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Disclaimer:

Alle hier verdffentlichten Angaben erfol-
gen unverbindlich und stellen Informa-
tionsmaterial dar, also weder eine Anlage-
beratung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpa-
piers. Die Informationen in diesem Doku-
ment wurden aus Daten erarbeitet, von
deren Richtigkeit ausgegangen wurde;
Postbank Research garantiert diese jedoch
nicht. Die Angaben dienen ausschlieBlich
zur Information, die dem Investor eine
selbstandige Anlageentscheidung
erleichtern soll.
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Deutsche Bauwirtschaft 2012: Eine leichte Delle im

Aufschwung

Ein ausgesprochen erfolgreiches Jahr geht
zu Ende - zumindest fir die deutsche
Bauwirtschaft. Die Bauinvestitionen sind
2011 um schatzungsweise 5,8% gestie-
gen. Sollte dies bestatigt werden, waére es
der starkste Zuwachs seit 1994, als der
vereinigungsbedingte Bauboom seinen
Hohepunkt erreichte. Der Schub bei den
Bauaktivitaten stand auf einer breiten
Basis. Den Anstieg der gewerblichen
Bauinvestitionen veranschlagen wir auf
knapp 4%. Die Wohnungsbauinvestitionen
darften um gut 6% zugelegt haben. An
der Spitze standen aber die 6ffentlichen
Bauinvestitionen mit einem Plus von etwa
8,5%. Ein Teil des Baubooms ist allerdings
das Resultat des frihen Wintereinbruchs
im 4. Quartal Ende 2010. Dieser driickte
die Bauproduktion und damit auch die
Vergleichsbasis fur das Folgejahr. Zudem
wurden die Rickstande in der ersten
Jahreshalfte 2011 aufgeholt, was dann zu
einem erhohten Produktionsniveau fuhrte.
Ohne diese Effekte hatten die Bauinvesti-
tionen 2011 aber immer noch um gut 4%
zugelegt.

Aufwartstrend bleibt intakt - aber
Sonderfaktoren dampfen

Die mittelfristigen Aussichten fur die deut-
sche Bauwirtschaft sind positiv. Trotz der
deutlichen Steigerung der Bauaktivitaten in
den beiden letzten Jahren kann von Uber-
investitionen noch keine Rede sein. Die
Bauinvestitionen liegen aktuell nur knapp
Uber dem Durchschnittsniveau des letzten
Jahrzehnts. Da dieses sehr niedrig war,
durfte der aufgestaute Nachholbedarf eher
noch weiter angestiegen sein. Zunachst
aber wird der grundlegende Aufwartstrend
von negativ wirkenden Sonderfaktoren
Uberlagert, die fur eine leichte Delle im
Aufschwung sorgen sollten. Wir erwarten
deshalb fur 2012 nur eine Zunahme der
Bauinvestitionen um 1,3%.

Negativ wirkt sich zunachst einmal der

witterungsbedingte Produktionsschub zu
Beginn des Jahres 2011 aus. Dieser erhdht

Postbank Research

Gewerblicher Bau bleibt robust -
offentlicher Bau vor Abschwachung
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die Vergleichsbasis fur 2012 und drtckt
damit die 2012er Zuwachsrate. Dieser
Effekt wird sich nicht kompensieren lassen,
da allein schon das milde Wetter im 4.
Quartal 2011 eine auch nur annéhrend
ahnliche Entwicklung wie im Vorjahr
verhindern wird.

Leicht kritisch sehen wir dartber hinaus die
offentlichen Bauinvestitionen. Eine Vielzahl
von Bauprojekten, die die Kommunen aus
dem 2009 aufgelegten Infrastrukturpro-
gramm finanzieren konnten, sind 2011
beendet worden, und ein vom Bund gefor-
dertes Anschlussprogramm gibt es nicht.
Dies durfte schon eine Licke aufreiBen,
zumal es trotz einer allgemeinen Verbesse-
rung der Finanzlage der Kommunen immer
noch viele Stadte und Gemeinden mit
hohen Haushaltsdefiziten gibt, die jetzt
wieder dazu tendieren durften, nur die
noétigsten Investitionen zu tatigen. Mit
einem massiven Einbruch rechnen wir aber
nicht. Die Steigerung der 6ffentlichen Bau-
investitionen in den vergangenen Jahren ist
namlich weit hinter dem Volumen des
Infrastrukturprogramms zurtickgeblieben.
Die Kommunen haben somit offensichtlich
férderungsfahige Projekte vorgezogen und
dafir andere zurlckgestellt, von denen
jetzt ein Teil zigig angegangen werden
sollte. Dies wird aber nicht ausreichen, im
Bereich des &ffentlichen Baus 2012 einen
leichten Rickgang um schatzungsweise
1% zu vermeiden.

Seite 3



Perspektiven Januar 2012

A% Postbank

Deutlich glnstiger schatzen wir die Ent-
wicklung im Gewerbebau ein. Der Anstieg
der Auftragseingange ist in diesem Markt-
segment intakt und der Aufschwung ist
noch nicht sonderlich weit gediehen. Wir
rechnen deshalb mit einer Zuwachsrate der
gewerblichen Bauinvestitionen in Héhe von
2%, die ohne den beschriebenen
Witterungseffekt deutlich héher ausfallen
wirde.

Wohnungsbau droht Férderungsfalle

Die Wohnungsbauinvestitionen sollten sich
weiter von der Talsohle entfernen. Erfreu-
lich sind insbesondere die Vorzeichen fir
die Neubautatigkeit. Die Zahl der Bauge-
nehmigungen ist 2011 kréaftig gestiegen
Wir rechnen fir das gesamte Jahr mit
einem Zuwachs um rund 20% auf 225
Tsd. Davon durfte ein erheblicher Teil erst
2012 nachfragewirksam werden. Und
damit muss das Ende der Fahnenstange
noch lange nicht erreicht sein. Wir
schatzen, dass jahrlich etwa 250 - 300 Tsd.
neue Wohnungen errichtet werden
mussten, um einerseits den Ersatzbedarf zu
decken und gleichzeitig den Zusatzbedarf
zu befriedigen, der sich aus der geringer
werdenden durchschnittlichen Zahl der in
einem Haushalt lebenden Personen ergibt.

Wahrend sich der Aufwartstrend bei den
Neubauten nicht nur fortsetzen, sondern
eher noch verstarken sollte, kdnnte es bei
den Investitionen in den Bestand zu einer
Verschnaufpause kommen. Die Bestands-
investitionen, die einen GrofBteil der

Wohnungsbau: Auftrdage und
Genehmigungen (noch) im Plus

30 30

25

. :
= 10
2 20 o 59
5 (O3
II!" P

-10

m :

-20

03 04 05

I Genehmig. im Wohnungsbau, gl. 3-M-Gl. (li. S.)
= Auftragseing. im Wohnungsbau, 3-M-Gl. (re. S.)
Quelle: Reuters EcoWin

Postbank Research

gesamten Wohnungsbauinvestitionen
ausmachen, wurden in den letzten Jahren
insbesondere durch die energetische
Sanierung vorangetrieben. Diese konnte
wiederum durch zinsverbilligte Darlehen
der KfW gefordert werden, deren jlingstes
Programm jedoch ausgelaufen ist. Nun
herrscht durchaus noch kein Mangel an
sanierungswurdigen Altbauten und die
Fordermittel sollen sogar aufgestockt
werden. Gleichzeitig wird aber auch Uber
weitere FordermaBnahmen insbesondere
Uber Sonderabschreibungen diskutiert, die
zu einer erheblichen Reduzierung der
Sanierungskosten fuhren wirden. Es
kénnte sich deshalb zwischenzeitlich eine
gewisse ZurlUckhaltung einstellen. Sobald
die zuklnftigen Rahmenbedingungen
feststehen, sollte sich diese aber l6sen.
Moglicherweise wirden die Wohnungs-
bauinvestitionen sogar noch einen
zusatzlichen Schub erhalten.

Abgesehen von dieser Férderungsfalle, die
droht eine Delle bei den Investitionen in
den Bestand auszul®sen, sind die Voraus-
setzungen flr eine Fortsetzung des Auf-
wartstrends aber einwandfrei. Wir rechnen
deshalb trotz dieser Belastung und des
Uberhohten Vorjahresniveaus fir 2012 mit
einem Wachstum der Wohnungsbauinves-
titionen von 1,5%.

Steigende Immobiliennachfrage treibt
Preise
Die jahrelange Misere am deutschen

Wohnimmobilienmarkt spiegelte sich auch

Kauf- und Baupreise auf dem Weg
nach oben
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in der Preisentwicklung wider. Uber
langere Zeit handelte es sich um einen
Kaufermarkt. Die Preise fir bestehende
Immobilien sanken tendenziell. Das Preis-
niveau far Neubauten blieb weitgehend
gleich, was wiederum mit dem langere Zeit
stagnierenden Preisindex fiir Bauleistungen
korrespondierte.

Dies hat sich aber grundlegend geandert.
Zuerst zogen die Baupreise an. Sie klet-
terten in den letzten finf Jahren um
durchschnittlich 3% und damit deutlich
starker als das allgemeine Preisniveau. Die
Immobilienpreise blieben demgegentber
zunachst deutlich zurtick. Seit Anfang
2010 zeigt aber der Preisindex des Verban-
des deutscher Hypothekenbanken, der
sowohl Neu- als auch Bestandsimmobilien
umfasst, dass die Immobilienpreise den
Aufwartstrend der Baupreise aufgenom-
men haben.

Die von Hypoport ermittelten Preisindizes,
die eine kirzere Historie aufweisen, dafir
aber Daten bis einschlieBlich des gerade
abgelaufenen Monats enthalten, zeigen
insbesondere flr den aktuellen Rand noch
eine wesentlich dynamischere Entwicklung
auf. Danach liegen die Preise fir Neubau-
ten derzeit um 4,4% Uber dem Vorjahres-
niveau, wahrend die Preissteigerung fur
bestehende Wohnimmobilien aktuell bei
gut 7% liegt.

Diese Steigerungsraten kann man sicher-
lich nicht in dieser Hohe fir die kommen-
den Jahre fortschreiben. Es gibt aber einige
Faktoren, die unseres Erachtens fir einen
nachhaltigen Aufwartstrend der Immobi-
lienpreise sowohl bei Neubauten als auch
im Bestand sprechen. So haben die Ver-
kaufspreise immer noch einen Nachhol-
bedarf gegentber den Baupreisen, die aber
ebenfalls im Zuge der allgemeinen Preis-
entwicklung weiter anziehen sollten.
Anders als die Immobilienpreise haben sich
die Mieten kontinuierlich erhéht. Dadurch
ist der Kauf einer Wohnung oder eines
Hauses im Verhaltnis zur Anmietung
tendenziell glinstiger geworden. Diese
Entwicklung wird gerade jetzt durch das
sehr niedrige Zinsniveau noch deutlich
verstarkt.

Postbank Research

Preissteigerungen bei Immobilien
tibertreffen Hypothekenzinsen
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All diese Faktoren kénnen aber nur wirken,
wenn auch die Bereitschaft zum Immobi-
lienerwerb vorhanden ist. Und gerade hier
ist seit der Finanz- und Wirtschaftskrise
von 2008/2009 ein deutlicher Sinneswan-
del bei den Bundesbirgern festzustellen.
Reale Werte und damit auch Immobilien
werden in deutlich héherem MaBe als
zuvor als Absicherung gegen Krisen oder
auch Inflationsrisiken angesehen. Umfrage-
ergebnisse zeigen Uberdies, dass Immobi-
lien inzwischen auch eine gestiegene Wert-
schatzung als Instrument der Altersvor-
sorge genieBen. Die derzeitige EWU-
Staatsschuldenkrise diirfte diese Tenden-
zen eher noch verstarken.

Es ist deshalb mit weiter steigenden
Immobilienpreisen in Deutschland zu
rechnen. Angesichts der gleichzeitig
historisch glnstigen Finanzierungsbedin-
gungen ist der Zeitpunkt fir einen Einstieg
sicherlich interessant.

Heinrich Bayer
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EWU-Konjunktur: Stimmungsindikatoren signalisieren Ende

der Talfahrt

Die Wirtschaft der Eurozone befindet sich
kurz vor Ende des Jahres in einer ausge-
pragten Schwachephase. Dies wird
insbesondere beim Blick auf die Industrie-
daten deutlich. Im September brach die
Produktion in der Eurozone um 2%
gegeniiber dem Vormonat ein. Dies sorgte
far ein deutlich vermindertes Ausgangs-
niveau zum Auftakt des 4. Quartals.
DarUber hinaus gab die Produktion auch
im Oktober nochmals leicht nach. Ein auf
Quartalssicht sinkender Industrieoutput ist
damit so gut wie sicher. Zumal auch die
Auftrage das 3. Jahresviertel mit einem
kraftigen Ruckgang beendeten. Kurzfristig
ist demnach nicht mit Belebungstendenzen
in der europaischen Industrie zu rechnen.

Stimmungsindikatoren zeigen erste
Stabilisierungsansatze

Die jungst verdffentlichten Sentimentindi-
katoren aus der Wirtschaft sorgten jedoch
far einen Hoffnungsschimmer, indem sie
ihren Abwartstrend unterbrachen. So
stiegen die Einkaufsmanagerindizes fur das
Verarbeitende Gewerbe Deutschlands und
der EWU im Dezember erstmals nach
sieben Rickgangen wieder an. Da sie nach
wie vor im Kontraktionsbereich liegen,
untermauern sie die aktuelle Schwache.
Allerdings signalisieren sie, dass es nicht zu
einer weiteren deutlichen Verscharfung der
Lage kommt. Zumal auch die Pendants aus
dem Dienstleistungssektor im Dezember
mit Anstiegen aufwarten konnten. Der
deutsche Index konnte sogar einen krafti-
gen Anstieg um 2,4 auf 52,7 Punkte
vorweisen, womit er sich weiter von der
50-Punkte-Marke absetzen konnte.

Der deutsche ifo-Geschaftsklimaindex
verbesserte sich zum Jahresausklang zwei
Mal in Folge. Sowohl im November als
auch im Dezember sorgte die
Erwartungskomponente fir Anstiege,
wahrend die Lageeinschatzung auf hohem
Niveau stagnierte. Dies spricht dafir, dass
die Industrie in Deutschland bald wieder
besser in Fahrt kommt.

Postbank Research

EWU-Industrie: Auftrage und
Produktion im Abwartstrend
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Auch unter Analysten kehrte zuletzt etwas
mehr Zuversicht in die weitere wirtschaft-
liche Entwicklung zuriick. Die vom Zen-
trum fUr Europdische Wirtschaftsforschung
(ZEW) durchgefahrte Umfrage unter
Konjunkturanalysten zeigte nach etlichen
Monaten erstmals wieder einen leichten
Anstieg. Zwar ist das Niveau hier sehr
niedrig, doch es zeichnet sich eine
Bodenbildung ab.

Leichte Rezession im Euroraum um den
Jahreswechsel

Wir bleiben nach wie vor bei unserer
Einschatzung, dass sich die Eurozone

derzeit in einer leichten Rezession befindet.

Sowohl im laufenden Quartal als auch zum
Jahresauftakt 2012 durfte die Wirtschafts-
leistung ricklaufig sein. Fur das Frahjahr
erwarten wir dann wieder ein Anziehen
der Konjunktur und robuste Zuwachsraten
far den Rest des Jahres. Aufgrund der
schwachen Entwicklung um den Jahres-
wechsel diurfte die Wachstumsrate 2012
mit 0,6% aber deutlich hinter dem BIP-
Zuwachs von voraussichtlich 1,6% in
diesem Jahr zurtick bleiben.

Fur Deutschland sind wir etwas optimis-
tischer dahingehend, dass es nicht zu einer
Rezession kommt. Allerdings durfte die
deutsche Wirtschaft einer solchen nur sehr
knapp entkommen.
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Insofern fallt auch hierzulande der
Jahreswechsel schwach aus, was sich
ebenfalls in einer Verlangsamung des
Wachstums im nachsten Jahr niederschla-
gen sollte. Nach 3,0% in 2011 rechnen wir
far 2012 mit einem BIP-Wachstum von
1,2%.

Inflationsraten bis auf weiteres
tiberdurchschnittlich hoch

Im November lag die Inflation im Euroraum
zum dritten Mal in Folge bei 3,0%. Das
Ziel der Preisniveaustabilitat, welches bei
knapp unter 2% als erfullt gilt, wird damit
nach wie vor klar tGberschritten. Dies gilt
auch fir fast alle Euro-Staaten. In einigen
Landern, darunter Deutschland, ist die
Teuerung in den vergangenen Monaten
gesunken, so dass der Hohepunkt dort
wohl bereits Uberschritten wurde. In
anderen Euro-Landern erhohte sich die
Teuerung dagegen bis zuletzt weiter.

Wir bleiben hinsichtlich des Inflationsaus-
blicks nach wie vor skeptisch und erwarten
auch fur die kommenden Monate
anhaltend hohe Teuerungsraten. Denn der
Druck Uber die Import- und Erzeugerpreise
ist nach wie vor hoch und durfte es auch
weiterhin bleiben, da wir von steigenden

Prognosen Postbank

Deutschland

2010 2011e
Reales BIP (% ggu. Vj.) 3,7 3,0
Privater Verbrauch 0,6 1,4
Bruttoanlageinvestitionen 5,5 7,2
Staatsverbrauch 1.7 1,3
Exporte 13,7 8,8
Importe 11,7 7.9
AuBenbeitrag* 1,5 0,9
Lagerinvestitionen* 0,6 -0,1
Arbeitslosenquote (in %) 7.7 7.1
Inflation (in %) 1.1 2,3
Staatl. Finanzierungssaldo 43 10

(in % des BIP)
* Wachstumsbeitrdge in % des BIP

Postbank Research

Teuerungsraten verfehlen auch 2012
das Ziel der Preisniveaustabilitat

% gg. Vj.
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Rohstoffpreisen ausgehen. Dariiber hinaus
rechnen wir auf Jahressicht mit einer
Abwertung des Euro gegeniiber anderen
Wahrungen, was den Preisdruck Uber die
Importe noch verscharfen sollte. Fiir 2012
erwarten wir daher unverandert eine
Inflationsrate im Euroraum von
jahresdurchschnittlich 2,8%, was im
Bereich des Preisauftriebs in 2011 liegt. Die
deutsche Inflationsrate erwarten wir 2012
bei 2,7%, nach voraussichtlich 2,3% in
2011.

Thilo Heidrich
Euroraum
2012e 2010 2011e 2012e

1,2 1,8 1,6 0,6
1,4 0,8 0,4 0,9
3,2 -0,8 2,3 1,4
1,2 0,5 0,1 0,1

5,8 10,8 6,6 4,8
6,9 9,1 4,8 3,7
-0,1 0,7 0,8 0,6
-0,3 0,6 0,1 -0,7
6,9 10,1 10,0 10,0
2,7 1,6 2,7 2,8
-0,8 -6,0 -4,2 -3,2
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US-Konjunktur: Belebung verfestigt sich

Die US-Wirtschaft wuchs im 3. Quartal um
annualisiert 2,0% gegeniber dem
Vorquartal. Damit beschleunigte sich das
Wachstum gegentber einem schwachen 1.
Halbjahr. In den vergangenen Wochen
fielen die Konjunkturdaten aus den USA
mehrheitlich positiv aus. Sie sprechen
dafur, dass die Dynamik auch im Schluss-
quartal gehalten bzw. sogar gesteigert
werden konnte.

Stimmungsverbesserung auf breiter
Basis

Auffallig war zuletzt eine Stimmungsauf-
hellung in diversen Teilen der Wirtschaft.
Der ISM-Index fiir das Verarbeitende
Gewerbe kletterte im November von 50,8
auf 52,7 Punkte und damit auf den
hochsten Wert seit Juni dieses Jahres. Er
bestatigte damit die Verbesserungen auf
regionaler Ebene. Zum Teil liegen aus den
einzelnen Regionen bereits Daten fir
Dezember vor. So konnten sich sowohl der
Empire State Index als auch der Philadel-
phia Fed Index verbessern und signalisieren
damit auch auf nationaler Ebene einen
erneuten Anstieg.

Bei den kleinen und mittelgroBen Unter-
nehmen in den USA hat sich in den ver-
gangenen Monaten ein Trendwechsel zum
Positiven vollzogen. Der NFIB-Index
kletterte bis November drei Mal in Folge.

Auch unter den US-Verbrauchern machte
sich zuletzt etwas mehr Zutrauen in die
wirtschaftliche Entwicklung breit. Der
Index der Uni Michigan fur das Verbrauch-
ervertrauen stieg im Dezember bereits zum
vierten Mal in Folge. Und sein vom
Conference Board vertffentlichtes Pendant
machte im November einen kréftigen
Sprung nach oben. Beide Indikatoren
weisen mit ihren aktuellen Niveaus zwar
nicht auf einen Konsum-Boom hin, aber
immerhin scheint der Anfang des Jahres
eingesetzte Abwartstrend beendet zu sein.

Postbank Research

Auftrdage und Produktion mit
anhaltend hoher Dynamik
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~Harte” Konjunkturdaten fielen
mehrheitlich positiv aus

Im GroBen und Ganzen ging die
Stimmungsaufhellung einher mit einer
Verbesserung der ,harten” Konjunktur-
daten. Wenngleich die Entwicklung des
privaten Verbrauchs zuletzt etwas hinter
den Erwartungen zuriick blieb. So stiegen
die privaten Konsumausgaben im Oktober
lediglich um 0,1% gegenUber dem Vormo-
nat. Allerdings ist dies kein Indiz fr eine
Konsumschwache. Denn die realen Kon-
sumdaten sind mit einem Uberhang ins 4.
Quartal gestartet, so dass auch leichte
Anstiege zu einem robusten Wachstums-
beitrag durch den privaten Verbrauch
fihren sollten.

Auch in der Industrie bleibt der Aufwarts-
trend intakt, trotz eines leichten Riick-
gangs der Produktion im November. Dies
war der erste Ricksetzer im Monatsver-
gleich seit April dieses Jahres. Im Vor-
jahresvergleich kann sich die Produktion
derweil auf vergleichsweise hohem Niveau
halten. Dieses dirfte auch in den kommen-
den Monate gehalten werden kénnen.
Denn zusatzlich zu den verbesserten
Umfragewerten befindet sich auch die
Auftragsentwicklung in den USA nach wie
vor im Aufwartstrend.
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Mit positiven Nachrichten konnte in der
jingeren Vergangenheit auch der US-
Arbeitsmarkt auf sich aufmerksam
machen. Der Stellenaufbau, insbesondere
in der Privatwirtschaft, setzte sich fort und
beschleunigte sich sogar am aktuellen
Rand. Gleichzeitig geht die Zahl der Erst-
antrage auf Arbeitslosenhilfe kontinuierlich
zurlck. Im Dezember wurden so wenige
Antrdge gestellt wie zuletzt im Frihjahr
2008. Auch die Arbeitslosenquote setzte
ihren Abwartstrend weiter fort und gab im
November von 9,0% auf 8,6% nach. Hier
zeigt sich aber gleichzeitig, dass der US-
Arbeitsmarkt trotz der Besserungstenden-
zen noch weit von einer zufriedenstellen-
den Verfassung entfernt ist und gemein-
sam mit dem Immobilienmarkt die groBte
Belastung fur die US-Wirtschaft darstellt.

In der Summe bleiben wir jedoch verhalten
optimistisch hinsichtlich der konjunktur-
ellen Entwicklung und rechnen in den
kommenden Quartalen mit robusten BIP-
Wachstumsraten. Nach voraussichtlich
1,8% in diesem Jahr diirfte das Wachstum
2012 mit 2,4% etwas starker ausfallen.

Inflationsrate hat gedreht -
Kerninflation steigt weiter

Die Inflationsrate in den USA ist im Novem-
ber von 3,5% auf 3,4% gesunken. Dies lag
vor allem an der Energie- sowie der Trans-
portkomponente. Ansonsten Uberwogen
leichte bis moderate Preisanstiege. Dies
wird besonders deutlich, wenn man sich
die Entwicklung der Kernverbraucherpreise
anschaut. Sie sind im November sowohl
gegenliber dem Vormonat als auch gegen-
Uber dem Vorjahr weiter gestiegen. Damit
halt der seit Jahresbeginn wahrende
Aufwartstrend der Kerninflation unvermin-
dert an. Er macht deutlich, dass die Preis-
anstiege nicht nur auf héhere Energiekos-
ten zurlickzufihren sind, sondern dass es
einen breit angelegten Preisauftrieb in den
USA gibt. Dieser riihrt vor allem von stetig
steigenden Preisen im Dienstleistungssek-
tor her.

Postbank Research

Inflation und Kerninflation
entwickelten sich zuletzt gegenlaufig
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== Kerninflationsrate (re. Skala)
Quelle: Reuters EcoWin

Die Inflationsrate durfte in den nachsten
Monaten zwar weiter nachgeben. Aller-
dings bleiben wir bei unserer Einschatzung,
dass die Teuerungsrate auch im kommen-
den Jahr erhoht bleibt. Dafur spricht der
hohe Druck auf den Vorstufen: die Import-
preise lagen im November 10% Uber ihrem
Vorjahreswert, die Erzeugerpreise immer-
hin knapp 6%. Auch die intakte Konjunk-
turerholung durfte einen allzu deutlichen
Ruckgang der Inflationsrate verhindern.
Nach 3,2% in diesem Jahr erwarten wir die
Inflationsrate 2012 bei 2,9%.

Thilo Heidrich

Prognosen Postbank

USA
% ggu. Vj. 2010 2011e 2012e
Reales BIP 3,0 1.8 2,4
Privater Verbrauch 2,0 2,3 2,2
Bruttoanlageinvestitionen 2,6 6,7 7,2
Staatsverbrauch 0,7 -1,9 -0,1
Exporte 11,3 6,9 6,9
Importe 12,5 5,0 5,0
AuBenbeitrag* -0,5 0,1 0,0
Lagerinvestitionen* 1,6 -0,3 -0,1
Inflation 1,6 3,2 2,9

* Wachstumsbeitrage in % des BIP
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Rentenmarkt: EZB mochte Kredit- und Liquiditats-
klemme um jeden Preis verhindern

Die Renditen haben sich in den
vergangenen Wochen leicht reduziert.
Sowohl in Deutschland wie auch in den
USA rentieren 10-jahrige Staatsanleihen
nun wieder unter 2%. Etwas ausgepragter
war der Renditertickgang im kurzen und
mittleren Laufzeitbereich, so dass die
Kapitalmarktkurve im Euroraum steiler
geworden ist.

Beschliisse des EU-Gipfels sorgen auf
lange Sicht fiir Stabilitat

Die Marktentwicklung vollzog sich vor dem
Hintergrund einer Reihe wichtiger geld-,
fiskal- und wirtschaftspolitischer
Entscheidungen. So beschlossen die Staats-
und Regierungschefs der EU auf einem
Gipfel Anfang Dezember die Einflihrung
einer Schuldenbremse auf Ebene der
einzelnen Mitgliedstaaten. AuBerdem soll
der dauerhafte Stabilitdtsmechanismus
ESM nun bereits Mitte 2012, und nicht erst
2013 eingeftihrt werden. Dem IWF sollen
von den EU-Staaten zur Bekampfung der
Schuldenkrise insgesamt weitere 200 Mrd.
€ zur Verfligung gestellt werden.
Eurobonds wird es vorerst nicht geben. Mit
diesem MaBnahmenpaket wollen die
Regierungen das teilweise verloren-
gegangene Vertrauen in die Stabilitat der
Europdaischen Wahrungsunion zurlck-
gewinnen. Die Umsetzung der MafBnah-
men bendtigt allerdings einige Zeit, da
insbesondere die Einfiihrung der Schulden-
bremse eine Anderung von Gesetzen auf
nationaler Ebene voraussetzt. Zudem
besteht noch Unsicherheit Gber die Zahl
der EU-Mitgliedstaaten, die sich an der
Finanzspritze fur den IWF beteiligen
werden. Sollten die MaBnahmen wie
geplant umgesetzt werden, wirde dies
unseres Erachtens ein wichtiger Meilen-
stein in Richtung einer dauerhaften
Stabilisierung der Eurozone darstellen. Fir
eine Losung der aktuellen Krise greifen die
MaBnahmen allerdings zu kurz, da bspw.
ein Zahlungsausfall Italiens die finanzielle
Leistungsfahigkeit der aktuellen Hilfs-
mechanismen deutlich Gberfordern wirde.

Postbank Research

Steilere Zinskurve in 2012
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== E7B Leitzins Rendite 10-j. Bunds
Quelle: Reuters EcoWin, Prognosen Postbank

EZB ergreift weitreichende
SondermaBnahmen

Vor diesem Hintergrund war die
Enttduschung des Marktes groB, als
Aussagen der EZB zum Ankaufprogramm
fur Staatsanleihen auf ihrer letzten
Zinssitzung ausblieben. Letztendlich kann
nur die Notenbank zu einer wirksamen
Stabilisierung der Kapitalmarkte beitragen
und so die Finanzierungsfahigkeit der
hochverschuldeten Staaten sicherstellen,
wenn die politische Bereitschaft zu einer
weiteren massiven Aufstockung des
Rettungsschirms fehlt. Die EZB befindet
sich hier aber in einem Dilemma, da sie
sich mit dem Ankauf von Staatsanleihen
weit von ihrem eigentlichen Mandat
entfernt hat. Dafur Uberraschte die EZB
aber mit der Ankiindigung einer Reihe
neuer SondermaBnahmen, die eine
Liquiditats- und Kreditklemme im
Euroraum verhindern sollen. Die
Notenbank wird erstmals zwei Refinan-
zierungsgeschafte mit einer Laufzeit von
drei Jahren ausschreiben. Bei beiden
Tendern werden alle Gebote voll zugeteilt.
Die Verzinsung richtet sich nach dem
durchschnittlichen Hauptrefinanzierungs-
satz wahrend der Laufzeit. Zudem haben
die Banken, die diese Refinanzierungs-
maglichkeit in Anspruch nehmen, nach
frihestens einem Jahr das Recht
Verbindlichkeiten aus dem 3-Jahrestender
ganz oder teilweise zurlickzuzahlen. Der
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Mindestreservesatz wird von 2% auf 1%
reduziert, was zu einer sofortigen Frei-
setzung von liguiden Mitteln in Hohe von
105 Mrd. € bei europdischen Banken fihrt.

Eine wichtige MaBnahme zur Vermeidung
einer Kreditklemme stellt dartber hinaus
die Erweiterung refinanzierungsfahiger
Sicherheiten dar. So wird den nationalen
Notenbanken gestattet, neben bestimmten
Wertpapieren nun auch Kreditforderungen
als Sicherheiten zu akzeptieren, sofern
diese bestimmte Mindestanforderungen
erfullen. Von diesen MaBnahmen durften
vor allem Kreditinstitute profitieren, die
Liquiditatsprobleme haben oder einen
zukUnftigen Liquiditatsengpass beflrchten.
Zugleich setzt es Anreize, das Kreditvolu-
men an Unternehmen und private Haus-
halte nicht zu reduzieren bzw. sogar zu
erweitern.

Positive Auswirkungen auf die
Konjunktur

Das MaBnahmenpaket kann noch starker
als die Leitzinssenkung als Versuch der EZB
angesehen werden, expansive geldpoliti-
sche Impulse wieder verstarkt Uber das
Bankensystem auf die reale Wirtschaft zu
Ubertragen. Grundsatzlich kénnte das
MaBnahmenpaket starke, positive
Auswirkungen auf die Konjunktur haben,
auch wenn dies einige Zeit in Anspruch
nehmen dirfte. Aber ob die Strategie der
EZB letztendlich von Erfolg gekront sein
wird, durfte in hohem MaRe davon
abhangen, ob es der Politik noch mehr als
bisher gelingt, das Grundvertrauen in die
Europaische Wahrungsunion zu starken,
indem Uberzeugende Schritte zur
Einddmmung der EWU-Staatsschuldenkrise
ergriffen werden. Schafft sie dies nicht,
werden die Verspannungen im
Finanzsystem eher noch zunehmen und die
MaBnahmen der EZB damit umgehend
konterkarieren. Auch weitere expansive
Impulse drohten, in einem solchen Umfeld
zu versanden.

Postbank Research

Konstanter Leitzins — Renditen steigen

Wir bleiben bei unserer Einschatzung, dass
die EZB den Leitzins nicht weiter senken
wird. Letztlich ware die realwirtschaftliche
Bedeutung eines solchen Schritts ohnehin
von geringer Bedeutung. Die Wirtschaft
des Euroraums leidet nicht unter zu hohen
Leitzinsen, sondern unter einem Mangel an
Vertrauen. Hierbei kann die Geldpolitik
bestenfalls unterstitzend wirken, da sie
mit ihren MaBnahmen die fir eine
grundlegende Reform bendtigte Zeit
erkauft.

Die Renditen deutscher und US-
amerikanischer Staatsanleihen dirften im
Verlauf von 2012 moderat steigen. Hierfur
sprechen vor allem die von uns erwartete
konjunkturelle Belebung ab dem Frihjahr
sowie eine anhaltend hohe Inflation. Es ist
aber nicht auszuschlieBen, dass bei einer
Verscharfung der Schuldenkrise neue
Rekordtiefs bei Benchmark-Renditen
erreicht werden.

Dr. Marco Bargel

Prognosen Postbank

21.12. in3M in12M
Leitzinsen
Euroraum % 1,00 1,00 1,00
USA % 0-0,25 0-0,25 0-0,25
Japan % 0-0,1 0-0,1 0-0,1

GroBbritannien % 0,50 0,50 0,50
Renditen 10 Jahre

Bundesanleihen % 1,93 1,90 2,50
US-Treasuries % 1,97 2,20 2,60
Japanische JGB's % 0,98 1,10 1,20
Britische Gilts % 2,07 2,50 2,80
Spreads ggi. Bunds

10j. Swap Bp 58 60 30

EWU-Corporates Bp 124 120 100
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Aktienmarkt: Positive Performance im Gesamtjahr 2012 erwartet

Kann der Standard & Poor’s 500 noch
ins Plus springen?
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2011 - auBer Spesen nichts gewesen?

Alle vier von uns analysierten Indizes
weisen aktuell Kursverluste im Vergleich
zum jeweiligen Schlussstand Ende 2010
auf. Von ihnen hat lediglich der Standard &
Poor’s 500 noch eine reelle Chance, auf
der Ziellinie ins Plus zu springen. Zur Zeit
liegt er im genannten Zeitfenster nur noch
1,3% im Minus. In Anbetracht der extre-
men Kursschwankungen, die die Indexent-
wicklungen seit Mitte dieses Jahres kenn-
zeichnen, ein Wert, der bei einer positiven
Nachrichtenlage durchaus noch aufgeholt
werden kdnnte. Zudem hat er gestern
binnen einem Handelstag fast Dreiprozent-
punkte gutgemacht. Dieses Flinkchen
Hoffnung glimmt bei den drei Ubrigen
nicht. Kursverluste von 15 Prozent und
mehr sind des Guten zu viel.

Kein Trost ist dabei, dass auch die Leitindi-
zes der BRIC's in 2011 Federn lassen muss-
ten. Und zwar, mit der Ausnahme des
brasilianischen Bovespa, deutlicher als DAX
& Co. Eine schwaécher als erhoffte konjunk-
turelle Entwicklung und zusatzlich im Falle
Chinas, die Angst vor einer Immobilien-
preisblase, waren die wichtigste Munition
fur diese schwache Kursentwicklung. Gera-
de mit Blick auf die konjunkturelle Ent-
wicklung wird aber deutlich, wie hoch die
Anspriiche der Anleger sind. Die chinesi-
sche sowie die indische Wirtschaft sind in
2011 mit gut 9 bzw. 7% gewachsen. Diese
Zuwachse liegen zwar unter den entspre-

Postbank Research

Griechische Aktien verlieren weiter an
Boden
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chenden Vorjahreswerten, zeugen nach
unserer Ansicht aber immer noch von einer
deutlichen wirtschaftlichen Dynamik im
internationalen Vergleich. Beide Aktien-
markte wurden allerdings erheblich abge-
straft. Mit Kursverlusten von 22 bzw. 25%
rangieren der chinesische SSE 180 und der
indische Sensex im globalen Vergleich der
Leitindizes im letzten Viertel.

PIIGS - Griechenland bleibt das
Sorgenkind

Bei den PIIGS sieht es mit Blick auf die
Aktienmarktentwicklung insgesamt gar
nicht so schlimm aus. Die Borsen in Portu-
gal, Italien und Spanien weisen gewisse
Stabilisierungsansatze auf. Der Irisch
Overall Index eifert dem Standard & Poor’s
500 nach und robbt sich vorsichtig an die
Nulllinie heran. Klar erkennbar ist aber,
Griechenland ist und bleibt das Sorgen-
kind. Der Athex hat sich im bisherigen
Jahresverlauf mehr als halbiert und noch ist
keine Besserung in Sicht.

Per saldo fallt unser Fazit fir 2011 eher
bescheiden aus. Flr zu viele B&rsen gilt:
AuBer Spesen nichts gewesen. Aktienanle-
ger sollten 2011 daher schnell vergessen
und den Blick nach vorne auf 2012 richten.
Nach unserer Einschatzung sind im kom-
menden Jahr die Aussichten insgesamt
gut. Wir erwarten fr die meisten Leitbor-
sen eine positive Kursentwicklung.

Seite 12



Perspektiven Januar 2012

A% Postbank

Angstindizes zeigen: Investoren
werden zunehmend optimistischer
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Kurzfristig sind die Optimisten am
Driicker

Allen schlechten Nachrichten und Fakten
zum Trotz, arbeiten die Bdrsen an einer
Kurserholung. Zum einen haben DAX, Euro
Stoxx 50 und S&P 500 die im September
bzw. Oktober erreichten Jahrestiefstande
nicht mehr unterschritten. Zum anderen
verringern sich die Volatilitatsindizes
sowohl fur den S&P 500 als auch den DAX
und sogar den Euro Stoxx per saldo seit
Anfang Oktober. Sie deuten auf eine
deutlich entspanntere Haltung der Markt-
teilnehmer als noch im Spatsommer hin.
Allein der Volatilitatsindex des Euro Stoxx
hat sich im genannten Zeitraum von knapp
50 auf 30 Punkte deutlich verringert.

Gerade in diesen vorweihnachtlichen
Tagen scheint die Angst vor allen Belas-
tungsfaktoren verflogen. Sei es die Staats-
schuldenkrise in den Peripheriestaaten der
Eurozone, die Budgetstreitigkeiten in den
USA, die Warnungen der Rating-Agentu-
ren an die Adressen der Tripple-A-Lander
der Eurozone, die Sorgen vor einer Minire-
zession in der Eurozone garniert mit
Wachstumssorgen verschiedener Bran-
chenverbande und deutlich reduzierten
Gewinnerwartungen fur viele Firmen durch
die Analysten oder der politischen Unruhen
in Syrien und Agypten sowie auch auf der
koreanischen Halbinsel. Momentan gilt:
Alles wird gut. Dieser Optimismus kann
uns noch kurze Zeit begleiten und den
DAX auch voriibergehend Uber die Marke
von 6.000 Punkten hieven.

Postbank Research

Buchwerte zeigen deutlichen
Sicherheitspuffer beim DAX

Kurs-Buchwert-Verhéltnis

2000 2005 2010

e DAX Kurs-Buchwert-Verhaltnis (li. S.)
e DAX Buchwert (re. S.)
Quelle: Bloomberg

Positive Kursentwicklung im
kommenden Jahr erwartet

Mittelfristig werden uns aber viele der
genannten Probleme wieder einholen. Vor
allem in puncto Staatsschuldenkrise und
Budgetstreit muss beiderseits des Atlantiks
Zahlbares geliefert werden. Nach einem
kurzen Kursfeuerwerk erwarten wir daher
wieder einen Schwenk der Bérsen zuriick
in einen ausgepragten Seitwartstrend.
Nach unten sind die Kurse zum Beispiel
durch die Buchwerte der Firmen gut
abgesichert.

Erst im spateren Verlauf von 2012 erwar-
ten wir einen deutlicheren Aufwartstrend
an den Markten, von dem besonders DAX
und S&P 500 beflugelt werden sollten. Der
groBe Anteil global operierender Firmen
durfte das Zanglein an der Waage spielen.
Sie sollten vom starkeren Wachstum profi-
tieren, das viele Schwellen- bzw. Entwick-
lungsléandern im Vergleich zur Eurozone
und auch den USA in 2012 erreichen dirf-
ten. Auf Jahressicht erwarten wir alle vier
von uns analysierten Indizes tber den
aktuellen Niveaus.

Heinz-Gerd Sonnenschein

Prognosen Postbank

21.12. in3M in12 M
DAX 5.792 6200-6400 7150-7350
Euro Stoxx 50 2.244  2225-2425  2500-2700
S&P 500 1.244 1275-1375 1500-1600
Topix 726 700-800 775-875
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Marktprognosen Januar 2012

Zinsen in % 21.12. in 3 Monaten in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten
Euroraum
Refisatz 1,00 1,0 1,0 1,0 1,0
3-Monats-Euribor 1,42 1,2 1.1 1.1 1,1
2-j. Bunds 0,23 0,5 0,6 0,8 0,9
10-j. Bunds 1,93 1,9 2,1 2,3 2,5
USA
Fed Funds Rate 0-0,25 0-0,25 0-0,25 0-0,25 0-0,25
3-Monats-Libor 0,57 0,6 (0,4) 0,6 (0,4) 0,6 (0,4) 0,6 (0,4)
2-j. Treasuries 0,27 0,3 0,3 0,4 0,5
10-j. Treasuries 1,97 2,2 2,3 2,4 2,6
EUR/USD-Spreads in Basispunkten
3-M-Geld: Euribor ./. USD-Libor 85 60 (80) 50 (70) 50 (70) 50 (70)
10 J.: Bunds ./. Treasuries -4 -30 -20 -10 -10
Japan
Overnight Call Rate 0-0,1 0-0,1 0-0,1 0-0,1 0-0,1
10-j. Staatsanleihen (JGB's) 0,98 11 1,2 1,2 1,2
UK
Base Rate 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
10-j. Staatsanleihen (Gilts) 2,07 2,3(2,5) 2,6 2,7 2,8
Swap/Credit Spreads in Basispunkten in 3 Monaten in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten
10-j. Swaps ./. Bunds 58 60 50 40 30
5-j. Pfandbriefe ./. Swaps 13 10 10 10 10
EWU Corporates A-Rated /. Bunds 124 120 120 110 100
US Corporates B-BB-Rated ./. Treasuries 647 620 580 540 500
Wechselkurse in 3 Monaten in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten
US-Dollar (EUR/USD) 1,3071 1,30 1,28 1,26 1,25
Japanischer Yen (EUR/JPY) 101,91 102 102 101 100
Britisches Pfund (EUR/GBP) 0,8332 0,83 (0,84) 0,82 (0,84) 0,81 (0,83) 0,80 (0,82)
Schweizer Franken (EUR/CHF) 1,2210 1,25 1,25 1,25 1,27
Commodities in 3 Monaten in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten
Rohaol Brent Spot ($/Barrel) 108,93 107 (111) 109 (112) 111 (114) 115 (118)
Gold Spot ($/Feinunze) 1.615 1700 (1740) 1740 (1780) 1780 (1820) 1800 (1850)
Aktien KGV KGV Kursziel Kursziel
2011e 2012e in 3 Monaten in 12 Monaten
DAX 5.792 8,9 8,7 6200-6400 7150-7350
Euro Stoxx 50 2.244 8,5 8,4 2225-2425 2500-2700
Standard & Poors 500 * 1.244 12,7 12,2 1275-1375 1500-1600
Topix 726 15,7 14,9 700-800 775-875

* KGV mit operativen Gewinnen gerechnet

Konjunkturprognosen Januar 2012

BIP Inflation

2011 2012 in % YoY in % YoY
BIP, real
1 % O, 55 Q1 Q2 Q3 Q4e Qle Q2e Q3e Q4e 2011e 2012e 2013e 2011e 2012e 2013e
Deutschland 1,3 0,3 0,5 -0,1 0,1 0,5 0,5 0,5 3,0 1,2 1,7 2,3(2,4) 2,7 2.5
Euroraum 0,8 0,2 0,2 -0,1 -0,1 0,4 0,5 0,5 1,6 0,6 1,7 2,7 2,8 2,5
USA 0,1 0,3 0,5 0,7 0,5 0,7 0,7 0,6 1,8 2,4 2,7 3,2 2,9 3,0
Japan -1,7  -0,5 1,4 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 -0,8(0,1) 2,1(2,8) 1,6 -0,3 -0,1(0,2) 0,3(0,5)

Vormonatsprognosen in Klammern
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