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Kurziberblick

Die Schuldenkrise und die schwache wirtschaftliche Entwicklung in den Landern der Eurozone stellen auch fir das Jahr 2013 das grof3te Risiko fur die
Weltwirtschaft dar. In vielen Industrie-und Schwellenldndern haben sich die Fruhindikatoren zuletzt wieder etwas verbessert. Hinzu kommt, dass sich die
politischen Parteien in den USA auf einen Kompromiss im Haushaltsstreit geeinigt haben, womit negative Folgen fiir die Weltwirtschaft zundchst
abgewendet werden konnten. Angesichts des anhaltenden Konsolidierungsdrucks aufgrund der Verschuldung der Offentlichen und der privaten Haushalte
bleibt das konjunkturelle Umfeld in den Industrieldndern jedoch schwierig. Dagegen werden die Schwellenléander auch in diesem Jahr fur den Grofteil des
globalen Wachstums verantwortlich sein. Geringere Inflationsraten und eine im Durchschnitt bei weniger als 40% liegende Staatsverschuldung ermdoglichen
eine Fortfihrung oder sogar Ausweitung der expansiven Geld- und Fiskalpolitik. Alles in allem erwarten wir zunéchst keine wesentliche Veranderung bei
der Dynamik der Weltwirtschaft.

Inflation ist trotz der expansiven Geldpolitik der Notenbanken kein Thema. Stabile Rohstoffpreise und eine schwache Konjunkturentwicklung bewirken,
dass die Inflationsraten in den kommenden Monaten leicht sinken werden. Dies ermdglicht den Notenbanken an ihrer duBerst expansiven Geldpolitik
festzuhalten. In den Schwellenlandern besteht Spielraum fur weitere Zinssenkungen; in den Industrielandern werden die Notenbanken ihre Bilanzen mit Hilfe
weiterer ,,unkonventioneller geldpolitischer MaBnahmen* ausweiten.

Die EZB hat den Leitzins aufgrund der schwachen Konjunktur bis auf 0,75% gesenkt, eine weitere Zinssenkung ist moglich. Zudem hat die EZB im
Sommer 2012 angekindigt, unter bestimmten Bedingungen unlimitiert Staatsanleihen aus Krisenldndern zu kaufen (OMT-Programm). In den USA hat die
Fed jungst beschlossen, neben hypothekenbesicherten Wertpapieren auch weitere Staatsanleihen aufzukaufen. Die Leitzinsen sollen so lange niedrig bleiben
bis die Arbeitslosenquote deutlich gesunken ist oder die Inflationsrate Gber die Zielmarke der Notenbank ansteigt. Auch die japanische Notenbank hat wegen
des zunehmenden politischen Drucks ihr Wertpapieraufkaufprogramm massiv ausgeweitet und Uberlegt, ihr Inflationsziel nach oben anzupassen.

Die Renditen fur Staatsanleihen mit gutem Rating sind aufgrund der expansiven Geldpolitik im vergangenen Jahr auf neue Tiefstdnde gesunken. Solange
die Notenbanken die Leitzinsen nicht erh6hen, werden sich die Renditen nicht nennenswert verandern. Wer einen realen Vermogenserhalt sicherstellen
will, fur den scheiden Bundesanleihen oder Staatsanleihen anderer solider Schuldner als Assetklasse genauso aus wie beispielsweise Anleihen von
Unternehmen mit einem guten oder sehr guten Rating. High-Yield- und Schwellenlédnderanleihen halten wir fir attraktiv.

Der Euro hat gegentiber dem US-Dollar nach der Ankiindigung der EZB, dass die Einheitswahrung unumkehrbar sei, wieder an Wert gewonnen. Diese
Entwicklung kdénnte sich zundchst fortsetzen, die Zins- und Wachstumsdifferenzen sowie die Probleme in der Eurozone sprechen unseres Erachtens aber
dafir, dass das weitere Aufwertungspotenzial des Euro begrenzt ist.

Obwohl die Schuldenkrise nicht geldst ist und das konjunkturelle Umfeld schwierig bleibt, dirfte sich die Aufwartstendenz an den Aktienmarkten
fortsetzen. Da die Welt der Anleihen zunehmend unattraktiver wird, drangen die Notenbanken die Kapitalanleger geradezu in risikoreichere Anlageformen.
Aktien profitieren dabei gleich von mehreren Aspekten: der niedrigen Bewertung, der immensen Liquiditdt und der Tatsache, dass die Aktienquoten vieler
Anleger so niedrig sind, dass diese kaum noch weiter zurtickgehen kénnen.

AA/ M. M.WARBURG & CO \ Annahmen und Perspektiven 13
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1 Konjunktur International
Staatsverschuldung
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m In den Industrielandern stehen die o6ffentlichen Haushalte

angesichts einer vom IWF erwarteten Schuldenquote von
110% des Bruttoinlandsproduktes unter einem anhaltenden
und erheblichen Anpassungsdruck.

In den Schwellenlandern ist die Staatsverschuldung bei einer
Schuldenquote von nur 34% zwar kein belastendes Thema,
doch  fihrt die Globalisierung dazu, dass sich
Konjunkturabschwiinge und Krisen in einer Region der Welt
wellenférmig ausbreiten und andere Regionen beeinflussen.
Vor allem fur exportabhéngige Volkswirtschaften — und damit
fur fast alle Schwellenldénder — machen sich somit die
Sparbemihungen in den Industrielandern konjunkturell
negativ bemerkbar.

Ein Auseinanderbrechen der Wéhrungsunion ist nach der
Ankindigung der EZB, Staatsanleihen aufkaufen zu wollen,
unwahrscheinlich geworden. Mittelfristig ist ein solches
Szenario dennoch nicht vollig auszuschlielen, wenn die
notwendigen Reformen nicht eingeleitet oder umgesetzt
werden. Aufgrund der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
werden die meisten Lander ihre Defizitziele verfehlen, und
die Schuldenquoten steigen in den kommenden Jahren weiter
an. Politik und EZB werden aber weiterhin alles daran setzen,
den Bestand  der  Européischen  Wahrungsunion
sicherzustellen.

\ EZB kindigt ein neues Programm an, Staatsanleihen aufzukaufen




1 Konjunktur International
Staatsverschuldung

Zusammenhang zwischen Zinsen, Wachstum, Defiziten damit die Schuldenquote stabil bleibt - Die HOhe der Staatsschulden wird vom Zinsniveau’ dem
Schulden-  nominales  durchschnitt.  Zinsen in % des BIP  notvendiger  maximales (nominalen) Wirtschaftswachstum und dem Haushaltsdefizit
e aceum - semeay (Seundiat) Prmarbesciuse ribet beeinflusst. Alle drei Variablen stehen in direktem Zusammen-
mn o on a B o o hang! So bestimmt das Verhaltnis von Haushaltsdefizit und
< ot o it ot oo oo Wachstum die Schuldenquote. Zur Erfillung der Maastricht-
S ek o it 0ot 6ot ya Kriterien (HH-Defizit: 3%, Schuldenquote: 60%) ist ein nomi-

La0% " o oo o o nales Wirtschaftswachstum von 5% erforderlich!

12230;/ 522 EEE 252 §§f 6{13 m Das Haushaltsdefizit eines Staates héngt seinerseits vom Zins-
o 1% 43% 3.0% a7% 0.7% niveau und dem nominalen Wachstum ab. Sind die Zinsen hoher
Toem  om am o o 075 als das Wachstum, steigt die Schuldenquote normalerweise an.
d aat o 050t 1o, Dies kann nur verhindert werden, wenn der Staat einen Primér-

P it oot S oot tberschuss im Staatshaushalt erzielt, seine Einnahmen also die

Ausgaben unter Ausklammerung der Zinszahlungen uber-
steigen.

Primare Haushaltssalden zwischen 1980 und 2011
e

j m Beispiel: Italien hat ein nominales BIP von fast 1.600 Mrd. €
) und Schulden von 1.900 Mrd. €, also eine Schuldenquote von
0 - 120%. Bei einem Wachstum von -1% (-2% real, 1% Inflation)
j bendtigt Italien einen Haushaltsiiberschuss von 1,2%, um seine
. Schuldenquote stabil zu halten. Bei einem Zinssatz von 4% zahlt
8 Italien rund 80 Mrd. € Zinsen, also 5% des BIPs. Damit der HH-
1‘2) Uberschuss einen Wert von 1,2% erreicht, bendtigt Italien also
u einen Primaruberschuss von 6,2%. Bei einem Wachstum von
16 1% reduziert sich der notwendige Primariberschuss auf 3,8%.
Deutschland Italien Spanien Portugal Irland

80er M90er M2000er Mseit2008
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1 Konjunktur International
Stressindikatoren an den Finanzmarkten

Finanzmarktindikatoren: US-Aktien vs. europdische Aktien und
italienische vs. deutsche Staatsanleihen
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m Die Staatsschuldenkrise begann im Fruhjahr 2010 mit dem

ersten Rettungsprogramm flr Griechenland und hat sich
zundchst in hoheren Kreditausfallversicherungspramien flr
Staatsanleihen der L&nder der européischen Peripherie
bemerkbar gemacht. Mittlerweile hat die Krise aber auch andere
Marktsegmente erfasst.

Die Europdische Notenbank hat Ende 2011 und Anfang 2012
zwei Refinanzierungsgeschafte mit einer Laufzeit von jeweils
drei Jahren aufgelegt. Dies hat die Planungssicherheit fur die
Geschaftsbanken erhoht. Zudem haben einige Institute die Mittel
aus den Drei-Jahres-Tendern verwendet, um hdoherrentierliche
Staatsanleihen zu kaufen. Das Risiko einer systemischen
Bankenkrise hat die EZB durch die Drei-Jahres-Tender erheblich
reduziert.

EZB-Prasident Draghi hat im Juli 2012 angekiindigt, alles zu
tun, um den Bestand des Euro zu sichern. Es wird damit
gerechnet, dass die EZB kurzlaufende Staatsanleihen (bis zu 3
Jahre) am Sekundarmarkt aufkaufen wird, wenn ein Land aus
der Peripherie zuvor einen offiziellen Hilfsantrag beim
Rettungsfonds ESM gestellt hat. Der Rettungsfonds selbst wiirde
dann Staatsanleihen des betreffenden Landes am Primarmarkt
aufkaufen. Die Anleiherenditen aus Landern der Peripherie sind
daraufhin deutlich gesunken.

Staatsschuldenkrise bedroht die Finanzstabilitat — Eingreifen der EZB reduziert
den Stress an den Finanzmarkten und die Risiken fir die Banken




1 Konjunktur International
Der Euro-Rettungsschirm

Euro-Staaten EU-Haushalt Sonst.

GR I 52,9
EFSM
60 Mrd.
IR: 17,7 IR: 85
EFSF PT: 26 (GB, SW, DK, ir. -=> PT. 78
(Kp. 440 Mrd.) ' Pensionsfonds) _
GR 11: 1444 GRII: 172
Rest: rd. 248
(bis Mitte 2013 einsetzbar)
. Einzahlung 3. 4. Tranche 5. Tranche
E'nzza:_'::gghle' u. Tranche (16 1. Hj. .
S ' Q ‘ Q4 2013
¥ |
]
ESM
(500 Mrd.)
15 % der Finanzhilfen mussen durch eingezahltes Kapital gedeckt sein
SP: bis zu 100
ZY:rund 10 alle Angaben in Mrd. €,
AA/ M.M.WARBURG & CO Funktionsweise des Euro-Rettungsschirms Quelle: Bundesverband deutscher Banken | o




1 Konjunktur International
Perspektiven fur die Weltwi
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Vor allem die OECD-Frihindikatoren haben sich bei der
Prognose von Wendepunkten im Konjunkturzyklus in den
vergangenen Jahren durch eine hohe Treffsicherheit
ausgezeichnet.

Seit dem Jahr 2008 ist eine zunehmend synchronere
wirtschaftliche Entwicklung in den verschiedenen Regionen
der Welt feststellbar. Damit kommt es zu sich selbst
verstarkenden konjunkturellen Effekten, die im Aufschwung
positiv und im Abschwung negativ wirken. Wenn sich diese
Entwicklung fortsetzt, konnte es in Zukunft zu kirzeren und
volatileren Konjunkturzyklen kommen.

Die OECD-Fruhindikatoren haben sich in den vergangenen
Monaten ohne klare Tendenz gezeigt. Der IWF hat seine
Wachstumsprognosen fir die Jahre 2012 und 2013 im Oktober
des vergangenen Jahres nochmals nach unten revidiert und
prognostiziert nun ein globales Wachstum von 3,3% (bisher:
3,5%) bzw. 3,6% (bisher: 3,9%).

Die grolten Risiken fur die Weltwirtschaft: 1. Eskalation der
Schuldenkrise  in  Europa, 2.  Konjunktur-  und
Staatshaushaltsrisiken in den  USA, 3. deutliche
Konjunkturabschwachung in den Schwellenléandern, 4. starker
Renditeanstieg an den Rentenmérkten, 5. geopolitische
Risiken (China-Japan-Konflikt, Iran).

\ Weltwirtschaft (1): Weder substanzielle Erholung, noch Rezession in Sicht




1 Konjunktur International
Perspektiven fur die Weltwirtschaft

Prognosen des IWF (World Economic Outlook/Fiscal Monitor, Oktober 2012)
BIPWachstum HHDefzt  Schuldenquote m Die Schwellenlédnder haben mittlerweile einen Anteil von fast
2010 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013 - - -
Weltnsgesamt 51 38 33 36 50% am aggregierten Weltsozialprodukt (basierend auf dem
ndustrelnder 30 L8 13 L5 89 49 w07 1 jeweiligen nationalen BIP zu Kaufkraftparitaten). Allein die
Jpan 5o 08 220 a2 00 oL 266 280 BRIC-Lander kommen nach dieser Berechnungsmethode auf
Fmceen 17 11 a1 0s 47 95 %0 oo einen Anteil an der Weltwirtschaft von fast 26%, mehr als die

S 03 oa as 13 do sr mo ow USA (19%) und Europa (14%). Legt man das BIP in USD

rof3 britannien ) y -0, N -0, =l s 'y - - - -

Knada 32 24 19 20 a8 30 o5 7 zugrunde, hat China mit einem BIP von 7,3 Bio USD (2011)
Atk 65 51 so 57 einen Anteil von 10%, wéhrend Indien, Russland und
Rusciand 43 43 a7 a8 os oz 10 99 Brasilien mit einem BIP von gut 1,8-2,5 Bio USD auf einen
e 04 02 76 62 43 a0 m2 196 Anteil von jeweils etwa 3-4% an der Weltwirtschaft kommen.

Indien 10,1 6,8 4,9 6,0 -9,5 9,1 67,6 66,7

ASEAN-5 7,0 45 54 58 N B . . .

Miere Osten 0. 33 83 38 = In den nachsten 20 Jahren konnten die BRIC-Lander die G7

Prastien TSRS A0 bas e e als groRte und wichtigste Wirtschaftsregion ablosen. So gehort

e 2283222 Italien bereits nicht mehr zu den eigentlichen G7. Auch die
il A dsTre Al (B Next-Eleven-Lé&nder haben ein enormes Wachstumspotenzial.
Rang WeItLand nominal in M;ijzl;l?-Dollar (2012) Wirtschaftsleistung der G7- und BRIC-L&nder (in Mrd US—$)|
80000
Eurozone 12.065

1 == USA 15.653 70000 /

2 i China 8.250 60000

3 ol Japan 5.984 50000 /

4 - Deutschland 3.367 20000 //

o g 2o N i e

Z1[S Ol = Itannie . 20000

7 Brasilien 2.425 — /

8 ltalien 1.980 10000 S

8 B Russland 1.954 O T W e 5 5 e - o o

9 i Indien 1.947 & &§ &§ &8 &8 & & & g g g

9 il Kanada 1.770 ——BRIC ——G7

10 j  Spanien 1.340
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1 Konjunktur International
China

m Das chinesische Wirtschaftswachstum hat sich im 3. Quartal

S Virsehaewchaom] 2012 auf 7,4% abgeschwaécht, dies war der geringste Zuwachs

" 0 seit Anfang 2009. Ausschlaggebend fir die geringere

~ s Dynamik war in erster Linie ein schwacheres Wachstum der

12 \ 120 Exporte, das dazu fiihrte, dass der Aulienbeitrag negativ zum
10 - “ 125 gesamtwirtschaftlichen Wachstum beitrug.

8 A : | j: m Allerdings deuten die jingsten Konjunkturdaten aus China

T || 1 4 darauf hin, dass der Tiefpunkt der wirtschaftlichen

’ I " 1s Entwicklung durchschritten sein  konnte. Sowohl die

dALUL L P R PR PR b, Einzelhandelsumsatze als auch die Industrieproduktion und

T § § &8 § § & R § & R§ die Exporte sind zuletzt wieder starker gewachsen. Zwar ist

° e LB.SWachsﬁm ” Krejwe,gabf(y,y;,; °° noch nicht sicher, ob sich dieser Trend in der ndchsten Zeit

tatsachlich fortsetzen wird, doch konnte zuletzt bei vielen

China: Konjunkturindikatoren | globalen Konjunkturindikatoren eine leichte Verbesserung

6 12:5% festgestellt werden — ausgehend von einem sehr niedrigen

60 //\A 1 750 Niveau.

55 N \JA“\/AVLTAV‘TVH\ \\/\’\,\j\ 1o = Da wir davon ausgehen, dass _die Perspektive_n far _ein

50 \,_//\/_\ T~ anhaltend starkes Wachstum der Binnennachfrage intakt sind,

.5 \ T dirfte sich das chinesische Wachstum in den nachsten

e Quartalen bei einer Stabilisierung der Weltwirtschaft und

N | wieder besseren Exportperspektiven erholen. Zudem konnte

S s T & & E & § § § & & o der politische Flhrungswechsel dazu flihren, dass starkere

§ 5§ 5§ 58 §8 § 58 58 58 § § &5 3 fiskalpolitische und geldpolitische Akzente gesetzt werden,

Einkaufsmanangerindex  —— OECD Leading Indicator (Trenddynamik; .S die das Wachstum der chinesischen Wirtschaft unterstutzen.

A/\/ M. M.WARBURG & CO \ China (I): Chancen fiir eine konjunkturelle Erholung steigen, ... 111
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\ China (11): ... da sich die Exportdynamik wieder verbessert

Ein wichtiger Pfeiler des chinesischen Wirtschaftswachstums
der vergangenen Jahre waren die Exporte. Ein Grofiteil der
chinesischen Guter geht in die USA, nadmlich rund 18% aller
Ausfuhren, wahrend gut 21% der Exporte nach Europa und
fast 47% in die asiatischen Nachbarlander gehen. Die
Wachstumsrate der Exporte hat sich zuletzt wieder erholt.

Die Kreditvergabe wurde wahrend der Wirtschaftskrise 2009
massiv ausgeweitet. Dies hat unter anderem dazu gefuhrt, dass
die Immobilienpreise besonders in den Metropolen stark
angestiegen sind. Folgt man aber den offiziellen Statistiken,
dann hat sich dieser Trend wieder abgeschwacht.

Die wirtschaftspolitischen Spielrdume in China sind grof3
genug, um im Falle einer wirtschaftlichen Abschwéchung
entschlossen einzugreifen. So verftigt China tber die global
grolRten Wahrungsreserven in Hohe von gut 3 Billionen US-
Dollar.

Wenn sich die Inflationsrate weiter verringert, konnte die
Geldpolitik in den kommenden Monaten noch expansiver
werden. Allerdings wird die Notenbank aus Furcht vor einer
Uberhitzung des Immobilienmarktes sehr behutsam vorgehen.
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1 Konjunktur International
Schwellenlénder

m In fast allen Schwellenléandern hat sich das Wachstum wichtiger
| Asien: Makrotkonomische _Kennzahlen ()] makrookonomischer Zeitreihen im Laufe des Jahres 2012 deutlich
% o abgeschwacht.
30%
20% » m Dank der  konjunkturellen  Stabilisierung in  vielen
1090 | o Industrielandern sowie einer expansiven Geld- und Fiskalpolitik
in den Schwellenldndern haben sich die meisten Daten dort aber
o0 0% . .
0% ' ' ' ' zuletzt wieder verbessert konnen.
-10%
o o0 m Da die Inflationsraten vergleichsweise niedrig sind, haben viele
20% 0% Notenbanken angesichts von Leitzinsen zwischen 6% in China,
-~ - = 7,25% in Brasilien und 8% bzw. 8,25% in Indien und Russland
===Industrieproduktion === Einzelhandelsumsdze =====Exporte (.S.) Splelraum; Ihre Geldp()“t'k Welter Zu IOCkern
Lateinamerika: Makrodkonomische Kennzahlen (y/y) | |Osteuropa: Makroskonomische Kennzahlen (y/y)|
20% 40% 20% 40%
15% 30% 15% - 30%
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-15% ~ (2] - 2] Yo} ~ [=2] I (32} -30% -20% ~ o — ™ n ~ cnv — o™ -30%
=== |ndustrieproduktion = === FEinzelhandelsumsaize == Exporte (r.S.) e Industrieproduktion === Einzelhandelsumsétze Exporte (.S.)
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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 Jahresveranderungsrate | schnellen wirtschaftlichen Erholung in den Schwellenldndern
e [ von dem zuvor erfolgten Einbruch deutlich erholt. Die Natur-
1o ” /éﬁ""" 1 10 und Atomkatastrophe, die sich im Marz 2011 in Japan ereignet
150 AW‘ — A hat, hat beim Welthandel Spuren hinterlassen: So ist das
130.MMWMWN/ N L 2 Handelsvolumen im Frihjahr und Sommer 2011 kaum vom
110 A~ 1 Fleck gekommen und hat erst zum Jahresende wieder
% / 7 -10% zugelegt.
T -15%
== } o = Mittlerweile liegt das Volumen des Welthandels tiber dem
"y 3 & § 8 8 3 8 8B 8§ & 3 alten Rekordwert vom Frilhjahr 2008. Das schwache
5 gWehhzdel_;Neaf gWen:anda:ahresirande:mgsra;(r.s.)g Wachstum der Weltwirtschaft macht sich jedoch auch beim
internationalen Handel bemerkbar. So flhrt die zunehmende
Globalisierung dazu, dass sich Krisen in einer Region
Welthandel und OECD ndustieproduktion | wellenfoérmig auf andere Regionen auswirken.
. \ m 2011 hat der Welthandel um knapp 7% zugenommen, 2012
15% +4 ! hat sich das Wachstum auf etwa 2,5%. Fir die kommenden
s {2\ “WJ‘ \l‘:\ Monate zeichnet sich bislang nur eine leichte Beschleunigung
] ' A ab, so dass das Wachstum 2013 bei etwa 3-4% liegen durfte.
0% T T T
g A V4
-lO:An J
——— OECD Industrieproduktion (y/y) Welthandel (yly)
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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 " wird, weil die Handelsvolumina weniger stark zunehmen als
0% I \\ der zur Verfiigung stehende Frachtraum.

20% A 2\ N

B N/ N W . DS A&WA = Sowohl der Baltic Dry Index als auch der Harpex-Index fir
0% 1NN - G Q / A Containerschiffe haben sich in den vergangenen Wochen
-10% 7 W weiter abgeschwacht. Im historischen Vergleich befinden sich
-20% v

-30%

die Frachtraten weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau.

Jan 09 <z

Jan 98
Jan 99
Jan 00
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Jan 14

Globales Handelsvolumen (yly) USA Eisenbahntransporte (y/y)
= USA Luftfrachttonnage (y/y)

Singapur Containerumschlag (y/y)

| Frachtraten: Schittgut vs. Containerl

14000 2000

n —+ 1800
12000

/ \l, " 1 1600
10000 J \;‘L 3 1400
+ 1200

8000 / Verénderung zum

T 1000 Rohstoffmérkte 04.01.2013 28.12.2012 03.12.2012 03.10.2012 30.12.2011
6000

i . .
T 800
';\ 1 1 CRB Index 551,66 -1,0% -4,0% -5,4% -2,0%
4000 600

W J V W \J\ MG Base Metal Index 370,24 3,6% 2,6% -0,9% 10,7%
T 400

2000 Rohdl Brent 112,05 2,1% 1,0% -0,1% 4,1%
e ’ 1 200 Gold 1645,04 -0,7% 4,1% -7,5% 4,5%
0 S o Silber 30,91 2,5% -7,5% -11,0% 9,7%
2 8§ 3 ¥ 8 8 3 3 g g o N @ Aluminium 2082,50 2,5% 1,7% 0,4% 4,4%
c c c c c c c c c c c c c Kupfer 8136,50 3,4% 1,9% -1,8% 7,2%
© [} ] © [} © v} [} © [} ] © [} .
- - - - - - - - i - - - - Frachtraten Baltic Dry Index 706,00 1,0% -34,4% -11,5% -59,4%

Schuttgut: Baltic Dry Index

Container: Harpex-Index (r.S.)

Stand: 04.01.2013 16:27
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1 Konjunktur International
Rohstoffe

[CRB-Rohstoffpreise_und CRB-Nahrungsmitielpreise | m Nicht nur die hohe Nachfrage aus den Schwellenldndern hat
3 o — die Rohstoffmérkte in den letzten Jahren gepragt, sondern
auch der (spekulative) Einfluss der Finanzmarkte.

550

m Auch langfristig ist bei vielen Rohstoffen mit weiteren
/’ IA (Jl t Preisanstiegen zu rechnen. Grund hierfir ist die zunehmende

Industrialisierung der Schwellenlander, die zu einer starkeren
o b ("M \M\b\« fm/:/ Nachfrage fiihrt. Um den wachsenden Bedarf zu decken, ist
WW bei vielen Rohstoffen ein Ausbau der Produktionskapazitaten

notwendig, der wiederum mit hoheren Forderkosten
verbunden sein wird.

450

150
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Jan. 97 1
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Jan. 01 1
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Jan. 05 1
Jan. 07
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Jan. 13

—CRB Raw Industrial Spot Index CRB-Nahrungsmittelpreisindex

m Da sich das globale Wachstum verlangsamt hat und derzeit
auch keine nachhaltige Beschleunigung erkennbar ist, haben
die Unternehmen nur geringe Preistiberwalzungsspielrdume.

[Rohstoffpreisentwicklung (Oktober 2008 = 100) | \on daher sollten sich sollten die Rohstoffpreise tendenziell

300 500

seitdem Top: stabil entwickeln. Allerdings fuhrt die sehr expansive

Gold:-8% 450

RONGI=I1% 400 Geldpolitik der Notenbanken dazu, dass viel Kapital in die
Kupfer: 1% M o~ 350 Rohstoffmarkte flieRt. Vor allem der Goldpreis konnte von

200 +-Baumwolle:-63%
\DRI/ %00 den Inflationssorgen vieler Anleger profitieren.
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2 KONJUNKTURPERSPEKTIVEN
USA, JAPAN, EUROLAND
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2 Konjunkturperspektiven G3
USA

m Der US-Senat und das Représentantenhaus haben sich auf einen
USA: Verschuldung des Staates, der Unternehmen und der Budgetkompromiss geeinigt’ m|t dem d|e F|Ska|k| |ppe

Privathaushalte in % des BIP

120% 400% (Steuererh6hungen und Ausgabenkirzungen, die einen Rickfall

100t | 3505 der USA in die Rezession hatten auslésen kdnnen) umgangen

300% wird. So wird der Einkommensteuersatz flir Amerikaner mit
o . 1 st einem Jahreseinkommen von mehr als 400.000 (Familien:
60% 1 2006 450.000) US-Dollar von 35% auf 39,6% erhdht. Gleichzeitig
4% /,. . I steigt der Steuersatz fir Kapitalertrdge und Dividenden von

. 15% auf 20% (fiir Gutverdiener) und der Erbschaftsteuersatz

SRR R von 35% auf 40% (bei einem Freibetrag von 5 Mio. US-Dollar).
3 3333333333333 3¢3 Die Bezugsdauer von Arbeitslosenunterstiitzung wird um ein
e povtasnate weiteres Jahr verlangert, die automatischen Ausgabenkiirzungen
dagegen um 2 Monate verschoben.
USA: Staatshaushalt (in Mrd. US 5, rollerende 12 Monate) | m Zwar werden Steuererhfhungen fur die meisten Amerikaner
1500 4000 vermieden, da aber die Rentenversicherungsbeitrdge um 2
oo N YR . Prozentpunkte ansteigen, werden die verfiigbaren Einkommen
/W der Arbeitnehmer dennoch belastet.
900 — 3000
w0 /,:/\ o m Da in den USA zudem die Schuldenobergrenze von 16,4
\// Billionen US-Dollar erreicht ist, mussen sich Demokraten und
0 i B Republikaner spatestens bis Ende Februar auf eine weitere
R R 1500 Anhebung einigen. Da die beschlossenen Steuererh6hungen
20 / 1000 selbst kaum zur Defizitreduzierung beitragen, wird es dann vor
5 % 8 8 &8 83 2 8 8§ 2 % 3 allem um die Frage gehen, welche Ausgaben gekiirzt werden
Haushaltssaldo === Staatseinnahmen (r.S.) === Staatsausgaben (r.S.) kO nnen.
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USA: BIP-Wachstum und Friihindikatoren I
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BIP-Wachstum  ——US Leading Indicator (yly) = = ISM-Index (r.S.)
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= In den USA sollte sich das moderate Wachstum im Jahr 2013
fortsetzen. Nachdem sich die annualisierte Wachstumsrate im
dritten Quartal 2012 auf 3,1% beschleunigt hatte, durften der
Wirbelsturm ,,Sandy* und die Unsicherheiten in Bezug auf das
,.fiscal cliff“ die Wachstumsdynamik zum Ende des Jahres 2012
hin wieder etwas gebremst haben.

Die zu erwartenden Einsparungen im Offentlichen Haushalt, auf
die sich die politischen Parteien in Washington noch
verstandigen mussen, sowie die Steuer- und
Abgabenerhéhungen, die schon beschlossen wurden, werden das
US-Wachstum zu Beginn des Jahres 2013 d&mpfen. Die
wichtigsten Frihindikatoren und realwirtschaftliche Zeitreihen
zeigen aber, dass nicht mit einem Ruickfall in eine Rezession zu
rechnen ist. Positive Wachstumsimpulse gehen von der Erholung
des Arbeitsmarktes und vom Immobilienmarkt aus.

Im Vergleich zu der Eurozone prasentiert sich die US-Wirtschaft
in besserer Verfassung und mit besseren Zahlen. Nachdem das
reale BIP im Gesamtjahr 2012 um rund 2,3%. gewachsen sein
dirfte, rechnen wir fir 2013 mit einem Wirtschaftswachstum
von etwa 1,6%.
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2 Konjunkturperspektiven G3
USA

m In der vergangenen Rezession haben die US-Unternehmen

[ USA: Arbeitslosenguote und Konsumentemertrauen | fast 9 Millionen Arbeitsplatze abgebaut. Seitdem sind aber
160 3 —_
|, erst rund 4,6 Millionen neue Jobs geschaffen worden, so dass
“1 A ~ . die Arbeitslosenquote mit 7,7% immer noch hoch ist. Eine
120 1. ,jobless recovery* ist zwar nicht unublich, doch verlauft die
1007 \ 1, Erholung diesmal besonders langsam.
80 1 T R . .
o f W \ AMTE m Die Stimmung der Konsumenten hat sich aufgrund der
. 'Y T° besseren Jobaussichten verbessert, obwohl die Umfragewerte
¥ T im langfristigen \ergleich immer noch niedrig sind. Das
20 T T T T T T T T T T T T T T 11 - - -
= 2 € R” 38833588839 geringe Verbrauchervertrauen ist vor allem auf die anhaltend
S0 e T S B A e T A T hohe Arbeitslosenquote zuriickzufiihren.
Konsumentenvertrauen — Arbeitslosenquote in % (invertiert; r.S.)

m Die verfligbaren Einkommen sind in den vergangenen
Monaten (auch in realer Rechnung) etwas starker angestiegen.
USA: Ausstehende Konsumentenkredite, Einkommensentwicklung - - .
und Einzelhandelsumstze Sollte sich die Erholung am Arbeitsmarkt fortsetzen, wovon
wir ausgehen, dirften vom privaten Verbrauch in der néchsten
Zeit die starksten Wachstumsimpulse ausgehen — nicht zuletzt
auch deswegen, weil die privaten Haushalte wieder mehr
(Konsumenten) Kredite aufnehmen und weniger sparen.
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m Die lange Durststrecke am US-Immobilienmarkt ist zu Ende.

Zwar befinden sich viele Indikatoren immer noch in der N&dhe
von historischen Tiefstdnden, doch durften sich die
Perspektiven weiter verbessern. So hat sich beispielsweise die
Erschwinglichkeit eines Hauserkaufes deutlich verbessert.
Dies liegt zum einen daran, dass die Immobilienpreise in den
vergangenen 5 Jahren deutlich gefallen sind, zum anderen
machen auch die gesunkenen Hypothekenzinsen und die
gestiegenen verfligbaren Einkommen einen Immobilienerwerb
attraktiver.

Das hohe Uberangebot an zum Verkauf stehenden Hausern ist
in den letzten Monaten kontinuierlich gesunken, so dass auch
der Preisdruck am Immobilienmarkt weiter nachlassen sollte.

Das Stimmungsbarometer der US-Bauindustrie, der NAHB-
Index, ist zuletzt auf den hochsten Wert seit dem Frihjahr
2006 gestiegen. Mit 46 Punkten halten sich Optimisten und
Pessimisten fast die Waage. Der enge Gleichlauf dieses
Indikators mit US-Immobilienaktien deutet darauf hin, dass
die Erholung dieses Marktsegmentes trotz der hervorragenden
Wertentwicklung der vergangenen 12 Monate noch nicht zu
Ende sein muss. Auch Banken mit einem starken
Hypothekengeschéaft sollten von der Erholung des
Immobilienmarktes profitieren.

\ USA (1V): Perspektiven am Immobilienmarkt verbessern sich
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2 Konjunkturperspektiven G3
Japan

m In Japan ist das reale Bruttoinlandsprodukt sowohl im 2. als

o e e e ] o auch im 3. Quartal 2012 gesunken, so dass damit das
0% " technische Kriterium einer Rezession erfullt ist. Bis zuletzt
20% \ haben sich die japanischen Fruhindikatoren weiter
e )C\l FJ [“ A l.l [* verschlechtert, so dass der konjunkturelle Tiefpunkt noch
A AT AR AT T nicht erreicht zu sein scheint. Der Einkaufsmanagerindex lag
LW LA NN Wl a0 im November bei 46,5 Punkten, womit ein weiteres
JoY AL "A\\ 20 Schrumpfen der japanischen Wirtschaft signalisiert wird.
D " . ' v Besonders stark haben sich die Exportauftrdge abgeschwécht.
5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 &3 Japans Unternehmen sind vergleichsweise stark von der
Industrieprodukion (yy)  —— Fithindikator (5. derzeit schwachelnden chinesischen Wirtschaft abhangig.

Zudem leiden die Unternehmen unter dem hohen Yen-
Wechselkurs.

. Jopan: Exporte und USDIPY Wechselurs - = Im Dezember 2012 ist in Japan eine neue Regierung gewahlt
| | o worden. Die LDP wird trotz der hohen Staatsverschuldung
40% - . v - . .
Nl I \ 1 0 einen Nachtragﬁhaushalt_ beschliel}en und mogllchgrwelse die
20% ) ' i \‘ 1 120 von der \organgerregierung beschlossene Erhohung der
0% - v % 10 Meh_rwertsteuer ruckganglg machen. Zudem_ubt_dle neue
- M WA 1 100 Regierung Druck auf die Notenbank aus, die einen noch
0 / U ‘VW\ Lo expansiveren Kurs (iber Wertpapieraufkiufe verfolgen und
TN U 1 e gleichzeitig ihr Inflationsziel (0-2%) lockern soll, um damit
e e s 5 & = 8 & 3 3 3° den Yen-Kurs zu schwdachen. Die Erfahrungen aus der
§ § 5§ § 8§ §8 8 8 8 58 §8 5 § Vergangenheit deuten darauf hin, dass eine expansive
Bporie () —— USDIIPY (1) Fiskalpolitik die Verschuldungssituation weiter verscharft,
weil die von ihr ausgehenden Wachstumsimpulse zu gering

sind.

\ Japan: Neue Regierung — Alte Probleme
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2 Konjunkturperspektiven G3
Deutschland

m FUr die deutsche Wirtschaft signalisieren fast alle wichtigen
Konjunkturindikatoren, dass das reale Bruttoinlandsprodukt
Im 4. Quartal 2012 gesunken ist. Allerdings hat sich der Ifo-
Geschaftsklimaindex, der wichtigste deutsche Fruhindikator,
im November und Dezember verbessert, so dass es spatestens
ab dem Friihjahr 2013 zu einer konjunkturellen Belebung
kommen sollte.

6%

4%

2% A

0%

-2%

2%

m Die Erwartung, dass die deutsche Wirtschaft starker von der
TV W = Binnennachfrage gestiitzt wird, hat sich auch 2012 nicht
b o erfullt. Im Gegenteil: Wahrend der private Verbrauch real um
nur um etwa 0,6% zugelegt hat, sind die Investitionen der
ffo-Geschafisdim (-5 Unternehmen deutlich zurlickgegangen. Insofern ist das
Wirtschaftswachstum wieder einmal fast ausschliel3lich auf

Alfragebestand der dedtschen Industrie (n Monaten) die Exportstérke der deutschen Industrie zurtickzufuihren.

m FUr das 4. Quartal 2012 erwarten wir einen Riickgang der
4 Wirtschaftsleistung von 0,2%. 2012 wird das BIP somit mit
35 11l einer realen Wachstumsrate von 0,9% bzw. nicht
kalenderbereinigt (der in Deutschland tblichen Abgrenzung)
| von 0,7% gewachsen sein. 2013 wird es vermutlich nur zu
25 1 ﬁ - einem Zuwachs wvon 0,6% kommen, wenn sich die

Weltwirtschaft in den kommenden Monaten nicht deutlich
erholt.
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2 Konjunkturperspektiven G3
Deutschland

. = Wohl und Wehe der deutschen Wirtschaft hangen weiterhin in
N (Deutactienc: Avtmgseingerg ovs cem Ausond und Exporte] ) erster Linie von der Stirke der Exportwirtschaft ab. Die
o . hk | Auftragsemgange_z aus"derr_1 Ausland haben sich zul_etzt _etwas
o | erholt, so dass sich fur die kommenden Monate ein leichtes
o . LA AW \ 110 Exportwachstum  abzeichnet.  Aufgrund der  hohen
0% . \\/ o ° Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen wird der
0% 1 1 Export auch im Jahr 2013 Uberdurchschnittlich stark zum
0% l;'? \)!7 o Wirtschaftswachstum  beitragen. Auf Gesamtjahressicht
% erwarten wir 2013 einen Anstieg von gut 4% gegentiber dem
s - \orjahr.
-50% -40
% f f f f f f f f f f f m Deutschland exportiert einen grof3en Anteil seiner Giter in die
—— Autragseingang aus dem Ausiand (y) —— Exporte (y) ——Ifo Exportenwartungen (-5 Schwellenldnder. Der Anteil Chinas an den deutschen
Ausfuhren betrdgt rund 6%, der Russlands gut 3%, Brasilien
Deisclnd. Adiegsongang on Inesiiongien un und Indign k_ommen _auf jeweils etwa 1%. _Der Antei_l der
20% % Exporte in die USA ist zuletzt wieder deutlich angestiegen
‘ o und liegt bei mehr als 8%.
L7l i : ” . _
N ) munH\HWH\HW m [ m Die Auftrage fur Investitionsgiterhersteller sinken und die
V o Kapazitatsauslastung geht zurlick. In diesem Spannungsfeld
1% 1 i durften die Ausriistungsinvestitionen 2012 um 4% gegentiber
. - dem Vorjahr zuriickgegangen sein. Noch ist keine Trendwende
72 zu beobachten, so dass die Ausrlistungsinvestitionen in diesem
T e = s & = & =3 3 3 3° Jahr wohl leicht zuriickgehen werden.
n—A;rUslungs;veslitior;n ly) i ) —F)Auﬂrags;i’ngang In:esliﬁons;Jler(lnIa:d; yly) )
Kapazitatsauslastung (r.S.)
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2 Konjunkturperspektiven G3
Deutschland

m Am deutschen Arbeitsmarkt hat sich der Aufschwung zuletzt

Deutschland: Veranderung der Zahl der offenen Stellen und
Veranderung der Arbeitslosenzahl
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\

abgeschwacht: In den vergangenen Monaten lag die
Arbeitslosenquote zwar unter 7% und damit auf dem
niedrigsten Niveau seit der Wiedervereinigung, doch ist die
Arbeitslosigkeit seit dem Frihjahr 2012 wieder leicht
angestiegen.

Die Unternehmen werden in den ndchsten Monaten weniger
neue Stellen schaffen als zuvor. Angesichts der
demographischen Entwicklung Dbleibt der Arbeitsmarkt
dennoch stabil. Im Durchschnitt des Jahres 2013 dirfte die
Arbeitslosenzahl bei rund 2,9 Millionen liegen und damit auf
demselben Niveau wie 2012.

\Von der zunehmenden Beschaftigung konnte der Konsum
bislang nur wenig profitieren. Zwar sind die verfligbaren
Einkommen bis Mitte 2012 um mehr als 3% angestiegen,
aufgrund der hoheren Inflation fiel der Zuwachs in realer
Rechnung aber deutlich geringer aus. Zuletzt stagnierten die
real verfligbaren Einkommen sogar nur noch, so dass die
privaten Konsumausgaben in der ndachsten Zeit kaum zulegen
durften.

Deutschland (111): Ruckgang der Arbeitslosigkeit kommt zum Erliegen —

Konsum enttauscht
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2 Konjunkturperspektiven G3
Deutschland
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2 Konjunkturperspektiven G3
Deutschland

2010 2011 2012e 2013e
Deutschland | Deutschland | Deutschland | Deutschland
Industrieproduktion (% gg. Vj.) 10,1 8,0 -0,3 1,7
Reales BIP (saison- und kalenderbereinigt) (% gg. V]) 40 3,1 0,9 0,7
Reales BIP (nicht kalenderbereinigt) (% gg. V]) 4,1 3,0 0,7 0,6
Privater Verbrauch (% gg. Vj.) 0,8 1,7 0,5 0,7
Staatsverbrauch (% gg. Vj.) 1,7 1,0 1,0 0,6
Ausristungen (% gg. Vj.) 9,8 7,2 -4,1 -1,5
Bauten (% gg. Vj.) 2,9 6,0 0,0 1,4
Sonstige Anlageinvestitionen (% gg. Vj.) 34 3,9 2,8 1,6
Exporte (% gg. Vj.) 13,4 7,9 4,9 4,2
Importe (% gg. Vj.) 10,9 7,5 2,7 3,4
Aul3enbeitrag (in Mrd €) 141,6 157,0 188,9 205,2
Wachstumsbeitrag (in %-Punkten) 1,6 0,6 1,3 0,7
Vorratsveranderung (in Mrd €) 13,3 18,0 3,8 -9,3
Wachstumsbeitrag (in %-Punkten) 0,6 0,2 -0,6 -0,5
Verfugbares Einkommen (% gg. Vj.) 2,5 3,3 2,2 2,0
Sparquote (%) 10,9 10,4 10,3 10,2
Konsumentenpreise (% gg. Vj.) 1,1 2,3 2,0 1,5
Produzentenpreise (% gg. Vj.) 1,7 5,6 2,0 1,2
Importpreise (% gg. Vj.) 7,8 7,7 2,3 2,0
Lohnstiickkosten (% gg. Vj.) -1,4 1,0 2,6 1,8
Arbeitslosenquote (in %) 7,8 7,2 7,0 7,0
Leistungsbilanzsaldo (in Mrd €) 151 185 171 175
Budgetsaldo (in % des BIP) -4,1 -0,8 -0,1 0,0
Geldmarktzins
(Euribor 3 Monate) (Jahresende) 1,0 1,4 0,2 0,3
Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen (Jahresende) 2,9 1,8 1,3 15
Wechselkurs EUR/ USD (Jahresende) 1,34 1,30 1,32 1,22

Deutschland (V): Daten und Prognosen
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2 Konjunkturperspektiven G3
Euro-17

m In den hoch verschuldeten europdischen Landern muss auch
2013 gespart werden, so dass sich die Rezession dort
fortsetzen wird. Fir die gesamte Eurozone zeichnet sich fir
2012 ein Ruckgang des BIPs von 0,4% ab, 2013 erwarten wir
ein erneutes leichtes Minus von 0,1%.

6%

4% -

2%

0%

m Sollten es die Krisenlédnder ernst meinen mit den von ihnen
angekundigten Strukturreformen, wirde dies bedeuten, die
Arbeitsmarkte zu flexibilisieren. Dies dirfte aber zunéachst zu
einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit fihren. Die
volkswirtschaftliche  Lohn- und  Gehaltssumme, die

s BIP-Wachstum (yly) ——— PMI Dienst. (1S —— PMI veraib. Gewerbe (1.5) entscheidend fur den privaten Verbrauch ist, wird von daher in

der gesamten Eurozone wohl sinken, so dass auch die privaten

Konsumausgaben 2013 gegentiber dem Vorjahr zurlickgehen

durften. Da der private Verbrauch einen Anteil von fast 60%

-2%

4%

-6%

Jan 99
Jan 01
Jan 03
Jan 05
Jan 07
Jan 09
Jan 11
Jan 13

Arbeitslosenzahlen (in Mio.): USA vs. Eurozonel

20

, am gesamten Bruttoinlandsprodukt hat, wird vom Konsum in

18 . . _ .

. / diesem Jahr kein positiver Wachstumsbeitrag zu erwarten

1 N ~ sein.

2 N_~ SN\ _ . _ _

" - m Neben der Fiskalpolitik bremst auch der private Verbrauch die

NPz ;J\.LW/ wirtschaftliche Dynamik. So ist die Arbeitslosenquote in den
o \""‘H«WJ’ 17 Léandern der Europdischen Wahrungsunion deutlich

‘T3 : 2 & 5 & : = ® 5§ 3§ = angestiegen. Insgesamt sind mehr als 18 Millionen Personen
§ § § 8§ §8 8§ § § § § § & & in der Eurozone ohne Beschéftigung, mehr als jemals zuvor

Eurozone  ———USA seit Beginn der Statistik im Jahr 1991.

\ Euro-17 (1): Konjunkturdynamik bleibt schwach — Hohe Arbeitslosigkeit und

A/\/ M. M.WARBURG & CO Konsolidierung der Staatshaushalte belasten 128




2 Konjunkturperspektiven G3
Euro-17

m Auch wenn Wettbewerbsfahigkeit nicht an einer einzigen

|Lonnstiickkosten in der Eurozone (Q1 2000 = 100)] Variablen allein festgemacht werden kann, sind beispielsweise
0 die Lohnstiickkosten ein hdufig verwendeter Indikator, um die
140 /> Wettbewerbsfahigkeit von Landern zu messen und zu
130 Q% vergleichen. In Griechenland sind die Lohnstiickkosten von
120 == ihrem im 1. Quartal 2010 erreichten Hochstwert bis zum 2.
Quartal 2012 um 11% gesunken. Am erfreulichsten sind die
110 — - - - -

N _ Fortschritte, die Irland bei der Reduzierung der
1°°§ 5 5 85 % 5 85 & 8 5 3 3 8 Lohnstickkosten ~ gemacht hat. Dort sanken die
S L ohnstiickkosten gegeniiber dem Peak im Jahr 2009 sogar um

0 9 0 9 o 8 o o o o g o g o g i )
—— Deutschland ——Griechenland —— talien  ——Spanien 12%. Im Unterschied zu Griechenland und Irland sind
Portugal Irland Frankreich dagegen in Spanien bislang nur geringe und in Italien

uberhaupt keine Fortschritte bei der Wiedererlangung der
Wettbewerbsfahigkeit erzielt worden. In Frankreich sind die
Lohnsttickkosten sogar bis zuletzt weiter angestiegen.

‘ E-17: Auftragslage in den Landern der Peripherie (ggi. Vj.) I

40% 60

m Die Auftragseingédnge haben sich in den Peripherie-Staaten
zuletzt auf niedrigem Niveau stabilisiert. Mehr Auftrége sind
die Voraussetzung fur eine hohere Produktion und mehr
Beschaftigung. Bei den Exporten sind die zwischenzeitlich
hohen Zuwachsraten wieder zurlickgegangen. Alles in allem
zeigt sich, dass sich das konjunkturelle Umfeld etwas
verbessert. Die Budgetziele dirften dennoch nicht erreicht
werden.
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2 Konjunkturperspektiven G3
Euro-17

m Mit [talien und Spanien befinden sich Europas dritt- und
viertgrofite Volkswirtschaft in einer Rezession. Um die hohen
Haushaltsdefizite unter Kontrolle zu bringen, haben die
Regierungen  Dbeider  Lénder  Sparprogramme  und
Steuererh6hungen auf den Weg gebracht. Diese Malinahmen
durften die wirtschaftliche Entwicklung auch in diesem Jahr
bremsen, so dass das reale BIP beider L&nder nochmals sinken
wird.

20%

15%

10%

m Portugal und vor allem Griechenland haben bereits seit

ldngerem mit negativen Wachstumsraten zu kampfen. So ist
Spanien das reale BIP in Portugal 2011 um fast 2% und 2012 um rund
3% gesunken. Das griechische BIP ist 2011 um 7% und 2012
um etwa 6% gegentber dem Vorjahr gesunken. Eine
| E-17: Exporte in den Landern der Peripherie (ggii. Vj) | grundlegende Besserung ist derzeit nicht absehbar.
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\ m Ob Griechenland dauerhaft in der Eurozone verbleiben wird,
.\ v ist ungewiss. Da sich das Land nicht Uber 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, bleibt abzuwarten, ob Griechenland auch
weiterhin unterstitzt werden wird.
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2 Konjunkturperspektien G3
Euro-17

BIP 2011 HH-Saldo 2011 Schulden 2011 Wachstum 2000-2008 Zinszahlungen 2011 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-17 9418 100% -4,5 424 85,7 8071 15% 12% n.a. n.a. n.a.
Deutschland 2589 26,8% -1,0 26 81,2 2102 11% 4% 68 2,6% 11,5%
Frankreich 1995 21,4% -5,2 104 85,8 1712 13% 16% 49 2,5% 9,3%
Italien 1580 17,0% -3,9 62 120,1 1898 8% 5% 76 4,8% 17,0%
Spanien 1063 11,8% -8,5 90 68,5 728 28% 27% 26 2,4% 12,5%
Niederlande 602 6,4% -4,7 28 65,2 393 17% 17% 9 1,4% 6,2%
Belgien 370 3,8% -3,7 14 98,0 363 15% 15% 13 3,5% 12,1%
Osterreich 301 3,1% -2,6 8 72,2 217 18% 18% 6 2,1% 7,6%
Griechenland 230 2,6% 9,1 21 165,3 381 35% 38% 15 7,0% 33,7%
Portugal 171 1,9% -4,2 7 107,8 184 8% 12% 7 3,9% 16,4%
Irland 159 1,8% -13,1 21 108,2 172 39% 43% 5 3,4% 14,4%
Finnland 163 1,7% -0,5 1 48,6 79 26% 30% 0 -0,1% -0,2%
Slowakei 69 0,7% -4,8 3 43,3 30 61% 51% 1 1,4% 9,0%
Luxemburg 38 0,4% -0,6 0 18,2 7 32% 14% n.a. n.a. n.a.
Slowenien 36 0,4% -6,4 2 47,6 17 40% 28% n.a. n.a. n.a.
Zypern 18 0,2% -6,3 1 71,6 13 91% 83% n.a. n.a. n.a.
Malta 7 0,1% -2,7 0 72,0 5 20% 20% n.a. n.a. n.a.
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2 Konjunkturperspektiven G3
Euro-17

[E47 fations-_und Keminfationsrate | m Zuletzt ist die Inflationsrate in der Eurozone auf 2,2%
gesunken. Vor allem der starke Anstieg der Energiepreise
sowie administrative Preiserhthungen in einigen Landern der
europdischen Peripherie haben die Inflationsrate in den
vergangenen Monaten in die Hohe getrieben.

= In den kommenden Monaten durfte die Inflationsrate weiter
zurtickgehen. 2012 betrug der Anstieg der Verbraucherpreise
2,5% nach 2,7% im Jahr 2011. 2013 durfte die Inflationsrate
bei 1,9% liegen. Die Kerninflationsrate von 1,6% zeigt, dass
der nachgelagerte Inflationsdruck vergleichsweise gering ist.
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Inflationsrate

Kerninflation ====- Inflationsprojektion gefuhlte Inflation

m Realwirtschaftlich ist die Voraussetzung fiir Inflation, dass die
Kapazitatsauslastung ansteigt oder eine Lohn-Preis-Spirale

E-17: Geldmengenwachstum und Industrieproduktion (y/yin%)I angrund einer g_eringen ArbeItSIOSIlelt entSteht' Beide
16 20% \Voraussetzungen sind derzeit nicht gegeben. Unter monetéren
1 - 15% Gesichtspunkten (,,Inflation ist immer und Uberall ein
N Sy - 10% monetares Phianomen®)  waére eine nachhaltige
10 A - - - - - .
. 5% Geldmengenausweitung ein Inflationssignal. Allerdings ist das
N Ny o Geldmengenwachstum in der Eurozone schwach, weil die
4 X \ /f: 5% Geschéftsbanken die ihnen zur Verfiigung stehende Liquiditat
2 I — e nicht an Unternehmen und Privathaushalte weitergegeben
0 1} [ haben.
-2 o -20%
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3 Rentenmarkte
Geldpolitik

m Die amerikanische Notenbank hat im Dezember 2012

Drermarigen i e Kemmanden Woraie) angekiindigt, eine noch expansivere Geldpolitik als bisher zu

betreiben. So soll der Leitzins solange unveréndert bleiben bis

041 die Arbeitslosenquote tber der Marke von 6,5% bleibt — es sei

035 034 denn die Inflationsrate bzw. die Inflationserwartungen steigen

030 R : auf 2,5% oder mehr. Zudem wurde beschlossen, dass

e o 2 021 Anleihenaufkaufprogramm auszuweiten. Neben dem

R Y Y IS monatlichen Kauf von hypothekenbesicherten Wertpapieren im

Umfang von 40 Milliarden US-Dollar will die Fed auch jeden

Monat Staatsanleihen in einem Volumen von 45 Milliarden US-
Dollar aufkaufen.
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FedFunds-Future Euribor-Future

m Auch die EZB ist zuklnftig bereit, unter bestimmten
Bedingungen Staatsanleihen aufzukaufen (,,Outright Monetary
[OECD: Infation and Zinsenmwicking | Transactions®). Da die EZB schon zwei
8% Refinanzierungsgeschafte mit einer Laufzeit von jeweils drei
o Y Jahren durchgefiihrt hat, wird die Bilanzsumme der Notenbank
g A I\'\.,. noch weiter zunehmen. Damit sich Geschéftsbanken bei der
o ]l \v"vl N EZB weiter refinanzieren konnen, wurden zudem die
i . Anforderungen an die zu hinterlegenden Sicherheiten reduziert.
EZZ t t t t t t t t ) :' \,[

-2%

m Aufgrund der anhaltenden Rezession in der Eurozone konnte die
EZB in den kommenden Monaten zudem den Leitzins nochmals
um 25 Basispunkte auf 0,5% senken.
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3 Rentenmarkte
Geldpolitik und Inflation

m Die im Umlauf befindlichen Zentralbankgeldmengen haben
EZB: Bilanzsummg und Volu_mina der getatigten - - . - .

Staatsanleihenkéufe in Mrd Euro seit dem Ausbruch der Finanzkrise signifikant zugenommen.
3500 s Eure ‘3‘:: So hat_ die EZB mit ihren b_eiden Drei-Jahres-Tendern dem
30% {Tavon PIGS-Anlerhen: 203 Mrd Euro o N egropé_lsch_en Bankensyste_zm mn_er_halb von wenigen Wochen
2500 f\'ffg'}Z?é’h'ii,'o‘i‘f;fiﬁ;sﬁe“fé‘ii:?ung: ETES f o Liquiditat in Hohe von einer Billion Euro verschafft. In der
2000 VIR S .S Konsequenz haben die langfristigen Refinanzierungsgeschafte
- f N |} 150 dazu gefiihrt, dass die Bilanzsumme der EZB auf zuletzt mehr

o /"" ,_J ;ZO als 3 Billionen Euro angestiegen ist.
P —— O{: —— o m Daten der jeweiligen nationalen Notenbanken zeigen, dass vor
S 5 5 5 5555555555 5 allem Geschéftsbanken aus Spanien und Italien von den
Bilanzsumme der EZB davon: Staatsanleihen der PIIGS (S.) Langfristtendern der EZB Gebrauch gemacht und sich
Liquiditdt von der Notenbank besorgt haben. Diese
Entwicklung der Target 2:Salden im Eurosystem n Mrd. Euro) | Entwicklung spiegelt sich auch in den sogenannten Target 2-
. 1 Salden wider. Die Bundesbank hat mittlerweile eine Target 2-
o DewTscland: +715 Willarden Euro / Forderung gegenuber dem Eurosystem von 715 Milliarden
400 /w/ Euro, wahrend beispielsweise in Spanien und Italien negative
2 W Salden in HOhe von 366 bzw. 247 Milliarden Euro
0 R T O A aufgelaufen sind. Vor dem Ausbruch der Finanzkrise 2007
200 = waren diese Salden weitgehend ausgeglichen, weil Lander mit
400 Leistungsbilanzdefiziten (wie Spanien und Italien) relativ
w— problemlos Kapital aus Landern mit
i3 f 38 8§33 43 #3388 Leistungsbilanziiberschiissen (z.B. Deutschland) importieren
et — S e P — o konnten, so dass die Zahlungsbilanzen aller Lander

weitgehend ausgeglichen waren.

\ Die Krisenbewaltigungsstrategie der Notenbanken: Markte werden mit

AA/ M.M.WARBURG & CO Liquiditat geflutet | 35




3 Rentenmarkte
Zinsprognose

USA: Leitzins und Kapitalmarktrenditen I
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m Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank und der US-

Notenbank werden auf absehbare Zeit sehr expansiv bleiben. Da
die Zinsen (kaum noch) weiter gesenkt werden kdnnen, greifen
die Notenbanken verstarkt zu ,,unkonventionellen“ Methoden,
wie der Ausweitung der eigenen Bilanzen.

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 eine Seitwartsbewegung bei den
Kapitalmarktrenditen. Von daher sollten Anleger die Duration
nicht zu kurz wahlen.

AA/ M.M.WARBURG & CO

Veranderung zum
Rentenmarkte 04.01.2013 28.12.2012 03.12.2012 03.10.2012 30.12.2011
10-jahrige US Treasuries 1,94 23 31 32 7
10-jahrige Bunds 1,54 23 13 9 -29
10-jahrige JGB 0,84 6 14 8 -14
US Treas 10Y Performance 537,87 -1,7% -2,3% -1,8% 2,9%
Bund 10Y Performance 501,68 -1,3% -0,3% 0,4% 6,1%
REX Performance Index 440,00 -0,6% -0,3% 0,4% 4,0%
Hypothekenzinsen USA 3,35 0 3 -5 -60
IBOXX AAA, € 1,57 12 -1 -15 -170
IBOXX BBB, € 3,06 2 -20 -61 -306
ML US High Yield 6,63 -9 -35 -46 -202
JPM EMBI+, Index 714 0,5% 1,2% 2,7% 18,6%
Wandelanleihen Exane 25 5500 1,1% 3,1% 5,8% 21,1%
Stand: 04.01.2013 16:27

\ Mit Bundesanleihen und US-Treasuries ist kein realer Werterhalt mehr moglich | 36




3 Rentenmérkte
Zinsprognose Euro-17

— m Die Entscheidung des Bundesverfassungsgerichtes vom 12.

‘eurcpsischen Lindem (n %) September 2012, den Européischen Stabilitdtsmechanismus

15 . (ESM) fir verfassungskonform zu erkléren, sowie die
V! L .

M ,W/v VV\ Ankiindigung der Europaischen Zentralbank, unter bestimmten
Bedingungen Staatsanleihen aus Krisenldndern aufzukaufen,
° /,\ haben die Gefahr eines Auseinanderbrechens der Eurozone

erheblich reduziert.

12

3_"~'/ N AN m Besonders die aktivere Rolle der EZB ist jedoch kritisch zu
hinterfragen. Staatsanleihenkdufe schréanken nicht nur die
Unabhéngigkeit der EZB ein, die Notenbank betreibt hiermit
auch Staatsfinanzierung durch die Notenpresse. Kritisch ist
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Deutschiand  —— Sparien  —— flen  —— Portugal  —— Irand auch zu beurteilen, dass nicht nur durch den ESM, sondern
auch durch die EZB in einem erheblichen Umfang
Indikatoren fir Finanzmarktstress: Risikopramien an den HaﬁungS”SIken ZWISChen den elnzelnen EurO'Léndern
interbankenmarkten und Krediaustalersicherunger verschoben werden, ohne dass die Parlamente eingebunden
1,0 400
werden.
M\ A/I/.ﬁ\
N v | 300 = Am Ende dieses Prozesses konnte eine gestarkte
05 L\\ 250 Wahrungsunion stehen. Doch das ist keineswegs sicher.
05 ' 200 Billigeres Geld alleine wird kein Land in der Eurozone
o Fyl-l \ - 150 dauerhaft retten kdnnen. Entscheidend wird sein, ob die
0,3 1 A\ . .
ool Th N M) \ 100 notwendigen ~ Reformen  zur  Wiederherstellung  der
M T T . T T T . (;\’L 50 Wetthewerbsfahigkeit umgesetzt werden und zum Erfolg
§ 5 3 3§ 5 2 8§ 5 3 3§ 5 3 3 fuhren. Da dieser Weg sehr viel Zeit in Anspruch nehmen
Euribor 3M vs EONIA (3 Monatsswapsatz) iTraxx Senior Financials 10Y (r.S.) erd, beSteht eln nlCht Unerheb“CheS RISIkO dal’ln, daSS der

Reformeifer der Regierungen zu frih erlahmt.
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3 Rentenmarkte

Szenario-Analyse
Break-even Renditen bis Januar 2014 H . 1 1 ¥ 1
I AbhangKeit vom anvartten Zn aouiecer erieibencen Restutzi 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 1,54% bis Januar 2014 auf 1,6%
Restlautzen T [ 2z [ 3 [ 2 [ 5 [ % [ 7 [ s [ 5 [ 1 ansteigt, ergibt sich n&herungsweise eine negative
Aktuelle Rendite=>] 0,06 0,09 0,16 0,35 0,52 0,77 0,99 1,21 1,42 1,54 .
0.00 0.12% | 0,26% | 0,66% | 1.74% | 3.11% | 538% | 7,93% | 10,91% | 14,19% | 16.92% Wertentwickl ung (aUS Ku pon u nd Kursverl USt) von 0,97%
0,10 0,02% | 0,06% | 0,36% | 1,33% | 2,61% | 4,77% | 7,20% | 10,07% | 13,23% | 15,84%
0,20 -0,08% | -0,14% | 0,06% | 0,93% | 2,10% | 4,16% | 6,48% | 9,24% | 12,28% | 14,77%
E 0,30 -0,18% | -0,34% | -0,24% | 0,53% [ 1,60% | 3,55% | 5,77% | 8,41% | 11,34% | 13,72% 1 1 1 1
r 0,40 -0,28% | -0,54% | -0,54% | 0,14% | 1,11% | 2,95% | 506% | 7.59% | 10,41% | 12,67% u AUfg rund des Sehr nled”gen Kupons kann bel eimner 10-
w 0,50 -0,38% | -0,74% | -0,83% | -0,26% | 0,61% | 2,36% | 4,36% | 6,78% | 9,49% | 11,64% - - . - - - - -
o [ o%0 [ 0amn |05 | 1.1 | 0669 | 0.12% | 176% | a.66% | 598% | 6.5 | 10-60% jahrigen Anleihe bereits ein geringer Renditeanstieg von rund
r 0,70 0,57% | -1,13% | -1,42% | -1,04% | -0,37% | 1,17% | 2,97% | 518% | 7.67% | 9.60% . . '
t 0,80 -0,67% | -1,33% | -1,71% | -1,43% | -0,85% | 0,59% | 2,29% | 4,39% | 6,77% | 8,60% 20 BaS|Spunkten ZU elinem Ku rsvel’l ust fUhrerL der den
e 0,90 0,77% | -1,52% | -2,00% | -1,82% | -1,34% | 0,01% | 1,61% | 3,61% | 589% | 7.61% . . .
t 1,00 -0,87% | -1,71% | -2,29% | -2,20% | -1,82% | -0,57% | 0,93% | 2,83% | 501% | 6,63%
e 1,10 0,97% | -1,91% | 2,58% | 2,58% | 2,29% | -1,14% | 0,26% | 2,07% | 4,14% | 5.66% Zlnsertrag UberStEIQt'
1,20 1,06% | 2,10% | 2,87% | 2,97% | 2,77% | -1,71% | 0,40% | 1,30% | 3,28% | 4.71%
1,30 -1,16% | -2,30% | -3,16% | -3,34% | -3,24% | -2,28% | -1,06% | 0,55% | 2,42% | 3,76% - . H H
Ta0 | ik [ asos | aave | a7 [ arine [ oo | Lrawe | 02006 | soooe | 200 m Wir erwarten flr die kommenden Monate konstante Renditen
1,50 -1,36% | -2,68% | -3,73% | -4,10% | -4,17% | -3,40% | -2,37% | -0,94% | 0,74% | 1,89% . - . .
1,60 1,45% | 2,.87% | 4,01% | 4,47% | -4,64% | -3,95% | -3,01% | -1,68% | -0,09% | 0,97% fur 10-Jahr|ge Bundesanlelhen .
1,70 -1,55% | -3,06% | -4,29% | -4,84% | -5,10% | -4,50% | -3,65% | -2,41% | -0,91% | 0,06%
R 1,80 -1,65% | -3,25% | -4,57% | -5,21% | -5,55% | -5,05% | -4,29% | -3,13% | -1,72% | -0,84%
e 1,90 -1,74% | -3,44% | -4,85% | -5,58% | -6,01% | -5,59% | -4,91% | -3,85% | -2,53% | -1,73%
n 2,00 -1,84% | -3,63% | -5,13% | -5,95% | -6,46% | -6,13% | -5,54% | -4,56% | -3,32% | -2,61%
d 2,10 -1,94% | -3,82% | -5,41% | -6,31% | -6,91% | -6,66% | -6,16% | -5,27% | -4,11% | -3,48%
i 2,20 -2,03% | -4,01% | -5,68% | -6,67% | -7,36% | -7,19% | -6,77% | -5,96% | -4,90% | -4,35%
t 2,30 2,13% | -4,19% | -5,96% | -7,04% | -7,80% | -7.72% | -7,38% | -6,66% | -5.67% | -5,20%
e 2,40 2,22% | -4,38% | -6,23% | -7,39% | -8,25% | -8,24% | -7,99% | -7,34% | -6,44% | -6,05%
2,50 2,32% | -457% | 6.51% | -7,75% | -8,68% | -8,77% | -8,59% | -8,02% | -7,20% | -6,88%
2,60 2,41% | -4,75% | -6,78% | -8,11% | -9,12% | -9,28% | -9,19% | -8,70% | -7,95% | -7.71%
Duration* 1,00 2,00 3,00 3,98 4,95 5,89 6,80 7,67 8,51 9,35
Modifizierte Duratio| 1,00 2,00 2,99 3,97 4,92 5,84 6,73 7,58 8,39 9,20
Verwendeter Kupol 0,06 0,09 0,16 0,35 0,52 0,77 0,99 1,21 1,42 1,54
Verwendeter Kurs 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Zero coupon curve | 0,061 | 0,086 | 0,164 | 0,347 | 0519 [ 0,769 [ 0,991 [ 1,212 [ 1,419 | 1538
* 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 0,06
2 Jahre 0,09 0,11
3 Jahre 0,16 0,32 0,22
4 Jahre 0,35 0,91 0,61 0,44
5 Jahre 0,52 1,23 1,07 0,81 0,64
6 Jahre 0,77 2,11 1,66 1,40 1,12 0,92
7 Jahre 0,99 2,45 2,28 1,91 1,65 1,37 1,15
8 Jahre 1,21 2,96 2,70 2,50 2,16 1,89 1,61 1,39
9 Jahre 1,42 3,35 3,15 2,91 2,70 2,38 2,11 1,84 1,60
10 Jahre 1,54 2,77 3,06 3,03 2,87 2,71 2,44 2,20 1,94 1,72
Fragestellung: Lege ich heute mein Geld fiir z.B. 10 Jahre zu 1,54% an, oder lege ich es jetzt auf 6 Jahre zu 0,77%
an und rechne damit, daR der Zins fiir eine 4 Jahrige Anleihe in 6 Jahren groRer ist als 2,87%
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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 0,19% 0,04% -0,4% 0,43% 3,3% 1,46% 6,1%
[talien 0,19% 1,69% 9,7% 3,03% 20,2% 4,25% 31,0%
Belgien 0,19% 0,22% 5,9% 1,00% 16,2% 2,21% 21,6%
Spanien 0,06% 2,55% 5,2% 4,06% 6,8% 5,03% 8,2%
Irland 0,19% 1,78% 21,3% 3,24% 44,9% 4,42% 37,2%
Portugal 0,19% 3,51% 40,5% 4,95% 89,2% 6,31% 85,7%
Griechenland 11,47% 107,1%
USA 0,08% 0,27% 0,2% 0,81% 1,8% 1,90% 2,9% -1,2%
Japan 0,31% 0,10% 0,2% 0,18% 1,2% 0,79% 3,6% -12,1%
UK 0,53% 0,48% -0,3% 1,02% 2,0% 2,07% 1,6% 3,0%
Australien 3,10% 2,73% 2,8% 2,93% 5,5% 3,37% 7,2% 2,0%
Kanada 0,92% 1,18% 1,0% 1,47% 1,1% 1,93% 2,7% 2,3%
Neuseeland 2,88% 2,98% 4,6% 3,59% 6,5% 6,4%
Norwegen 1,81% 1,53% 3, 7% 2,15% 5,9% 6,3%
Danemark 0,28% -0,01% 2,8% 0,37% 3,8% 1,54% 1,3% -0,3%
Schweden 1,26% 0,79% -0,5% 1,08% 1,3% 1,68% 2,9% 4,4%
Schweiz 0,01% -0,08% -0,2% 0,12% 0,1% 0,48% 4,1% 0,5%
Ungarn 5,75% 5,31% 14,7% 5,80% 26,8% 6,01% 37,9% 8,1%
Polen 4,07% 3,25% 7,5% 3,44% 17,0% 3,82% 23,0% 9,0%
Stand: 03.01.2013
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3 Rentenmarkte
Staatsanleihen

Government Debt Ratings Europa (LT - Foreign Currency)

19.12.2012

Land S&P Outlook Moody's Outlook Fitch Outlook
Belgien AA Negativ Aa3 Negativ AA Negativ
Deutschland AAA Aaa Negativ AAA

Estland AA- Al A+

Finnland AAA Negativ Aaa AAA

Frankreich AA+ Negativ Aal Negativ AAA Negativ
Griechenland B- C CCC

Irland BBB+ Negativ Bal Negativ BBB+

Italien BBB+ Negativ Baa? Negativ A- Negativ
Luxemburg AAA Negativ Aaa Negativ AAA

Malta A- Negativ A3 Negativ A+ Negativ
Niederlande AAA Negativ Aaa Negativ AAA

Osterreich AA+ Negativ Aaa Negativ AAA

Portugal BB Negativ Ba3 Negativ BB+ Negativ
Spanien BBB- Negativ Baa3 Negativ BBB Negativ
Slowakei A A2 Negativ A+

Slowenien A Negativ watch Baa? Negativ A- Negativ
Zypern B Negativ watch B3 Negativ watch BB- Negativ
EFSF AA+ Negativ Aal Negativ AAA

ESM Aal Negativ AAA

EU AAA Negativ Aaa Negativ AAA
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3 Rentenmarkte
Staatsanleihen

Ausstehende Staatsanleihen (ohne Ladnderanleihen und quasi staatliche Unternehmen)
Volumen In 2012 und 2013

ausstehende fallige durchschnittlicher |durchschnittliche | durchschnittliche Anzahl
in Mrd. EUR Staatsanleihen| Staatsanleihen Koupon Falligkeit Jahre bis Falligkeit [Emissionen |Kreditvolumen
Deutschland 1.124 228,0 3,01% 21.04.2019 6,42 277
Frankreich 1.365 287,1 3,43% 27.11.2019 7,02 90
Niederlande 326 59,3 3,21% 25.06.2019 6,59 43
Finnland 85 11,6 3,24% 26.11.2018 6,01 50
Osterreich 202 21,5 3,93% 08.07.2020 7,71 95
Belgien 338 70,3 4,24% 04.10.2019 6,87 126
Spanien 711 155,9 4,31% 08.11.2018 5,72 210 32,8
Italien 1.642 349,6 4,20% 02.06.2019 6,53 179
Irland 91 7,1 4,84% 06.02.2019 6,21 24 51,9
Portugal 120 23,7 4,37% 08.04.2018 5,38 56 63,9
Griechenland 138 28,8 4,95% 09.09.2023 10,80 111 151,0
Slowenien 16 1,8 4,45% 28.03.2019 6,35 29 0,9
Slowakei 34 57 4,20% 02.12.2018 5,23 32 0,4
Malta 4 0,8 5,16% 01.12.2019 7,03 82
Zypern 7 2,3 4,42% 10.09.2015 2,80 45 3,1
Luxemburg 5 2,0 3,30% 03.03.2018 5,28 3
EFSF 156 32,6 1,74% 26.12.2018 6,10 36
EU 56 0,0 3,02% 19.07.2022 9,66 33
Polen 185 25,2 4,92% 28.02.2018 5,27 101 38,3
Tschechien 63 12,6 4,24% 25.08.2018 5,76 50 3,2
Russland 115 11,6 7,53% 11.04.2020 7,39 69 1,6
Brasilien 404 94,2 7,97% 01.11.21017 4,95 88 11,9
GrofRbritannien 1.550 123,8 3,66% 13.03.2027 14,31 108
USA 8.628 2.573,4 1,93% 01.03.2018 5,28 755 1,2
Japan 8.616 2.369,4 1,29% 31.12.2018 6,11 495 226,6
China 1.007 105,0 3,79% 27.04.2021 8,43 236 12,4

AA/ M.M.WARBURG & CO
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3 Rentenmarkte
Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen

s Die Entspannung bei der Schuldenkrise, verbunden mit etwas
Unternehmensanleihen und Pfandbriefe: Spreadentwicklung . - .
2u 5-jahrigen Bundesanleihen besseren Konjunkturdaten aus der europdischen Peripherie,
! hat sich bei Unternehmensanleinen positiv bemerkbar
° 1 gemacht. Insbesondere High-Yield-Unternehmensanleihen,
5 . - - -
\ N aber auch solche mit einem BBB-Rating verzeichneten
) | AN deutliche Kursgewinne.
W
2 PaaR = Mit Bundesanleihen oder Unternehmensanleihen mit sehr
N o= N gutem Rating wird angesichts der sehr niedrigen Renditen in
T ' ' ' ' ' ' ' Zukunft kein realer Werterhalt moglich sein. Anleger miissen
-1 - - -
&g 8 & 5 8 8 8§ 4 8 7 deshalb ihre Ertragserwartungen reduzieren und/ oder in
& e e° e & & o e o 8 andere Assetklassen investieren.
= A-Anleihen (3-5 Jahre) = BBB-Anleihen (3-5 Jahre) Pfandbriefe (3-5Jahre)
|Renditen an den internationalen Anleihemarkten |
15 v
12 MM \ /\/
9
6
. |
Aktuelle Anleihenrenditen Anleihenperformance seit 1.1.2012
0 © o ~ % © o 5 ~ . All 1-3 35 5-7 7-10 All 1-3 35 5-7 7-10
°L2 2 C:’ f:’ ‘2 2 ‘;‘ ‘;‘ ‘;‘ Bundesanl. 0,98 0,04 0,43 0,92 1,46 4,0% -0,4% 3,3% 4,2% 6,1% Bundesanl.
8 8 8 8 8 8 8 8 8 Pfandbriefe 2,31 1,61 1,78 2,20 2,43 11,1% 6,0% 10,4% 14,3% 17,0% Pfandbriefe
. AAA 1,57 1,86 1,21 1,43 1,92 9,1% 0,0% 8,9% 0,6% 9,3% AAA
Schwellenlander EMBI+ Euro Unternehmen BBB AA 1,74 0,73 1,11 1,56 2,16 9.6% 4,3% 8,7% 11,8% 15.3% AA
—US High Yield Untemehmen Korb PIIS 5 Jahre A 2,10 1,01 1,58 1,90 2,52 11,8% 6,1% 11,7% 14,4% 20,0% A
X BBB 3,06 2,32 2,62 2,94 3,52 17,1% 10,1% 17,0% 22,0% 25,0% BBB
Euro Unternehmen AAA Bundesanleihen REX Stand- 04.01.2013

\ Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen (I): Spreadeinengung aufgrund
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3 Rentenmarkte
Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen

m Schwellenldnderanleihen  profitieren von den  guten
\Sehudenquoten e ndustie und Schielentandery) okonomischen Rahmenbedingungen. Obwohl sich das
Wirtschaftswachstum in den Schwellenldndern in den
nachsten Jahren etwas verlangsamen drfte, bleiben unsere
Wachstumserwartungen fir die Schwellenlander
optimistischer als die fir die Industrieldnder. Die wesentlichen
Grinde flr den anhaltenden wirtschaftlichen Aufholprozess
der Schwellenldander sind zum einen die Demographie und
zum anderen die Staatsverschuldung.

120

100

80

60 -

40 -

20

m Geringere Staatsschuldenquoten fiihren dazu, dass die
Ausfallwahrscheinlichkeiten im Vergleich zu friiheren Krisen
geringer eingeschéatzt werden.

M Industrieldnder M Schwellenldnder

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

1200 Assetklasse (Auswertung mit Daten seit v Max. Draw
1000 1999) Down
Bundesanleihen 2 Jahre 1% -2%
. Bundesanleihen 10 Jahre 5% -6%
600 Unternehmensanleihen A bis BBB 7% -17%
400 Staatsanleihen Schwellenlénder (EMBI+) 10% -21%
200 Wandelanleihen Europa 10% -31%
S High Yield Unternehmensanleihen 11% -34%
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— EMBI+-Spread — iTraxx Crossover CDS (5 J.)

geringerer Unsicherheiten und guter Fundamentaldaten

\ Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen (11): Spreadeinengung aufgrund
AA/ M.M.WARBURG & CO
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4 Wahrungen
EUR/USD-Wechselkurs
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Euro-Wechselkurs gegeniber verschiedenen Wé&hrungen
(31.12.2011 =100)

120

Aufertung des Euro
115

% Abwertung des Euro W“.
o S S S o N o 9
L i 2 5 S 8 & 3
———USD =——CNY =——JPY ——BRL ——AUD ——NOK CAD

N

m Die Unsicherheit Gber die Erreichung einer nachhaltigen L6sung
fur die Schuldenkrise ist seit dem Sommer 2012 deutlich
gesunken. Seitdem hat der Euro gegentiber dem US-Dollar
wieder von rund 1,20 auf gut 1,30 aufgewertet.

m Da aber die Schuldenkrise auch weiterhin die Markte bewegen

wird und sich die Wachstums- und Zinsdifferenzen zugunsten der
US-Wahrung entwickeln, dirfte der Euro gegentiber dem Dollar
mittelfristig wieder an Wert verlieren und sich erneut Richtung
1,20 EUR/USD bewegen.

Veranderung zum
Devisenmarkte 04.01.2013 28.12.2012 03.12.2012 03.10.2012 30.12.2011
EUR/ USD 1,3046 -1,0% -0,1% 1,1% 0,8%
EUR/ GBP 0,8132 -0,6% 0,1% 1,3% -2,6%
EUR/ JPY 114,83 1,2% 7,0% 13,6% 14,6%
usDb/ JPY 88,02 2,3% 7,0% 12,1% 14,4%
Stand: 04.01.2013 16:27
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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 13,8% -17,1% 13,8% -17,1% Brasilien Bovespa 7,4% -18,1% -3, 7% -24, 7%
Europa Stoxx 50 8,8% -8,4% 8,8% -8,4% Mexiko IPC (Bolsa) 17,9% -3,8% 24, 7% -12,2%
Deutschland DAX 30 29,1% -14,7% 29,1% -14,7% Argentinien Menval 15,9% -30,1% -0,1% -33,3%
Deutschland MDAX 33,9% -12,1% 33,9% -12,1% Chile IPSA 3,0% 37,6% 9,8% 59,6%
Deutschland TecDAX 20,9% -19,5% 20,9% -19,5%
Frankreich CAC 40 15,2% -17,0% 15,2% -17,0% Osteuropa
ltalien MIB 30 7,8% -25,2% 7,8% -25,2% Ungarn BUX 7,1% -20,4% 15,7% -29,6%
Spanien IBEX 35 -4, 7% -13,1% -4,7% -13,1% Polen Warsaw Gen. 26,2% -20,8% 37,9% -29,6%
Portugal PSI 20 2,9% -27,6% 2,9% -27,6% Tschechien PX 50 14,0% -25,6% 15,9% -26,8%
Irland ISEQ 17,1% 0,6% 17,1% 0,6% Lettland OMX Riga 6,7% 41,1% 7,0% 41,1%
Griechenland Athex All 26,6% -55,5% 26,6% -55,5% Russland RTS 10,5% -21,9% 14,4% -23,3%
Niederlande AEX 9,7% -11,9% 9,7% -11,9% Turkei ISE 100 52,6% -22,3% 58,9% -34,3%
Schweiz SMI 14,9% -7,8% 15,7% -5,1%
UK FTSE 100 5,8% -5,6% 9,0% -3,1% Asien
Danemark KFEX 27,2% -14,8% 26,8% -14,6% Hongkong Hang Seng 22,9% -20,0% 21,3% -17,2%
Schweden OMX 11,8% -14,5% 16,1% -14,0% Thailand SET 35,8% -0,7% 37,9% -2,0%
Norwegen  Oslo SE 20,2% -16,3% 26,8% -15,8% Singapur Straits 19,7% -17,0% 25,1% -15,3%
Sudkorea Kospi 9,4% -11,0% 16,6% -11,0%
Nordamerika Indonesien JSX 12,9% 3,2% 4,6% 6,0%
USA Dow Jones 30 7,3% 5,5% 5,2% 9,0% Philippinen PHS 33,0% 4,1% 39,8% 7,4%
USA S&P 500 13,4% 0,0% 11,2% 3,3% Malaysia KLSE 10,3% 0,8% 12,6% 1,3%
USA Nasdaq 15,9% -1,8% 13,7% 1,4% Taiwan SE 8,9% 9,6% 11,8% 28,6%
Kanada Toronto SE 4,0% -11,1% 4,6% -10,3% China Shanghai Comp 3,2% -21,7% 2,6% -15,3%
Indien BSE 30 25,7% -24,6% 20,0% -34,4%
Japan + Australien
Japan Nikkei 225 22,9% -17,3% 8,4% -10,4% Welt
Japan Topix 18,0% -18,9% 4,1% -12,1% Gesamt MSCI World 13,1% 7,8% 11,0% 18,1%
Australien  ASX 13,5% -15,2% 13,6% -12,4% Schwellenlander MSCI EM 13,9% 11,7% 12,9% 25,5%
Stand: 31.12.2012
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5 Aktienmérkte
Bewertung und Kennziffern

|_owe | uppATE

Next 12 Next 12 Auf Konsens-
6 Months 6 Months  Next 12 Last 12 Next 12 Next 12 0
EPS % Change EPS % Change EPS % Change EPS % Change - - months  months Schatzungen
EPS 13 EPS 14 Revisions EPS Revisions EPS months months . . months Return months Net .
11 12 13 14 Price/ Price/ Cash . - basierendes
(%) 12 (VARE] P/E P/E on Equity Div Yield .
Book Flow Kursziel 2013
Germany
DAX Perf (DE) 747,75 697,52 779,42 3,8% 14,4% -6,7% 11,7% 10,9% -7,6% 11,1x 10,4 x 1,4 6,5 12,2% 3,3% 8,659
MDAX Perf (DE) 766,64 899,84 1,036,25 23,6% 11,9% 17,4% 15,2% -2,4% -1,2% 13,5x 15,9 x 1,6 71 12,1% 3,1% 14,017
SDAX Perf (DE) 269,16 378,02 459,58 -22,5% 81,8% 40,4% 21,6% -19,2% -13,4% 14,2 x 19,9 x 1,3 5,4 9,1% 3,1% 6,509
TecDAX Perf (DE) 46,88 52,16 65,07 -29,0% 29,2% 11,3% 24,7% -5,9% -12,6% 16,3 x 18,2 x 2,0 11,0 12,3% 2,2% 1,063
Europe
DJ Euro Stoxx 50 235,96 240,69 266,43 -5,0% 0,7% 2,0% 10,7% 1,0% -7,4% 11,2 x 11,4 x 1,2x 6,1x 10,7% 4,1% 2,987
DJ Stoxx 50 218,21 234,64 256,12 3,8% -4,1% 7,5% 9,2% -8,0% -9,9% 1,2x  12,1x 1,6 x 7,5 x 14,0% 4,3% 2,880
DJ Stoxx 600 21,81 24,05 27,01 -0,1% 4,3% 10,3% 12,3% -7,5% -9,4% 11,9 x 13,1x 1,4x 7,2x 11,7% 3,7% 322
France CAC 40 301,42 339,89 375,37 -4,8% -2,6% 12,8% 10,4% -6,4% -5,6% 10,9x  12,3x 1,1x 6,2 x 10,2% 4,1% 4,106
Italy Fixed 23,07 26,24 30,36 -36,2% 83,3% 13,7% 15,7% -16,0% -17,6% 11,0x  12,5x 0,8 x 3,2x 7,7% 4,9% 26,27
Spain IBEX 35 492,14 685,95 809,24 21,2% -33,7% 39,4% 18,0% -26,0% -18,3% 12,2x  17,0x 1,1x 5,2 x 9,0% 5,4% 9,899
Greece Fixed 4,25 5,68 8,96 R- R+ 33,5% 57,9% 483,7% -3,0% 16,9x 22,6 x 0,7 x 4,5x 4,1% 2,8% 152
Ireland ISEQ 301,42 339,89 375,37 -4,8% -2,6% 12,8% 10,4% -6,4% -5,6% 10,9x  12,3x 1,1 6,2 X 10,2% 4,1% 4,106
USA
S&P 500 (US) 102,23 107,34 118,07 15,3% 6,5% 9,5% 11,2% -2,0% -4,8% 13,0 x 14,3 x 2,0x 8,9 x 15,4% 2,3% 1,538
Dow Jones Industrial 1,061,00 1,141,40 1,229,08 9,4% 3,3% 7,6% 7,7% -1,2% -4,0% 11,7 x 12,6 x 2,0x 7,9x 17,3% 3,1% 14,411
NASDAQ 100 (US) 180,03 195,90 223,76 16,9% 14,0% 8,8% 14,2% -2,9% -7,8% 13,9 x 15,2 x 2,7 x 10,1 x 19,6% 1,6% 3,117
NASDAQ Composite (US) 173,39 199,12 235,57 29,5% 12,7% 14,8% 18,3% -5,7% -9,4% 15,5 x 17,9 x 2,4 x 10,1 x 15,5% 1,6% 3,663
PHLX Semiconductor (US) 26,16 27,44 33,03 -2,3% -16,1% 4,9% 20,4% -9,3% -21,5% 14,5 x 15,2 x 2,2 x 8,1x 15,3% 2,8% 478
Japan
Nikkei 225 (JP) 606,91 800,08 931,98 -9,6% 22,0% 31,8% 16,5% -14,9% -9,3% 13,0 x 17,1 x 1,0x 5,4x 7,7% 2,5% 12,092
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5 Aktienmarkte
Bewertung DAX

m Der DAX hat im vergangenen Jahr trotz aller 6konomischer
\DAX IBES Sevinnschitzungen 2009 2012) Negativnachrichten fast 30% an Wert gewonnen. Diese
uberdurchschnittliche Performance ist vor allem auf zwei
Tatsachen zurtickzufiihren: Zum einen haben sich die
700 1= Unternehmen und insbesondere deren Gewinne etwas besser
600 entwickelt, als es die Gewinnschatzungen zu Anfang des
Jahres vermuten lieRen. Zum anderen ist die Kursentwicklung
dieses Jahres auf eine Ausweitung der
Bewertungsmultiplikatoren zurlckzufuhren.
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Derzeit weist der DAX ein KGV von rund 11 auf, wenn man
die Gewinnerwartungen der ndchsten 12 Monate zugrunde
legt. Im historischen \ergleich ist dies keine besonders
ambitionierte Bewertung, so dass weitere Kursgewinne in den
kommenden Monaten durchaus mdéglich sind. Ein Erreichen
und Uberschreiten der alten Rekordstande im DAX bei gut
8.000 Punkten st unter Bewertungsgesichtspunkten
[ 5500 wahrscheinlich.
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m Da der DAX ein Performanceindex ist, werden die

Dividendenausschittungen  bei  der  Indexberechnung
- 2500 beriicksichtigt. Die meisten internationalen Vergleichsindizes
1500 sind jedoch Kursindizes, die die Dividenden nicht
beriicksichtigen. Der DAX-Kursindex liegt noch weit unter
seinem Rekordwert vom Friihjahr 2000 und auch noch um
rund 20% unter dem Niveau des Sommers 2007.
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AA/ M. M.WARBURG & CO \ DAX: Alte Rekordstande sollten tGbertroffen werden | 49




5 Aktienmarkte

Bewertung Stoxx

m Alle européischen Aktienindizes weisen eine niedrige

[Kurs;Gewinn-Verhaltnis verschiedener Aktienmride Bewertung auf. Allerdings halten wir die Gewinnschatzungen
® fir einzelne Lander (Italien, Frankreich, Portugal) angesichts
30 I der wirtschaftlichen Probleme in diesen L&ndern fir zu
2 optimistisch.

? i = Nichtsdestotrotz stellen die uberdurchschnittlich hohen
a Risikopramien am Aktienmarkt einen gewissen Puffer flr zu
10 optimistische Gewinnerwartungen dar. Bei der Ableitung von
S Kurszielen stellt der ,faire* Bewertungsmultiplikator die
A T O O O O O O groRte Unbekannte dar. Da Staatsanleihen in vielen Fallen ein
o ——sars00 - rwostomso unattraktives Investment geworden sind, kénnte dies zu einer
weiteren  Bewertungsausweitung  fuhren.  Sollte  die
Risikoprdmie am Aktienmarkt weiter sinken, wirden die
Eoroland Geldmange N und Aktemmand Gegemier Vo] Kurse noch erheblich zulegen konnen. Von daher empfiehlt es
» g “ sich nicht, dem Aktienmarkt derzeit den Rlcken zuzukehren.
T T ,\A/"\ 1 = Die Ankiindigung der EZB, alles Notwendige zur Rettung des
E w | I\ WA AN N Euro zu tun, hat die Risikopramie an den Aktienmarkten
i L 7 W Y A WY O deutlich gedriickt. Zudem hilft die enorme Liquiditat, die die
AN Wl L W internationalen Notenbanken in die Markte pumpen und die
4 IVVXV/ \v‘\// L\\ [ / \\ J\/ 12 weniger  der  Realwirtschaft als  vielmehr  den
2 ¥ U 7 40 Vermogensmarkten helfen (,,Asset Inflation®).
0 — - - . . -50
Geldmenge M1 = Stoxx 600 (r.S.)
A/\/ M. M. WARBURG & CO \ Liquiditat und Risikopramien sprechen fur weitere Kursgewinne 150




5 Aktienmarkte
Gewinnerwartungen USA/ S&P 500

m Die US-Gewinnerwartungen sind in den vergangenen Wochen

S&P 500 Gewinnemartungen lr die nachsten 12 Monate und nach unten revidiert worden. Ein Gewinnanstieg fir den S&P
20% 20% 500 von 7% im Jahr 2012 und 10% in 2013 ist unseres
a0 ! 15% Erachtens jedoch immer noch etwas zu optimistisch. Da die
0 A M 0 - .
) A P '&\ o US-Unternehmen  jedoch  immer noch sehr  hohe
S LA A WA A ) T 0 Gewinnmargen erzielen, bleibt der US-Aktienmarkt dennoch
-10% A % interessant.
-20% -10%
-30% -15%
-40% -20%
-50%0) Yol ~ [} b fael Yol ~ D - 2] -25%

Gewinnerwartungen S&P (yly) Business Sales (y/y; r.S.)

I K283 I Minibase in USD as of 03/01/13

IS&P 500: Quartalsgewinnschatzungen firr das Jahr 2012| EPS % EPS % Fp OB Onip  (GHED s (b3 (B8 (ESB - qa
Revisions Revisions Quarterly Quarterly months  months  months Net

2 Months 2 Months

31 Change 11 Change 12 Change 13 pc o)) Eps ()13 EPS (%) CQ4 EPS(%)CQI  P/E  Price/Book  Div Yield e
30 H -\_\ S&P 500 /1/ Cons Discr (US) 15,3% 11,2% 13,6% 0,9% 3,3 2,6% 40% 155 33 1,6% 2,4%
29 p= S&P 500 /1/ Cons Staples (US)  7,6% 33 87% 2% 4,3 0,1% 1% 152 37 32% 23
98 L - S&P 500 /1/ Energy (US) 38,1% 574 5,6% 43% 93% 4,09 23 14 16 2,4% 22%
‘_/-""-\'\—\ S&P 500 /1/ Financials (US) 5,8% 24,1% 13,7% 2,0% 0,5% 12,0% 01% 118 10 2,0% 275

27 e N S&P 500 /1/ HealthCare (US)  8,6% 425 5,4% 1,7% 1,2% 0,1% 0% 124 24 24% 2,0%
26 1 S&P 500 /1/ Industrials (US)  22,1% 71% 87% 3,3% 72% 4,3% 08% 134 25 2,5% 23%
25 hrh\—\__, i S&P 500 /1/ Info Tech (US) 18,1% 9,0% 8,4% 5,2% 9,1% 4,3 A 13 27 1,7% 244
H SEP 500 /1/ Materials (US) 28,2% 10,8% 19,7% 12,0 A2,5% 2,4 o4 13 22 2,5% 1,7%

24 S&P 500 /1/ Telecom Serv (US)  -1,7% 2,6% 20,2% 17% 43 02% A% 175 23 47% 2,9%
23 S&P 500 /1/ Utilities (US) 1,2% 7% 1,7% 0,3% 1,6% 0,9% 0% 146 14 4,45 1,8%
22 : : : : : : : : : : : S&P 500 (US) 15,3% 6,5% 9,5% -2,0% -4,8% -3,0% 08% 130 20 2,3% 2,3%
=] S S b b b b S S S S Q Dow Jones Industrial Average (I 9,4% 3,3% 7,6% 1,2% -4,0% 1,2% 0,2% "7 2,0 3,1% 2,2%

5 § 3 g s ; 3 g s § 3 g NASDAQ 100 (US) 16,9% 14,0% 8,8% 2,9% 7,8% 2,2% 3% 19 27 1,6% 275
NASDAQ Composite (US) 29,5% 12,7% 14,8% 5,7% 9,4% 41% 36 155 24 1,6% 27

—Q12012 =—=Q22012 Q32012 =——Q42012 PHLX Semiconductor (US) 2,3% 16,1% 4,9% 93% 21,5% 6,1% 44% 145 22 2,8% 3,5%
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5 Aktienmarkte

Einflussfaktoren fur Branchengewinne

|USA: Olpreis und Forward Earnings Energiel

|USA: Auftragseingang High Tech und Forward Earnings ITI
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\ 4 an [\
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IJ \ \/’\ ot 20%
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\/A/\\m\f L 0% - 0%
-109 3
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W 2 2 = 2 o = $ g 8 & 3 8 8 S 9 %
()] () o o o o o — — c c c j s o o j o c c
g g g g g g g g g S S 3 S S 3 S S S 3
- - - - bl bl = bl bl
——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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= bl bl - - - il il =
= 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: Kapazitatsauslastung Communications und Forward
Earnings Telecom Senvices

|USA: Zinsstrukturkurve und Forward Earnings Financialsl
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|USA: Industrieproduktion und Forward Earnings Industrials I
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USA: Produktion Energieausrustung und Forward Earnings
Utilities
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5 Aktienmarkte

Gewinnrevisionen

80%

MDAX: 12-Monatsperformance und Gewinnrevisionsverhéltnis I
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5 Aktienmarkte

Gewinnrevisionen

S&P 500: 12-Monatsperformance und

. 1o et Dow Jones 30: 12-Monatsperformance und
Gewinnrevisions verhaltnis Gewinnrevisions verhaltnis
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5 Aktienmarkte

Gewinnrevisionen

Nikkei 225: 12-Monatsperformance und
Gewinnrevisions verhaltnis
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5 Aktienmarkte
Schwellenléander

m Die meisten Schwellenlédnderbdrsen weisen &hnlich niedrige

|KGV des brasiliansichen und des russischen Aktienmarktes |

16 Bewertungen auf wie die europdischen Aktienmarkte — haufig
14 k ' allerdings bei hoherem erwarteten Gewinnwachstum. Unter
12 1 - den BRIC-Landern ist vor allem der russische Aktienmarkt
101 mit einem KGV von gut 5 sehr glinstig bewertet; auch
8 oY Brasilien und China sind nicht mehr Uberbewertet. Unter
° | \”ﬂw Bewertungsgesichtspunkten ist auch die Tlrkei interessant.
4
: \
0 T
3 8 8 S 3 3 S b S
— Brasilien (Bovespa) Russland (RTX)
[ o]
Minibase (Local Currency) as of 03/01/13
6 Months 6 Months Next 12 Last 12 Next 12 Next 12 5Y CDS 1
EPS % Change EPS % Change EPS % Change o o
Revisions EPS Revisions EPS months months months months Net % Change YTD 5Y CDS month
KGV des indischen und des chinesischen Aktienmarktes I - (%) 12 [AXE] P/E P/E P/B Div Yield change
30 Bovespa (BR) 4,4% -20,9% 19,6% -17,4% -12,4% 12,0 x 14,4 x 1,4 3,6% 3,9% 100 -10
RTX (RU) 44,1% -9,5% -0,1% -0,3% -0,4% 5,5x 5,5x 0,7 3,6% 0,0% 116 -16
Sensex 30 (IN) 19,5% 8,6% 11,5% 0,1% -0,1% 14,0 x 15,6 x 2,4 1,9% 1,7% 255 -20
25 China (CN) 2,2% 1,7% 17,2% -12,5% -12,0% 10,7 x 12,5x 1,5 2,8% 2,1% 59 2
Argentina (AR) 18,0% 4,3% 22,9% -12,3% -3,4% 6,4 x 7,8x 2,7% 5,0% 1,417 -750
20 BUX (HU) -7,4% 13,6% 4,0% -3,3% -14,9% 9,0 x 9,3x 0,9 4,2% 2,5% 258 -25
Chile (CL) R- R+ 24,6% -34,4% -44,1% 16,6 X 20,7 x 2,2 2,6% 0,9% 68 8
Czech Republic -27,0% 16,0% -0,7% -2,7% -7,1% 10,7 x 10,6 x 1,5 7,0% 0,6% 60 8
15 A Indonesia 27,0% 6,1% 16,5% -6,0% -6,8% 13,9 x 16,2 x 2,7 2,5% 2,1% 123 2
IPC (Mexbol) 0,0% 12,2% 15,2% -11,5% -10,9% 20,9 x 24,0 x 2,9 1,0% 1,5% 90 7
Malaysia 4,4% 7,2% 9,7% -5,8% -7,4% 14,4 x 15,8 x 1,9 3,5% 0,2% 69 2
10 Poland 28,3% -12,4% -8,8% -0,6% -12,4% 13,1x 12,0 x 1,3 3,8% 1,6% 74 -10
Singapore -0,2% -0,9% 3,5% -0,7% -7,3% 14,4 x 14,9 x 1,4 3,5% 1,9% 83 0
5 . . . . . . . . South Africa 12,1% 8,8% 19,7% -10,5% -7,4% 12,7x  151x 21 3,8% 1,9% 119 -13
S 8 8 5 3 3 S b g South Korea -8,5% 13,9% 24,8% 13,9% -8,4% 9,4x  11,7x 11 1,3% 1,0% 60 1
'g ’g g' ‘g g ‘g g 'g g Taiwan -37,4% 13,6% 32,8% 14,5% 11,9% 153x  20,2x 1,7 3,4% 1,8%
Thailand 9,6% 14,0% 17,3% -6,1% -4,4% 13,1x 15,4 x 2,2 3,6% 1,2% 86 1
Indien (Sensex) China Hong Kong 11,0% -7,5% 10,3% -4,4% -6,3% 13,6x  15,0x 1,4 2,8% 2,5% 43 1
Turkey -21,6% 27,7% 10,7% -4,4% -6,4% 10,7 x 11,9 x 1,6 2,9% 2,0% 114 -15

Aktien Schwellenlander: Gewinnerwartungen und Bewertung
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6 ASSET ALLOCATION
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6 Asset Allocation
Aktien- und Immobilien

m Deutsche Privatanleger sind nur zu einem sehr geringen Teil

e in Aktien investiert (~5%). Stattdessen dominieren Anlage-
» . formen, die keine oder nur eine ser_]r geri_nge Rendite abwerfen
o . A[\ bzw. erwarten lassen. Hauptsachlich wird das Vermoégen auf
100/“ jVV \- Spar- und Girokonten gehalten.
8% / A m Aber auch die Anspriiche gegentber Lebensversichrungen
% '\’\,/V/ r/ \ werden immer unattraktiver, weil deren Garantiezins
% \V/\/‘ kontinuierlich sinkt (aktuell: 1,75%). Dies liegt unter anderem
" daran, dass die Versicherungen ihre Aktienquoten — auch
o | aufgrund regulatorischer Erfordernisse — deutlich verringert
229 999 9 99 °9° = In den vergangenen drei Jahren sind die Preise fiir deutsche

Wohnimmobilien angestiegen nachdem sie vorher lange Zeit

Immobilienpreisentwicklung im internationalen Vergleich

(2000 = 100) stagnierten. Im internationalen \ergleich ist die Preisent-
20 PN wicklung immer noch sehr moderat, wenngleich sich in
225 H H H N H H H

7 T~ Fankeid) einigen regionalen Teilmarkten der Preisauftrieb deutlich

Spanien beschleunigt hat. Von einer allgemeinen Preisblase bei
deutschen Immobilien kann aber nicht gesprochen werden.

200 /
175

150 -

Italien

m Aufgrund des sehr niedrigen Zinsniveaus und der hohen
___— Deutschland Liquiditat konnten die Immobilienpreise und die Aktienkurse

125 +

1

100 +

7 ‘ ‘ ‘ ‘ — in den kommenden Jahren weiter steigen (,,Anlagenotstand*).
S Immobilien profitieren zudem davon, dass sie von den
Anlegern als ,risikoarm® eingestuft werden.

2000
2002
2004
2006
2008
2012

e USA — UK Frankreich

Spanien

Niederlande === Deutschland === |talien e rland

\ Ausblick fur Aktien- und Immobilienmarkte: Zunehmende Nachfrage erwartet
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6 Asset Allocation
Konjunkturzyklusmodell

A i s m Das konjunkturelle Umfeld fiir die Aktienmarkte hat sich
B ot en s s e ot o o s - etwa_s \_/erbessert. So haben_ si_ch zuletzt v_iele _globa!e
beutsciand Aursgseingarg posi Frahindikatoren erholt. Im historischen \Vergleich sind die
oo Ei . . konjunkturellen  Rahmenbedingungen  allerdings  nur
o o durchschnittlich.

“S'SMMdfafg'dgd E ;— m Mehr noch als von den fundamentalen wirtschaftlichen
Pl oy posity Rahmenbedingungen werden die Kapitalmérkte derzeit von

Belgien Frihindikator positiv
E-17 Konsumentenvertrauen positiv
E-17 Industrievertrauen
Japan Fruhindikator

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

Oecorukats m Bei einer einseitigen Positionierung drohen erhebliche
Geldmenge M Eurczons osi posi Vermogensverluste.  Diversifizierung und aktives Asset
vt Spess : Management bleiben unerlasslich.

EMBI+-Spread positiv
Corporate Bond Spread USA positiv

Zinsstruktur USA (10J-2J) positiv

den Entscheidungen der Politik und den Notenbanken
bestimmt. Vor allem die sehr expansive Geldpolitik der
Notenbanken unterstitzt die Aktienmérkte.

p
p

Olpreis positiv | USA: Citigroup Economic -Surprise -Index und S&P 500|
EUREX Put-Call-Ratio positi positiv
US-KGV (12 M FWD) 100 1,600
c
DAX-KGV (12 M FWD) ositiv L 1,500
Taktische Asset Alloca_tion basierend auf dem M,M,Warburg-l 50 - 1,400
Konjunkturzyklusmodell L 1,300
8000 100%)|
0 r 1,200
7000 80% r 1,100
6000 A -50 L | 1,000
60%
’ v /{ - 900
5000
' 40% -100 800
4000 r 700
20%
3000 1 0% -150 600
W © N N ® ® O @ © © = o+ &N N ™ m
O O O O O © O O = «H = « - -
2000 0% . s~ - — e _ s o
§2 832832832332 §532 35353
= Aktienquate, r.S. DAX e====CES| === S&P 500 (yly;r.S.)
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6 Asset Allocation
Datenmonitor und relative Wertentwicklung von Aktien-und Rentenmarkten

M.M.WARBURG Datenmonitor - Konjunktur

Wert relativ Verand. vs. Gesamtwert

Trend Vormonat
[ = N
PR e % s
B.ewe.rtung 0,5 1,1 0,8 0.95 1, f",,.d.\ﬁn_. by, -
Zinsniveau 0,3 0,3 0,3 WALAAL 8 WY R PP
Steilheit Zinsstruktur 0,1 0,6 0,4 0,90 ———
503 %3 8 8 8§ § § § 89
Geldmenge eng Mo/M1 1,3 0,3 8 & & & 8§ § & &% & & & & ¢
- 5 8 § & & ¢ ¢ 5 % 2 g 4 9
Geuldrnehge weit M2/M3 0,6 0,3 - L -
Frihindikatoren Europa 1,0 0,3 STOXX 600 vs. S&P 500
R s [ (R MSCI Worldvs. MSCI EM
Frihindikatoren USA -0,7 -0,1 DAX vs.oErurongOXX 50
Fruhindikatoren Japan 0,2 o2 L ==== STOXX 5o vs. STOXX Small Cap
Frihindikatoren BRIC -0,2 ; . -
_ . Relative Wertentwicklung Rentenmarkte
Realwirtschaft Europa
Realwirtschaft USA 110 |
Realwirtschaft Japan
. 1,0
Realwirtschaft BRIC >
Preise 1,00
Risikoaversion 0,95
0,90 i 1 — 1 v 1T Y
0,85 T T T T T T
“ [a'] o~ (o] o'} o o o (o] o~ (o] o o
o o o o o o o o o o o o |
& ]® & & R & ®& & R & & & ¢«
o o o o < N o ~ © o) o o o
! Qo o o Qo o Q Q [] <] 4] - |
A - - - A - e S A
Bundesanleihen 10 Jahre vs. US Treasuries 10 Jahre
“““““ JPMEMBI + vs. BOFA ML HY Corp. US
Bundesanleihe 10 Jahre vs. Spanien 10 Jahre
----- Bundesanleihen 10 Jahre vs. IBOXX BBB
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Diese Ausarbeitung stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung
von maglichen geschaftlichen Aktivitaten. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und sind
daher unverbindlich. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung andern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieRRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und
enthalten keine Aussage Uber die zukinftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukinftiger Gewinne oder Verluste. Diese Ausarbeitung stellt ferner
keinen Rat oder Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Ausarbeitung dargestellten Geschafts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte
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