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1 Die Woche im Uberblick
11 Chart der Woche
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Auch an den Rohstoffmérkten schwingt die Hoffnung mit, dass die Notenbanken an der ultralo-
ckeren Geldpolitik festhalten und im Zweifel, gerade im Falle der Fed in Form von QE3, sogar
noch etwas nachlegen. Allerdings schwant inzwischen auch den Politikern, dass die Geldpolitik zu
den gegenwirtig recht hohen Preisen bei Mineraldlprodukten beitragt. Konjunkturpolitisch er-
scheint sie deshalb derzeit eher kontraproduktiv. Obwohl die mit ihr verbundene ,,Asset-Price-
Inflation* auch vom US-Prisidenten gewiinscht sein mag, stdren ihn aber allméhlich die zu hohen
Benzinpreise bei seinem Bemiihen um die Wiederwahl im November. ErfahrungsgeméB ist es
Amtsinhabern fast nie gelungen, bei zu hohen Spritpreisen wieder ins Weile Haus einzuziehen.
Nachdem die Ankiindigung einer massiven Produktionsausweitung seitens der Saudis wenig beim
Olpreis bewegt hat, bleibt jetzt noch die Mobilisierung der strategischen Reserven. Hierbei kéime
es aber wie bei allen Markteingriffen ganz entscheidend auf ein geschicktes Timing an.
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Wochenausblick

1.2 Wochen-Quartals-Tangente

An den Finanzmaérkten macht sich etwas Erniichterung breit. In der Vorwoche haussierten Aktien,
die Kapitalmarktrenditen kletterten kriftig, da die griechische Umschuldung vollzogen sowie
einigen Konjunkturdaten insbesondere aus den USA positiv iiberraschten. Nun legten die Mérkte
den Riickwértsgang ein. Vor allem die sinkenden Einkaufsmanagerindizes aus der Eurozone erin-
nerten daran, dass die zusitzliche Liquiditat nicht alle Probleme einfach wegspiilen kann. Auch
aus China bzw. aus dem Rohstoffsektor kamen weniger freundliche Meldungen. Deutet die Kurs-
entwicklung gar auf eine erneute Trendwende nach unten oder war es einfach nur eine gesunde
Korrektur? Der oft sehr sensible Devisenmarkt reagierte hingegen recht entspannt.

In der Berichtswoche stehen einige Konjunkturdaten — wenn auch nicht unbedingt die Schwerge-
wichte — aus den USA auf der Agenda. So diirften u.a. deutlich steigende Auftragseingéinge lang-
lebiger Giiter untermauern, dass sich die US-Wirtschaft auf einem soliden Wachstumspfad befin-
det. In Deutschland steht das ifo-Geschéftsklima im Mittelpunkt. Auch bei einem zu erwartenden
leichten Riicksetzer signalisiert das hohe Indexniveau noch kriftiges Wachstum (S. 6), das in dem
Ausmal die harten Daten wohl nicht wiedergeben werden. Dennoch spricht wenig dafiir, dass sich
die 2011 begonnene globale Konjunkturverlangsamung fortsetzt. Dass die europdische Peripherie
schrumpft, ist keine Neuigkeit mehr. China stellt einen gewissen Unsicherheitsfaktor dar, aber die
notorischen Unkenrufe werden vermutlich auch in diesem Jahr enttduscht. Nach dem Dampfer
diirften die Finanzmaérkte in der Berichtswoche eher wieder aufatmen. Die Daten werden den auf-
gekommenen Pessimismus per saldo nicht bestdtigen. Allerdings fehlt vermutlich auch die grofe
Aufwirtsdynamik. Der Treiber Liquiditit wird kiinftig nicht mehr in dem immensen Ausmaf}
verfligbar sein. Zwar sind die Notenbanken noch weit entfernt von einer restriktiveren Geldpolitik,
aber zumindest geben sie vorerst den Mérkten auch kein neues Futter. Die EZB wird wohl ihr
Pfandbriefkaufprogramm auslaufen lassen, vereinzelte US-Notenbanker fordern fiir 2013 eine
weniger expansive Politik. Insgesamt wird sich der Kursanstieg an den Aktienmaérkten fortsetzen
(S. 5). Fiir Renten wird es ohne Extrahilfe der Notenbanken und ohne neue Krisendngste schwieri-
ger. Der Euro-Dollar-Kurs tastet sich weiter mithsam nach oben, der Japanische Yen wird als
Fluchtwihrung weniger gefragt.

Finanzmarktriickblick und -prognosen

Veranderung seit... aktueller
30.12.2011 15.03.2012 Stand* Q2/2012 Q3/2012 Q4/2012
(in %) Index
DAX 18,4 -2,3 6.981 7.200 7.500 7.200
(in Bp) (in %)
3M Euribor -54 -5 0,82 1.1 1.1 1,1
3M USD Libor -11 0 0,47 0,4 0,4 0,4
10 jahr. Bundesanleihen 8 -6 1,91 2,3 2,5 2,8
10 jahr. Swapsatz -4 -3 2,34 2,8 3,0 3,2
10 jahr. US-Treasuries 40 0 2,28 24 2,6 29
(jew eils gg. Euro, %) (jew eils gg. Euro)
US-Dollar -1,8 -0,9 1,32 1,35 1,40 1,45
Japanischer Yen -8,5 0,3 109 110 (106) 116 (112) 120
Britisches Pfund -0,1 -0,2 0,83 0,87 0,88 0,88
Schweizer Franken 0,9 0,1 1,21 1,25 1,25 1,25
(in %)
Brentol $/B 14,8 0,2 125 124 120 118
Gold $/U 53 -0,8 1.646 1.800 1.850 1.900

*Schlusskurse vom 22.03.2012

Bei Prognoseéanderungen sind die vorherigen Werte in Klammern gesetzt te in Klammern gesetzt

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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1.3 Finanzmarktkalender KW 13 mit Prognosen
Zeit Land Periode  Indikator Ptlsgant::e 3::2:2;2 Vorperiode
Montag, 26.03.2012
11:00 DE Mrz ifo-Geschaftsklima 109,2 109,7 109,6
13:00 us Philadelphia Fed Prasident Plosser
14:00 us Fed Prasident Ben Bernanke
Dienstag, 27.03.2012
06:00 us Boston Fed Prasident Rosengren
09:00 DE Apr GfK-Konsumklima, Index 6,0 6,1 6,0
16:00 us Mrz Verbrauchervertrauen (CB); Index 71,0 70,4 70,8
16:00 us New York Fed Prasident Dudley
18:35 us Boston Fed Prasident Rosengren
18:45 us Fed Prasident Ben Bernanke
19:20 us Dallas Fed Prasident Fisher
21:45 us Fed Gouverneurin Duke
Mittwoch, 28.03.2012
03:00 us St. Louis Fed Préasident Bullard
Geldmenge M3
10:00 EZ Feb % 3 mma 2,2 2,2 2,0
% yly 2,5 2,5 2,5
Konsumentenpreise
14:00 DE Mrz % m/m 0,4 0,3 0,7
% yly 2,2 2,2 2,3
14:30 us Feb Auftragseingang langlebige Glter, % 3,0 2.9 40
m/m
Donnerstag, 29.03.2012
09:55 DE Arbeitslose s.b.; gg. Vm. in Tsd. -10 -10 0
09:55 DE Arbeitslosenquote; n.s.a./s.a., % 7,116,8 k.A. /6,8 7,41/6,8
EU-Kommission; Indizes:
11:00 EZ Mrz Industrievertrauen -6,0 -5,8 5,8
Konsumentenvertrauen -19,0 k.a. -20,3
14:30 us Q4 BIP (2. Revision), % a/q (JR) 3,0 3,0 3,0
Erstantrage auf
14:30 us 24. Mrz ArbeitsIos?enunterst(]tzung, Tsd 350 L 348
18:15 us Atlanta Fed Prasident Lockhart
18:45 us Fed Prasident Ben Bernanke
19:00 us Philadelphia Fed Prasident Plosser

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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B Freitag, 30.03.2012

00:45 us Richmond Fed Prasident Lacker

HVPI-Konsumentenpreise
. Frihschatzung

11:00 EZ Mz o mim 1,0 KA. 0.5
% yly 2,4 2,5 2,7

14:30 us Feb Personliche Einkommen, % m/m 0,6 0,4 0,3

14:30 us Feb Personliche Ausgaben, % m/m 0,5 0,5 0,2
Deflator privater Konsum

14:30 us Feb % m/m 0,4 k.A. 0,2
% yly 2,3 2,4 2,4
Kerndeflator privater Konsum

14:30 us Feb % m/m 0,1 0,1 0,2
% yly 1,8 1,9 1,9

15:45 us Mrz Einkaufsmanagerindex Chicago 63,0 63,0 64,0
Ecofin-Treffen in Kopenhagen

im Laufe der Woche

Importpreise

08:00 DE Feb % m/m 0,8 0,9 1,3
% yly 3,3 34 3,7
Einzelhandelsumsatz

n.a. DE Feb % m/m, real s.a. 1,5 1,2 -2,3
% yly, real s.a. 0,2 k.A. -1,5

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Aufholpotenzial bei Euro-Aktien

Konjunktur
im Fokus

Wochenausblick

2 Im Fokus

21 Aktien: Aufstieg wird beschwerlicher

Nachdem die massiven Kursabschldge bei DAX und EURO STOXX 50 vom Herbst inzwi-
schen korrigiert sind, wird der Anstieg beschwerlicher. Der Kursgipfel ist u.E. jedoch noch
nicht erreicht.

Aktien haben zuletzt eine Verschnaufpause eingelegt. Schwichere Frithindikatoren aus China und
Europa haben den Risikoappetit der Anleger gebremst. Zweifel an der Nachhaltigkeit des Kursauf-
schwungs nehmen zu. Die noch immer moderate Bewertung deutscher und européischer Dividen-
dentitel spricht jedoch gegen eine Uberhitzung bei Aktien. Nachdem inzwischen die iiberzogenen
Wachstumsingste bei deutschen und européischen Dividendentiteln abgebaut sind, wird sich der
Kursanstieg vermutlich verlangsamen, zumal der Anteil positiver Uberraschungen bei den US-
Konjunkturdaten bereits etwas nachlésst.

In Europa besteht dagegen noch Luft nach oben, auch wenn die jiingsten Daten zeigen, dass die
Taldurchquerung beschwerlich ist. Daher ist u.E. auch das zyklische Potenzial bei Aktien derzeit
noch nicht ausgeschdpft. So zeigen wichtige Frithindikatoren wie der in der Berichtswoche anste-
hende ifo-Geschéftsklimaindex nach oben, auch wenn fiir den Mérzwert ein leichter Riickgang
eingeplant werden muss. Solange die Spitze beim ifo-Geschéftsklima nicht erreicht ist, stehen die
Borsenampeln noch auf Griin. So hat sich in fritheren Zyklen gezeigt, dass der DAX zwar am
unteren Wendepunkt im Durchschnitt vier Monate vor dem ifo-Geschiftsklimaindex das Tief
erreichte. Am oberen Wendepunkt drehten DAX und ifo aber in der Regel nahezu zeitgleich.

Konjunkturampel noch auf griin
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Kursgipfel noch
nicht erreicht

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Auch marktpsychologische Gesichtspunkte sprechen derzeit dafiir, dass der Kursgipfel noch nicht
erreicht ist. So hat sich die Risikoaversion der Marktteilnehmer in den vergangenen Monaten zwar
sichtbar abgebaut. Von Euphorie, die im Sinne der Kontraindikation zur Vorsicht mahnen wiirde,
kann derzeit jedoch keine Rede sein. Die jlingsten Daten zur Positionierung institutioneller Anle-
ger zeigen durchaus, dass die Ubergewichtung von Aktien zuletzt nochmals leicht ausgebaut wur-
de. Sie bewegt sich hiernach jedoch lediglich im historischen Durchschnitt. Kurskorrekturen an
den Aktienmirkten gingen in der Vergangenheit aber zumeist deutlicher ausgepragte Aktien-
Long-Positionen als derzeit voraus. Somit sprechen sowohl fundamentale als auch marktpsycholo-
gische Faktoren immer noch fiir steigende Notierungen. Auch wenn der grofte Teil der Kursbe-
wegung wohl schon hinter uns liegt, sollte die Devise lauten: Gewinne laufen lassen!

Helaba Volkswirtschaft/Research - 23. Marz 2012- © Helaba 5
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Deutschland braucht
mehr Investitionen, nicht
mehr Konsum

Konsum liefert 2012 60 % des Wachstums!

Wochenausblick

2.2 Deutschland: Wichtige Binnennachfrage

In diesem Jahr werden die gesamten Konsumausgaben in Deutschland etwa 60 % zum BIP-
Anstieg beisteuern. Der ifo-Geschéftsklimaindex diirfte im Mérz leicht gesunken sein. Die
Inflationsrate bleibt aufgrund hoher Energiekosten iiber der 2-Prozentmarke.

In der Offentlichkeit wird die Bedeutung des AuBenhandels fiir die deutsche Volkswirtschaft hiu-
fig iiberschétzt. Seit 1991 ist das reale Bruttoinlandsprodukt um jahresdurchschnittlich gut 1,3 %
gestiegen. Die Nettoexporte haben hierzu etwa 0,4 Prozentpunkte beigetragen. Der groflere Rest
von fast einem Prozentpunkt kommt folgedessen von der Binnennachfrage. Und die Binnen-
nachfrage wird dominiert vom privaten und 6ffentlichen Konsum, deren Wachstumsbeitrag in
diesen zwei Dekaden bei fast 0,9 Prozentpunkten lag. Die Bruttoinvestitionen steuerten nur

0,1 Prozentpunkte bei. Dies ist zum einen Ausdruck des geringen Gewichts der Bruttoinvestitionen
am Bruttoinlandsprodukt und zum anderen Abbild der langjéhrigen Investitionsschwiche am
Standort Deutschland. Sowohl die Brutto- als auch die Nettoinvestitionsquote, also ausschlieSlich
der Abschreibungen, sind gesunken. 2012 betragt das BIP-Wachstum in nicht kalenderbereinigter
Rechnung voraussichtlich nur noch 1 %, nach 3 % im Jahr zuvor. Die privaten und 6ffentlichen
Konsumausgaben diirften hierzu 40 bzw. 20 % beisteuern.

Der Konsumbeitrag ist also erheblich, auch wenn der Zuwachs der privaten Verbrauchsausgaben
2012 nur bei 0,7 % liegen diirfte. 2011 waren es noch 1,5 %. So wird der Beschéftigungsanstieg
im Jahresverlauf an Dynamik verlieren. Zudem steht der gesamtwirtschaftlichen Tariflohnsteige-
rung von etwa 2,5 % eine Inflationsrate von mindestens 2 % gegeniiber und der Riickgang der
Sparquote wird sich voraussichtlich nicht weiter fortsetzen. Das GfK-Konsumklima, das in der
Berichtswoche veroffentlicht wird, diirfte von den gestiegenen Energiepreisen nicht unbeeinflusst
bleiben und sich nicht weiter verbessern. Auch die bisherige Entwicklung im Einzelhandel scheint
diese Interpretation zu bestatigen. Der Umsatzriickgang im Januar war mit 2,3 % gegeniiber dem
Vormonat so stark, dass auch der von uns erwartete Zuwachs im Februar dies nicht ausgleicht. Im
gesamten ersten Quartal diirfte der reale Einzelhandelsumsatz damit leicht gesunken sein.

Starke Preissteigerungen bremsen Realentwicklung

% gg. Vj. sowie Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten Deutscher Einzelhandelsumsatz, Index 2005 = 100
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Quellen: Macrobond, EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Ifo-Index sinkt

Die Veroffentlichung der Einkaufsmanagerindizes fiir den Monat Mérz hat gezeigt, dass der Auf-
schwung weltweit nur zogerlich in Gang kommt. In China ist der Teilindex fiir die Industrie sogar
von 49,6 auf 48,1 Saldopunkte gesunken. Auch in Europa sind die Einkaufsmanager pessimisti-
scher geworden. Fiir die Industrie lagen die Werte durchweg unter der 50-Punktemarke. Dies sind
keine positiven Vorgaben fiir den ifo-Geschéftsklimaindex, der etwas zuriickkommen sollte. Als
Belastung diirften die Unternehmen vor allem den hohen Olpreis einschitzen.

Helaba Volkswirtschaft/Research - 23. Marz 2012- © Helaba 6



Wochenausblick

3 Charttechnik

Bund-Future: Erholung nach Schwacheanfall Widerstande: 137,28 137,70 139,06
Stochastic Bund-Future (daily) Unterstltzungen: 136,35 135,27 135,00
gy - L 140 Der Bund-Future préisentierte sich in den letzten Tagen
7 +U+H ‘ ) ‘ e [1o® fester und markierte ein Wochenhoch bei 137,26. Damit
+D% P F """"""""""""""""" [1328 wurde das 38,2 %-Retracement des Kursverlustes von
e | x\ l D+ Tion® 140,52 bis 135,27 allerdings nicht iiberschritten. Im Tages-
) T T ‘D e chart kann konstruktiv auf die Oszillatoren verwiesen wer-
= — = > den, wobei der Stochastic mit dem Uberwinden seiner Sig-
:‘; W nallinie weiteres Potenzial eroffnet. Die Trendfolger (DMI
. und MACD) aber stehen weiterhin im Verkauf, so dass
P k mittelfristig zur Vorsicht zu raten ist. Widerstidnde finden
T ey P B o, B e ® © sich bei 137,70 und 139,06.
Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research Ralf Umlauf (Tel.: 069/9132-1891)
EUR-USD: Restrisiken bleiben Widerstande: 1,3290 1,3322 1,3487
MACD EUR-USD (weekly) Unterstiitzungen: 1,3096 1,3000 1,2974
m ﬂ. In der abgelaufenen Woche konnte sich der Euro leicht
] ﬂﬂ'ﬂ "H.ﬂul*ﬂﬁlﬁml ﬁ ‘ 12“ erholen, allerdings nach einem guten Start in die Woche

Feb Mrz Apr Mai Jun  Jul Au Sep
Q12011 | Q2 2011 | Q3 2011 |

Okt Nov Dez Jan Feb Mrz Apr ©
Q4 2011 | Q12012 |

keine Dynamik nach oben entwickeln, sondern lediglich
das Niveau halten. Im Tageschart erscheinen die quantitati-
ven Indikatoren gleichwohl konstruktiv, wenngleich die
Bestitigung des MACD-Kaufsignals noch aussteht. Auch
im Wochenchart steigen MACD und Stochastic an, die
Bestitigung des MACD fehlt aber und zudem ist der DMI
noch im Verkauf. Auch wenn technisch die Euro-Vorteile
iiberwiegen, Restrisiken bleiben bestehen.

Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research

Ralf Umlauf (Tel.: 069/9132-1891)

DAX: GroRere Korrektur oder Fortsetzungsformation? Widerstande: 7.160 7.225 7.345
DMI DAX (weekly) Unterstiitzungen: 6.907 6.880 6.850
BB R G Fiir den DAX ging es in den letzten Tagen abwirts. Dabei
0 B8, DJ’J{// price wurde eine sehr wichtige Unterstiitzung im Bereich von
5o T 3 'Ti,, L7000 7.118 Punkten gebrochen. Die Konsequenz war, dass der
0 BT T * .. . .
o ot LT TETR 1 ool i 8.600 Leitindex bis auf das Retracement bei 6.971 Zahlern ab-

m J*TH*” ”/T%—IEH//”
M Value

6 23 30 08 13 20 27 08 1z 1w 28 o
Januar 2012 | Februar 2012 | Marz 2012

rutschte. Diese Marke konnte mehrfach auf Schlusskursbasis
behauptet werden. Daher stehen die Chancen gut, dass sich
die Korrektur idealtypisch auf bis zu zehn Tageskerzen
beschrianken wird. Gelingt dann ein Ausbruch nach oben,
entsteht eine bullische Fortsetzungsformation mit einem
Potenzial von rund 300 DAX-Punkten.

Quellen: Reuters, Helaba Volkswirtschaft/Research

Christian Schmidt (Tel.: 069/9132-2388)

Die Ausfiihrungen auf dieser Seite basieren ausschlieBlich auf einer charttechnischen Analyse.
Unsere fundamentalen Analysen gehen in diese Betrachtung nicht ein.

Helaba Volkswirtschaft/Research - 23. Marz 2012- © Helaba 7



Hauptszenario:
Gordischer Knoten

Alternativszenario:

Phonix aus der Asche

Alternativszenario:
Sisyphus

Wochenausblick

4 Helaba Kapitalmarktszenarien

B Fiir unseren Kapitalmarktausblick 2012 haben wir das Thema ,,Helden- und Gottersagen* ge-

wiahlt. Im Hauptszenario ,,Gordischer Knoten* (Eintrittswahrscheinlichkeit: 70 %) befteit sich
die Weltwirtschaft aus einer schwierigen Ausgangslage. Die Industrieldnder verstrickten sich im
Jahresverlauf 2011 im Schuldengewirr, wéhrend sich die Schwellenlédnder abschwichten. Eine
geordnete Insolvenz Griechenlands sowie erste Erfolge der europdischen Strukturreformen und
eine weltweit expansive Ausrichtung der Geldpolitik tragen jedoch 2012 dazu bei, die Schulden-
krise und die konjunkturelle Schwéche allméhlich zu tiberwinden. Der gordische Knoten kann
gelost werden. Das Wirtschaftswachstum 2012 wird zwar nicht an die spektakuldren Raten des
Jahres 2010 ankniipfen, es schwenkt aber auf einen normalen Wachstumstrend ein. Damit diirften
auch die Kapitalmérkte endlich wieder in ruhigeres Fahrwasser geraten: Nach den Ubertreibungen
2011 zeichnet sich fiir 2012 ein insgesamt gutes Aktienjahr mit zweistelligen Zuwéchsen ab. Ren-
ten diirften dagegen unter Druck geraten.

Das weiterhin durch die Schwellenldnder getriebene Wachstum der Weltwirtschaft wird 2012 bei
rund 3 %2 % verharren, da die Normalisierung bereits 2011 einsetzte. Im Jahresverlauf ist aber mit
einer anziehenden Dynamik zu rechnen: Die Geldpolitik in den Schwellenlédndern diirfte wieder
vermehrt auf Expansion umschwenken. In den européischen Problemldandern wird der Konsolidie-
rungsdruck zwar hoch bleiben, aber die bereits erfolgten Restrukturierungen erbringen erste
Wachstumsimpulse. In den USA kommt es im Wahljahr dagegen noch nicht zu groferen Konsoli-
dierungsanstrengungen, so dass die Wirtschaft erneut um rund 2 % wachsen wird. 2013 diirfte das
globale BIP sogar wieder stérker expandieren.

B In unserem positiven Szenario ,,Phonix aus der Asche® (15 %) kann die Weltwirtschaft an das

iiberdurchschnittliche Wachstum 2010 ankniipfen, jedoch um den Preis einer hoheren Inflation.
Befeuert wird dies von einer expansiven Ausrichtung der Geld- und Fiskalpolitik. Weitere Konso-
lidierungsschritte werden in die Zukunft verschoben. Aktien strahlen heller denn je und Renten
verzeichnen im Gegenzug kriftige Kursverluste.

B Inunserem negativen Szenario ,,Sisyphus“ (15 %) féllt die Weltwirtschaft in eine Rezession. Die

Industrieldnder geraten in ein deflationdres Umfeld. Trotz massiver Anstrengungen kann die euro-
paische Schuldenkrise nicht bewéltigt werden. Der Versuch Staaten und Banken gleichzeitig zu
retten stellt sich als Sisyphusarbeit heraus. In China platzt die Immobilienblase und fiihrt zu hefti-
gen realwirtschaftlichen Verwerfungen weltweit. Geopolitische Risiken kdnnten zudem die Kon-
junktur zusétzlich belasten. Anleger suchen Sicherheit, wovon der US-Dollar und die Rentenmaérk-
te profitieren. Auf die Aktienmérkte hingegen rollt ein erneuter Einbruch zu.

Investmentszenarien 2012

Szenarien |[Wahrschein-
2012 lichkeit

Gordischer
Knoten

Phonix aus
der Asche

Sisyphus 15%

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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5 Helaba Basisszenario mit Prognosetabelle

In unserem Hauptszenario ,,Gordischer Knoten* (Eintrittswahrscheinlichkeit: 70 %) befreit sich
die Weltwirtschaft aus einer schwierigen Ausgangslage. Die Industrieldnder verstrickten sich im
Jahresverlauf 2011 im Schuldengewirr, wéhrend sich die Schwellenlédnder abschwichten. Eine
geordnete Insolvenz Griechenlands sowie erste Erfolge der europdischen Strukturreformen und
eine weltweit expansive Ausrichtung der Geldpolitik tragen 2012 dazu bei, Schuldenkrise und
Wachstumsschwéche allméhlich zu tiberwinden. Der gordische Knoten kann geldst werden. Das
globale Wirtschaftswachstum schwenkt auf einen normalen Wachstumstrend ein und verharrt im
Jahresdurchschnitt bei rund 3 %2 %. Damit diirften auch die Kapitalmérkte endlich wieder in ruhig-
eres Fahrwasser geraten.

Rentenmiérkte: Die EZB wird den Leitzins vermutlich bei 1 % fixieren, so dass das Feld fiir an-
haltend niedrige Kapitalmarktzinsen in Deutschland bestellt ist. Im Jahresverlauf sprechen jedoch
zwei Faktoren gegen deutsche Staatsanleihen: die Konjunktur diirfte sich wieder erholen und bei
einer Entspannung der Euro-Schuldenkrise ist mit einer geringeren Nachfrage nach den inzwi-
schen extrem teuren Bundesanleihen zu rechnen. Die Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sollte
in Deutschland 2012 zwischen 1,6 % und 2,8 % schwanken, in den USA zwischen 1,8 % und

3,0 %.

Euro: Die expansive EZB-Politik in Form von Zinssenkungen und Kaufprogrammen belastet
jedoch zum Jahresbeginn den Euro. Im Verlauf von 2012 diirften die Sorgen um die Schuldenkrise
in den Hintergrund treten und die Konjunktur in der Eurozone wieder Tritt fassen. Somit wird die
EZB ihren Expansionsgrad dann nicht mehr ausweiten. Der Euro diirfte gegeniiber dem US-Dollar
zulegen, zumal die US-Notenbank eine Zinswende fiir 1dngere Zeit quasi ausgeschlossen hat. Der
Euro-Dollar-Kurs sollte sich 2012 im Bereich von 1,30 bis 1,45 bewegen.

Aktienmirkte: Nachdem der DAX 2011 Extremszenarien ausgetestet hat, diirfte 2012 in etwas
ruhigeren Bahnen verlaufen. Mit einer Einengung der Risikoaufschlidge bei Staatsanleihen wird
das Vertrauen der Anleger allméhlich zuriickkehren und der Risikoappetit wieder zunechmen. Die
Kombination aus niedrigen Leitzinsen und nach oben drehenden Wachstumserwartungen hat sich
in der Vergangenheit als ausgesprochen giinstige Phase fiir Dividendentitel erwiesen. Der DAX
diirfte daher 2012 an die Marke von 7.500 Punkten heranreichen.
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Prognoseiibersicht

Bruttoinlands produkt

reale Veranderung gg. Vorjahr in %

Verbraucherpreise

Veranderung gg.
Vorjahr in %

2010 2011 2012p 2013p 2010 2011 2012p 2013p
Euroland 1,8 1,5 0,4 1,3 1,6 2,7 21 21
Frankreich 1,4 1,7 1,0 1,5 1,7 2,3 21 21
Italien 1,8 0,5 -0,5 0,7 1,6 29 2,4 2,2
Spanien -0,1 0,7 -0,3 1,0 2,0 3,1 2,0 2,2
Griechenland -3,5 -6,9 -5,0 0,0 4,7 3,0 0,5 0,5
Irland -0,4 0,7 1,6 2,0 -1,6 1,2 1,2 1,4
Portugal 1,4 -1,5 -3,5 -1,0 1,4 3,5 2,5 1,5
Deutschland* 3,6 3,1 1,2 1,7 1,1 2,3 2,0 2,0
Grof3britannien 21 0,8 0,8 1,5 3,3 4,5 3,0 2,6
Schw eiz 2,7 1,9 0,4 1,2 0,7 0,2 0,0 0,8
Schw eden 6,1 3,9 1,0 1,3 1,2 2,6 1,7 1,8
Polen 3,9 4,3 2,7 3,0 2,6 4,2 3,5 3,3
Ungarn 1,3 1,7 0,0 1,4 4,9 3,9 5,5 4,0
Tschechien 2,7 1,7 0,5 1,7 1,5 1,9 3,2 2,5
Russland 4,3 4,3 3,5 4,0 6,8 8,4 6,0 6,0
USA 3,0 1,7 2,2 2,0 1,6 3,1 2,4 1,8
Japan 4.4 -0,7 2,0 1,0 -0,7 -0,3 0,2 -0,2
Asien ohne Japan 8,5 6,5 6,0 6,5 51 6,0 5,0 5,0
China 10,4 9,2 8,4 8,8 3,3 53 4,0 4.4
Indien 9,6 75 6,5 7,0 12,0 8,9 8,0 7,5
Lateinamerika 59 4,0 3,5 4,0 59 6,5 6,5 6,0
Brasilien 7,5 2,7 3,3 4,0 50 6,6 6,0 55
Welt 4,9 34 3,3 3,6 2,9 3,9 3,2 3,0

s = Schatzung, p = Prognose; *Deutschland: arbeitstéaglich bereinigt;

Quellen: EIU, EcoWin, Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research m
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