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ﬁ'g L 15,0 Der ISM-Index fiir das Verarbeitende Gewerbe verharrte im August mit 49,6 Punk-
10 [ jg'g ten den dritten Monat in Folge unter der 50 Punkte-Schwelle. Die Auftragsein-
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Erzeugerpreise (% p.a.)

Verbraucherpreise (% p.a.)
Importpreise (% p.a., .5.) Der ISM-Index fiir das Nicht-Verarbeitende Gewerbe erholte sich dagegen im
Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

deuten auf eine leicht rickléufige Produktion im Verarbeitenden Gewerbe hin.

August und legte um 1,1 auf 53,7 Punkte zu. Beide Stimmungsbarometer zeigen
damit in Summe weiter ein konjunkturelles Tempo von annualisiert rund 2 % Zu-
wachs des realen Bruttoinlandsproduktes pro Quartal an.

Eine echte Enttduschung hielt zum Wochenende die wichtigste Datenverdffentli-

Bund Future

147 chung dieser Woche, der Arbeitsmarktbericht August parat. Gegeniber Juli wur-
146 + den netto nur 96 Tsd. Stellen aufgebaut. Zudem wurde der urspriinglich fir Juli
145 + und Juni gemeldete Anstieg um je 20 Tsd. Stellen nach unten revidiert. Die Ar-
144 | 0 HNT i beitslosenquote sank dank eines kraftigen Rickgangs des Erwerbspersonenpo-
i T n T* tenzials dennoch um 0,2 Prozentpunkte auf 8,1 %.
el lI C] ’ In der n&chsten Woche stehen zahlreiche Konjunkturdaten auf dem Programm.

DQ Tl Die wichtigste Veroffentlichung stellen dabei die Einzelhandelsumsatzzahlen fir
141 + . - . . L .

August dar (Fr). Nachdem diese bereits im Juli nominal kréftig gestiegen waren,

140

rechnen wir auch fir August mit einem erheblichen Plus. Anders als im Juli dirfte
von diesem Plus in realer Rechnung aber nicht allzu viel Gbrig bleiben, da auch
die Verbraucherpreise kraftig zugelegt haben. Fir den privaten Konsum zeichnet
sich somit im laufenden Quartal weiter ein geringfigig hdherer Anstieg ab als

10.Aug  17.Aug  24.Aug 31.Aug
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:zj’g im Zeitraum April bis Juni. Dass sich der private Konsum weiterhin eher kraftlos
133,5 + U ll

133,0 + i H l Wichtige Indikatoren

1325 f| ! ql | 1' : UsA RBI Kons. zuletzt
132,0 + ' n Di, 11. 14:30 Handelsbilanzsaldo (USD Mrd.) Jul. 43,0 44,5 429
131,5 + I“ ﬂ Mi, 12. 14:30 Importpreise (% p.a.) Aug. -2 1,60 3,2
131,0 + Do, 13. 14:30 Erzeugerpreise (% p.a.) Aug. 1,5 1,7 0,5
130,5 + Do, 13. 14:30 -Kernrate (% p.a.) Aug. 24 26 245
130,0 i i ‘ ‘ Fr,  14. 14:30 Verbraucherpreise (% p.a.) Aug. 17 1,6 1,4

10.Aug 17.Aug 24.Aug 31.Aug 07.Sep Fr, 14. 14:30 -Kernrate (% p.a.) Aug. 2,0 2,0 2,1

Quelle: Bloomberg Fr,  14. 14:30 Einzelhandelsumsatz (% p.m.) Aug. 07 06 0,8
Prognosen* Fr, 14. 14:30 -ex. Kfz (% p.m.) Aug. 0,8 0,5 0,8
IR D Bl ESE fimiR Fr,  14. 15:15 Industrieproduktion (% p.m.) Aug. 0,2 0,2 0,6
Leitzins 025 025 025 025 Fr,  14. 15:55 U. of Michigan Verbrauchervertrauen, vorl. Sep. 700 740 743
Libor 3M 041 070 060 0,50 Fr,  14. 16:00 Lagerbestand (% p.m.) Jul. 0,2 0,3 0,1
Rendite 5/ 0,69 0,40 0,80 1,00 Europa

Rendite 10J 170 110 1,80 1,80 Mo, 10. 08:45 FR: Industrieproduktion (% p.m.) Jul. 04 06 0,0
Eurozone Mi, 12. 10:00 IT: Industrieproduktion (% p.m.) Jul. 0,5 06 -1,4
Leitzins 075 0,50 0,50 0,50 Mi, 12. 11:00 EUR: Industrieproduktion (% p.m.) Jul. 02 .03 0,6
Euribor 3M 027 025 025 025 Fr,  14. 11:00 EUR: Verbraucherpreise (% p.a.), endgiiltig Aug. 26 26 2,6
Rendite 5 047 020 060 0,80 Fr, 14. 11:00 EUR: - Kernrate (% p.a.), endgiltig Aug. 1,8 1,7 1,9
Rendite 10J 156 100 1,60 1,80 Fr,  14. 11:00 EUR: Beschdftigung (% p.q.) Q2 02 nv. 02
Swapsatz5) 1,02 0,75 1,10 1,30 Events

*in Revision Do, 13. 18:30 FOMC Zinsentscheidung (%) Sep. 025 0,25 0,25
1 Stand per 7. September 2012, 07:37 Uhr MEZ Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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BIP (real, %p.a.)* entwickelt und nicht zum groBen Konjunkturtreiber aufsteigen wird sollte auch

2011 2012¢ 2013f die vorldufige Umfrage zum Verbrauchervertrauen der Universitét von Michi-
Osterreich 2,7 10 13 gan fir September widerspiegeln (Fr). Aufgrund der merklichen Eintriibung der
Deutschland 3,1 07 1,1 wdchentlichen Bloomberg-Umfrage (friher ABC), des jingsten Rickgangs des
Frankreich 1,7 0,1 0,7

Verbrauchervertrauensindikators des Conference Boards sowie des 12 %igen

:lei(l:iiz:lunde :? gj lg Kraftstoffpreisanstiegs seit Anfang Juli rechnen wir anders als der Konsens mit
E—— 2,8 016 ]'5 einer sichtbaren Stimmungseintribung. Wichtig mit Blick auf die BIP-Zahlen fir
Irland ]:4 _0:2 0:9 das dritte Quartal sind die am Dienstag anstehenden Handelsbilanzdaten fir
ltalien 05 23 01 Juli. Nachdem sich das Handelsbilanzdefizit im Juni kréftig verringert hatte,
Spanien 07 13 07 rechnen wir fir Juli mit einem in etwa unverdnderten Wert von USD 43 Mrd.
Portugal 16 34 18 Im August und September dirfte sich das Defizit nicht zuletzt wegen des starken
Griechenland 69 68 37  Qlpreisanstiegs im Juli und im August wieder spirbar ausweiten. Wie erwdhnt
Eurozone 15 03 08 ist die Produktionskomponente im ISM-Index fir das Verarbeitende Gewerbe im
::‘weiz (2)]7 ?Z 12 August merklich gesunken. Wir rechnen daher fir die Industrieproduktion Au-
USA 1:8 2:0 1:0 gust (Fr) nach dem Ubertrieben starken Anstieg im Juli mit einer Kontraktion im
T 07 22 11 Vormonatsvergleich. SchlieBlich steht néchste Woche auch der komplette Daten-
*in Revision kranz zur Preisentwicklung im August an. Den Auftakt machen die Importpreise

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH . . . . .
verer Thomson Reviers, Rarfenen (Mi), gefolgt von den Erzeugerpreisen (Do). In beiden Féllen rechnen wir auf-

grund des starken Olpreisanstiegs der letzten Wochen mit einem spirbaren An-

Verbraucherpreisindex (% p.a.)* stieg der Vormonatsrate. Auf beiden Preisstufen wird die Vorjahresrate Gber dem

2011  2012¢  2013f Wert vom Juli liegen. Auch bei den Verbraucherpreisen (Fr) rechnen wir im Vor-
Bsterreich 3,6 2,3 2,0 monatsvergleich mit einem spirbaren Anstieg (+0,6 %, saisonbereinigt). Die Vor-
Deutschland 2,5 2,0 15 jahresrate dirfte von 1,4 % auf 1,7 % zugelegt haben. Das zyklische Tief in
Frankreich 2,3 2,2 2,1

der Preisentwicklung ist damit auf allen Ebenen durchschritten. Insbesondere die

Belgien 8,5 28 20 Preisexplosion bei zahlreichen Nahrungsmittelpreisen dirfte die Teuerung in den
Niederlande 2,5 2,3 2,0 .. .

- ndchsten Monaten weiter befeuern.

Finnland 3,3 2,9 2,4

irland 12 16 18 Das mit Abstand wichtigste Ereignis in der ndchsten Woche ist aber sicher die
talien 2.9 20 23 FOMC-Zinsentscheidung am Donnerstag. Im Anschluss an die Jackson Hole Rede
Spanien 3,1 17 1,8 von Fed-Prasident Bernanke sowie mit Blick auf grof3angelegten Wertpapierkéau-
Portugal 3,6 2,8 1,6 fen weitere wohlwollende Meldungen diverser regionaler Fed-Prasidenten erwar-
Grischenland 31 08 10 ten inzwischen zahlreiche Beobachter die Ankiindigung von QE3. Nach den
Eurezone 27 2,4 1.8 heutigen enttGuschend schwachen Arbeitsmarktzahlen hat die Wahrscheinlich-
GB 4,5 2,9 2,7 oL R . . .

Schwe 02 03 07 keit fir eine solche Ankiindigung weiter zugenommen. Wir sehen die Chance,
chweiz ’ 2y ’ . . . . . . .
USA 32 21 15 dass diese Keule schon jetzt ausgepackt wird bei 50 %. In jedem Fall wird die
Japan 03 02 00 Fed am Donnerstag eine Ausweitung des Zeitraums, fir den sie ein Festhalten an
*in Revision der gegenwadrtigen Nullzinspolitik fir notwendig hélt von Ende 2014 auf Mitte

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

bis Ende 2015 bekanntgeben.

Die Rendite 10-dhriger US-Staatsanleihen beschleunigte ihre Aufwartsbewe-

Prognosen® gung im Anschluss an die gestrige EZB-Pressekonferenz und kletterte verglichen

el Doude Ll Juots mit Ende letzter Woche zwischenzeitlich um 15 Basispunkte auf 1,72 %. Im

Schweiz

Libor 3M 0,05 0,1 0,1 0,1
Rendite 10J 0,55 0,3 0,5 0,6
Japan

Leitzins 010 01 01 01 Anfang November diirfte sich das politische Gezénke um die Entscharfung der

Anschluss an den enttduschenden Arbeitsmarktbericht ging es aber wieder auf
1,62 % zuriick. Wir halten an unserer Prognose fest, dass sich die Lage in den
USA um den Jahreswechsel noch einmal zuspitzt. Nach der Présidentschaftswahl

Libor 3M 019 02 02 02 sogenannten fiskalischen Klippe sowie die Anhebung der Schuldenobergrenze
Rendite 10 0,83 0,7 08 09 bis ins Jahr 2013 hinziehen. Insbesondere im ersten Quartal 2013 diirfte die US-
FX Konjunktur daher einen empfindlichen Démpfer erhalten. Spdtestens dann wird
ER/USD 1,26 1,15 1,25 128  die USNotenbank eine weitere Runde groBangelegter Wertpapierkéufe (QE3)
EUR/JPY 99,7 89 100 102
USD/JPY 78,9 77 80 80
EUR/CHF 1,21 1,20 1,20 1,20

ankindigen. Da aber mit der Ankindigung der EZB vom Donnerstag ein wesent-
licher Unsicherheitsfaktor fir die Rentenmérkte ausgerdumt ist und US-Staatsan-
leihen in ihrer Funktion als sicherer Hafen weniger gefragt sein sollten, halten

8l

Brent 1131 M2 114 112 wir es aber nicht mehr fir wahrscheinlich, dass die 10jghrige Rendite im vierten

*in Revision Quartal bis auf 1 % absackt. Stattdessen sollte sie nur auf Werte um das bishe-

gf(’j,;f’ﬁ,‘i,’mfoi"‘,é’;i;;f’j’é?f}j;ef,;ﬁ?;j‘}gcﬁfz rige Allzeittief von 1,4 % zuriickgehen. Mit der Umsetzung von QE3 und einer
2 b'e 5:;‘;:';2',:, 7. September 2012




politischen Einigung zur Entschérfung der fiskalischen Klippe sollte die 10jghrige
Rendite dann bis Mitte 2013 auf rund 2 % zulegen. Die neuen Prognosen wer-
den wir in Kirze publizieren.

Eurozone

In der abgelaufenen Woche stand die Sitzung der EZB im Blickpunkt. Die No-
tenbank deutete keine baldige weitere Senkung des Hauptrefinanzierungssat-
zes an. Zwar ist die Tr fir eine nochmalige Zinsreduktion angelehnt, angesichts
der von uns erwarteten Inflationsentwicklung dirfte die Notenbank aber davon
Abstand nehmen. Das neue Anleihekaufprogramm der EZB stellt einen ,Game
Changer” im Krisenmanagement dar. Demnach wird die EZB fir Lander, wel-
che einen strikten und von auBBen Gberwachten Reformkurs verfolgen (EFSF/ESM
Programme), die Zinskosten niedrig halten. Somit entfallt fir Eurolénder das Ri-
siko von Liquiditatsengpdssen bei der Refinanzierung von Staatsschulden bzw.
das Solvenzrisiko aufgrund Uberhdhter Zinskosten. Anders ausgedriickt: Die EZB
kauft Zeit, um die zugrundeliegenden Probleme in der Real- und Finanzwirtschaft
zu |8sen. Gefdhrlich wird diese Strategie, sollten Regierungen notwendige Re-
formen verschleppen. Zwar betont die Notenbank, ihre Unterstitzung jederzeit
beenden zu kénnen. Wie schwer dies ist, sieht man aber an den Hilfsprogram-
men fir Griechenland.

Fir den Sekundérmarkt ziehen wir folgende Schlussfolgerungen: Markiteilneh-
mer dirften friher oder spater die impliziten Zinsobergrenzen der EZB austesten.
Sollten zudem private Glaubiger aus Kerneuropa ihre Ausleihungen an die Staa-
ten in Stideuropa weiter reduzieren, so missen diese ersetzt werden. Die Noten-
bank wird in den kommenden Monaten also am Markt eingreifen. Damit wird
sich das Risiko auf der EZB Bilanz erhéhen und sich somit der ,Safe Haven” Ab-
schlag bei Landern wie Deutschland, Osterreich, Finnland oder Niederlande re-
duzieren. Aus der neu geschépften Notenbankliquiditét entsteht zudem fir ,si-
chere Hafen” kein Rickenwind. Diese wird von der Notenbank eingesammelt
und kann - anders als bei den langjéhrigen Refinanzierungsgeschdften - nicht in
weiterer Folge in ,sichere” Staatsanleihen flieBen. Wir empfehlen, sich auf eine
Aufwartskorrektur bei den Euribor-Sétzen von rund 20 Basispunkten einzustel-
len, welche sich auf einen Zinsschritt auf 0,50 % eingerichtet hatten. Deutsche
Anleihenrenditen dirften quer iber alle Laufzeiten um weitere 20 bis 30 Basis-
punkte ansteigen.

Bei den Daten der kommenden Tage stehen die endgiiltigen Werte zur Inflations-
rate im August und die Industrieoutputzahlen fiir Juli im Vordergrund. Die Details
zur Teverungsentwicklung werden Energie und Nahrungsmittelpreise als Treiber
des zuletzt gesteigerten Preisauftriebs ausweisen. Umfragen weisen in ltalien auf
einen weiteren Rickfall der Industrieproduktion im Vergleich zum Vormonat hin,
for den gesamten Euroraum erwarten wir aufgrund der vorliegenden Ergebnisse
in Deutschland, Spanien und den Niederlanden ein kleines Plus. Der Beschéfti-
gungsriickgang im Euroraum hat sich im zweiten Quartal wohl fortgesetzt.

Am Primé&rmarkt ist nach der missglickten Auktion in der Vorwoche die Anleihe-
emission Deutschlands interessant. Weiters begeben die Niederlande, ltalien und
Belgien Anleihen. Deutschland, Frankreich, Griechenland, Slowenien und ltalien
werden zudem am Geldmarkt aktiv.

7. September 2012 x Eg;f;:i’;gr’!'

Uberblick Staatsanleihen

Renditen 10J
aktl 1WA 52WH 52wl
(%)  (BP) (%) (%)
AT 2,10 50 385 1,86
DE 1,56 23,7 233 1,17
FR 226 10,5 3,72 2,05
BE 2,69 112 586 2,46
NL 190 16,1 2,74 1,53
FN 1,65 16,4 299 1,33
IE 821 51,4 882 7,58
IT 526 52,6 7,26 4,81
ES 6,03 -564 7,62 4,85
PT 8,71 -73,5 17,39 8,71

Yid A
(BP)
-80,6
27,0
-89,3
-140,5
29,2
66,5
-85,1
-184,7
94,2
-465,6

GR 21,78 -217,8 37,10 18,01 -1318,8

UK 1,71 262 264 1,44
CH 0,55 51 107 047
us 169 144 2,40 1,39
Jr 0,83 30 107 0,73

Kursabfrage: 7. September 2012, 07:28 Uhr
Quelle: Bloomberg

Emissionskalender

Emit- Datum Laufzeit Kupon
tent (%)
Anleihen
NE Dj, 11. n.v. n.v.
DE Mi, 12 2017
IT Do, 13. n.v. n.v.
BE Fr, 14. n.v. n.v.

Schatzanweisungen
DE Mo, 10. 6M
FR Mo, 10. n.v.
GR Dj, 11. n.v.

SL  Dj, 11. 3M,
6M,
12M

IT Mi, 12. n.v.

* in EUR Mrd
Quelle: Bloomberg

26,3
11,7
-18,4
-16,1

Vol*

n.v.

n.v.

n.v.
n.v.

n.v.
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Afkhenmarkt

Vorlaufindikator mahnt zur Vorsicht

. % Empfehlungen

A 25 Aktienmérkte: Verkauf*: Europa, USA, Japan
6

/ V\ A 20 Favorisierte Sektoren: Versorger, Telekommunikation, def. Konsum, Gesundheit
4 15

WAL

O 7 5008 2606 3616 2611 267520

S&P 500, Veranderung in % p.a.
— ISM Industrie Neuauftrage minus Lager (r.S.)

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

Wochenperformance Markte (%)

Etablierte Aktienmarkte

Die abgelaufene Woche brachte an den etablierten Aktienmarkten der Welt in
Summe ordentliche Zuwéchse. Der breit gefasste S&P 500 konnte im Anschluss
an die EZB-Sitzung gar den hochsten Stand seit 2008 markieren, der DAX er-

reichte ein Jahreshoch.

Neben dem Nachrichtenfluss zu den Vorhaben der europdischen Notenbank
standen auch gewichtige Konjunkturdaten im Fokus. Diese offenbarten anhand

ATX _— der Einkaufsmanagerindizes, dass sowohl in Europa als auch in Asien und den

FURO STOXT;& S ——— USA (siche Grafik) das Wirtschaftsumfeld aktuell weiter an Fahrt verliert.

CAC  —

oscod Co:& — Ein diesbezigliches Warnsignal sendete dann auch FedEx. Das weltweit zweit-
. 558’2)' =: gréfte Logistikunternehmen, welches als globales Konjunkturbarometer betrach-
DIIA — tet wird, stutzte seine Geschdftsprognose. Interessant ist in dieser Hinsicht auch
STOX;(AE?\‘;:;'S — der Umstand, dass der gewdhnlich dem Gesamtmarkt vorauslaufende - weil kon-
FTSE - junktursensitive - Dow Jones-Transportindex seit Jahresbeginn lediglich ein halbes
Nikke ; _2_0 S Prozent im Plus liegt, wohingegen der Dow Jones Industrials rund 9 % zulegte.

Quelle: Thomson Reuters

Wochenperformance Sektoren (%)*

Angesichts dieser Voraussetzungen ist auch in den kommenden Monaten weiter
mit negativen Gewinnrevisionen rund um den Globus zu rechnen.

Bedenklich stimmt auch, dass die vom Timing her fir gewdhnlich &uBerst ge-

Finanz . . . . . . .

T schickt agierenden Unternehmensinsider die aktuellen Kursanstiege Uberwiegend
Grundstoffe zum Anlass nehmen, Aktien ihrer Unternehmen zu verkaufen. Positiv ist hinge-
Gesundheit gen, dass die nun angekiindigten Krisenmafnahmen der EZB entgegen unse-
MSCI World s . . . . .

ek rer bisherigen Ansicht als ausreichend erscheinen, um zumindest tempordr eine
elekom
2yK!. Konsum weitere Eskalation in der Staatsschuldenkrise zu vermeiden. Gleichzeitig warten
Energie aber in der konkreten Umsetzung hin zu nachhaltigen Lésungen noch viele Stol-
Def. Konsum persteine.
Versorger
Industrie
‘ ‘ Aufgrund der oben genannten Faktoren verfallen wir fiir den weiteren Jahresver-
0 1 2 3 9 g

* Performance der globalen MSCI Sektorenindizes
Quelle: Thomson Reuters

lauf nicht in Euphorie, wenngleich die Entwicklung wohl milder ausfallen wird,
als es unsere aktuellen Kursziele nahelegen wirden. Dies ist dem Umstand ge-
schuldet, dass eine abermalige Zuspitzung der Verschuldungskrise in den Herbst-

Prognosen®

el BrmaiB) [ ) monaten nun deutlich weniger wahrscheinlich erscheint.
Euro Stoxx 50 2.558 2.100 2.400
DAX 7.227 6.250 6.850
FTSE 5789 5300 5.900
SMI 6.549 6.000 6.350
DJIA 13.292 12.300 13.600
S&P 500 1432 1290 1.440 Erwartete Versffentlichungen
Nasdag Comp. 3.136 2.700 3.180 UsA
Nikkei 225 8872 7900 9.300 M 12 FallCorp.
ATX 2119 1850 2.050 Europa
win Revision Mi  12. Kingfisher Plc

Do 13. Next

1 Stand per 7. September 2012, 12:15 Uhr MEZ
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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