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Millionen
US-Notenbank ringt weiter um 16
Zinserhéhung
Wer die US-Wirtschaft optimistisch beurteilt, wurde von den 1
neuesten Beschaftigtenzahlen ohne Landwirtschaft aus der 12
Ruhe gebracht. Sie wiesen einen kréaftigen Riickgang der
neuen Stellen fuir September aus. Auch die Zahlen fir die 10
beiden Vormonate wurden nach unten korrigiert. Die
gewaltigen monatlichen Zuwachse der Beschaftigtenzahlen 8
ohne Landwirtschaft von 2014 mit durchschnittlich 260.000
sind 2015 auf 198.000 zuriickgegangen. Der Bericht des 6
Bureau of Labor Statistics enthielt auch positivere Daten, etwa
die breitere Arbeitslosenquote U-61, die von August auf 4
September von 10,3% auf 10,0% fiel. Auch sprechen die ’
kraftigen Zugewinne der Vergangenheit dafir, dass die
Wirtschaft ,nur rund 100.000 neue Arbeitspléatze im Monat 0
schaffen muss, um mit der Bevdlkerungsentwicklung Schritt zu 8/2010 12/2011 3/2013 6/2014 9/2015

halten. Die Gesamtarbeitslosenquote hélt sich bei 5,1%. Das
liegt deutlich unter dem Vorjahreswert von 5,9%. Kurz, auf dem
Weg zur Vollbeschéftigung war in den USA mit nachlassendem
Beschéaftigungswachstum zu rechnen.

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, 04.09.15.

1. Quelle: Bureau of Labor Statistics, vom Bureau of Labor Statistics als ,Summe der Arbeitslosen zzgl. aller marginalen Arbeitskrafte zzgl. aller aus wirtschaftlichen Griinden in
Teilzeit Beschaftigten als Prozentsatz der zivilen Erwerbsbevélkerung zzgl. aller marginalen Arbeitskrafte” definiert.



Doch ungeachtet kurzfristiger internationaler Sorgen gehen wir
weiter davon aus, dass die US-Notenbank Federal Reserve
(Fed) die Zinsen erst anhebt, wenn fortgesetzt positive Signale
zum heimischen Arbeitsmarkt und zum Inflationstrend
vorliegen. Es sind weniger Jobs erforderlich, um die
Arbeitslosengquote noch unter den aktuellen Wert zu driicken,
die US-Verbraucher geben weiter Geld aus und die
Gesamtinflation durfte kurzfristig anziehen, wenn der
Basiseffekt des Olpreisverfalls der zweiten Jahreshélfte 2014
nachléasst. Daher sehen wir fur die Fed nach wie vor eine
Méoglichkeit zu einer baldigen ersten Zinserhéhung.

Die Fed-Entscheidung fiir einen Aufschub ist durch Faktoren
zu rechtfertigen, die die USA, aber auch andere Lander
betreffen. Der positive Trend der Gesamtarbeitslosenquote ist
zum Teil auf die Amerikaner zurlickzufiihren, die aus der
Statistik herausfallen. Die Erwerbsquote ist im September auf
62,4% zuruckgegangen, den tiefsten Wert seit 38 Jahren.
Hinzu kommen die eher enttauschenden Beschéftigtenzahlen
ohne Landwirtschaft sowie ein Rickgang beim Index fir das
produzierende US-Gewerbe des Institute for Supply
Management (ISM) im September auf 50,2 von 51,1 im
Vormonat, was kaum Wachstum verheif3t.

‘Wir sehen fur die Fed weiter
eine Moglichkeit zu einer
baldigen ersten Zinserhdhung. 79

Doch obwohl die ISM-Umfrage im Dienstleistungssektor etwas
geringere Werte als im Vormonat ergab, lag sie aber flr
September immer noch bei 56,9 und damit deutlich Gber der
Trennlinie von 50 zwischen Expansion und Kontraktion. Das
weist auf weiter dynamische Inlandsnachfrage in den USA hin.
Wie robust der US-Konsum ist, wird von Daten zu den
personlichen Konsumausgaben zusétzlich bestatigt. Sie sind
ein MaRstab dafir, wie viel die Amerikaner fir Leistungen und
Produkte zahlen, von der Gesundheitsversorgung bis zum
Haushaltsgerét, und zog im August im Monatsvergleich um
0,4% an. Der private Konsum war im zweiten Quartal die
tragende Saule des hohen US-Wachstums. Das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) erhohte sich mit 3,9% pro Jahr, und
mehrere Indikatoren — wie robuster Auto- und Neubauabsatz —
belegen weiter die Belastbarkeit der US-Verbraucher im dritten
Quartal.

Inzwischen richten sich alle Augen auf die Ertragssaison der
Unternehmen. Manche Beobachter beflirchten, dass
Kostensenkung und Produktivitatssteigerung bei vielen
amerikanischen Unternehmen die Rentabilitat voribergehend
verbessert haben, die Umsétze aber nachgeben. Das gilt

zumindest fur energieabhéngige Unternehmen (die unter
schwachen Rohstoffpreisen leiden) und Exporteure (die
nachlassendes Wachstum in Schwellenlandern und ein
steigender US-Dollar beeintrachtigen). Die Aussichten fur US-
Exporteure haben sich zweifellos verdiistert. Statistische Daten
belegen, dass das US-Handelsdefizit im August sprunghaft
gestiegen ist. Die Ursachen: ein Riickgang der Warenexporte auf
den niedrigsten Stand seit Juni 2011 sowie eine Zunahme der
Importe.

Ein stockender Produktions- und Exportsektor auf der einen und
anhaltende Expansion des Dienstleistungssektors durch starken
US-Konsum auf der anderen Seite liefern ein widersprichliches
Bild der Konjunkturaussichten fur die USA. Das BIP dirfte im
dritten Quartal deutlich langsamer gewachsen sein als im
zweiten. Da in den USA jedoch rund 70% des BIP auf den
Konsum entfallen, sollte die US-Wirtschaft globalem Gegenwind
unseres Erachtens standhalten kdnnen.

Parallel dazu bilden sich aber Wolken am weltwirtschaftlichen
Horizont, es gibt Anzeichen fiir anhaltende Kapazitatsuberhénge
auf dem Arbeitsmarkt und die Inflation ist niedrig. Dadurch féllt es
der Fed schwerer, ihre Geldpolitik zu normalisieren, indem sie
den Leitzins tber das Niveau nahe null anhebt, auf dem er seit
Dezember 2008 verharrt. Die Fed verpasste die Chance, dies auf
der Sitzung ihres politischen Ausschusses Mitte September
durchzuziehen. Mit ihren AuRerungen nach der Sitzung stiftete
Fed-Chefin Janet Yellen bei den Marktteilnehmern wohl
zusatzlich Verwirrung um die Absichten der Fed, denn sie ging
ausfihrlich auf die globalen Wirtschafts- und
Finanzentwicklungen ein, die Wachstum und Inflation in den USA
negativ beeinflussen kénnten. Seither geben sich Fed-Vertreter
jedoch optimistischer mit der Auffassung, das Abschwachung in
China nur geringe oder fliichtige Effekte auf den US-Aufschwung
zeigen werde. Wir sind ebenfalls weiterhin der Uberzeugung,
dass die US-Wirtschaft einen kleinen Zinsschritt problemlos
verkraften kann, und gehen konform mit der Mehrheit der Fed-
Entscheider: Diese halten dem Protokoll der Fed-Sitzung vom
September zufolge eine Zinserh6hung noch in diesem Jahr nach
wie vor fir angezeigt.

@ Schwellenlander: Zuversicht gefragt

Die Aussichten fur die globalen Markte haben sich in den letzten
Wochen eingetriibt. Im September senkte die Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) ihre
globale Wachstumsprognose fir 2015 von zuvor 3,1% auf 3%
und fir 2016 von 3,8% auf 3,6%. Anfang Oktober setzte auch
der Internationale Wahrungsfonds (IWF) seine globale
Wachstumsprognose fir dieses Jahr auf 3,1% herab (2014
waren es noch 3,4% gewesen) und fur 2016 auf 3,6%?2, wie aus
Grafik 3 ersichtlich.

2. Quelle: ® Internationaler Wahrungsfonds (IWF), World Economic Outlook, Oktober 2015.
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@ Globales Wachstum ist schleppend, soll aber besser werden

Grafik 2: Projiziertes Wirtschaftswachstum
2015 und 2016E
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Jahrliche prozentuale Verénderung, Prognosen fiir 2015 und 2016. (E) = Einschétzung. Quelle: Copyright © 2015 By International Monetary Fund, World Economic Outlook,
Oktober 2015. Alle Rechte vorbehalten. Schwellen- und Industrielander nach IWF-Definition. Es gibt keine Garantie dafiir, dass sich eine Einschatzung bewahrheitet.

OECD und IWF beriefen sich dabei auf die Abschwéchung in
Schwellenlandern. Auch Anleger stellen die Aussichten fur die
Schwellenmaérkte weiter infrage und ziehen stetig Geld aus
diesen Markten ab. Gleichzeitig fallen die Rohstoffpreise, die
chinesische Konjunktur kiihlt ab und es herrscht Ungewissheit
um die US-Zinsen. Infolgedessen waren manche
Schwellenlanderwahrungen Ende September auf den tiefsten
Stand seit 16 Jahren abgesackt. Wie unpopulér die
Schwellenmaérkte sind, ist an der Prognose des Institute of
International Finance abzulesen, der zufolge sie in diesem Jahr
erstmals seit 1988 mit Nettokapitalabflissen (in der
GroRenordnung von 540 Mrd. US-Dollar) rechnen missen.

Die Nerven mancher Investoren hat die Ende September
erfolgte Fed-Entscheidung, die Zinsen vorerst unverandert zu
belassen, womdglich beruhigt — zumindest kurzfristig. Die
Preise fiir manche Rohstoffe, insbesondere Ol, bildeten Ende
August offenbar zunachst einen Boden, doch nachlassendes
Anlegerinteresse treibt die Kapitalmarktzinsen fir
Schwellenlander allgemein in die Héhe und sorgte fur
verminderte Anleihenemissionen.

Manche Kommentatoren erwarten, dass sich fundamental
starke Lander (mit kraftigem Wachstum im Inland,
Leistungsbilanziiberschiissen und hohen Devisenreserven)
robuster zeigen als andere, wie Russland, die Tirkei, Brasilien
und Sudafrika. Sie verweisen darauf, dass die Zentralbanken
von Schwellenlandern allgemein weit besser fur externe
Konjunkturschocks geristet sind als in den 1990er Jahren. Die
Griinde: mehr Flexibilitat bei den Wechselkursen und eine im
Verhaltnis gesunkene Auslandsverschuldung.

Steigende Fremdwahrungsverbindlichkeiten bei Haushalten
und Unternehmen stehen dennoch verstarkt im Fokus. Dem
neuesten IWF-Bericht zur Finanzstabilitat zufolge erhéhte sich
die Verschuldung von Nichtfinanzunternehmen aus

Schwellenlandern von 2004 bis 2014 sprunghaft von 4 auf 18
Bio. US-Dollar, wahrend die Verschuldung der Schwellenlander-
Unternehmen in Relation zum BIP im gleichen Zeitraum im
Schnitt um 26 Prozentpunkte anstieg — allerdings mit erheblichen
Unterschieden von Land zu Land.? Viele Unternehmen aus
Schwellenlandern werden Schuldendienstprobleme

Schwellenlander:
Kapitalstruktur in der Entwicklung

Grafik 3: Gesamtverschuldung von Unternehmen groRRer
Schwellenlénder
2003-2014

% BIP
80%
75%
70%
65%
60%
55%
50%

45%

40%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quelle: © 2015 Internationaler Wahrungsfonds, Global Financial Stability Report, aktuelle
Fassung vom Oktober 2015. Alle Rechte vorbehalten. Es gibt keine Garantie dafir,
dass sich eine Projektion bewahrheitet. EM= Schwellenland; Zahl gibt groRe EM an.
Verschuldung beinhaltet Bankkredite und Anleihen. Nicht berticksichtigt sind Kredite von
Nichtbanken, weshalb die Unternehmensverschuldung fiir Lander mit grof3en
Nichtbankensektoren wie China mdglicherweise zu niedrig angesetzt ist. Gleichzeitig
erfolgt in China die 6ffentliche Kreditaufnahme tiberwiegend auBerbudgetér Uber
kommunale Finanzierungsvehikel und gilt als private Verschuldung, obwohl sie
Uiberwiegend auf die offentliche Hand entfallt.

3. Quelle: ® Internationaler Wahrungsfonds (I"F), Global Financial Stability Report, Oktober 2015.
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bekommen, wenn die Fed die Zinsen anhebt — vor allem im
Kontext ihres abflauenden binnenwirtschaftlichen Wachstums.
Wie der IWF anmerkt, ging Finanzkrisen in Schwellenlandern in
der Vergangenheit haufig ein rasanter Anstieg der
Verschuldung voraus. In einem albtraumhaften Deflations-
szenario wirden sinkende Preise in Asien weiter die
Unternehmensgewinne dezimieren, Massenentlassungen
ausldsen und die Verbrauchernachfrage dampfen. In diesem
Szenario wirde der Belastungseffekt aus Asien das ohnehin
schwache Wirtschaftswachstum in Europa und Japan und die
US-Dynamik bremsen.

Vorerst gibt es jedoch wenig Anzeichen fir einen
Zusammenbruch des globalen Wachstums. Nach unserer
Einschatzung kdnnte die US-Wirtschaft dieses Jahr 2% bis 3%
wachsen, und die chinesische Wirtschaft um 6% bis 7%. Auch
in Japan und Europa wachst die Wirtschaft, wenngleich
kiimmerlich. Wir erkennen tberdies Spielraum fir
nachlassenden Pessimismus beziiglich der Schwellenmarkte.
Insbesondere der wirtschaftspolitische Kurswechsel Chinas
von Exporten und Investitionslastigkeit hin zur Férderung eines
nachhaltigeren Wachstumsmodells mit Schwerpunkt auf dem
Inlandskonsum l6ste in bestimmten Kreisen erwartungsgeman
Angste aus. Andere Kreise trauen dem Land diesen Wandel
jedoch nach wie vor zu. In einem Interview bezeichnete IWF-
Chefin Christine Lagarde die Abschwéchung in China unlangst
sogar als ,gesunde” Folge notwendiger Reformen.

Tatséchlich weisen manche Friihindikatoren bereits auf eine
Stabilisierung der chinesischen Wirtschaft hin. Dank der
wiederholten Lockerung der Geldpolitik seit November 2014
sowie fiskalpolitischer Anreize zur stérkeren Ausrichtung der
chinesischen Wirtschaft auf den Inlandskonsum sind die
Einzelhandelsumsétze robust geblieben. Indikatoren weisen
auf weiter dynamisches Konsumklima in China hin — trotz der
chaotischen Zusténde auf den Aktienmarkten von Juni bis
August. Auch die Immobilienpreise ziehen in mehreren
Grol3stadten wieder an. Weitere eindeutige Signale fiir eine
Stabilisierung der chinesischen Wirtschaft kdnnten die Anleger
zu ahnlicher Zuversicht fur Chinas Aussichten veranlassen wie
IWF-Chefin Lagarde.

Wie wichtig Marktvertrauen ist, zeigt sich in Indien. 2013 zahlte
das Land noch zu den sogenannten ,fragilen Funf* (mit
Indonesien, Brasilien, Studafrika und der Tirkei). Doch durch
die Ernennung eines angesehenen Zentralbankchefs und die
anschlieende Wahl von Narendra Modi zum Premierminister,
der fUr seine Bereitschaft zur Wirtschaftsreform bekannt war,
konnte Indien die jiingsten Turbulenzen ohne gréRRere
Ruckschlage uberstehen. Wahrend andere Zentralbanken ihre
Devisenreserven anzapfen mussten, um ihre Wahrungen zu
stutzen, verlor die indische Rupie gegenuiber dem US-Dollar in
den ersten neun Monaten 2015 nur 4%?#, und die indischen
Devisenreserven blieben weitgehend unangetastet.

4. Quelle: Bloomberg.

Im Schwellenlanderuniversum gibt es zwar viele Sorgenkinder,
doch zweifellos wurden Vermégenswerte und Wahrungen durch
Pauschalurteile Uber wirtschaftliche Aussichten abgestraft, die
genauer betrachtet werden sollten. Internen Einschatzungen von
Franklin Templeton zufolge ist eine Reihe von Schwellenlander-
wahrungen inzwischen um 15% bis 30% unterbewertet. Die
Frage ist daher: Ist man bereit, gentigend evidenzbasiertes
Vertrauen in bestimmte Schwellenmarkte zu zeigen, um uber
kurzfristige Volatilitat hinauszublicken? Oder kommt eine Anlage
auf einem ,fundamental starken“ Markt dem ,Kauf der besten
Stral3e in einer Stadt* gleich, ,der ein Erdbeben bevorsteht”, wie
es ein Analyst formulierte?

0 Gegenlaufige Stromungen in Europa

Abgesehen von der institutionellen Krise durch Griechenlands
Schuldenprobleme wirkt der Ausblick fir die Eurozone in diesem
Jahr bislang einigermaRen freundlich.

Ultralockere Geldpolitik driickte den Euro und steigerte den
Export. Niedrige Zinsen befliigelten das Kreditgeschaft. Die
Unternehmensrentabilitéat steigt. Der Einbruch der Olpreise
erhoht die Realeinkommen und heizt den Konsum an. An der
politischen Front verliert die populistische Welle offenbar an
Dynamik. Angesichts der harten wirtschaftlichen Realitat zeigt
sich die in Griechenland Ende Januar gewahlte linksradikale
Syriza-Partei gelautert und entwickelt sich zu einer
linksorientierten Volkspartei. Bei den Wahlen in Portugal Anfang
Oktober konnten die Populisten nicht punkten, obwohl das Land
nach einer internationalen Rettungsaktion 2011 weitreichende
Einschnitte vornehmen musste.

@ Eurozone: Inflation kommt nicht in Gang

Grafik 4: Jahrliche Inflation in der Eurozone
Januar 2013-September 2015
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Quelle: Eurostat, Oktober 2015.
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Viele der Katalysatoren, die Europa stabilisieren, sind intakt,
doch andere bilden sich allméhlich zurlick. So haben sich die
Olpreise seit Ende August gefangen. AuRerdem meldete die
Eurozone Anfang Oktober enttduschende Daten. Mit Spanien
wies ein Musterschiler der Eurozone im August einen
Ruickgang der Industrieproduktion von 1,4% gegeniiber dem
Vormonat aus — noch mehr als die aus Deutschland
gemeldeten 1,2%. In Deutschland gingen auch die
Fabrikauftrage im Juli und im August zuriick.

Nach einem Wachstumsschub, der der Eurozone im zweiten
Quartal ein Wachstum von 1,5% gegentiber dem Vorjahr
ermdglichte, sprechen diese Daten erneut fur Widerstéande in
manchen der gro3en Volkswirtschaften des Wahrungsraums.
Die jingste Abschwachung der globalen Konjunktur erfasst
Europa offenbar genau in dem Moment, in dem sich die Region
aus mehrjahriger Rezession und Starre l6sen will. Insbeson-
dere die deutsche Wirtschaft ist stark von China abhangig,
ihrem viertgroBten Exportmarkt. Wenig hilfreich ist auch die
relative Stéarke des Euros. Dieser hat in den letzten sechs
Monaten bei besserer Stimmung fiir die Eurozone und einem
Abflauen der letzten Griechenlandkrise gegeniber einer Reihe
von Wahrungen zugelegt, den US-Dollar eingeschlossen.

Doch auch hartnackig niedrige Inflation triibt Europas
Aussichten. Laut Eurostat rutschte die Gesamtinflation im
September wieder ins Minus. Die Preise waren 0,1% niedriger
als im Vorjahr. Ein wichtiges Barometer fir die langfristigen
Inflationserwartungen des Marktes, die fiinfjahrige Termin-
Breakeven-Inflationsrate in finf Jahren, die die Erwartungen
der Anleger zur Inflationsentwicklung auf lange Sicht angibt, fiel
Ende September unter 1,6%. So niedrige Inflationsraten und -
erwartungen liegen trotz des im Marz eingeleiteten
quantitativen Lockerungsprogramms der Europaischen
Zentralbank (EZB) vor. Mit diesem verpflichtete sich die
Zentralbank, fur 60 Mrd. Euro im Monat Anlagen (auch

Vielleicht fuhlt sich die EZB
unter Zugzwang, zu handeln,
bevor rucklaufige Inflations-
erwartungen zu rauerem
Geschaftsklima fuhren.

Staatsanleihen) zu kaufen, um die Inflation wieder auf ihren
Zielwert von knapp unter 2% einzunorden. Zumindest bis vor
Kurzem waren viele Beobachter noch zuversichtlich, dass die
Eurozone einen Zyklus mit bestandig fallenden Preisen
vermeiden kann.

Dass die Inflation in Europa zurlickgeht, ist niedrigeren
Energiekosten geschuldet. Die Inflation ohne Energie erreichte
im September einen Jahreswert von 0,9% (was noch deutlich
unter dem EZB-Ziel liegt). Die aus Asien importierte Deflation
bleibt eine Gefahr. Der nominale Zuwachs der Stundenléhne in
der Eurozone lag im zweiten Quartal im Jahresvergleich bei
mickrigen 1,6%.

Die Arbeitslosenquote blieb im August unverandert bei 11%. Das
bedeutet, Lohninflation gibt es nur auf bestimmten Lokalmarkten.
Der plétzliche Zustrom an Migranten aus auf3ereuropéischen
Landern in diesem Jahr — insbesondere nach Deutschland, wo
Arbeitskréfte gebraucht werden — spricht weiterhin fir
schwachen Lohndruck.

Daher kdnnte die EZB gezwungen sein, ihr quantitatives
Lockerungsprogramm (QE) auszuweiten — vor allem, wenn die
Abschwachung in den Schwellenlandern die Exporte in der
Eurozone weiter so belastet und der Aufwértsdruck auf den Euro
anhalt. Es gibt zwar kaum schlissige Belege aus Japan,
GroRbritannien und den USA, dass QE-Programme die Inflation
auf ihr Zielniveau anheben, doch vielleicht fuhlt sich die EZB
unter Zugzwang, zu handeln, bevor ricklaufige
Inflationserwartungen zu rauerem Geschéftsklima fuhren.

Eine EZB-Sitzung Ende Oktober ergab keine Kursanderung,
doch EZB-Prasident Mario Draghi machte deutlich, dass die
Bank ,einsatzbereit* sei, wenn der Aufschwung in der Eurozone
weiter enttauschend verlaufe, und dass ,der Grad der
geldpolitischen Lockerung auf unserer geldpolitischen Sitzung im
Dezember neu zu prufen ist“. Falls, und das erscheint durchaus
moglich, die eigenen Wachstums- und Inflationsprojektionen der
EZB im Dezember herabgesetzt werden, sind die
Voraussetzungen fur eine Palette neuer Malinahmen gegeben:
etwa eine Ausweitung des QE-Programms der EZB Uber sein
Verfallsdatum im September 2016 hinaus, aber auch ein
hoheres Kaufvolumen fur Anleihen (derzeit rund 60 Mrd. Euro im
Monat), eine breiteres Spektrum an QE-geeigneten Anlagen
neben Staatsanleihen und bestimmten Bankdarlehen sowie
weitere Senkungen der bereits negativen Einlagenzinsen, die fir
bei der Zentralbank gehaltenen Bankreserven erhoben werden.
Zweifellos radikale Zeiten fur die Geldpolitik.
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@ MAKROOKONOMISCHE DATEN FUR EUROLAND
WIRTSCHAFTLICHE GESAMTLEISTUNG

Bruttoinlandsprodukt (BIP)! 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15
BIP Y/Y (%) 0,8 0,9 1,2 15
Privater Verbrauch Y/Y (%) 1,0 1,4 1,7 1,9
Brutto-Sachvermégensbildung Y/Y (%) 0,7 0,8 1,8 1,9
WIRTSCHAFTSDATEN®

Mai 15 Jun.15 Jul.15 Aug. 15
Einzelhandelsumséatze Y/Y (%) 2,5 1,9 3,0 2,3
Arbeitslosenquote (%) 11,1 11,1 11,0 11,0
Industrieproduktion Y/Y (%) 1,7 1,5 1,9
INFLATION UND LOHNDRUCK
Inflationsindikatoren? Jun.15 Jul.15 Aug.15 Sep.15
Verbraucherpreisindex (VPI), Y/Y (%) 0,2 0,2 0,1 -0,1
Kernrate VPI, Y/Y (%) 0,8 1,0 0,9 0,9
FINANZMARKTE

Jun.15 Jul.15 Aug.15 Sep.15
Dow Jones EURO STOXX, 50 Price 18,35 19,29 17,52 17,06
Index EUR, KGV letzte 12 Monate?
Refinanzierungssatz EZB (%)3 0,05 0,05 0,05 0,05

Rendite 10-jahrige Bundesanleihe (%6)? 0,76 0,64 0,80 0,59
ZAHLUNGSBILANZ3

Handelsbilanz Apr.15 Mai 15 Jun.15 Jul.15
Milliarden Euro 21,79 18,84 26,57 31,38
Leistungsbilanz 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15
% BIP 3,0 3.8 2,1 2,6

@ MAKROOKONOMISCHE DATEN FUR JAPAN
WIRTSCHAFTLICHE GESAMTLEISTUNG

Bruttoinlandsprodukt (BIP)* 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15
BIP, Q/Q ar (%) -1,1 1,3 45 -1,2
Privater Verbrauch, Q/Q ar (%) -2,8 -0,3 6,3 -1,1
Sachvermdégensbildung, Q/Q ar (%) -0,9 0,5 11,0 -3,6
WIRTSCHAFTSDATEN
Mai 15 Jun.15 Jul. 15 Aug. 15

Arbeitslosenquote (%)5 3,3 3,4 3,3 3,4
Industrieproduktion, Y/Y (%)% -3,9 2,3 0,0 0,2
Tertiarer Index, Y/Y (%)& -0,4 1,2 — —
Unternehmensaktivitaten 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15 3.Q/15
Wachstum Unternehmensertrage (%)’ 11,6 0,4 23,8 —
g:;:xzﬂisvrggg)lger Tankan-Bericht 12 12 15 12
INFLATION
linflationsindikatoren® Mai 15 Jun.15 Jul.15 Aug. 15
Verbraucherpreisindex (VPI), Y/Y (%) 0,5 0,4 0,2 0,2
VPI ohne frische Lebensmittel, Y/Y (%) 0,1 0,1 0,0 -0,1
FINANZMARKTE?

Jun.15 Jul.15 Aug.15 Sep.15
Nikkei 225, KGV letzte 12 Monate 21,2 215 19,8 18,1
3-M.-Rendite jap. Staatsanleihen (%) 0,000 -0,012 -0,001 -0,023

10-J.-Rendite jap. Staatsanleihen (%) 0,465 0,415 0,380 0,356
ZAHLUNGSBILANZ

Monatliche Handelsbilanz” Mai 15 Jun.15 Jul.15 Aug. 15
Milliarden Yen -48 116 -108 -326
Leistungsbilanz® 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15
% BIP -0,1 0,5 1,6 2,3

Abkiirzungen: Q/Q ar: Jahresrate im Quartalsvergleich. Y/Y: im Jahresvergleich.

1. Quelle: Europdische Union 1995-2015.

2. Quelle: Bloomberg. KGVs des Dow Jones EURO STOXX 50 Price Index und des Nikkei-
225 Stock Average nach Berechnungen von Bloomberg.

3. Quelle: Européische Zentralbank.

4. Quelle: Economic and Social Research Institute, Cabinet Office, Government of Japan.
5. Quelle: Ministerium fiir Inneres und Kommunikation, Japan.

6. Quelle: Ministerium fiir Wirtschaft, Handel und Industrie, Japan.

7. Quelle: Finanzministerium, Japan.

8. Quelle: Bank of Japan.

9. Quelle: Bloomberg Indizes.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir die Zukunft und die
Ergebnisse kdnnen Uber kiinftige Zeitraume abweichen.

Reales BIP fir die Eurozone, Y/Y (%)
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Quelle: © Européische Union 1995-2015, Juni 2015.
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Quelle: © Européische Union 1995-2015, September 2015.

AuRBenhandelsbilanz, % BIP
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Quelle: © Européische Union 1995-2015, Juni 2015.

Reales BIP Japan, Q/Q ar (%)
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Quelle: ESRI, Cabinet Office, Government of Japan, Juni 2015.
Verbraucherpreisindex, Y/Y (%)
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Quelle: Ministerium fiir Inneres und Kommunikation, August 2015.
Sichtbare Handelsbilanz, % des BIP
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Quellen: Finanzministerium, Japan und Economic and Social Research Institute,
Cabinet Office, Government of Japan, 30. Juni 2015.
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@ MAKROOKONOMISCHE DATEN FUR DIE USA

WIRTSCHAFTLICHE GESAMTLEISTUNG
Bruttoinlandsprodukt (BIP)? 1.Q/15  2.Q/15 3.Q/15E! 4.Q/15E!

Q/Q ar (%) 0,6 3,9 2,0 2,7
WIRTSCHAFTSDATEN
KONSUM / ENDNACHFRAGE

Einkommen / Sparverhalten? Mai 15 Jun. 15 Jul.15 Aug. 15
Konsumausgaben, Y/Y (%) 3,8 3,5 3,7 35
Personliches Einkommen, Y/Y (%) 4,2 4,1 4,3 4,2
Sparquote (%) 4,5 4,5 4,7 4,6
Beschéftigung Jun.15 Jul.15 Aug.15 Sep.15
Arbeitslosenquote (%) 53 53 51 51
Erwerbsquote (%)3 62,6 62,6 62,6 62,4
Beschéftigtenzahlen ohne 245 223 136 142

Landwirtschaft (in 1000)3
Antrage auf Arbeitslosenunterstiitzung, 275 268 275 271
4-Wochen-Durchschnitt (in 1000)*

Wohneigentum® Mai 15 Jun. 15 Jul.15 Aug. 15
Umsétze mit Altbauten (in Mio.) 5,32 5,48 5,58 5,31
Verénderung Y/Y (%) 8,6 9,4 10,1 6,2

Investitionen

Unternehmensgewinne® 11 2.Q/15 3.Q/15E 4.Q/15E 1.Q/16E

Ertrége, Y/Y (%) -1,7 -6,3 -0,9 5,4
Produktion und Auslastung’ Mai 15 Jun. 15 Jul.15 Aug. 15
Industrieproduktion, Y/Y (%) 1,3 0,8 1,3 0,9
Kapazitatsauslastung (%) 77,5 77,4 78,0 77,6

Unternehmensausgaben fur Neu-

und Ersatzinvestitionen? 3.Q14

4.Q/14 1.Q15 2.Q/15

YIY (%) 7,6 5,5 3,9 3,8
INFLATION UND PRODUKTIVITAT

Inflationsindikatoren Mai 15 Jun. 15 Jul.15 Aug. 15
Index fir die personlichen 0,3 0,3 0,3 0,3
Konsumausgaben (PCE), Y/Y (%)?

Kernrate PCE, Y/Y (%)t 1,3 1,3 1,2 1,3
Verbraucherpreisindex (VPI), Y/Y (%)? 0,0 0,1 0,2 0,2
Kernrate VPI, Y/Y (%)3 1,7 1,8 1,8 1,8
Produzentenpreisindex (PPI), Y/Y (%)3 -3,0 -2,6 -2,6 -2,9
Kernrate PPI, Y/Y (%)3 2,0 2,3 2,3 2,1
Produktivitat® 3.Q/14 4.Q/14 1.Q115 2.Q/15
Produktivitat, Q/Q ar (%) 3,1 -2,2 -1,1 3,3
Lohnstiickkosten, Q/Q ar (%) 0,1 57 2,6 -1,4
FINANZMARKTE

Bewertung Aug.15 Sep.15E Okt.15E Nov.15E
KGV S&P 5008 17,44 16,99 — —
Fed Funds Rate”-8 0,25 0,25 0,14 0,17
ZAHLUNGSBILANZ

Honaelsbianzeefizit: Mai15 Jun.15 Jul.15 Aug.15
Milliarden US-Dollar -42,5 -45,2 -41,8 -48,3
US-Leistungsbilanzdefizit 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15
pro Quartal (in Mrd. US-Dollar)? -97,9 -103,1 -118,3  -109,7
Jahresrate (% BIP)1© 2,1 -2,2 -2,3 2,4

Abkirzungen: Q/Q ar: Jahresrate im Quartalsvergleich. Y/Y: im Jahresvergleich.

E: Einschétzung.

1. Quelle: Bloomberg Economic Forecasts, Stand 30.09.15.

2. Quelle: Bureau of Economic Analysis.

3. Quelle: Bureau of Labor Statistics.

4. Quelle: Department of Labor.

5. Quelle: Copyright National Association of Realtors®. Nachgedruckt mit Genehmigung.
6. Standard and Poor’s.

7. Quelle: US Federal Reserve. Auf der Sitzung vom 16. Dezember 2008 senkte die Federal
Reserve ihren Leitzins fir die USA auf einen Zielsatz” von 0% bis 0,25%.

8. Quelle: Chicago Board of Trade (30-Tage Federal Funds Futures Rate fiir Oktober und
November 2015), Stand 30.09.15.

9. Quelle: US Census Bureau.

10. Quelle: Bloomberg Indizes.

11. Quelle: Bloomberg Berechnungen sind Y/Y Anteil-gewichtet. Einschatzungen zum
30.09.15.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fur die Zukunft und die
Ergebnisse kénnen Uber kiinftige Zeitrdume abweichen.

Bruttoinlandsprodukt (BIP), Q/Q ar (%)
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Quelle: US Bureau of Economic Analysis, Juni 2015.

Persdnliches Einkommen und Ausgaben, Y/Y (%)
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Konsumausgaben Persdnliches Einkommen

Quelle: US Bureau of Economic Analysis, September 2015.

Beschéftigtenzahlen ohne Landwirtschaft und Arbeitslosenquote
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mmmmm Nettoveranderung der Beschaftigtenzahlen ohne Landwirtschaft
Arbeitslosenquote (rechte Skala)

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, September 2015. Alle Zahlen saisonbereinigt.

Verbraucherpreisindex, Y/Y (%)
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Quelle: US Bureau of Labor Statistics, August 2015.

Produktivitat und Lohnstiickkosten, Q/Q ar (%)
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Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Juni 2015.
US-Handelsbilanzdefizit, Jahresrate, % BIP
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Quellen: US Census Bureau und Bureau of Economic Analysis, Juni 2015.
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WICHTIGE HINWEISE

Dieses Material ist lediglich als allgemeine Information gedacht und
nicht als Rechts-, Steuer- oder Anlageberatung bzw. -empfehlung
anzusehen; es handelt sich hierbei auch um kein Angebot von
Anteilen, keine Aufforderung zur Zeichnung von Anteilen oder zur
Andwendung einer Anlagestrategie.

Die wiedergegebenen Ansichten sind die des Investmentmanagers.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen, Aussagen und
Analysen geben die aktuelle Einschatzung zum Erscheinungsdatum
wieder und kdnnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung &ndern. Die in
diesem Material enthaltenen Informationen sind nicht als vollstdndige
Analyse aller wesentlichen Fakten in Bezug auf ein Land, eine Region
oder einen Markt gedacht. Alle Anlagen sind mit Risiken behaftet,
inklusive des moglichen Verlusts der Anlagesumme.

In diesem Material enthaltene Researchinformationen oder Analysen
wurden von Franklin Templeton Investment (“FTI") fiir den eigenen
Gebrauch beschaffen und werden hierin ausschlieBlich zu
Informationszwecken mitgeteilt. Es kann sein, dass die hierin
enthaltenen Informationen sich auch auf externe Datenquellen
beziehen, die FTI nicht unabhéngig verifizieren, bewerten oder
Uberprifen lieR. FTI haftet auf keinen Fall flir Verluste, die durch die
Nutzung dieser Informationen entstehen. Das Vertrauen auf die
Kommentare, Meinungen und Analysen in diesem Material liegt
ausschlieBlich im alleinigen Ermessen des Nutzers.

Produkte, Dienstleistungen und Informationen sind méglicherweise
nicht in allen Landern verfiighar und werden auf3erhalb der USA von
anderen verbundenen Unternehmen von FTI und/oder ihren
Vertriebsstellen, wie nach lokalem Recht und lokalen Vorschriften
zuléssig, angeboten. Bitte wenden Sie sich fir weitere Informationen
uber die Verfiigharkeit von Produkten und Dienstleistungen in Ihrem
Land an Ihren eigenen professionellen Berater.

Herausgegeben in den USA von Franklin Templeton Distributors, Inc.,
One Franklin Parkway, San Mateo, Kalifornien 94403-1906, (800)
DIAL BEN/342-5236, franklintempleton.com - Franklin Templeton
Distributors, Inc. ist der Hauptvertriebspartner fur in den USA
registrierte Franklin Templeton Investments Produkte. Diese sind nur
in L&ndern erhéltlich, in denen das Angebot bzw. die Bewerbung
solcher Produkte nach geltendem Recht und geltenden Vorschriften
zuldssig ist.

Australien: Herausgegeben von Franklin Templeton Investments Australia
Limited (ABN 87 006 972 247) (Lizenz-Nr. 225328 der australischen
Finanzaufsicht, Australian Financial Services) an Personen, die institutionelle
GroRanleger (,Wholesale Investors*) im Sinne des Corporations Act 2001

(Cwith) sind, und/oder an die dieses Dokument auf andere Weise rechtmaRig
kommuniziert wurde, um ihnen Vorabinformationen tber die hierin
beschriebenen Anlagemdglichkeiten zu gewahren. Dubai: Herausgegeben
von der Zweigstelle von Franklin Templeton Investment Management Limited
(FTIML) in Dubai. The Gate, East Wing, Level 2, Dubai International Financial
Centre, P.O. Box 506613, Dubai, V.A.E., Tel.: +9714-4284100, Fax:+9714-
4284140. Autorisiert und reguliert durch die Dubai Financial Services
Authority. Frankreich: Herausgegeben von Franklin Templeton France S.A.,
20 rue de la Paix, 75002 Paris, Frankreich. GroRRbritannien: Herausgegeben
von Franklin Templeton Investment Management Limited (FTIML),
eingetragener Sitz: Cannon Place, 78 Cannon Street, London, EC4N 6HL. Im
Vereinigten Konigreich durch die Financial Conduct Authority zugelassen und
reguliert. Hongkong: Herausgegeben von Franklin Templeton Investments
(Asia) Limited, 17/F, Chater House, 8 Connaught Road Central, Hongkong.
Italien: Herausgegeben von Franklin Templeton ltalia Sim S.p.A., Corso ltalia,
1 - Mailand, 20122, Italien. Kanada: Herausgegeben von Franklin Templeton
Investments Corp., 5000 Yonge Street, Suite 900, Toronto, ON, M2N 0A7,
Fax: (416) 364-1163, (800) 387-0830, www.franklintempleton.ca. Korea:
Herausgegeben von Franklin Templeton Investment Trust Management Co.,
Ltd., 3 fl., CCMM Building, 12 Youido-Dong, Youngdungpo-Gu, Seoul, Korea
150-968. Luxemburg / Benelux: Herausgegeben von Franklin Templeton
International Services S.A. — Professional of the Financial Sector unter der
Aufsicht der Commission de Surveillance du Secteur Financier - 8A, rue
Albert Borschette, L-1246 Luxemburg — Tel.; +352-46 66 67-1 - Fax: +352-46
66 76. Bitte besuchen Sie www.franklinresources.com, von wo Sie zu lhrer
ortlichen Franklin Templeton-Website weitergeleitet werden. Malaysia:
Herausgegeben von Franklin Templeton Asset Management (Malaysia) Sdn.
Bhd. & Franklin Templeton GSC Asset Management Sdn. Bhd. Osterreich /
Deutschland: Herausgegeben von Franklin Templeton Investment Services
GmbH, Mainzer Landstr. 16, D-60325 Frankfurt am Main, Deutschland.
Zugelassen in Deutschland durch IHK Frankfurt M., Reg.-Nr. D-F-125-TMX1-
08. Polen: Herausgegeben von Franklin Templeton Investments Poland Sp. z
0.0.; Rondo ONZ 1; 00-124 Warschau. Rumanien: Herausgegeben von der
Bukarester Niederlassung der Franklin Templeton Investment Management
Limited, 78-80 Buzesti Street, Premium Point, 7th-8th Floor, 011017 Bukarest
1, Rumanien. Eingetragen bei CNVM unter der Nummer
PJM05SSAM/400001/14.09.2009, Zulassung und Regulierung im Vereinigten
Konigreich durch die Financial Conduct Authority. Schweiz & Liechtenstein:
Herausgegeben von Franklin Templeton Switzerland Ltd, Stockerstrasse 38,
CH-8002 Zirrich. Zahlstelle in der Schweiz ist JPMorgan Chase Bank,
Dreikonigstrasse 21, 8022 Zirich. Singapur: Herausgegeben durch
Templeton Asset Management Limited. Register-Nr. (RCB): 199205211E. 7
Temasek Boulevard, #38-03 Suntec Tower One, 038987, Singapur.
Skandinavien: Herausgegeben von Franklin Templeton Investment
Management Limited (FTIML), Niederlassung in Schweden, Blasieholmsgatan
5, Se-111 48 Stockholm, Sweden. FTIML ist im Vereinigten Kénigreich durch
die Financial Conduct Authority zugelassen und reguliert und in Dé&nemark,
Schweden, Norwegen und Finnland zum Investmentgeschéft zugelassen.
Spanien: Herausgegeben von der Niederlassung der Franklin Templeton
Investment Management, Professional of the Financial Sector unter Aufsicht
der CNMV, José Ortega y Gasset 29, Madrid.

© 2015 Franklin Templeton Investments. Alle Rechte vorbehalten.
Stand: Oktober 2015.
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