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Nach den BIP-Zahlen für das dritte Quartal (Veröffentlichung morgen um 
14:30 Uhr) und der FOMC Zinsentscheidung bleibt kaum Zeit zum Verschnau-
fen, denn auch die nächste Woche bietet ein Daten-Highlight nach dem ande-
ren. Den Auftakt machen am Montag die Zahlen zu den persönlichen Konsu-

mausgaben im September. Aufgrund des starken Verbraucherpreisanstiegs im 
letzten Monat rechnen wir mit einem satten Plus von 0,7 % p.m. In realer Rech-
nung – und auf die kommt es an – dürfte hiervon aber nicht mehr als ein Plus 
von 0,1 % bis 0,2 % p.m. übrig bleiben. Da gleichzeitig die Einkommen „nur“ 
um 0,4 % p.m. gestiegen sein dürften, muss die Sparquote erneut gesunken 
sein und dürfte im September nur noch bei 3,5 % gelegen haben. Je niedri-
ger aber die Sparquote am Jahresende liegt, umso unwahrscheinlicher wird es, 
dass die Verbraucher die negativen Folgen der fiskalischen Klippe Anfang 2013 
durch eine Reduktion der Sparquote abmildern können. Das heißt, es ist nur eine 
Frage wann und nicht ob der private Konsum einknickt: entweder im laufenden 
Quartal, weil sich die Konsumenten durch eine Erhöhung der Sparquote auf die 
fiskalische Klippe vorbereiten oder im ersten Quartal 2013, wenn die fiskali-
sche Klippe voll auf den Konsum durchschlägt.  Am Donnerstag wird der ISM-

Index für das Verarbeitende Gewerbe veröffentlicht. Nach dem unerwarteten 
Anstieg im September rechnen wir im Oktober wieder mit einem Dämpfer. 
Die bis dato vorliegenden Resultate dreier regionaler Stimmungsindikatoren – 
Empire State Index, Philadelphia Fed Index, Richmond Fed Index – deuten auf 
einen Rückgang um knapp 1 Punkt auf 50,6 Punkte hin. Für den vierten regio-
nalen Stimmungsindex, den Chicago PMI unterstellen wir dabei den vom Kon-
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Empfehlungen (auf Sicht Dezember 2012):

Verkauf  DE-Anleihen  Neutral USD-Anleihen 

Wichtige Indikatoren

USA RBI Kons. zuletzt

Mo, 29. 13:30 Persönliches Einkommen (% p.m.) Sep. 0,4 0,4 0,1

Mo, 29. 13:30 Private Konsumausgaben (% p.m.) Sep. 0,7 0,6 0,5

Di, 30. 14:00 S&P CaseShiller Hauspreise (% p.a.) Aug. n.v. 2,1 1,2

Mi, 31. 13:15 ADP Beschäftigung (p.m., Tsd.) Okt. 130 135 162

Mi, 31. 14:45 Chicago PMI Okt. n.v. 51,7 49,7

Do, 1. 15:00 ISM-Index Verarbeitendes Gewerbe Okt. 50,6 51,5 51,5

Fr, 2. 13:30 Beschäftigung ex. Agrar (p.m., Tsd.) Okt. 145 118 114

Fr, 2. 13:30 Arbeitslosenquote (%) Okt. 7,8 7,9 7,8

Europa

Mo, 29. 14:00 DE: Verbraucherpreise (% p.m.), vorl. Okt. 0,0 -0,1 0,0

Di, 30. 09:00 ES: BIP (% p.q.), Schnellschätzung Q3 -0,4 n.v. -0,4

Di, 30. 09:55 DE: Arbeitslose (Tsd., ann.) Okt. 10 10 9

Di, 30. 11:00 EUR: Wirtschaftsvertrauen Okt. 84,0 84,0 85,0

Di, 30. 11:00 EUR: Industrievertrauen Okt. -17,0 -17,0 -16,1

Mi, 31. 11:00 EUR: Verbraucherpreise (% p.a.), vorl. Okt. 2,5 2,5 2,6

Mi, 31. 11:00 EUR: Arbeitslosenquote (%) Sep. 11,5 11,4 11,4

Mi, 31. 15:00 BE: BIP (% p.q.), Schnellschätzung Q3 0,1 n.v. -0,5

Do, 1. 09:15 ES: PMI Verarbeitendes Gewerbe #NV Okt. 44,3 n.v. 44,6

Fr, 2. 09:45 IT: PMI Verarbeitendes Gewerbe Okt. 45,0 n.v. 45,7

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Quelle: Bloomberg

Prognosen

USA aktuell1 Dez.12 Mär.13 Sep.13

Leitzins 0,25 0,25 0,25 0,25

Libor 3M 0,31 0,30 0,25 0,25

Rendite 5J 0,81 0,60 0,80 1,00

Rendite 10J 1,83 1,70 1,80 2,00

Eurozone

Leitzins 0,75 0,75 0,75 0,75

Euribor 3M 0,20 0,40 0,50 0,50

Rendite 5J 0,60 0,80 0,80 1,10

Rendite 10J 1,61 1,80 1,80 2,10

Swapsatz 5J 1,02 1,15 1,25 1,55

1 Stand per 25. Oktober 2012, 12:33 Uhr MEZ 
Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH
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sens erwarteten Anstieg um 2 Punkte. Am Freitag klingt die Woche mit dem Ar-

beitsmarktbericht für Oktober aus. Wie schon in den letzten beiden Monaten 
verlassen wir uns bei der Prognose des Beschäftigungsanstiegs ausschließlich 
auf die Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe. Diese lagen im laufenden Monat mit 
368 Tsd. um 7 Tsd. niedriger als im September. Wir rechnen daher mit einem 
stärkeren Stellenplus (145 Tsd.) als im letzten Monat. Die Arbeitslosenquote, die 
im September überraschend auf 7,8 % gesunken ist, dürfte auch im Oktober auf 
diesem Niveau verharrt haben. 
Darüber hinaus werden in der nächsten Woche das Conference Board Verbrau-

chervertrauen (Di), wie erwähnt der Chicago PMI (Mi) sowie der ADP-Beschäfti-

gungsbericht (Do) veröffentlicht. 

Die Rendite zehnjähriger Staatsanleihen bewegte sich in den letzten Tagen kaum 
und liegt nahezu unverändert gegenüber Ende letzter Woche bei 1,8 %. Die 
FOMC Zinsentscheidung hatte wenig überraschend kaum Auswirkungen auf den 
Rentenmarkt: Die Währungshüter bekräftigten ihre Einschätzung einer sich nur 
langsam erholenden Wirtschaft und die daraus resultierende Notwendigkeit ei-
ner bis Mitte 2015 ultra-expansiven Geldpolitik. In der Stellungnahme zur Zins-
entscheidung wurde außerdem explizit erwähnt, dass das Anleihekaufprogramm 
jederzeit aufgestockt werden kann, wenn sich die Konjunktur nicht zufriedenstel-
lend entwickeln sollte. Wir sind nach wie vor der Meinung, dass die Fed eben 
genau dies tun wird: Das konjunkturelle Tempo wird bis Jahresende niedrig blei-
ben und Anfang 2013 einen weiteren Dämpfer erhalten. Wir halten es für na-
hezu ausgeschlossen, dass die fiskalische Klippe von den beiden Parteien in Wa-
shington zur Gänze entschärft werden kann. Es ist daher sehr wahrscheinlich, 
dass die Fed beim Anleihekaufprogramm um den Jahreswechsel mit einer Aus-
weitung des Kaufvolumens nachlegen wird. Amerikanische Staatsanleihen dürf-
ten daher bis auf Weiteres gut unterstützt bleiben.

Prognosen

aktuell1 Dez.12 Mär.13 Sep.13

Schweiz

Libor 3M 0,03 0,1 0,1 0,1

Rendite 10J 0,53 0,6 0,6 0,7

Japan

Leitzins 0,10 0,1 0,1 0,1

Libor 3M 0,19 0,2 0,2 0,2

Rendite 10J 0,79 0,7 0,8 0,9

FX

EUR/USD 1,30 1,32 1,30 1,33

EUR/JPY 104,2 103 104 109

USD/JPY 80,1 78 80 82

EUR/CHF 1,21 1,21 1,20 1,21

Öl

Brent (USD) 108,7 112 114 114

1 Stand per 25. Oktober 2012, 12:33 Uhr MEZ 
Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

BIP (real, %p.a.)
2011 2012e 2013f

Österreich 2,7 1,0 0,9

Deutschland 3,1 0,7 0,8

Frankreich 1,7 -0,1 0,5

Belgien 1,8 -0,3 0,3

Niederlande 1,1 -0,4 0,5

Finnland 2,8 0,0 0,8

Irland 1,4 0,5 1,6

Italien 0,5 -2,3 -0,6

Spanien 0,4 -1,5 -1,7

Portugal -1,7 -3,3 -1,9

Griechenland -6,9 -6,8 -3,7

Eurozone 1,5 -0,5 0,2

GB 0,7 -0,5 1,1

Schweiz 1,9 0,7 1,1

USA 1,8 2,0 1,0

Japan -0,7 2,2 1,1

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

Verbraucherpreisindex (% p.a.)
2011 2012e 2013f

Österreich 3,6 2,5 2,3

Deutschland 2,5 2,0 1,5

Frankreich 2,3 2,4 2,1

Belgien 3,5 2,7 2,3

Niederlande 2,5 2,8 2,4

Finnland 3,3 3,0 2,5

Irland 1,2 2,1 1,8

Italien 2,9 2,9 2,6

Spanien 3,1 2,2 2,0

Portugal 3,6 2,8 1,6

Griechenland 3,1 1,2 1,0

Eurozone 2,7 2,6 2,1

GB 4,5 2,9 2,7

Schweiz 0,2 -0,3 0,7

USA 3,2 2,1 2,0

Japan -0,3 -0,2 -0,1

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH
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Emissionskalender

Emit-
tent

Datum Laufzeit Kupon 
(%)

Vol*

Anleihen

BE Mo, 29. 2032  4 n.v.

IT Di, 30. n.v. n.v. n.v.

DE Mi, 31. 2042 - 2

FR Do, 1. n.v. n.v. n.v.

Schatzanweisungen

IT Mo, 29. n.v. - n.v.

DE Mo, 29. 12M - 3

FR Mo, 29. n.v. - n.v.
* in EUR Mrd
Quelle: Bloomberg

Überblick Staatsanleihen
Renditen 10J

akt.1

(%)
 1W ∆

(BP)
52W H

(%)
52W L

(%)
Ytd ∆

(BP)

AT 2,04 0,4 3,85 1,86 -86,1

DE 1,60 -3,0 2,33 1,17 -22,6

FR 2,26 1,7 3,72 2,05 -88,7

BE 2,48 6,7 5,86 2,34 -161,2

NL 1,84 -2,0 2,74 1,53 -34,7

FN 1,83 -4,2 2,99 1,33 -48,1

IE 4,73 -2,8 9,67 4,71 -370,5

IT 4,82 5,3 7,26 4,77 -229,0

ES 5,55 20,5 7,62 4,85 46,1

PT 7,82 7,0 17,39 7,55 -554,2

GR 17,02 -2,0 37,10 16,45 -1794,6

UK 1,92 1,1 2,62 1,44 -5,3

CH 0,52 -1,7 1,07 0,47 -13,9

US 1,82 -1,0 2,40 1,39 -5,2

JP 0,78 -1,3 1,07 0,73 -20,7

Kursabfrage: 25. Oktober 2012, 12:38 Uhr
Quelle: Bloomberg

Eurozone

Die abgelaufene Woche stand ganz im Zeichen von Konjunkturumfragen. Das 
Ergebnis der Erhebungen war insgesamt enttäuschend und spricht für eine merk-
liche Abkühlung der Konjunkturdynamik bis Jahresende. In den kommenden Ta-

gen werden die noch ausstehenden Einkaufsmanagerumfragen für das Verar-

beitende Gewerbe von einzelnen EUR Ländern wie Italien und Spanien veröf-
fentlicht. Die bereits bekannten Schnellschätzungen (Deutschland, Frankreich, Eu-
roraum) lassen auf Rückgänge schließen. Bei den Sentiment Umfragen der EU-
Kommission hat sich zwar das Konsumentenvertrauen wie von uns erwartet sta-
bilisieren können, bei Unternehmen gehen wir jedoch von einer weiteren Eintrü-
bung aus (Industrie, Bau, Dienstleister). Der Gesamtindex (Wirtschaftsvertrauen) 
wird daher auf den tiefsten Stand seit 2009 bzw. 1993 fallen. Weiters werden 
die ersten Indikationen für die BIP-Entwicklung in den zurückliegenden Mona-
ten veröffentlicht. Viele Daten weisen nunmehr darauf hin, dass sich die Produk-
tionstätigkeit im dritten Quartal besser entwickelt hat als zuvor befürchtet. Dies 
soll aber kein Anlass zur Freude sein; beispielsweise bedeutet dies im Vergleich 
zum Vorquartal für Spanien, dass sich die Abwärtsdynamik nicht verschärft hat, 
und für die belgische Wirtschaft eine beinah unveränderte Wirtschaftsleistung 
nach dem starken Minus zuvor. Die schwache Wirtschaftsentwicklung hinterlässt 
tiefe Spuren am Arbeitsmarkt. In vielen Ländern sowie der gesamten Eurozone 
dürfte die Arbeitslosenquote im September weiter gestiegen sein und somit einen 
neuen Rekordstand seit Einführung der gemeinsamen Währung erreichen. Bei 
der Teuerungsentwicklung rechnen wir mit einer geringfügigen Entspannung. Im-
merhin sind im Vergleich zum Vormonat der Ölpreis auf Eurobasis bzw. die Treib-
stoffpreise leicht gesunken. Mit dem von uns erwarteten Rückgang der Inflations-
rate auf 2,5 % p.a. liegt aber der Preisauftrieb noch immer klar über dem Ziel-
wert der Notenbank von knapp unter 2 % p.a., und so haben sich in den letzten 
Tagen einzelne EZB-Ratsmitglieder öffentlich gegen eine baldige neuerliche Leit-
zinssenkung positioniert. 

Am Anleihenmarkt dürfte die nächste nachhaltige Entwicklung erst mit dem 
Verhandlungsabschluss zwischen Griechenland und den Kreditgebern bzw. 
einem Hilfsantrag Spaniens beim ESM ausgelöst werden. Beide Themen können 
sich noch Wochen hinziehen (z. B. bis zum ECOFIN- bzw. Rat-Treffen Mitte 
November). Doch erstens gehen wir davon aus, dass Griechenland mehr Zeit 
zur Umsetzung der Wirtschaftsreformen und zur Haushaltssanierung bekommen 
wird und somit die die nächste Kredittranche gewährt wird. Zweitens erwarten 
wir, dass Spanien nicht nur unter den ESM Schutzschirm schlüpfen, sondern die 
EZB auch aktiv am Anleihenmarkt zugunsten Madrids intervenieren wird. Wir 
bleiben daher bei unserer Verkauf Empfehlung für deutsche Anleihen. 

Am Primärmarkt haben sich in der kommenden Woche Italien, Deutschland und 
Frankreich mit Emissionen von Staatsanleihen und Schatzanweisungen angesagt. 
Daneben begibt Belgien eine langjährige Schuldverschreibung.  
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Prognosen

aktuell1 Dez.12 Mär.13

Euro Stoxx 50 2.500 2.650 2.700

DAX 7.229 7.500 7.700

FTSE 5.816 6.000 6.100

SMI 6.636 6.670 6.800

DJIA 13.077 13.400 13.800

S&P 500 1.409 1.430 1.480

Nasdaq Comp. 2.982 3.000 3.150

Nikkei 225 9.055 8.700 8.900

ATX 2.147 2.250 2.300

1 Stand per 25. Oktober 2012, 12:45 Uhr MEZ 
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Empfehlungen

Aktienmärkte: Halten: Europa, USA, Japan

Favorisierte Sektoren: Versorger, Telekommunikation, Technologie, Gesundheit

Marktausblick
Aktienmärkte

Erwartete Veröffentlichungen
USA

Di 30. Ford, Avon Products, Pfizer
Mi 31. Clorox, Ralph Lauren
Do 01. AIG, Cigna, Estee Lauder, Kellogg, Newmont Mining, Starbucks, Exxon Mobil
Fr 02. Chevron
Europa

Mo 29. Deutsche Börse, Linde 
Di 30. Bayer, BP, Deutsche Bank, Erste Group, ENI, Fiat, Imp. Tobacco, MAN, Metro, UBS 
Mi 31. Anheuser-Busch, Air France, Barclays, BBVA, Clariant, Continental, Fresenius Medical 

Care, Total, Fresenius SE, GlaxoSmithKline, Dt. Lufthansa, ArcelorMittal, Novo Nordisk
Do 01. Lloyds Banking Group, Royal Dutch Shell, Smith & Nephew
Fr 02. Alcatel-Lucent, Beiersdorf, Royal Bank of Scotland
Japan

Mo 29. Honda Motor, Nomura Hldgs.
Di 30. Japan Tobacco, Kobe Steel, Hitachi
Mi 31. Shiseido, Toshiba, Fujitsu, Panasonic, Mazda Motor, Tokyo Electric, Sumitomo, Softbank
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Etablierte Aktienmärkte

An den letzten Handelstagen kam es an den etablierten Aktienmärkten rund um 
den Globus zu mehr oder weniger ausgeprägten Korrekturen im Aufwärtstrend. 
An der Konjunkturdynamik kann das (diesmal) freilich nicht liegen: China meldete 
zuletzt eine leichte Erholung seiner Konjunkturdaten, in den USA ist zumindest ein 
Trend zu besser als erwartet ausgefallenen Daten erkennbar, sogar Großbritan-
nien fand u.a. dank Olympia wieder auf den Wachstumspfad zurück; einzig die 
Eurozone hinkt im globalen Vergleich weiter hinterher. Damit ist auch der Haupt-
verdächtige für die jüngsten Kursbewegungen schnell gefunden: die Berichtssaison 

zum dritten Quartal hat bis dato weniger positiv überraschen können als jene der 
Quartale zuvor. Natürlich wurden hierbei im Vorfeld die Analystenerwartungen 
abermals kräftig nach unten geführt und natürlich schaffen es die Unternehmen 
dann bei der tatsächlichen Veröffentlichung ihrer Ergebnisse die niedrigeren Ge-

winn-Erwartungen zu übertreffen. So wird wohl am Ende des Tages im Jahresver-
gleich eine Stagnation der Gewinne zu Buche stehen. Ernüchternder fällt das Zwi-
schenresümee allerdings neuerlich bei der Umsatzentwicklung aus. Hier verfehlten 
bis dato deutlich mehr als die Hälfte der Unternehmen die Erwartungen. Überdies 
kommt die „gefühlte“ Berichterstattung der Unternehmenszahlen bei den Anlegern 
sicher nicht so gut an wie die tatsächliche, zumal gerade viele große Namen wie 
IBM, Microsoft, McDonald’s, Google etc. enttäuschende Berichte lieferten. Weiter-
hin bleibt es auch im Trend parallel zur Zahlen-Bekanntgabe die Erwartungen in 
die (nahe) Zukunft nach unten zu schrauben. Bezüglich der Berichtssaison in Eu-

ropa lässt sich noch nicht so viel berichten. Unternehmen des Sektors defensiver 
Konsum enttäuschten mehrheitlich; Volkswagen, Philips, SAP, Michelin, BASF, Uni-
lever etc. berichteten aber teils sogar sehr gute Zahlen. Vielleicht hilft hier der - ge-
gengleich zum Einfluss auf die US-Konzerne - unterstützende schwächere Euro 
kräftig mit? In Summe gehen wir in den nächsten Monaten von einer Seitwärtsten-

denz an den globalen Aktienmärkten aus, wobei europäische Aktien etwas besser 
laufen sollten. „Halten“.
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