigetragen, dass die

“n bl 4.5% Gewinnmarge so hoch ist wie nie zuvor.
200 {1 4,0%
1 VAR ’

B AL R oo
-200 3,0%
-400 r 2,5%
-600 2,0%
-800 1,5%
-1000 1,0%
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= Zahl der neu geschaffenen Stellen Stundenléhne (yly; r.S.)

\ USA (I1): Arbeitsmarkt erholt sich langsam — Gewinnmarge der Unternehmen
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2 Konjunkturperspektiven G3
USA

m Die Konsumfreude der US-Amerikaner beruhte in den letzten
USA: Ausstehende Konsumentenkredite, Einkommensentuicklung Jahren maligeblich auf steigenden Lohnen und der stetig
20% steigenden Kreditaufnahme. Bis Herbst 2010 ist jedoch die
15% ~ Netto-Kreditaufnahme der privaten Haushalte kontinuierlich
o ML \ A N gesunken. Der Anteil der Kredite an den verflgbaren
o ,L Einkommen ist von 130% im Jahr 2007 auf zuletzt 115%
I VAL . gesunken. Aufgrund der sehr niedrigen Zinsen ist der

. N/ Schuldendienst der Privathaushalte ebenfalls gesunken.

-10%

W m Die real verflgbaren Einkommen, die entscheidend flr das
15% Konsumverhalten sind, stagnieren allerdings. Insofern ist der
starke Zuwachs bei den Konsumausgaben nicht nachhaltig.
Einzelhandelsumsstze (i) Entweder missen die Realeinkommen starker steigen, wof(r
vor allem eine Erholung notwendig ware, oder die
[USA: Sparquote und Schuldendienst der Privathaushalte | Konsumausgaben mussen zu rUCkgerhrt werden.

14 14,5

b 1 140 m Kurzfristig kénnen die Privathaushalte ihre Konsumausgaben
ol LA L 1135 starker steigern, indem sie mehr Kredite aufnehmen oder ihre
. ARAN var N\ o Sparquote reduzieren. Beide Effekte sind momentan zu
] T / | tws beobachten. So nimmt die Nachfrage nach Konsumenten-
. ANSNMAT VS R 2e krediten wieder zu, wahrend gleichzeitig die Sparquote auf
, [ \ [ W™ U das niedrigste Niveau seit Ende 2007 gefallen ist.
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Schuldendienst der Privathaushalte in % des verfugbaren Einkommens (r.S.)

AA/ M.M.WARBURG & CO \ USA (111): Konsum wéchst derzeit starker als die Einkommen 121
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Haushaltssaldo Leistungsbilanzsaldo

m In den vergangenen Monaten hat sich der Inflationsdruck in

den USA deutlich verschérft. Insbesondere die Preise fir
Energie und Lebensmittel haben sich stark verteuert. Wahrend
die hoheren Lebensmittelpreise  teilweise  durch
Sonderfaktoren wie schlechte Ernten und Unwetter erklart
werden konnen, ist der Preisanstieg bei vielen Rohstoffen
maligeblich darauf zurtckzufuhren, dass die globale
Nachfrage kraftig angezogen hat.

Die Gesamtinflationsrate lag zuletzt bei knapp 4%, wahrend
die fur die Notenbank wichtigere Kerninflationsrate nur einen
Anstieg von 1,6% verzeichnete. Insofern durfte die US-
Notenbank an ihrer sehr expansiven Geldpolitik unverandert
festhalten.

Maoglicherweise setzen die USA darauf, ihre stark gestiegene
Staatsverschuldung durch Inflation abzubauen. So belief sich
das Haushaltsdefizit des im Oktober zu Ende gegangenen
Fiskaljahres 2011 auf 1,29 Billionen US-Dollar. Dies ist das
zweithtchste Defizit in der Geschichte der USA (das hochste
Defizit gab es 2009 mit 1,42 Billionen US-Dollar) und das
dritte Mal in Folge, dass der Fehlbetrag die Billionen-Dollar-
Grenze Uberstieg.

AA/ M. M.WARBURG & CO \ USA (1V): Inflationsrate auf hohem Niveau — Staatsverschuldung steigt




2 Konjunkturperspektiven G3
Japan

m Das verheerende Erdbeben vom 11. Méarz 2011 und der darauf

0% 0 folgende Tsunami haben grolRe Zerstérungen angerichtet und
0% " tausende Menschenleben gefordert. Wenn man sich am
20% 7 \ japanischen BIP in US-Dollar orientiert, kommt die
e A 4 \ - japanische Wirtschaft auf einen Anteil an der Weltwirtschaft
. . AwHR. F WA I . . R

"W N nY 17 von knapp 9%. Es zeigt sich, dass bei isolierter Betrachtung
'm:f W N | i W e ein konjunktureller Einbruch in Japan — selbst wenn dieser
z/ wEN N 1y 20 langer als ein Quartal anhadlt — nur vergleichsweise geringe
o ! ' \ 0 globale Auswirkungen hatte.
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m Allerdings hat diese isolierte Fokussierung allein auf die
japanische Volkswirtschaft einen Schonheitsfehler, weil sie
nicht die wirtschaftlichen Interdependenzen bertcksichtigt.

Industrieproduktion (y/y) = Friihindikator mit statistischem Vorlauf von 6 Monaten (r.S.)

o I Aus deutscher Sicht spielt die japanische Wirtschaft zwar
. e - keine groRe Rolle, ein konjunktureller Einbruch Japans konnte
o Jvr 1 140 uber den ,,Umweg* Uber China aber auch fur die deutsche
\A .Pr I \ 1130 Wirtschaft von Relevanz sein.
20% ”‘ ') A 1 120
0% | MM \\ o0 = Nach der Katastrophe ist es zu einem heftigen konjunkturellen
. WV . A Einbruch gekommen, der Japan zuriick in die Rezession
U | R geworfen hat. Zwar hat schon kurze Zeit spater der
o R wirtschaftliche Aufholprozess begonnen, doch sieht es so aus,
e 3 = ® 8 8 = 3 & 35 § als ob dieser bereits wieder zu Ende geht.
) ) ) F’ Ex:orle (y'/_),/) ;USEIJPY?r.S.) ) ) )
A/\/ M. M. WARBURG & CO \ Japan: Konjunktureller Einbruch als Folge der Katastrophe vom Marz 2011 123




2 Konjunkturperspektiven G3
Deutschland

m FUr die deutsche Wirtschaft haben sich zuletzt alle wichtigen
Frihindikatoren verbessert. Wahrend der ZEW-Index als auch
die Einkaufsmanagerindizes  nur  eine  schwache
wirtschaftliche Dynamik signalisieren, deutet der Ifo-Index
auf eine wesentlich robustere Verfassung der deutschen
Wirtschaft hin.

6%

4%

2%

0% A

-2%

m Die deutsche Wirtschaft profitiert von niedrigen Zinsen und

gunstigen Finanzierungsbedingungen. Dazu wirkte sich die
TV " % hohe Nachfrage nach deutschen Produkten aus allen Regionen
b - der Welt positiv aus, die zusatzlich von dem niedrig
bewerteten Euro profitierte. Hinzu kommt, dass auch die
Binnennachfrage an Schwung gewonnen hat. Dank der
Erholung des Arbeitsmarktes und hoherer Lohnabschlisse
durfte der private Verbrauch auch 2012 stéarker als in anderen

-4% A
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Wachstumsrate des BIP (yly) = ZEW-Klima Ifo-Geschaftsklima (r.S.)

| Deutschland: Konsum und Konsumentenvertrauen |

5% 115 europaischen L&ndern wachsen.

“ | /\ n P(\\/Mr\ /\\ [Mb 1o = Im 4. Quartal hat die reale Wirtschaftsleistung um rund 0,25%
o l l/ I\\ /J /V\ﬂ /iu 105 abgenommen, fir _das Gesamtjahr 2011_ errechnet sich ein I_Dlus
2% / N { V\ fv fJ ('l /"\ 100 von 3:0%. I?a die deutsche Volksvv_lrtsc_haft sehr zykI|§ch
1% & MV \ /\l : — o5 ausgerichtet ist und der Handel sowie die Glterproduktion
0% — Y MU o —— =0 eine wesentliche Rolle spielen, macht sich die Abschwéchung
196 ’ 5 der Weltwirtschaft in diesem Jahr bemerkbar. Aufgrund der
% % schwécheren globalen Konjunktur erwarten wir fir 2012 nur

noch eine reale Wachstumsrate des BIPs von 0,2%.
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=
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A/\/ M.M.WARBURG & CO \ Deutschland (I): Keine ,,Goldene Dekade“, aber auch keine Rezession |24




2 Konjunkturperspektiven G3
Deutschland

Deutschland: Auftragseingang aus dem Ausland und Exponel
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Deutschland: Auftragseingang von Investitionsgitern und
Kapazitatsauslastung
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In den letzten Jahren ist der Anteil der deutschen Exporte am
BIP kontinuierlich angestiegen. Von 2003 bis 2008 war
Deutschland ,,Exportweltmeister”. 2009 hat man den Titel an
China verloren, 2010 waren die USA , Exportvize-
weltmeister.  Dieses Jahr konnte sich Deutschland den
Vizeweltmeistertitel zurtickholen.

Die deutsche Wirtschaft hat erheblich von der Erholung des
Welthandels profitiert. Die Auftragseingange aus dem Ausland
haben sich zuletzt jedoch abgeschwécht. 2011 konnten die
Exporte zwar erneut prozentual zweistellig zulegen, aber fur
2012 zeichnet sich ein wesentlich geringerer Zuwachs ab.

Deutschland exportiert einen immer grofReren Anteil seiner
Guter in die Schwellenlander. Der Anteil Chinas an den
deutschen Ausfuhren betrdgt mehr als 6%, der Russlands gut
3%, Brasilien kommt auf gut 1% und Indien auf knapp 1%.
Damit fiihrt Deutschland mittlerweile fast genauso viele Giter
nach China aus wie in die USA.

Die Ausrlstungsinvestitionen sind 2009 um gut 20%
eingebrochen, 2010 ist es zu einer Gegenbewegung und einem
Zuwachs von gut 10% gekommen. Da zuletzt sowohl die
Auftrage fir Investitionsguterhersteller als auch die
Kapazitatsauslastung wieder angestiegen sind, zeichnet sich
fiir 2011 ein weiterer knapp prozentual zweistelliger Zuwachs
ab.

AA/ M. M.WARBURG & CO \ Deutschland (I1): Schwéchere Auftrage bremsen Exporte und Investitionen
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2 Konjunkturperspektiven G3
Deutschland

m Am deutschen Arbeitsmarkt hat sich der Aufschwung bis

[Deutschland: Arbeitslosigkeit und Beschaftigung | zuletzt fortgesetzt: Zuletzt fiel die Arbeitslosenquote auf unter
5000 57500 7% und damit auf das niedrigste Niveau seit der
. 1 38000 Wiedervereinigung. Der gute Zustand des deutschen
m /“1/ \ T 38500 Arbeitsmarktes ist auch auf den Einsatz von Kurzarbeit in der
4000 WM 7 39000 Krise 2009 zurlckzufiihren, mit der die Unternehmen die
- /’\/ \\ [ Stundenzahl ihrer Beschaftigten reduzieren konnten, ohne
1 oc0s dafur Personal abzubauen.
3000

i AR m Vor dem Hintergrund der sich eintribenden konjunkturellen

2500 T T T T T T T T T T 41500

Entwicklung in Deutschland dirften die Unternehmen in den
néchsten Monaten weniger neue Stellen schaffen als zuvor.
Allerdings durfte der Arbeitsmarkt allein schon wegen der
demographischen Entwicklung recht stabil bleiben.
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= Arbeitslose (in 1000) Beschéaftigung (in 1000; invertiert; r.S.)

|Deutschland: Einkommens- und Konsumentwicklung (real)l

m Von der zunehmenden Beschéftigung konnte der Konsum
bislang kaum profitieren. Zwar sind die verfligbaren

S A Eink in d | hr als 3%

RN A Y angesiegen. aufgrund der hoheren Inflation iel cer Zowachs
\r/\j \A \/ \/\ //\ f\\r/\/\ // in realer Rechnung aber deutlich geringer aus.
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Deutschland

|Chemische Industrie:Produktion und Auftragseingangl Maschinenbau: Produktion und Auftragseingang I
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Deutschland

2009 2010 2011e 2012e
Deutschland | Deutschland | Deutschland | Deutschland
Industrieproduktion (% gg. Vj.) -15,5 10,1 8,2 -0,1
Reales BIP (saison- und kalenderbereinigt) (% gg. V]) -4,9 3,6 3,0 0,4
Reales BIP (nicht kalenderbereinigt) (% gg. V]) 5,0 3,7 2,9 0,2
Privater Verbrauch (% gg. Vj.) 0,0 0,6 1,4 0,8
Staatsverbrauch (% gg. Vj.) 3,3 1,7 1,3 0,7
Ausristungen (% gg. Vj.) -22,8 10,0 9,5 1,2
Bauten (% gg. Vj.) -2,8 1,9 59 1,3
Sonstige Anlageinvestitionen (% gg. Vj.) 0,7 4,7 4,5 2,3
Exporte (% gg. Vj.) -13,6 13,4 8,6 1,8
Importe (% gg. Vj.) -9,2 11,5 7,6 2,8
AuBRenbeitrag (in Mrd €) 106,6 137,8 159,5 151,6
Wachstumsbeitrag (in %-Punkten) -2,8 1,4 0,9 -0,3
Vorratsveranderung (in Mrd €) -0,3 13,5 9,7 7,8
Wachstumsbeitrag (in %-Punkten) -0,6 0,6 -0,2 -0,1
Verfugbares Einkommen (% gg. Vj.) -0,7 2,5 3,4 2,6
Sparquote (%) 11,1 11,3 11,0 10,8
Konsumentenpreise (% gg. Vj.) 0,3 1,1 2,3 1,6
Produzentenpreise (% gg. Vj.) -4,1 1,7 57 1,8
Importpreise (% gg. Vj.) -8,4 7,8 7,7 2,2
Lohnstiickkosten (% gg. Vj.) 6,4 -1,3 0,4 1,0
Arbeitslosenquote (in %) 8,2 7,8 7,2 7,1
Leistungsbhilanzsaldo (in Mrd €) 134 141 137 132
Budgetsaldo (in % des BIP) -3,2 -3,7 -2,5 -2,5
Geldmarktzins
(Euribor 3 Monate) (Jahresende) 0,7 1,0 1,4 0,8
Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen (Jahresende) 3,4 2,9 1,8 2,5
Wechselkurs EUR/ USD (Jahresende) 1,43 1,34 1,30 1,25

Deutschland (V): Daten und Prognosen

AA/ M.M.WARBURG & CO | 28




2 Konjunkturperspektiven G3
Euro-17

m In der Eurozone haben sich die wirtschaftlichen
Atbeitslosenzahlen (in Mio.): USA vs. Eurozone ] Rahmenbedingungen in den vergangenen  Monaten

17 kontinuierlich verschlechtert. In den hoch verschuldeten
. - o europaischen Landern ist mit einer restriktiven Fiskalpolitik
N \ N //U\/\ zu rechnen, so dass die Eurozone 2012 in eine Rezession
o . geraten wird. Insbesondere in den Landern der européischen

Peripherie, moglicherweise aber auch in Frankreich, drfte

o 1o A das Bruttoinlandsprodukt sinken; fur die gesamte Eurozone
, W/H \'\\M.,\ /“’\wf erwarten wir einen Ruckgang des BIPs von 0,5%.

ST T - - 5 & T o & o . m Besonders belastend fur die wirtschaftliche Entwicklung ist
die Tatsache, dass die Lander der européischen Peripherie in
usa den vergangenen Jahren kontinuierlich Gber ihre Verhaltnisse

gelebt haben und ihre Wettbewerbsféhigkeit gering ist. So sind
die Lohnstiickkosten in Griechenland, Spanien und Italien in

11
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— Eurozone

[Lohnstickkosten in der Eurozone (O1 2000 = 100) | den vergangenen 12 Jahren massiv angestiegen. Dieser
o — Wettbewerbsnachteil kann in einer Wahrungsunion nicht tiber
130 " eine Abwertung der Wahrung, sondern nur Gber geringere
125 7 iy :
o (Real-) Lohne ausgeglichen werden.
o = Neben der Fiskalpolitik dirften sich vor allem die privaten
105 Konsumausgaben  weiter abschwéchen. So ist die
o ] ~— Arbeitslosenquote in den 17 Lé&ndern der Européischen
%0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Wéhrungsunion deutlich angestiegen. Insgesamt sind mehr als

2003

16 Millionen Personen in der Eurozone ohne Beschéftigung,
mehr als jemals zuvor seit Beginn der Statistik im Jahr 1991.
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\ Euro-17 (1): Konjunkturdynamik schwacht sich ab — Peripherielander mit
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2 Konjunkturperspektiven G3
Euro-17

m Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ist in den L&ndern der
Spanien: Wichtige Konjunkturindikatoren - - - . -
(Veranderung im Vergleich zum Vorjahr) européischen Peripherie immer noch schwach. Dies liegt vor
allem an den eingeleiteten Sparprogrammen der 6ffentlichen
Haushalte. So wurden zum Teil Steuern deutlich erhoht und
10% A

PR TR % die Lohne im 6ffentlichen Sektor erheblich gekiirzt.
0% P

10% m Die Auftragseingdnge haben sich in den PIGS-Staaten in den
20% \ vergangenen Monaten wieder abgeschwdacht. Mehr Auftrage

\/ sind aber die Voraussetzung fur eine hohere Produktion und
mehr Beschaftigung. Auch bei den Exporten sind die
zwischenzeitlich hohen Zuwachsraten wieder
Aufrage = Inhistrieproduktion ——Einzehandelsumséize —— Exporto zuriickgegangen. Alles in allem zeigt sich, dass sich das
konjunkturelle Umfeld verschlechtert hat, so dass ein
Erreichen der Budgetziele noch schwieriger zu erreichen sein
alen Wichiigs Konjandurndikatoren wird, als es ohnehin der Fall gewesen ware.

(Veranderung im Vergleich zum Vorjahr)

30% m Eingeleitete Strukturreformen bendtigen Zeit, bis sie zu den
20% | e A gewlinschten Erfolgen fuhren. Dies hat auch Deutschland in
10% A~ den vergangenen 15 Jahren erlebt. Da fiskalische Kennzahlen
0% R’?’“f\@ém\ der wirtschaftlichen Entwicklung mit einiger zeitlicher
10% 1 Verzogerung folgen, wird die zukinftige Schuldenent-
20% \/ wicklung entscheidend davon abhangen, ob die eingeleiteten
% oder noch einzuleitenden Reformen von Erfolg gekront sein
o werden.
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Euro-17

Portugal: Wichtige Konjunkturindikatoren
(Veranderung im Vergleich zum Vorjahr)
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Griechenland: Wichtige Konjunkturindikatoren
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AA/ M.M.WARBURG & CO

s Mit Italien und Spanien stehen Europas dritt- und viertgroRte

\Volkswirtschaft vor einer Rezession. Um die hohen Haushalts-
defizite unter Kontrolle zu bringen, haben die Regierungen
beider Lander Sparprogramme und Steuererh6hungen auf den
Weg gebracht. Diese Malinahmen durften die wirtschaftliche
Entwicklung in diesem Jahr jedoch weiter bremsen, so dass
das reale BIP beider L&nder um rund 1% sinken kdnnte.

Portugal und vor allem Griechenland haben bereits seit
langerem mit negativen Wachstumsraten zu kampfen. So ist
das reale BIP in Portugal 2011 um dber 1% und das
griechische BIP um mehr als 5% gegentber dem \orjahr
gesunken. Eine grundlegende Besserung ist derzeit nicht
absehbar.

Ob Griechenland in der Eurozone verbleiben wird, ist
ungewiss. Da sich das Land nicht Gber die Kapitalméarkte
selbst refinanzieren kann, ist es auf weitere Hilfszahlungen
der EU und des IWF angewiesen. Da das Land aber kaum
Fortschritte bei den durch die Troika auferlegten Reformen
vorweisen kann, ist es vollig offen, ob das Land im Méarz die
nachste Tranche des Notkredites erhalten wird. Wird der
Kredit nicht ausgezahlt, kann Griechenland seine bestehenden
Schulden nicht mehr bedienen, und das Land wére pleite.

\ Euro-17 (111): Keine konjunkturelle Verbesserung in den Krisenlandern in Sicht | 31
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Euro-17

BIP 2010 HH-Saldo 2010 Schulden 2010 Wachstum 2000-2008 Zinszahlungen 2010 in % der
in Mrd Euro Anteil in % des BIP in Mrd Euro in % des BIP in Mrd Euro  reales BIP realer Konsum in Mrd Euro in % des BIP Steuereinnahmen

E-16 9153 100% -6,2 568 85,6 7835 15% 12% n.a. n.a. n.a.
Deutschland 2472 26,8% -4,3 106 83,2 2057 11% 3% 50 2,0% 8,8%
Frankreich 1931 21,4% -7,1 137 82,3 1590 13% 16% 45 2,3% 9,1%
Italien 1554 17,0% -4,6 71 118,4 1840 8% 5% 65 4,2% 14,7%
Spanien 1051 11,8% -9,3 98 61,0 641 28% 27% 16 1,5% 7,8%
Niederlande 588 6,4% -5,1 30 62,9 370 17% 17% 7 1,2% 4,9%
Belgien 354 3,8% -4,1 15 96,2 341 15% 15% 12 3,3% 11,6%
Osterreich 286 3,1% -4,4 13 71,8 205 18% 18% 6 2,1% 7,5%
Griechenland 230 2,6% -10,6 24 144,9 334 35% 38% 12 5,3% 26,6%
Portugal 173 1,9% -9,8 17 93,3 161 8% 12% 5 3,0% 13,7%
Irland 156 1,8% -31,3 49 94,9 148 37% 40% 4 2,4% 10,8%
Finnland 157 1,7% -2,5 4 48,3 76 26% 29% 1 0,4% 1,4%
Slowakei 66 0,7% -7,7 5 41,0 27 61% 51% 1 0,9% 5,7%
Luxemburg 38 0,4% -1,1 0 19,1 7 35% 18% n.a. n.a. n.a.
Slowenien 35 0,4% -5,8 2 38,8 14 40% 29% n.a. n.a. n.a.
Zypern 17 0,2% -5,3 1 61,5 11 40% 41% n.a. n.a. n.a.
Malta 6 0,1% -3,6 0 69,0 4 20% 20% n.a. n.a. n.a.

/\A/ M. M.WARBURG & CO Euro-17 (1V): Volkswirtschaftliche Kennzahlen im Uberblick 132
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|E—17: Inflations- und Kerninflationsratel
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m Die |Inflationsrate in den Lé&ndern der Européischen

Wahrungsunion rutschte im Verlauf des Jahres 2009 fir einige
Monate knapp unter die Nulllinie. Seit Jahresbeginn ist die
Inflationsrate aufgrund der hoheren Nahrungsmittel- und
Energiepreise kréftig angestiegen. Mittlerweile scheint aber
der Hohepunkt der Preisentwicklung erreicht zu sein.

Die Teuerungsrate lag zuletzt bei 2,8%, fir die kommenden
Monate zeichnet sich ein weiterer Riickgang ab. Schon im 2.
Quartal 2012 durfte die Inflationsrate wieder unter der 2%-
Marke liegen. Flr das Gesamtjahr 2012 rechnen wir mit einer
durchschnittlichen Inflationsrate von 1,9% nach 2,7% im Jahr
2011. Die Kerninflationsrate von 2,0% zeigt, dass auch der
nachgelagerte Inflationsdruck etwas zugenommen hat.

Realwirtschaftlich ist die Voraussetzung fir Inflation, dass die
Kapazitatsauslastung ansteigt und sich die Situation am
Arbeitsmarkt deutlich entspannt. Von der monetdren Seite
kann es zu Inflation kommen, wenn die breiten
Geldmengenaggregate M2 und M3 wieder deutlich wachsen.

\ Euro-17 (V): Inflationsrate immer noch (zu) hoch
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Geldpolitik

Zinserwartungen fur die kommenden Monatel
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Geldpolitik: Weitere Zinssenkungen der EZB wahrscheinlich — US-Notenbank
bleibt mindestens bis Mitte 2013 beim Nullzins

m Die EZB hat den Leitzins im April und Juli 2011 auf 1,5%

zundchst  erhoht, um dann  angesichts  schwécherer
Konjunkturdaten die Zinsen im November und Dezember um
jeweils 25 Basispunkte wieder zu senken. Im Laufe dieses Jahres
konnte der Hauptrefinanzierungssatz auf 0,5% gesenkt werden.

Die amerikanische Notenbank bleibt angesichts schwacher
Konjunkturdaten bei ihrer duRerst expansiven Geldpolitik. Bis
Ende 2014 wird man den Leitzins moglicherweise nicht erhéhen.
Die quantitative Lockerung (,,QE2) ist plangemaR Ende des 2.
Quartals ausgelaufen.  Als  weitere  konjunkturstitzende
Malnahme wurde ein Asset-Swap-Programm beschlossen, bei
dem langlaufende Staatsanleihen gekauft und gleichzeitig
kurzlaufende Staatsanleihen verkauft werden.

Das geldpolitische Arsenal der US-Notenbank ist so gut wie
erschopft. Dennoch sind weitere unkonventionelle geldpolitische
Malinahmen (insbesondere ein weiteres Aufkaufprogramm von
Staatsanleihen, ,QE3%) angesichts der derzeitigen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen denkbar. Ob sie helfen
werden, ist jedoch fraglich.
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3 Rentenmarkte
Geldpolitik und Inflation

m Zwar hat die im Umlauf befindliche Zentralbankgeldmenge

EZB und Federal Reserve: Zentralbankgeldmenge | seit Ende 2008 in den USA und in der Eurozone signifikant
2800 ~ zugenommen, doch muss diese Entwicklung nicht
2400 notwendigerweise zu einer hoheren Inflationsrate fiihren.
2000 A / Unter konjunkturellen Gesichtspunkten wére nur bei einer
1600 r\/\/ nachhaltigen Zunahme der wirtschaftlichen Dynamik mit
oo I A ] mehr Inflationsdruck zu rechnen.
800 4{—JW m Unter monetaren Gesichtspunkten (,.Inflation ist immer und
100 W . . tberall ein monetares Phidnomen®) kdnnte eine nachhaltige
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Geldmengenausweitung ein Inflationssignal sein. Allerdings
ist das Geldmengenwachstum in vielen La&ndern zundchst
zurtickgegangen, weil die Geschéaftsbanken die ihnen zur
Verflgung stehende Liquiditdt nicht an Unternehmen und
[Geldmengenwachstum im Vergleich zum Vorahr] Privathaushalte weitergegeben haben.
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20%

“\ A m Inden USA hat sich das Wachstum der Geldmenge M2 zuletzt
e deutlich beschleunigt, waéhrend in der Eurozone die
10% Geldmenge M3 kaum waéchst. Die inflationdren Risiken, die
aus der monetdren Entwicklung resultieren, sind von daher in
der Eurozone geringer als in den USA. Auch in Japan und
GroRbritannien hat sich die lockere Geldpolitik bislang kaum
auf das Geldmengenwachstum in diesen Landern ausgewirkt.
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Zinsprognose

s Wie die

USA: Leitzins und Kapitalmarktrenditen I
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Europa: Euribor-Futures und Rendite 10-jahriger Bundesanleihen I
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Euribor-Futures  zeigen,  spekulieren  die
Marktteilnehmer auf weitere Zinssenkungen der EZB. Die US-
Notenbank hat auf absehbare Zeit Zinserhohungen
ausgeschlossen. Angesichts der konjunkturellen Unsicherheiten
halten wir diese Erwartungen fir gerechtfertigt.

Da sich die Renditen fir deutsche Bundesanleihen und
amerikanische Treasuries sehr stark an den Leitzinsen bzw. den
Leitzinserwartungen orientieren, erwarten wir auf Sicht der
kommenden Monate kaum veranderte Kapitalmarktrenditen.
Ohne die Schuldenkrise wirde die Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen vermutlich um rund 100 Basispunkte hoher
liegen.

AA/ M.M.WARBURG & CO

\ Bundesanleihen und US-Treasuries bleiben als ,,sicherer Hafen“ gesucht

Veranderung zum
Rentenmarkte 02.02.2012 26.01.2012 30.12.2011 01.11.2011 30.12.2011
10-jahrige US Treasuries 1,84 -9 -4 -16 -4
10-jahrige Bunds 1,84 -6 1 3 1
10-jahrige JGB 0,96 -2 -3 -6 -3
US Treas 10Y Performance 524,97 0,8% 0,4% 2,1% 0,4%
Bund 10Y Performance 474,24 0,8% 0,3% 1,0% 0,3%
REX Performance Index 423,94 0,5% 0,2% 1,1% 0,2%
Hypothekenzinsen USA 3,98 0 3 -12 3
IBOXX AAA, € 2,55 -30 -73 -59 -73
IBOXX BBB, € 5,34 -19 -78 -28 -78
ML US High Yield 7,90 -7 -76 -80 -76
JPM EMBI+, Index 614 0,9% 2,0% 2,9% 2,0%
Wandelanleihen Exane 25 4781 0,7% 5,3% 1,9% 5,3%
Stand: 02.02.2012 09:49

| 37



3 Rentenmaérkte
Zinsprognose Euro-16

m Das letzte Euro-Gipfeltreffen hat einige wichtige Fortschritte

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen in verschiedenen

europaischen Landem (in %) auf dem Weg zur Einddmmung der européischen
1 Schuldenkrise gebracht. So verstandigten sich die Staats- und
> Regierungschefs der 17 Euroldnder mit Banken und anderen
2 privaten Glaubigern von griechischen Staatsanleihen auf einen
20 Schuldenschnitt von 50% und auf einen neuen Fiskalpakt.

m Zudem hat man sich darauf geeinigt, den Rettungsfonds EFSF
0 zu hebeln, um auch L&nder wie Spanien oder Italien zu
unterstiitzen. Diese Hebelung konnte entweder (ber eine
\ersicherung erreicht werden, in dem die EFSF Garantien fur

Dez. 07
Jun. 08
Dez. 08
Jun. 09
Dez. 09 1
Jun. 10
Dez. 10
Jun. 11
Dez. 11
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o rortuga Griechentand (:S) Staatsanleihen aus Krisenldandern abgibt, um diese fir private

Investoren attraktiver zu machen. Das zweite Modell besteht

Credit Default Swaps fir 10-hrige Staatsanleihen | darin, dass die EFSF eine Zweckgesellschaft griindet, an der

1200 10000 sich andere Investoren beteiligen sollen. Hier hofft man darauf,

1000 aono dass institutionelle Anleger in eine solche Zweckgesellschaft

800 o investieren, die dann in der Lage ware, mit einem hoheren
600 - 5000 \Volumen Anleihen aus Krisenlandern aufzukaufen.

4000

. 00 m Wihrend die Aktienmarkte auf die Gipfelbeschliisse mit

. o0 starken Kursgewinnen reagiert haben, fiel die Reaktion am

2 £ % 3 3 8 8 8 S = = 5 & & ° Rentenmarkt verhalten aus. Insbesondere fir Italien ist die

E £ 8§52 88 % 5§58 %8 § 8¢ Situation weiterhin kritisch zu sehen, da die Schuldenquote des

Deutschiand Spanen alien Landes weiter ansteigen durfte. Nach dem Dreijahrestender

Irland Griechenland (r.S.)

der EZB sind die Renditen in Italien und Spanien jedoch
wieder gesunken.
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3 Rentenmarkte

Szenario-Analyse
Break-even Renditen bis Februar 2013 1 . 1 H ] H
o Abhangici om eianaten i sasts der veriebenden Restiaufzet m Lesehilfe: Unter der Annahme, dass die Rendite fur eine 10-
Verbleibende Restlaufzeit:(max 1 Jahr) in Jahren 1,00 = H - -
in Zns Tagen 360 jahrige Anleihe von aktuell 1,82% bis Februar 2013 auf 2,4%
Restlautzen T [ 2z [ 3 [ 2 [ 5 [ s [ 7 s [ 5 [ 1 ansteigt, ergibt sich naherungsweise eine Performance (aus
Aktuelle Rendite=> 0,12 0,17 0,35 0,55 0,76 0,99 1,22 1,45 1,64 1,82
0,00 024% | 050% | 1,38% | 2,73% | 4,54% | 6,90% | 9,77% | 13,07% | 16,37% | 19,97% Kupon und Kursverlust) Vvon 3'33%
0,20 0,04% | 0,10% | 0,78% | 1,92% | 3,52% | 5.66% | 8,31% | 11,38% | 14,44% | 17,79%
0,40 -0,16% | -0,29% | 0,19% | 1,12% | 2,51% | 4,45% | 6,88% | 9,72% | 12,55% | 15,66%
E 0,60 -0,36% | -0,69% | -0,41% [ 0,33% | 1,52% | 3,25% | 5,47% | 8,09% | 10,70% | 13,57% 1 A 1 1
B e T T T T M T Tmr m Auf Sicht der nachsten 3 Monate erwarten wir stabile
w 1,00 -0,75% | -1,47% | -1,58% | -1,23% | -0,43% | 0,90% | 2,71% | 4,91% | 7.09% | 9,53% - . . -
a 1,20 -0,95% | -1,86% | -2,16% | -1,99% | -1,39% | -0,25% | 1,36% | 3,36% | 5.34% | 7.58% Rendlten fur 10'Jahr|ge Bundesan|9|hen von 1,8% per Ende
r 1,40 -1,14% | -2,25% | -2,73% | -2,75% | -2,33% | -1,39% | 0,04% | 1,84% | 3,63% | 5.66% " . .
[ we0 om0 [-aam | 500 | asi [ -azms | 250s | Lo | 0w | Loaw | 1o des 1. Quartals 2012. Schwachere Konjunkturdaten, geringere
e 1,80 -153% | -3,01% | -3,86% | -4,25% | -4,19% | -3,61% | 2,56% | -1,12% | 0,29% | 1,95% . : . :
t 2,00 1,72% | -3,39% | -4,42% | -4,99% | 5,11% | -4,70% | -3,82% | 2,56% | -1,33% | 0,15%
200 Tarml oo Lam o] i | 4o [asw [ 200% | Lo [ 0d5% Inflationsraten und die Aussicht auf Zinssenkungen der EZB
2,40 2,10% | -4,14% | 553% | 6,45% | 6,90% | 6,84% | 6,29% | 537% | -4,47% | -3,33% 4 H :
sprechen fir ein solches Szenario.
2,80 2,49% | -4,88% | -6,62% | -7,87% | -8,66% | -8,91% | -8,69% | -8,09% | -7,50% | -6,67%
3,00 2,67% | -5,25% | -7,16% | -8,58% | -9,52% | -9,93% | -9,86% | -9,41% | -8,98% | -8,29% . . . .
3,20 2,86% | -5,62% | -7,70% | -9,27% | -10,37% | -10,93% | -11,02% | -10,72% | -10,42% | -9,88% s Wenn sich im Verlauf der nachsten Monate die
3,40 -3,05% | -5,98% | -8,23% | -9,96% | -11,22% | -11,93% | -12,15% | -11,99% [ -11,84% | -11,43% . R . . R
R 3,60 3,24% | 6,34% | 8,75% | -10,65% | -12,05% | -12,90% | -13,27% | -13,25% | -13,23% | -12,96% Fruhindikatoren weiter verbessern und somit auf eine
e 3,80 -3,42% | -6,70% | -9,28% | -11,32% [ -12,87% | -13,87% | -14,37% | -14,49% | -14,59% | -14,45%
n 4,00 -3,61% | -7,06% | -9,79% |[-11,99% | -13,69% | -14,82% | -15,46% | -15,70% | -15,93% | -15,91% 1 1 1 1
d 4,20 3,79% | -7,41% | -10,31% [ -12,66% | -14,49% | -15,76% | -16,53% | -16,90% | -17,25% | -17,34% konjunkture”e Verbesserung hlndeUten’ SO”te dleS Zu IeICht
i 4,40 -3,98% | -7,77% | -10,82% | -13,31% | -15,29% | -16,69% | -17,58% | -18,07% | -18,54% | -18,74% H H .
t 4,60 -4,16% | -8,12% | -11,33% | -13,96% | -16,07% | -17,60% | -18,62% | -19,23% | -19,80% | -20,11% Stelgenden Rendlten fUhren.
e 4,80 -4,34% | -8,47% | -11,83% | -14,61% | -16,85% | -18,50% | -19,64% | -20,36% | -21,05% | -21,46%
5,00 -4,53% | -8,82% | -12,33% | -15,25% | -17,62% | -19,39% | -20,65% | -21,48% | -22,27% | -22,78%
5,20 -4,71% | -9,16% | -12,82% | -15,88% | -18,38% | -20,27% | -21,64% | -22,58% | -23,46% | -24,07%
Duration* 1,00 2,00 2,99 3,97 4,93 5,86 6,75 7,61 8,44 9,23
Modifizierte Duratio| 1,00 1,99 2,98 3,95 4,89 5,80 6,67 7,50 8,31 9,07
Verwendeter Kupol 0,12 0,17 0,35 0,55 0,76 0,99 1,22 1,45 1,64 1,82
Verwendeter Kurs 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Zero couponcurve | 0,121 [ 0,168 | 0,346 | 0,546 | 0,756 | 0,985 | 1,221 | 1,452 | 1,637 | 1,815
* Duration und modifizierte Duration unter der Annahme, dass der Coupon der Rendite auf Endfélligkeit entspricht.
Analyse der impliziten Forward Rates basierend auf Bundesanleihen
Laufzeit Zins  |Implizite Forward Rates fiir die letzten x Jahre
aktuell 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Jahr 0,12
2 Jahre 0,17 0,22
3 Jahre 0,35 0,71 0,46
4 Jahre 0,55 1,16 0,93 0,69
5 Jahre 0,76 1,64 1,40 1,16 0,92
6 Jahre 0,99 2,22 1,92 1,66 1,41 1,16
7 Jahre 1,22 2,79 2,50 2,20 1,93 1,67 1,41
8 Jahre 1,45 3,31 3,04 2,75 2,46 2,18 1,92 1,66
9 Jahre 1,64 3,36 3,33 3,15 2,90 2,62 2,36 2,10 1,84
10 Jahre 1,82 3,75 3,55 3,47 3,29 3,05 2,79 2,53 2,28 2,02
Fragestellung: Lege ich heute mein Geld fiir z.B. 10 Jahre zu 1,82% an, oder lege ich es jetzt auf 6 Jahre zu 0,99%
an und rechne damit, da} der Zins fiir eine 4 Jahrige Anleihe in 6 Jahren groRer ist als 3,29%

Européaischer Rentenmarkt: Zunachst unveranderte, dann wieder steigende
AA/ M.M.WARBURG & CO Renditen erwartet |39




3 Rentenmarkte
Staatsanleihen

Renditen und Performance von Staatsanleihen im Uberblick
3 Monate 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre Wahrung
Zins aktuell Rendite aktuell Performance ytd Rendite aktuell Performance ytd Rendite aktuell Performance ytd gg. Euro, ytd

Deutschland 1,13% 0,16% 0,0% 0,69% 0,4% 1,79% 0,5%

Italien 1,13% 3,57% 2,7% 4,74% 6,0% 5,97% 8,4%

Belgien 1,14% 1,76% 2,0% 2,35% 2,8% 3,65% 3,9%

Spanien 1,13% 2,37% 2,0% 3,39% 2,8% 4,98% 3,7%

Irland 1,13% 5,40% 5,9% 5,74% 7,8% 7,34% 8,1%

Portugal 1,13% 20,00% -5,9% 21,91% -13,0% 16,15% -14,1%

Griechenland 1,13% 216,73% -9,6% 49,22% 7,7% 34,60% 12,1%

USA 0,06% 0,22% 0,1% 0,69% 0,8% 1,80% 0,8% -1,8%
Japan 0,34% 0,13% 0,0% 0,34% 0,0% 0,97% 0,3% -0,4%
UK 1,10% 0,35% 0,0% 0,97% 0,6% 1,97% 0,3% 0,0%
Australien 4,65% 3,17% 0,3% 3,27% 0,3% 3,86% -0,1% 2,9%
Kanada 0,87% 0,95% 0,1% 1,27% 0,2% 1,90% 0,6% 0,6%
Neuseeland 2,77% 3,38% -0,3% 3,87% -0,1% 5,1%
Norwegen 2,70% 1,85% 0,7% 2,38% 0,7% 1,3%
Danemark 1,00% 0,22% -0,1% 0,76% 0,1% 1,78% -0,8% 0,0%
Schweden 2,57% 0,78% 0,0% 1,12% -0,2% 1,63% -0,5% 0,2%
Schweiz 0,07% 0,03% 0,2% 0,19% -0,2% 0,61% 0,4% 0,9%
Ungarn 7,48% 8,39% 1,1% 8,77% 2,7% 9,08% 5,0% 7,0%
Polen 4,70% 4,61% 0,4% 5,00% 1,8% 557% 2,8% 5,5%

AA/ M. M.WARBURG & CO Staatsanleihen im Vergleich: Bundesanleihen gesucht als ,,sicherer Hafen* | 40




3 Rentenmarkte

Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen

Spreads: Emerging Market Bonds (EMBI+) and Junk Bonds
(iTraxx Crossover)

1200
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——EMBI+-Spread =~ = iTraxx Crossover CDS (5 J.)

m Die weitere Zuspitzung der Schuldenkrise, verbunden mit
schlechten  Konjunkturdaten, hat sich auch  Dbei
Unternehmensanleihen mit einem schlechteren Rating negativ
bemerkbar gemacht. Insbesondere High-Yield-
Unternehmensanleihen, aber auch solche mit einem BBB-
Rating verzeichneten deutliche Kursverluste.

m High-Yield-Government-Bonds aus Schwellenldndern sind
dagegen bislang von Spreadausweitungen (fast) nicht
betroffen. Geringere Staatsschuldenquoten fiihren dazu, dass
die Ausfallwahrscheinlichkeiten im \ergleich zu friiheren
Krisen geringer eingeschatzt werden.

Spreadentwicklung zu 5-jahrigen Bundesanleihen I

A
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= A-Anleihen (3-5 Jahre) BBB-Anleihen (3-5 Jahre)

Pfandbriefe (3-5 Jahre)

Dez. 12

Aktuelle Anleihenrenditen Anleihenperformance seit 1.1.2012
All 13 35 57 7-10 All 1-3 35 5-7 7-10
Bundesanl. 1,42 0,16 0,69 1,21 1,79 0,1% 0,0% 0,4% 0,9% 0,5%  Bundesanl.
Pfandbriefe 3,78 2,72 3,28 3,76 4,07 1,9% 1,4% 2,0% 2,2% 2,0%  Pfandbriefe
AAA 2,75 1,86 2,72 2,87 2,45 1,3% 0,0% 0,0% 0,9% 1,5% AAA
AA 3,11 1,87 2,43 2,91 3,50 1,5% 0,8% 1,5% 1,8% 2,3% AA
A 3,79 2,97 3,32 3,77 4,36 2,9% 1,8% 2,8% 3,6% 48% A
BBB 5,42 4,72 5,12 5,43 5,87 3,8% 2,6% 3,7% 4,7% 52% BBB
Stand: 01.02.2012
EMBI+ Argentinien Brasilien Mexiko Afrika Trkei RuBland
Index 603,2 134,42 931,55 540,39 532,84 388,17 637,80
m/m in % 1,0% 4,6% 1,6% 1,7% 0,1% -0,9% -0,5%
YTD in % 8,2% -5,0% 10,8% 10,8% 9,1% 4,2% 7,6%
Spread akt. 381 938 222 189 232 391 338
Spread Max 1697 7220 2436 1160 1802 1194 4023
Spread Min 149 185 138 71 49 140 84
Spread Mittel 534 1942 582 278 455 427 516

Stand: 03.01.2012
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4 Wahrungen i T "
EUR/USD-Wechselkurs

m Die Unsicherheit Uber die Erreichung einer nachhaltigen Lésung
. |EURIUSD: Weehsellurs und Zinsenwartungen | . fur die Schuldenkrise ist immer noch enorm groR und wird auch
160 P““ | o0 mittelfristig den Wechselkurs Euro/US-Dollar beeinflussen.
o » 1% m Zuletzt hat sich die Gemeinschaftswahrung aufgrund der
L0 ] 1% Hoffnung einer baldigen Lésung in der Griechenlandfrage zwar
120 . wieder erholt. Da aber die Schuldenkrise auch weiterhin die
o Y ,f/ 1 100 Markte bewegen wird und sich die Wachstums- und
o0 ] AYad | 200 Zinsdifferenzen zugunsten der US-Wahrung entwickeln sollte,
B 5w durfte der Euro gegenuber dem Dollar mittelfristig an Wert

§ 03 5 8 8 5 £ 8 8 5 § £ 38 3 verlieren und sich Richtung 1,25 EUR/USD bewegen.
——EURMUSD Zinserwartungen EZB vs. Fed (r.S.)

Euro-Wechselkurs gegeniber verschiedenen Wahrungen
(31.12.2010 =100)

120

Aufwertung des Euro

115 Al M.ﬂ_n'.u
110 A »a
'
105 4 ;,A a‘ NY/ ) AT )
BN AR ATY "“ N ! ' Veranderung zum
100 ‘1‘3"\;}‘4_, IR A _ﬁ,,}ﬁﬁ\'_ A Devisenmérkte 02.02.2012 26.01.2012 30.12.2011 01.11.2011 30.12.2011
%5 EUR/ USD 1,3155 0,1% 1,7% -3,5% 1,7%
Abwertung des Euro 4 EUR/ GBP 0,8303 -0,9% -0,6% -3,2% -0,6%
9 + - - - - - - EUR/ JPY 100,11 -1,8% -0,1% -6,1% -0,1%
N ; e p = z e g uSsD/ JPY 76,10 -1,7% -1,1% -2,8% -1,1%
8 s % 3 P o 8 w
USD ——CHY ——INR —— JPY —— BRA ——AUD —— NOK Stand: 02.02.2012 09:49
AA/ M.M.WARBURG & CO \ EUR/USD: Der Einaugige unter den Blinden 143




4 Wahrungen
EUR/GBP-Wechselkurs

m Kurzfristig bleibt das Britische Pfund trotz Schuldenkrise

(O Lotane o aoreseniiona ] noch unter D_ruck. Auch wenn Zinserhéhungen ar!gesichts der
. hohen Inflationsrate angebracht wéren, hat die Bank of
jz N . England diese bis zum Jahr 2013 ausgeschlossen, da die
0 /_\U_/ \ N T 2% britische  Wirtschaft noch keine selbsttragende Kraft
ol m\/f’h\\/"& ! M ) 1 10% entwi_cke_lt hat. Stattdessen hat die_britische Notenbank d!e
N/ MY AT guantitativen Malinahmen ausgeweitet und beschlossen, die
T [ V| Staatsanleihenkaufe um weitere 75 Mrd. Pfund zu erhohen.
- \\/ 1o Zudem kann GroRbritannien nicht von der Griechenland-Krise
o0 W— 20% profitieren, da die  Volkswirtschaft selbst  hohe
¢ ¢ % ¢ ¢ 8 % Haushaltsdefizite erwirtschaftet und somit nicht als stabiler
e Rote i mobienprese (4 1:5) Hort in Frage kommt. Daher ist kurzfristig keine spurbare
Aufwertung absehbar.

[EUR/GPB und Renditedifferenz 2-jahriger Staatsanleinen (UK-D) | m Sollte es zu einer Erholung in der britischen Wirtschaft
065 kommen, dirfte das Pfund gegeniiber dem Euro an Wert
T o7 gewinnen. Eine wirkliche Trendwende mit einer Bewegung
1075 zum Gleichgewicht bei 0,70 EUR/GBP diirfte aber erst mit
708 einer Zinsernbhung der Bank of England und mit einem

T 088 nachhaltigen Wirtschaftswachstum einsetzen.

w + 0,95
Renditedifferenz 2-jahriger Staatsanleihen = EUR/GBP (invertiert; .S.)
A/\/ M. M. WARBURG & CO \ Britisches Pfund: Schwachephase setzt sich fort »




4 Wahrungen
EUR/JPY- und EUR/CHF-Wechselkurs

m Die massive Liquiditatszufuhr der japanischen Notenbank in
- o Reaktion auf die Zerstérungen des Erdbebens und die
8000 1 1o Exportriickgange infolge der Produktionsausfalle haben
i " A 1 150 temporér zu einem schwécheren Yen gefiihrt. Nachdem sich
es00 £l L die japanische Wirtschaft im Zuge der Wiederaufbau-
o Y 10 massnahmen erholt hat, ist auch der Yen gegentber dem Euro
s000 W o wieder stérker geworden. Unterstiitzt wird diese Entwicklung
o ] 4 1 100 durch die Flucht in den Yen als sicherer Hafen. Die japanische
ol |, Notenbank  versucht ~ zwar,  mit  Hilfe  von

[ s § £ 3 £ 3 L 3 £ 3 £ 3§ Devisenmarktinterventionen den Yen zu schwdachen, doch

durfte ihr damit kaum groRer Erfolg beschieden sein.

7500 A
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——DAX ——EURMPY (1.S.)

m Anfang September 2011 hat die Schweizerische Notenbank
eine Obergrenze fiir den Schweizer Franken gegenuber dem
EUR/CHF und Renditedifferenz 2-jahriger Staatsanleinen | Euro von 1,20 festgelegt, um eine weitere Aufwertung der
350 18 eigenen Wahrung zu verhindern. Da der Schweizer Franken
3,00 ahnlich wie Gold bei Anlegern den Status eines ,,sicheren
Hafens* hat, kam es im Laufe des vergangenen Jahres zu einer
starken Aufwertung des Franken, der der schweizerische
Exportwirtschaft und der gesamten Wirtschaft erheblich
geschadet hat. Es st nicht auszuschlieBen, dass
Devisenmarktteilnehmer den Willen der SNB, die Obergrenze
des Franken zum Euro nachhaltig zu verteidigen, bald testen
werden.
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Renditedifferenz 2-jahriger Staatsanleihen e EUR/CHF (1.S.)
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5 Aktienmarkte
Marktiberblick

Aktienmarktperformance im Vergleich
in Landeswahrung in Euro in Landeswahrung in Euro
2012 YTD 2011 2012 YTD 2011 2012 YTD 2011 2012 YTD 2011
Europa Lateinamerika
Eurozone Euro Stoxx 50 4,3% -17,1% 4,3% -17,1% Brasilien Bovespa 11,1% -18,1% 17,4% -24, 7%
Europa Stoxx 50 2,2% -8,4% 2,2% -8,4% Mexiko IPC (Bolsa) 0,9% -3,8% 7,4% -12,2%
Deutschland DAX 30 9,5% -14,7% 9,5% -14,7% Argentinien Menval 13,2% -30,1% 11,5% -33,3%
Deutschland MDAX 11,5% -12,1% 11,5% -12,1% Chile IPSA 2,0% 37,6% 6,9% 59,6%
Deutschland TecDAX 8,6% -19,5% 8,6% -19,5%
Frankreich CAC 40 4.4% -17,0% 4.4% -17,0% Osteuropa
ltalien MIB 30 4,9% -25,2% 4,9% -25,2% Ungarn BUX 11,3% -20,4% 18,9% -29,6%
Spanien IBEX 35 -0,7% -13,1% -0,7% -13,1% Polen Warsaw Gen. 8,9% -20,8% 14,9% -29,6%
Portugal PSI 20 -3,1% -27,6% -3,1% -27,6% Tschechien PX 50 6,6% -25,6% 7,4% -26,8%
Irland ISEQ 3,7% 0,6% 3,7% 0,6% Lettland OMX Riga 2,9% 41,1% 3,0% 41,1%
Griechenland Athex All 18,6% -55,5% 18,6% -55,5% Russland RTS 14,1% -21,9% 20,1% -23,3%
Niederlande AEX 1,9% -11,9% 1,9% -11,9% Turkei ISE 100 11,5% -22,3% 17,3% -34,3%
Schweiz SMI 0,6% -7,8% 1,5% -5,1%
UK FTSE 100 2,0% -5,6% 2,7% -3,1% Asien
Danemark KFEX 4,8% -14,8% 4,8% -14,6% Hongkong Hang Seng 10,6% -20,0% 9,9% -17,2%
Schweden OMX 4,9% -14,5% 5,1% -14,0% Thailand SET 5,7% -0,7% 7,0% -2,0%
Norwegen Oslo SE 7,4% -16,3% 8,7% -15,8% Singapur Straits 9,8% -17,0% 12,5% -15,3%
Sudkorea Kospi 7,1% -11,0% 8,6% -11,0%
Nordamerika Indonesien JSX 3,1% 3,2% 3,2% 6,0%
USA Dow Jones 30 3,4% 5,5% 1,5% 9,0% Philippinen PHS 7,1% 4,1% 8,6% 7,4%
USA S&P 500 4,4% 0,0% 2,5% 3,3% Malaysia KLSE -0,6% 0,8% 2, 7% 1,3%
USA Nasdaq 8,0% -1,8% 6,1% 1,4% Taiwan SE 6,3% 9,6% 7,9% 28,6%
Kanada Toronto SE 4,2% -11,1% 4,8% -10,3% China Shanghai Comp 4,2% -21,7% 3,1% -15,3%
Indien BSE 30 11,2% -24,6% 18,5% -34,4%
Japan + Australien
Japan Nikkei 225 4,1% -17,3% 3,7% -10,4% Welt
Japan Topix 3, 7% -18,9% 3,2% -12,1% Gesamt MSCI World 4,2% 7,8% 3,0% 18,1%
Australien  ASX 5,2% -15,2% 8,3% -12,4% Schwellenlander MSCI EM 7,3% 11,7% 9,2% 25,5%
Stand: 31.01.2012
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5 Aktienmérkte
Bewertung und Kennziffern

[ HouE |
Next 12 Next 12 Auf Konsens-
6 Months 6 Months  Next 12 Last 12 Next 12 Next 12 0
EPS % EPS % EPS % EPS % - - months  months Schatzungen
EPS 12 EPS 13 Revisions EPS Revisions EPS months months . . months Return  months Net .
Change 10 Change 11 Change 12 Change 13 Price/ Price/ Cash . L basierendes
(%) 11 (%) 12 P/E P/E on Equity Div Yield .
Book Flow Kursziel 2012
Germany
DAX Perf (DE) 625,18 647,76 719,74 136,2% 1,3% 3,6% 11,1% -6,2% -14,2% 9,9 x 10,3 x 1,2 5,5 12,2% 3,8% 7.110
MDAX Perf (DE) 654,07 803,38 940,76 R+ 22,0% 22,8% 17,1% -6,5% -11,2% 12,2 x 14,9 x 1,6 6,4 12,9% 2,8% 11.447
SDAX Perf (DE) 286,63 360,86 414,50 1891,7% 6,6% 25,9% 14,9% -16,5% -17,2% 12,9 x 16,2 x 1,2 6,3 9,5% 4,0% 5.367
TecDAX Perf (DE) 29,00 49,08 59,31 R+ -40,7% 69,2% 20,9% -48,6% -24,7% 14,9 x 24,2 x 1,7 8,9 11,4% 2,1% 883
Europe
DJ Euro Stoxx 50 247,35 256,92 281,17 26,4% -0,7% 3,9% 9,4% -9,4% -15,5% 9,3x 9,7 x 1,1x 5,3x 11,4% 5,1% 2.624
DJ Stoxx 50 239,34 251,15 272,33 27,9% 7,3% 4,9% 8,4% -5,5% -9,3% 9,6 x 10,1 x 1,4 x 6,5 x 14,8% 4,7% 2.608
DJ Stoxx 600 22,32 24,35 27,27 61,7% 5,4% 9,1% 12,0% -6,9% -11,1% 10,3 x 11,3 x 1,3x 6,4 x 12,6% 4,2% 282
France CAC 40 325,46 347,21 383,20 47,6% 1,7% 6,7% 10,4% -10,0% -14,7% 9,4 x 10,1 x 1,0 x 5,5 x 10,5% 4,9% 3.609
Italy Fixed 25,78 32,86 39,36 14,5% -10,0% 27,5% 19,8% -26,9% -23,5% 9,3 x 11,7 x 0,8 x 3,5 x 8,3% 5,0% 33,41
Spain IBEX 35 857,69 886,24 994,95 3,8% -6,7% 3,3% 12,3% -6,6% -15,5% 9,5 x 9,9 x 1,0 x 4,4 10,5% 6,5% 9.454
Greece Fixed 0,99 6,91 11,75  -100000,0% R+ 596,6% 70,0% -90,7% -57,6% 12,7x  62,1x 0,5 x 3,2 x 4,2% 4,0% 149
Ireland ISEQ 325,46 347,21 383,20 47,6% 1,7% 6,7% 10,4% -10,0% -14,7% 9,4 x 10,1 x 1,0 x 5,5 x 10,5% 4,9% 3.609
USA
S&P 500 (US) 95,60 104,88 117,69 61,1% 15,4% 9,7% 12,2% 2,2% -6,4% 12,4x 13,6 1,9x 8,5 x 15,4% 2,2% 1.458
Dow Jones Industrial ~ 1.040,82 1.109,14 1.228,71 36,7% 11,7% 6,6% 10,8% -1,1% -7,7% 11,3 x 12,1 x 2,0x 7,7 x 17,4% 3,0% 13.868
NASDAQ 100 (US) 166,25 191,54 215,09 39,8% 18,4% 15,2% 12,3% 0,1% 1,6% 12,8 x 14,7 x 2,6 x 9,7 x 20,6% 1,3% 2.743
NASDAQ Composite (US) 163,87 195,02 227,15 R+ 30,9% 19,0% 16,5% -1,5% -2,2% 14,2 x 16,9 x 2,3x 9,9 x 16,5% 1,4% 3.232
PHLX Semiconductor (L 31,33 30,55 36,19 228,2% -1,8% -2,5% 18,5% -9,6% -18,7% 13,2 x 13,1x 2,3x 8,2 x 17,5% 2,4% 477
Japan
Nikkei 225 (JP) 582,00 737,14 875,74 150,2% 5,8% 26,7% 18,8% -15,2% -12,5% 11,8 x 14,8 x 0,9 x 4,6 x 7,4% 2,7% 10.293
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5 Aktienmarkte

Bewertung DAX

Ao Gommrachamaen Tir e cheien 12 Womaie] m Zunehmende konjunkturelle Risiken bringen auch immer
850 9500 héhere Risiken fir den Aktienmarkt mit sich. Der Blick auf
750 - 8500 die Bewertung des Aktienmarktes zeigt zwar, dass Aktien
650 I' 1 :ZZ attraktiv_ zu sein scheinen. So betragt das_ Kurs-Gewinn-
650 ] J A 1o Yerhéltms_des DAX auf rund 10 gesunken, ein Abschlag von
450 A 1 4500 tber 30% im Vergleich zum historischen Mltte_lwert seit 198&_3.
30 4/\]\/(7 ' 1 as00 Und selbst wenn man den Betrachtungszeitraum aL_Jf Q|e
250 AW 1 2500 vergangenen drei Jahre verkirzt, wurden deutsche Aktien im
10 MW 7 1800 Durchschnitt mit dem 11-fachen der erwarteten Gewinne
8 5 3 & 8 2 &5 8 & 8 8 5 8 & a bewertet.
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Gewinnerwartungen

DAX (5 m Allerdings basieren die Bewertungskennzahlen  auf
Gewinnerwartungen, die angesichts der schwécheren

e Comm Al eapaisaher Akdenmiric) Konjunkturdaten kritisch hinterfragt werden missen. Liegen
20 die Unternehmensanalysten mit ihren Prognosen richtig, kann
der DAX schnell wieder in Richtung 7.000 Punkte ansteigen.
Wir gehen allerdings davon aus, dass die Gewinne aufgrund
der schwécheren Wirtschaftslage dieses Jahr leicht sinken
werden. Kommt es 2012 zu einem moderaten
Gewinnrickgang und 2013 wieder zu einer Erholung, lasst
sich bei einem unterstellten KGV von 10 ein Kursziel von
rund 6.000 Punkten herleiten.

25

20
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——DAXKGV Stoxx 50-KGV Euro Stoxx 50-KGV
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5 Aktienmarkte

Gewinnerwartungen USA/ S&P 500

m Die US-Gewinnerwartungen sind in den vergangenen Wochen

AA/ M.M.WARBURG & CO

S&P 500: Gewinnerwartungen fur die nachsten 12 Monate und weniger stark nach unten revidiert worden als dies in Europa
-Umsatzentwicklung . ) } i .
s0% 1% der Fall gewesen ist. Ein Gewinnanstieg von 10% im Jahr
40% 1 10% 2012 und 12% in 2013 dirfte angesichts der erkennbaren
30% 1 . . e .
oo ; AN, 1 5% globalen konjunkturellen Abkihlung aber zu optimistisch
v " Wapn Y
10% SN Y \An-N\, + 0% sein
- W WA W A | .
0% . \v, : 5%
-10% 1 10%
-20%
1 -15%
-30%
20% + -20%
-50% -25%
[se] n ~ (o2} I fs2) n ~ (2] — 3¢}
(=2} o o (=2} o o o o o — —
= c c C c c c c c c =
[] ] © (] [] ] [ [] [ [ []
bl bl il ] bl bl k] bl bl k] bl
Gewinnerwartungen S&P (yly) Business Sales (y/y; r.S.)
T T T Minibase in USD as of 31/01/12
GMonths  GMonths  _Months  ZMonths 0 Net1z  Nextt2
EPS % EPS % C N :ionz - ::onss Revisions  Revisions meonths n:mths mo:ths ver % Change
S&P 500: Verhaltnis von positiven zu negativen Change 11 Change12 Change 13 EPSV'% . EPSV% 1, QuarterlyEPS Quarterlyps " TRRE TR YTD
Gewinniiberraschungen (] (%) ) CO4 11 (6)CQt 12 rice/Boo v Yiel
6 S&P 500 /1/ Cons Discr (US) 12,8% 13,5% 16,5% -2,6% -4,4% 1,6% -3,0% 14,7 2,9 1,6% 5,9%
S&P 500 /1/ Cons Staples (US)  7,6% 7,7% 9,6% A,7% -3,6% 1,2% 2,9% 14,2 3,3 3,2% A,7%
5 S&P 500 /1/ Energy (US) 36,6% 1,8% 12,9% 2,3% -9,6% -10,2% 7% 10,5 1,7 2,1% 1,5%
$&P 500 /1/ Financials (US) 8,9% 23,9% 14,1% -8,6% 14,6% 12,2% -3,4% 11,0 09 2,0% 8,0%
4
S&P 500 /1/ HealthCare (US) 8,7% 3,1% 7,5% 1,6% A,3% 2,4% -0,6% 1,8 22 2,4% 3,0%
5 S&P 500 /1/ Industrials (US) 21,7% 10,5% 13,6% 0,7% -5,9% 5,9% 2,7% 13,0 2,5 2,4% 6,9%
S&P 500 /1/ Info Tech (US) 17,9% 11,8% 12,0% -0,2% -0,1% 7,8% 0,2% 12,1 2,8 11% 7,6%
, ln [T 22l 2lll dliil.l S&P 500 /1/ Materials (US) 30,3% 3,7% 17,4% -6,6% 15,8% 12,9% 13,5% 13,2 23 2,1% 11,1%
I I I I I I I I I I I I I I I I I I I S&P 500 /1/ Telecom Serv (US)  -3,0% 6,3% 14,7% 7,9% 14,9% -18,3% 7,2% 15,9 18 5,9% -3,9%
1 I | | S&P 500 /1/ Utilities (US) -0,8% 2,7% 2,8% 1,3% 41,3% 0,1% 2,0% 14,1 1,4 4,3% 3,7%
I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I $&P 500 (US) 15,4% 9,7% 12,2% -2,2% -6,4% -1,8% -3,2% 12,4 1,9 2,2% 4,4%
0 T T T T T T T T T T Dow Jones Industrial Average (I 11,7% 6,6% 10,8% -1,1% -7,7% -3,1% -6,1% 11,3 2,0 3,0% 3,4%
— N s < [Te] © ~ [s] [o2] o —
8 8 8 8 8 8 8 8 8 3 S] NASDAQ 100 (US) 18,4% 15,2% 12,3% 0,1% 1,6% 5,9% -0,1% 12,8 2,6 1,3% 8,3%
N N N N N N N N N N N
S S S S S S S S S S S NASDAQ Composite (US) 30,9% 19,0% 16,5% -1,5% -2,2% 2,2% -1,2% 14,2 2,3 1,4% 8,0%
—— Mittelwert PHLX Semiconductor (US) -1,8% -2,5% 18,5% -9,6% 18,7% -6,2% 12,2% 13,2 23 2,4% 12,2%
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5 Aktienmarkte
Bewertung Stoxx

m Die im (Euro) Stoxx 50 vertretenen Unternehmen werden im

Gewinnrevisionstendenz verschiedener Aktienmarkte in den Vergleich zum DAX mittlerweile mit keinem Abschlag mehr
vergangenen 3 Monaten . . . . B .
25% gehandelt. Allerdings halten wir die Gewinnschatzungen flr
00% - einzelne Lander (Italien, Spanien, Griechenland) flr
2% | substanziell zu hoch.
-5,0%
7,5%
-10,0%
-12,5% ..
mhmbase (Local Currency) as of 31/01/12
2 Months 2 Months Nextii2
-15,0% - -
° x S s 0 = = < = EPS % EPS % EPS % 6 Mf)rrths 6 M?rrths Revisions Revisions Next 12 Next 12 months % Change
g x il « ] = = =i Change 11 Change 12 Change 13 Revisions  Revisions Quarterly Quarterly months months Net O YTD Market Cap.
3 g 2 £ £ g 5 8 3 & EPS (%) 11 EPS (%) 12 EPS (%) EPS(%) P/E  DivYield
[47] (%] x ] 0 a K
w =4 w
DJ Stoxx /2/ Automobiles &  54,1% -9,7% 14,7% 12,6% -13,6% -5,0% -1,4% 7,3 3,5% 0,9 20,9% 3,2%
2011 ®2012 #2013
DJ Stoxx /2/ Banks 2,3% 22,4% 17,7% -26,0% -28,0% -11,5% -9,5% 8,0 4,4% 0,6 9,5% 10,7%
DJ Stoxx /2/ Basic Resource  19,2% 4,4% 16,7% -9,3% -17,9% 2,0% 8,8 2,8% 1,3 14,0% 7,2%
DJ Stoxx /2/ Chemicals 15,8% -2,5% 10,6% -2,8% -13,9% -3,3% 16,5% 12,0 3,3% 1,9 6,8% 3,7%
Gewinnschatzungen fir die Jahre 2011 bis 2013 DJ Stoxx /2/ Construction &  -1,4% 10,1% 11,5% -9,8% 17,4% -32,8%  -85,5% 12,0 4,3% 1,1 6,6% 2,2%
30% DJ Stoxx /2/ Financial Serv:  -52,0% 50,1% 35,9% -26,3% -15,2% 10,9 4,8% 1,1 7,1% 1,5%
5% DJ Stoxx /2/ Food & Bevera  6,2% 9,6% 10,1% 2,1% -2,6% 14,7 3,2% 2,5 -0,9% 8,9%
20% DJ Stoxx /2/ Health Care 12,8% 1,7% 7,2% 1,9% 0,1% 0,6% 6,05 11,6 3,9% 2,7 -1,4% 9,5%
0
. DJ Stoxx /2/ Industrial Goor ~ 7,3% 10,6% 14,8% -10,2% 14,7% 11,5% -8,8% 12,4 3,4% 1,9 7,1% 9,6%
15% DJ Stoxx /2/ Insurance -10,1% 28,5% 8,0% -15,2% -7,9% -5,5% 15,8% 7,4 5,6% 0,8 10,6% 4,5%
10% u DJ Stoxx /2/ Media 6,9% 5,9% 7,7% 1,2% -5,4% 11,2 5,4% 1,9 2,0% 2,4%
5% f——l j - DJ Stoxx /2/ Oil & Gas 16,8% 10,3% 8,8% 1,8% 2,1% -15,1% 1,5% 8,5 4,3% 1,3 1,5% 10,5%
0% DJ Stoxx /2/ Personal & Hou  5,4% 12,2% 11,5% -0,5% 1,6% 15,3 2,9% 2,7 3,3% 6,5%
0 DJ Stoxx /2/ Real Estate 3,6 2,2% 5,0% 2,1 1,2 15,4 5,4 0,8 -3,8% 1,1
5% | % % % % %
10% DJ Stoxx /2/ Retail 1,5% 9,3% 11,2% -2,2% -6,1% -8,4% 12,6 4,1% 1,9 4,5% 3,5%
- 0
. DJ Stoxx /2/ Technology 4,3% -9,4% 24,7% -2,2% -18,7% -9,1% 14,8% 152 2,6% 2,0 -2,6% 2,6%
-15% = ° ° " _: - - - DJ Stoxx /2/ Telecommunic  -4,0% 1,5% 4,2% -2,4% -6,3% -16,1% -6,7% 9,4 8,6% 1,3 4,6% 5,4%
mn o = Q
g % 3 N ] 2 2 g DJ Stoxx /2/ Travel & Leisui  0,0% 1,6% 27,6% -9,8% -23,8% 13,8 3,4% 1,4 -0,5% 1,3%
a o) ©
S 3 g < = o 5 DJ Stoxx /2/ Utilities -15,8% 9,6% 6,5% -7,8% -8,7% 10,0 6,4% 1,0 4,0% 5,8%
«n 7] e~ © w a
w z i DJ Stoxx 600 5,4% 9,1% 12,0% -6,9% 11,1% -7,9% 12,2% 10,3 4,2% 1,3 2,2% 100,0%
=201 m2012 2013 DJ Stoxx 50 7,3% 4,9% 8,4% -5,5% -9,3% -8,2% -2,0% 9,6 4,7% 1,4 4,3%
DJ Euro Stoxx 50 -0,7% 3,9% 9,4% -9,4% -15,5% -11,9% -6,5% 9,3 5,1% 1,1 5,3%
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5 Aktienmarkte

Einflussfaktoren fur Branchengewinne

|USA: Olpreis und Forward Earnings Energiel
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——Olpreis WTI (yly) = S&P 500 Energie 12 M Fwd Eamings (y/y; .S.) Auftragseingang in Mrd US-$ (y/y) == S&P 500 IT 12 M Fwd Earnings (y/y; r.S.)
- - - USA: Einzelhandelsumséatze exkl. Autos und Forward Earnings
USA: CRB Raw Industrial Index und Forward Earnings Materials I Consumer Discretionaries
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= CRB Raw Industrial Spot Index (y/y) == S&P 500 Materials (12 M Fwd Eamings; yly; r.S.) = Einzelhandelsumsatz ohne Autos (y/y) = S&P 500 Cons Disc 12 M Fwd Earnings (y/y; r.S.)
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5 Aktienmarkte
Einflussfaktoren fur Branchengewinne

|USA: Zinsstrukturkurve und Forward Earnings Financialsl USA: Kapazitdtsauslastung Communications und Forward
40 150% Earnings Telecom Services
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Kapazitatsauslastung Communications
Zinsstrukturkurve (10J.-3M) = S&P 500 Financials (12 M Fwd Earnings y/y; r.S.) = S&P 500 Telecom Services (12 M Fwd Earnings; r.S.)
USA: Produktion Energieausristung und Forward Earnings
|USA: Industrieproduktion und Forward Earnings Industrialsl Utilities
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———US Industrieproduktion (yly) = S&P 500 Industrials (12 M Fwd Earnings; yly; r.S.) Produktion Energieausriistung S&P 500 Utilities (12 M Fwd Eamings; r.S.)
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5 Aktienmarkte

Gewinnrevisionen

MDAX: 12-Monatsperformance und Gewinnrevisionsverhéltnis I
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—— DAX (yly) Gewinnrevisionsverhaltnis (12 M FWD; r.S.) — MDAX (yly) Gewinnrevisionsverhaltnis (12 M FWD; r.S.)
Euro Stoxx 50: 12-Monatsperformance und Stoxx 600: 12-Monatsperformance und
Gewinnrevisionsverhéltnis Gewinnrevisionsverhaltnis
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5 Aktienmarkte

Gewinnrevisionen

S&P 500: 12-Monatsperformance und

] L e Dow Jones 30: 12-Monatsperformance und
Gewinnrevisionsverhaltnis Gewinnrevisionsverhaltnis
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5 Aktienmarkte

Gewinnrevisionen

Nikkei 225: 12-Monatsperformance und SOX: 12-Monatsperformance und GewinnrevisionsverhaltnisI
Gewinnrevisionsverhaltnis
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Sensex 30: 12-Monatsperformance und

. L . Aktien China: 12-Monatsperformance und
Gewinnrevisionsverhaltnis
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5 Aktienmarkte
Schwellenléander

m Die meisten Schwellenlanderbdrsen weisen ahnliche

16 Bewertungen auf wie die europdischen Aktienmarkte — haufig
allerdings bei hoherem erwarteten Gewinnwachstum. Unter
den BRIC-Landern ist vor allem der russische Aktienmarkt
gunstig bewertet; auch Brasilien und China sind nicht mehr
uberbewertet. Unter Bewertungsgesichtspunkten ist auch die
Turkei interessant.

2 4

0 T
[s2] < [Te) © ~ [eo] D o —
o o o o (=) o o - -
c c c c c c c c c
=1 =1 =1 =1 =1 =1 =1 =1 =1
=] =] =] S =] =] =] =] =]

— Brasilien (Bovespa) Russland (RTX)

[ vome [ weoare [ eon |
KGV des indischen und des chinesischen Aktienmarktes || Mimibasel(LocaliCunency)lasiofi01/02/12
2 55 TE5 5 i M'or.nths 6 M.otlths Next 12 Last 12 Next 12 Next 12 % Change 5Y CDS 1
Change 11 Change 12 Change 13 evisions Revisions months months months mo-nthf Net 5Y CDS month
EPS (%) 11 EPS (%) 12 P/E P/E P/B Div Yield change
‘ Bovespa (BR) 12,3% 4,3% 11,3% -4,7% -8,1% 10,1x 10,6 1,4 4,0% 13,8% 140 -18
25 RTX (RU) 42,7% -8,3% 2,4% 2,1% 7,3% 5,4% 5,0 x 0,8 3,4% 17,8% 216 -61
Sensex 30 (IN)  16,2% 14,4% 14,0% -5,0% 7,2% 13,4x  154x 2,4 1,8% 11,9% 343 -62
China (CN) 9,3% 18,7% 16,9% -10,4% -11,9% 94x  11,2x 1,5 3,2% 5,7% 133 -10
20 Argentina (AR)  13,7% 24,7% 15,5% 21,1% -46,2% 87x  10,7x 2,3 6,1% 6,9% 754 -192
BUX (HU) 2,0% 15,3% 18,9% -20,2% -16,7% 8,5x 9,8x 0,9 4,1% 12,8% 571 31
Chile (CL) 21,2% 21,8% 11,8% -15,1% -18,3% 158x  19,1x 2,4 2,9% -0,6% 110 -18
15 Czech Republic  -23,3% 11,1% 3,1% -9,5% -6,6% 10,8x  11,9x 1,7 6,7% -5,9% 144 -29
Indonesia 25,7% 14,1% 16,5% 1,5% -0,9% 13,3x  153x 2,8 2,8% 3,9% 174 27
IPC (Mexbol) 15,8% 17,6% 23,3% -6,1% -7,6% 15,5x  18,4x 2,7 1,7% 1,7% 136 -15
10 47 W Malaysia 7,5% 13,4% 10,3% -6,4% -5,8% 13,8x  156x 1,8 3,6% 2,6% 133 -1
Poland 39,4% -16,8% 5,3% 8,3% -18,1% 10,7x  9,1x 1,2 4,5% 9,3% 237 -41
Singapore -0,4% 2,3% 10,3% -3,1% -14,8% 12,7x  13,1x 1,3 3,9% 9,1% 83 0
5 . . . . . . . . South Africa 18,8% 21,6% 12,9% -3,5% 1,1% 10,8x  13,1x 2,0 4,4% 5,5% 159 -18
3 S 3 8 5 3 3 =1 9 South Korea 2,8% 19,4% 15,3% -14,9% -11,8% 9,5x  11,2x 1,2 1,5% 6,9% 145 -1
S S s S S g S 5 5 Taiwan -16,2% 8,7% 22,5% -15,0% -28,3% 148x  16,3x 1,7 4,0% 7,2%
- - - - - - - - - Thailand 11,8% 13,5% 14,2% -6,6% -4,8% 1,5x  13,0x 1,8 4,2% 6,3% 162 -17
. . Hong Kong 8,3% 1,5% 13,9% -6,0% -10,7% 11,9 x 12,2 x 1,3 3,1% 7,7% 79 -1
Indien (Sensex) China Turkey -7,0% 14,7% 13,1% -7,0% -4,9% 93x  10,7x 1,3 3,4% 14,5% 262 25

Aktien Schwellenlander: Gewinnerwartungen und Bewertung
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5 Aktienmarkte

Marktstimmung

m Stimmungsindikatoren werden als klassische ,Kontra-

|Deutschland: DAX und Put-Call-Ratio (15 Tage MAV)I

- 050 Indikatoren* verwendet. Wird die Stimmung zu positiv,
Ao [l Optimism.us ! herrscht Sorglosigkeit vor und man muss davon ausgehen,
30% 1 — dass viele Investoren bereits investiert sind. Bei sehr negativer
20% 1o Marktstimmung kann man davon ausgehen, dass viele
10% [ Investoren nicht mehr investiert sind und somit eine
o e Bodenbildung wahrscheinlich ist.
T 1,50

2% cecorioms w 1170 m Gemessen am Put-Call-Ratio lasst sich sowohl fur den DAX
zj . als auch fur den S&P 500 kein klares Stimmungsbild der

Anleger erkennen. Allerdings hat sich die Anlegerstimmung,
die von der American Association of Individual Investors
erhoben wird, zuletzt verbessert.
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= DAX (3 Monats-Veranderungsrate) Put-Call-Ratio (inv.;r.S.)
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5 Aktienmarkte
Konsequenzen fir die Asset Allocation

Der aktuelle Wert im M.M.Warburg
Asset-Allocation-Modell betragt 47%

Die Indikatoren wirken sich aktuell wie folgt auf das Modell aus:

Niveau
Deutschland Auftragseingang
Deutschland Ifo-Index positiv
Deutschland ZEW-Index positiv

Deutschland GfK Konsumklima positiv
US Leading Indicator positiv
US Consumer Confidence positiv positiv
US NAHB Index positiv positiv
US ISM Manufacturing Index positiv positiv

US ISM Non-Manufacturing Index positiv
US New Orders Durables positiv
US Building Permits positiv
Belgien Friihindikator

E-17 Konsumentenvertrauen
E-17 Industrievertrauen

Japan Frithindikator

Brasilien OECD-Friihindikator
China OECD-Friihindikator
Indien OECD-Friihindikator
Russland OECD-Frihindikator
OECD-Frihindikator

CRB Raw Industrial Spot Index
Baltic Dry Index

Geldmenge M1 Eurozone

positiv

Rendite J.P.Morgan Welt positiv
EMBI+-Spread positiv
Corporate Bond Spread USA positiv
Zinsstruktur USA (10J-2J)

Olpreis positiv

EUREX Put-Call-Ratio
US-KGV (12 M FWD)
DAX-KGV (12 M FWD)

positiv

0Sitiv. positiv
positiv
0sitiv

Taktische Asset Allocation basierend auf dem M.M.Warburg -
Konjunkturzyklusmodell

100%

= Aktienquote, r.S.

AA/ M.M.WARBURG & CO \

s Das Umfeld fir die Aktienmérkte hat sich zuletzt verbessert.

So ist die Schuldenkrise in Europa etwas in den Hintergrund
gerlckt, wahrend sich die meisten Frihindikatoren erholt
haben. Die Gewinnrevisionsdynamik ist zwar weiterhin von
der Tendenz her negativ, allerdings hat auch hier die Dynamik
nachgelassen. Die niedrigen Bewertungen der Aktienmérkte
sind angesichts des starken Rickgangs der wirtschaftlichen
Dynamik kritisch zu hinterfragen.

Bundesanleihen und US-Treasuries sind weiterhin als sicherer
Hafen gefragt. Kurzlaufende Unternehmensanleihen halten
wir fur attraktiver solange die Konjunktur nicht einbricht.

Im  Vergleich zum  Vormonat hat sich  das
Konjunkturzyklusmodell etwas verbessert.

|0ECD—FrUhindikator und Performance Aktien vs. Rentenl
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Asset-Allocation-Modell empfiehlt, Aktien gegentiber Renten neutral zu

gewichten
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6 Commitments of Traders:
Uberblick tiber spekulative Positionen und
das Open Interest an US-Terminmarkten
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6 CoT

Spekulative Positionen und Open Interest an US-Bo6rsen

m Die US-Aufsichtsbehorde fur Futures (CFTC) vertffentlicht
New York Mercan_ti_le Exchan__ge: Spgkulat_ive Netto- WbChGﬂtIlChe Daten _Uber FutureS'GESChaﬁe von
Longpositionen Ronolund Olprets ,,Commercials“ (Risikoabsicherer) und ,,Non-Commercials*

300000 (Spekulanten). Als Risikoabsicherer gelten Handler, die ihre
250000 - - M
20000 Produkte oder ihren \erbrauch absichern (Bsp. Rohdl:
150000 Produzenten gehen short, um sich aktuelle Preise zu sichern,
100000 Fluggesellschaften gehen long, um sich vor steigenden
50000 Preisen zu schitzen).

0
-50000

Spekulative Netto-Longposition ~ —— Olpreis (r.S.)

Chicago Board of Trade: Spekulative Netto-Longpositionen Commodity Exchange: Spekulative Netto-Longpositionen Gold
Weizen und Weizenpreis und Goldpreis
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6 CoT

Spekulative Positionen und Open Interest an US-Bo6rsen

Chicago Mercantile Exchange: Spekulative Netto- Chicago Board of Trade: Spekulative Netto-Longpositionen
Longpositionen Euro und EUR/USD-Wechselkurs und USD/YEN
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Kontaktinformati(on

Carsten Klude

M.M.Warburg & CO KGaA
FerdinandstralRe 75

20095 Hamburg

Mail: cklude@mmwarburg.com
Phone: +49 40 3282-2572

Fax: +49 40 3618-1124

Matthias Thiel

M.M.Warburg & CO KGaA
FerdinandstralRe 75

20095 Hamburg

Mail: mthiel@mmwarburg.com
Phone: +49 40 3282-2401

Fax: +49 40 3618-1124
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Phone: +49 40 3282-2439

Fax: +49 40 3618-1124
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