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Robuste US-Konjunktur
Eine Ubersicht unserer aktuellen Empfehlungen finden Sie auf Seite 5.
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40 :600 Obwohl die Regionalumfrage des Chicago PMI Anfang der Woche einen leich-
35 800 ten Rickgang (von sehr hohem Niveau) verzeichnete, konnte der ISM-Index —
30 55555070 2017 1000 der wohl wichtigste US-Vorlaufindikator — fir Janner wie erwartet eine weitere
US ISM Index Industrie Verbesserung auf 54,1 Punkte verbuchen. Der Monatsanstieg lag damit zwar un-
= US Stellenveranderung (Payrolls) . L. R .
in Tsd.(r.S.) ter den Erwartungen — das Niveau und die Richtung passen aber zu einer derzeit
Quelle: Thomson Reufers robusten Konjunkturverfassung in den USA. Das BIP-Wachstum dirfte sich heuer

zwar mit +1,5 % p.a. im Vergleich zum stdrkeren zweiten Halbjahr 2011 etwas
abschwdchen — von Stagnations- oder gar Rezessionsniveaus ist man aber damit
heuer in den USA weit entfernt. Noch weit stérker prasentierte sich der US-Ar-

Bund Future

]: | beitsmarktbericht: Das Stellen-Plus lag mit 243.000 (starkster Zuwachs seit April

: 2011) weit Gber Konsensus (150.000), obwohl die beiden Vormonate im Schnitt

149 ‘ | sogar leicht nach oben revidiert wurden. Ausschlaggebend dafir war der starke
139 . Stellenaufbau im privaten Sektor (+257.000), wéhrend der Staat weiterhin Be-
139 ‘ schaftigung abbaute (-14.000). Die Arbeitslosenrate ging leicht auf 8,3 % zu-
138 ‘ rick (immerhin der tiefste Wert seit Februar 2009). Das nach wie vor hohe Ni-
138 | veau der Arbeitslosenrate ist auch einer der Griinde, warum die US-Notenbank
137 ihren Zinsausblick trotz dieses starkeren Arbeitsmarktberichts nicht andern wird —
O8Jan  13Jan  20Jan 27 .Jan der robuste Beschaftigungszuwachs sichert aber unsere BIP-Prognose fir die USA

Quelle: Bloomberg (+1,5 % p.a. 2012) gut nach unten ab.

T-Note Future
Kommende Woche stehen wie immer nach dem Arbeitsmarktbericht praktisch

1325 keine potenziell marktbeherrschenden US-Daten auf dem Kalender.

132,0

1315 | Am US-Staatsanleihenmarkt gab es in der vergangenen Woche keine zweite
Gelegenheit mehr, zehnjdhrige Renditeniveaus iber 2 % fir einen kurzfristigen

1310 . ‘ Kauf zu nutzen - das Renditeniveau sackte vielmehr weiter ab und erreichte Mitte

130,5 | der Woche mit knapp unter 1,8 % den tiefsten Stand seit dem Panik-Tief im Sep-

1300 | tember 201 1. Diesmal war es aber keine Marktpanik (im Gegenteil, ,risky as-
sets” hatten eine starke Woche), sondern wohl eher die Aussicht auf eine noch

129'50&6” 13din 200 27 Jin deutlich langere Null-Zinsphase und Gppige Liquiditatsversorgung (Nachwirkun-

Quelle: Bloomberg

Prognose Wichtige Indikatoren

USA aktuell' Mér.12 Jun.12 Dez.12 USA RBI Kons. zuletzt
Leitzins 025 025 0,25 0,25 Do, 9. 14:30 Erstantrége Arbeitslosenhilfe (Tsd., ann.) Feb n.v. n.v. 367
Libor 3M 0,53 040 030 0,30 Fr, 10. 14:30 Handelsbilanz (USD Mrd.) Dez. -47,5 -48,5 -47,8
Rendite 5) 071 080 09 1,30 Fr, 10. 15:55 U. of Michigan Verbrauchervertrauen Feb. 74 74 75
Rendite 10J 1,82 1,70 2,10 2,60 Europa
Eurozone Mo, 6. 12:00 DE: Auftragseingang Industrie (% p.m.) Dez. n.v. 1,0 4,8
Lol Loo oo 100 Lo Di 7. 12:00 DE: Industrieproduktion (% p.m.) Dez. nv. 00 06
Eurbor SM 1,11 090 1,00 1,10 Fr, 10. 08:45 FR: Industrieprodukfion (% p.m.) Dez. nv. 03 1,1
Rehelioh OV VR NI IN0) e R e ey e Dez. 06 05 03
Rendite 10J 1,84 1,70 2,10 2,60
S tz 5) 1,53 1,65 185 2,30 Events

— ‘ ' ' ' Do, 9. 13:45 EZB Zinsenischeidung (%) Feb. 10 10 1,0
* Stand per 3. Februar 2012, 09:21 Uhr MEZ
Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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BIP (real, %p.a.) gen der US-Notenbanksitzung der Vorwoche), von der nicht nur ,risky assets”
Lénder 2011e  2012f 2013f sondern auch langlaufende US-Staatsanleihen profitieren. Das ist ein wesentli-
Osterreich 32 05 1,5 cher Grund, warum wir im ersten Quartal von einem anhaltend tiefen Renditeni-
Deutschland 30 08 14 veau ausgehen. Das aktuelle Niveau knapp Uber 1,8 % lohnt allerdings keinen
Frankreich 1,5 0,6 1,4

kurzfristigen Kauf mehr. Im Gegenteil — weitere Renditerickgdnge auf 1,7 % (im

::ii?:::lande ?2 ?2 :‘71 Rahmen einer kurzfristigen Korrektur am Aktienmarkt als zusétzlichem Ricken-
prw—— 2:8 -O,,8 ]:7 wind fir Anleihen durchaus erreichbar) wiirden wir dann als (kurzfristige und
irland 08 07 17 langfristige) Verkaufsgelegenheit nutzen.

Italien 0,5 -1,4 0,6

Spanien 06 12 08 Eurozone

:::::i:LIund ;'j j’; g§ Die Verhandlungen zur Schuldenrestrukturierung in Griechenland dirften sich
EoraTan 15 10 11 in der finalen Phase befinden und noch am Wochenende abgeschlossen wer-
GB* 1:1 ]:4 2:2 den. Eine Bekanntgabe der Verhandlungsergebnisse kdnnte bereits am Sonn-
Schweiz 18 02 15 tag oder zu Wochenbeginn erfolgen. Wir halten einen erfolgreichen Abschluss
USA 18 15 10 der Verhandlungen fiir wahrscheinlich. Ein Unsicherheitsfaktor bleibt aber auch
Lol 0.8 vz dann noch die tatsachlich zustande kommende Beteiligungsquote am Schulden-
;’f,i'],f";ﬁ;ﬂﬂzﬁgﬁe,s Roiffeisen RESEARCH tausch. Unabhdngig vom Erfolg des Schuldentausches dirfte die Finanzierungs-

licke Griechenlands aufgrund der bisher mangelhaften Umsetzung des Konsoli-
dierungsprogramms und der tiefen Rezession gréBer ausfallen, als urspriinglich
angenommen. Wahrungskommissar Rehn sprach zuletzt von rund EUR 15 Mrd.,

Verbraucherpreisindex (% p.a.) die iber die im Oktober 2011 zugesagte Gesamtsumme von 130 EUR notwen-

Eiinder 2011e  2012f  2013f dig sein diirften.
Osterreich 3,5 2,1 2,0
Deutschland 25 20 15 Demzufolge riickte zuletzt eine mégliche Beteiligung der EZB an der Griechen-
Frankreich 23 19 21 land-Umschuldung in den Blickpunkt. Die EZB diirfte 2010 rund EUR 40-50 Mrd.
Belgien 3,5 1,7 2,0 an griechischen Anleihen zu einem Durchschnittspreis von 75 gekauft haben.
Niederlande 2,5 19 23 Wirde die EZB diese Anleihen bis zur Endfélligkeit halten und diese von Grie-
Finnland 3,3 2,0 2,1 chenland voll bedient werden, kdnnte die Notenbank einen Gewinn von bis zu
"I"."d 1.2 1.7 1.7 EUR 15 Mrd. erzielen. Bislang lehnte die EZB zwar ab beim zweiten Griechen-
:::::en §T ?i i? land-Hilfspaket eingebunden zu sein. Denkbar wére aber, dass die Notenbank
Portugal 3:6 2:] 2:2 die im Rahmen des SMP gekauften griechischen Anleihen zum Kaufpreis an die
Griechenland 3,1 15 14 EFSF Gbertragt. Dieser Vorschlag wurde 2011 von der Notenbank selbst vorge-
Eurozone 2,7 18 20 bracht und wiirde den Staats- und Regierungschef erméglichen die zukiinftigen
GB* 4,5 25 22 Gewinne der EFSF an Griechenland weiterzugeben.
Schweiz 02 04 08 Abseits dieser Uberlegungen ist fir die Freigabe des zweiten Hilfspakets noch
UsA 3,1 1,2 1.5 ein positiver Bericht der Troika zur Schuldentragféhigkeit Griechenlands notwen-
Japan’ - 0203 01 dig. Mit einem erfolgreichen Schuldentausch ware hierfir zwar die grofite Hirde
*Konsensusschdtzung
Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH genommen, von Seiten der griechischen Regierung dirften allerdings noch zu-
satzliche Reformzusagen notwendig sein. Finanzminister Venizelos setzt dabei
den 13. Februar als Deadline fir einen entsprechenden Parlamentsbeschluss
Prognose zum zweiten Griechenland-Hilfspaket. Zusammenfassend halten wir eine Frei-
aktvell M&r12 Junl2 Dezi2 gabe des zweiten Griechenlandspakets und damit eine Vermeidung eines un-
Schweiz geordneten Zahlungsausfalls Griechenlands fiir wahrscheinlich. Diese Einschét-

Libor 3M 007 00 00 00  zung spricht zusammen mit der Gppigen Liquiditétsversorgung und dem Ende Fe-

Rendite 10} 071 ~ 06 08 10 bruar anstehenden zweiten dreijghrigen Refinanzierungsgeschéft der EZB dafir,
Japan

Leitzins 0,10 0,1 0,1 0,1
Libor 3M 0,35 0,3 0,3 0,3
Rendite 10) 0,96 1,1 1,2 1,3

dass die zuletzt positive Marktstimmung weiter gut unterstitzt bleibt.

Datenseitig liegt der Schwerpunkt kommende Woche auf den Industrieproduk-

e tionszahlen fir Dezember. Wéhrend sich zuletzt die Aussichten fir die Industrie
EUR/USD 132 1,30 132 135 mit den verbesserten Stimmungsumfragen aufgehellt haben, diirfte die Dynamik
EUR/JPY 100,2 100 104 105 im Dezember noch nach unten zeigen. Bei der EZB-Zinssitzung am Donnerstag
USD/JPY 762 77 79 78  erwarten wir keine neuen Schritte der Notenbank. Dafir spricht vor allem, dass
EUR/CHF 120 1,22 1,22 124 dje Notenbank die Effekte der zuletzt gesetzten weitreichenden MaBnahmen ab-
ol warten wird wollen, insbesondere da der zweite der beiden dreijhrigen Refi-
Brent 112,4 110 106 110

nanzierungsgeschdfte noch aussteht. Zudem tberraschten die jiingsten Konjunk-
1 Stand per 3. Februar 2012, 09:21 Uhr MEZ

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH
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turdaten leicht positiv, weshalb sich einige Ratsmitglieder zuletzt vorsichtig opti-
mistisch GufBerten.

Trotz sinkender Risikoaufschldge in der Euro-Peripherie in der vergangenen Wo-
che (selbst in Portugal sind die rekordhohen Spreads im Wochenverlauf wieder
stark zuriickgegangen) hat sich der Bund-Future in den letzten Tagen auf sehr ho-
hen Niveaus iber 139 stabilisiert. Daran hat natirlich die Gppige Liquiditétsver-
sorgung durch die EZB und der Ausblick auf noch lange sehr tiefe Leitzinsen ei-
nen wichtigen Anteil — das ist ja auch einer der wichtigsten Griinde, warum wir
in den kommenden Monaten noch mit einem sehr tiefen deutschen Anleiherendi-
teniveau rechnen. Einen nachhaltigen Renditeanstieg erwarten nach wie vor erst
im weiteren Jahresverlauf, wenn sich der Ausblick deutlich verbessert. Auf Sicht
der néchsten Tage dirfte aber der Ausgang der Griechenlandverhandlungen
den Ton angeben: Ein Scheitern wiirde den Bund wohl auf neue Héchststdnde
bringen, ein erfolgreicher Abschluss der Umschuldungsverhandlungen sollte da-
gegen den Kurs zumindest fir einige Tage korrigieren lassen (bevor die ndchs-
ten Sorgen, z.B. um die Umsetzbarkeit des Plans, diese Kursverluste wieder auf-
holen lassen). Wer wie wir kurzfristig auf einen baldigen erfolgreichen Abschluss
der Umschuldungsverhandlungen setzt, fir den ist auf den aktuellen Niveaus ein
kurzfristiger Verkauf des Bund-Futures naheliegend. Am Prim&rmarkt werden in
der kommende Woche die Niederlande, Deutschland und Belgien mit Staatsan-
leiheemission aktiv.
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Uberblick Staatsanleihen
Renditen 10J

aktuell'

(%)

AT 2,94
DE 1,83
FR 2,86
BE 3,45
NL 2,15
FN 2,26
IE 8,21
IT 5,57
ES 4,89
PT 14,59
GR 34,37
UK 2,07
CH 0,71
us 1,82
JP 0,95

TWA 52WH 52WL

(BP)
0,2
3,2
17,3
24,4
2,6
2,1
51,4
32,4
7
63,0
39,9
0,1
5,8
7,2
2,1

(%)
3,86
3,49
3,78
5,86
8,75
3,71

14,08
7,26
6,70

17,39

35,78
3,88
2,16
3,74
1,36

(%)
2,53
1,67
2,48
3,45
2,03
2,11
7,58
4,58
4,85
7,06

10,95
1,96
0,66
1,72
0,95

Kursabfrage: 3. Februar 2012, 09:41 Uhr
Quelle: Bloomberg

Emissionskalender

Lauf- Coupon
(%)  (EUR Mio.)

n.v.

n.v.

n.v.

n.v.

n.v.

n.v.

n.v.

n.v.

Emit- Datum
tent zeit
Anleihen
DE Mi, 8. 2017
BE Fr, 10. n.w
Schatzanweisungen

SK Mo, 6. 11M
NL Mo, 6. 3M
NL Mo, 6. 6M
FR Mo, 6. n.v.
sV Fr, 10. 3M
sV Fr, 10. &M
sV Fr, 10. 12M

Quelle: Bloomberg

n.v.

Yid A
(BP)

3,5
0,3
28,7
64,4
3,6
5,4
-85,1
-153,4
19,4
122,9
59,2
9,2
4,5
57
3,9

Vol.

n.v.
n.v.

n.v.
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A A ktienmarkte

Wochenperformance Mérkte (%) Empfehlungen

ATX Aktienmdrkte: Verkauf**: Europa, USA, Japan
CAC . IT, Energie, Defensiver Konsum, Gesundheit, Telekommunika-
DAX Favorisierte Sektoren:
DJES 50 tion, Versorger
AEX
Nikkei
SMI
DJ Stoxx 50
Nasdaq Comp. USA
MSCI World
S&PFST(;g Starke US-Konjunkiturindikatoren, jede Menge Liquiditat und eine im Abklingen
DIA empfundene Schuldenkrise in Europa befligeln den US-Aktienmarkt und lassen
o 1 2 3 4 5 dessen Indizes in die Nahe der 2008er-Hochststande steigen. Dennoch sehen
Quelle: Thomson Reuters wir fir die USKonjunktur in der ersten Jahreshélfte — auch aufgrund der mittler-

weile nach oben gekletterten Erwartungen — EnttGuschungspotenzial und die
Unternehmen werden zumindest ihre Ausblicke weiter zuricknehmen missen.
Das fihrt zu weiteren Gewinnrevisionen der Analysten. Erst mittelfristig wird sich
der Horizont unserer Einschétzung nach weiter aufklaren.

Eur
Wochenperformance Sektoren (%)* uropa

Die Stimmung an den europdischen Aktienmarkten bleibt weiterhin gut. Das

Finanz diirfte insbesondere daran liegen, dass einerseits die Liquiditdtsspritze der EZB
Zykl'lrf:;::g ihre Wirkung nicht verfehlt hat und andererseits sich die generelle Konjunktur-
i stimmung wieder aufgehellt hat. Diese Effekte lassen im Moment vergessen, dass
Grundstoffe die derzeit laufende Berichtssaison nicht wirklich Gberzeugend verlduft und auch
MSCF\';;?:Z die konjunkturelle Lage speziell in der Eurozone groBteils schwierig bleibt. Ob-
Gesundheit — wohl wir davon ausgehen, dass diese Fakforen nicht ewig ausgeblendet werden
Def. Konsum ' kdnnen, erachten wir unsere Kursziele als nur mehr schwer erreichbar und stellen
V:f::::: : sie somit in Revision.

8] 0 1 2 3
* Performance der globalen MSCI Sekiorenindizes Japan
Guelle: Thomson Revters Auch in der abgelaufenen Handelswoche war die Grundstimmung von Optimis-
mus geprdgt. Unterstitzend wirkten der angestiegene Einkaufsmanagerindex und
gute Industrieproduktionsdaten. Gleichzeitig enttduschen aber die japanischen
Unternehmen auf breiter Front. Mehr als dreimal so viele Titel des Nikkei 225
verfehlten die Analystenschatzungen als sie Ubertrafen. Insgesamt steht damit ein
dramatischer Gewinneinbruch im Jahresvergleich zu Buche. In dieser Tonart wird
es unserer Meinung nach weitergehen. Wir bleiben daher bei unserer vorsichti-

gen Einschatzung fir japanische Aktien, gleichwohl wir zuletzt klar zu pessimis-

tisch waren.
Prognose**
9 Erwartete Verdffentlichungen
aktuell* Mér.12 Dez.12
Euro Stoxx 50 2.489 1950  2.500 USA
DAX 6.678 5.000 6.400 Di 07. Walt Disney, Coca-Cola, Western Union
FTSE 5827 5.100 5.800 Mi 08. Cisco Systems, CVS, Moody'’s, News Corp., Ralph Lauren, Sprint Nextel, Time
SMI 6.105 5400  6.100 Uiz, Ui
DJIA 12.705 11.000 12.800 Do 09. PepSiCO, Phi“p Morris International
S&P 500 1.326 1.120 1.320 Europa
Nasdaq Comp. 2.860 2.300 2.800 Di 07. BP, GlaxoSmithKline, ArcelorMittal, UBS, Xstrata, Yara
Nikkei 8.832 7.500 8.000 Mi 08. BHP Billiton, Reckitt Benckiser, Sanofi, Suez Env., Stora Enso, Syngenta, Telenor
ATX 2.189 1.700  2.200 Do 09. Credit Suisse, Daimler, Diageo, GDF Suez, ING, Rio Tinto, Vodafone
* Stand per 3. Februar 2012, 12:30 Uhr MEZ Japan
** in Revision K
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH Di 07. Toyota

Quelle: Bloomberg
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FX*
Eroffnet  Erdffnungs-  Aktuelles Carry
Empfehlung am niveau Niveau Ziel Stop  (ann. %) Kommentar
Buy EUR, sell CHF  03.01.2012 1,217 1.205 1,249 1,199 - Continued speculation about raising the EUR/CHF-limit

* Stand per 3. Februar 2012, 10:17 MEZ
Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg

Kirzlich geschlossene Empfehlungen

Empfehlung Eréffnet am  Eroffnungs- Geschlossen Geschlos- Gesamt-per- Kommentar
niveau am sen bei formance

Sell EUR/USD 18.10.2011 1,372 21.10.2011 1,39 -1,31% Stopped out

Buy USD/JPY 23.08.2011 76,700 12.10.2011 77,3 0,78% Closed early

Sell EUR/USD 06.10.2011 1,334 07.10.2011 1,352 -1,35% Stopped out

Buy GE Bund Future** 02.12.2011 135,19  21.12.2011 137,40 1,62% Trading stop triggered

Sell US T-Note Future/Buy GE Bund Future  24.11.2011 27 BP  16.12.2011 0 BP 27 BP Target reached

Sell US T-Note Future/Buy GE Bund Future  07.10.2011 -6BP  10.11.2011 -30 BP 24 BP Target reached

Quelle: Thomson Reuters, Bloomberg

Achtung: Diese Auflistung enthdlt nur jene Empfehlungen, bei denen uns das Risiko-/Ertragsverhdlnis besonders attraktiv erscheint! Des-
halb gibt es nicht fir jede Markiprognose, die eine Empfehlung impliziert, auch eine ,Trading Idea”. AuBerdem kénnen Trading Ideas von
der Richtung der Quartalsprognosen abweichen, wenn der Zeithorizont unterschiedlich ist. Der Zeithorizont der hier enthaltenen Trading

Ideas liegt dabei prinzipiell zwischen zwei Wochen und (maximal) drei Monaten.

Medieninhaber (Verleger), H gel
Raiffeisen RESEARCH GmbH
A-1030 Wien, Am Stadtpark 9
Telefon: +43 1717 07 - 1521

Dieser Bericht wurde von Raiffeisen RESEARCH ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt. Die in diesem Bericht enthaltenen Angaben, Analysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand
und der Markteinschétzung der mit der Erstellung dieses Berichtes betrauten Personen zu Redaktionsschluss. Raiffeisen RESEARCH behélt sich in diesem Zusammenhang das Recht vor, jederzeit An-
derungen oder Ergénzungen vorzunehmen. Die Vervielfdltigung, Weiterleitung und Verteilung von Texten oder Textteilen dieses Berichtes ist ausdriicklich untersagt. Raiffeisen RESEARCH ibernimmt
keine Haftung fiir die Richtigkeit, Vollsténdigkeit oder Genavigkeit der im Bericht enthaltenen Informationen und/oder fiir das Eintreten der Prognosen.

Im Wesentlichen wird folgende Quelle verwendet: Thomson Reuters.

Dieser Bericht richtet sich ausschlieBlich an Marktteilnehmer, die in der Lage sind, ihre Anlageentscheidungen eigensténdig zu treffen und sich dabei nicht nur auf die Analysen und Prognosen von
Raiffeisen RESEARCH stiitzen. Dieser Bericht ist unverbindlich und stellt weder ein Angebot zum Kauf der

genannten Produkte noch eine Anlageempfehlung dar.

Ausfiihrlicher Disclaimer sowie Offenlegung geméB § 48f Bérsegesetz: hitp://www.raiffeisenresearch.at -> “Disclaimer”.
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