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Auftragseingang des Verarbeitenden Gewerbes IKB-Prognosen 2011
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Konjunktur: Europaische Schuldenkrise — Kein Befreiungsschlag ...

Die weltwirtschaftliche Entwicklung diirfte in den nachsten Monaten divergierend verlaufen. Die Schwel-
lenlander weisen weiterhin eine stabile Wachstumsdynamik aus. Aber die USA und vor allem der Euro-
Raum als Ganzes zeigen nur eine extrem schwache Erholung. Die Schulden- und Vertrauenskrise wird —
auch wenn wir grundséatzlich in unserem Base-Case-Szenario davon ausgehen, dass sie beherrschbar
bleibt — im kommenden Jahr vor allem eine kréaftige Erholung im Euro-Raum verhindern. Der Konsolidie-
rungsprozess wird fortgesetzt und damit die konjunkturelle Dynamik merklich dampfen. Nachdem im
Sommer die Risikopramien fir italienische und spanische Staatsanleihen stark angezogen hatten, wur-
den in diesen Landern zusatzliche Sparpakete beschlossen. Auch in Frankreich ist fir das kommende
Jahr eine betrachtliche Konsolidierungsanstrengung vorgesehen, die neben diversen Kiirzungen auf der
Ausgabenseite auch eine »Reichensteuer« beinhalten soll.

Die Schulden- und Vertrauenskrise im Euro-Raum belastet zunehmend auch die Konjunktur in Deutsch-
land. Die hohen Wertverluste und die groRen Kursschwankungen an den Finanzmarkten sowie die deut-
liche Verschlechterung wichtiger Stimmungsindikatoren seit August deuten darauf hin, dass die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Winterhalbjahr 2011/12 nahezu stagnieren wird. Wir erwarten in unserem
Base-Case-Szenario ein BIP-Wachstum von 2,9 % in diesem Jahr und 1,4 % im nachsten Jahr.

Fir die kommenden Monate deuten die Frihindikatoren, wie insbesondere Stimmungsindikatoren und
Auftragseingange, darauf hin, dass sich die Dynamik der Ausfuhren spirbar verlangsamen wird. Im
nachsten Jahr wird die Expansion der Exporte nachlassen, da sich die Konjunktur in den asiatischen
Schwellenlandern und in den USA abschwacht und der Euro-Raum keine Impulse liefert. Erst im weite-
ren Verlauf des kommenden Jahres dlrften mit der erwarteten Belebung der Konjunktur in den Handels-
partnerlandern auch die Ausfuhren wieder anziehen (2011: +8,7 %, 2012: +5,4 % zum Vorjahr).

Im Prognosezeitraum werden die Unternehmen auch hinsichtlich der Investitionen zuriickhaltender agie-
ren. Zwar zeigte sich die Investitionstatigkeit bis zuletzt intakt, allerdings diirften die erhdhte Unsicherheit
und unglinstige Erwartungen die Investitionsbereitschaft der Unternehmen im kommenden Winterhalb-
jahr deutlich dampfen. Ab dem Frihjahr 2012 sollte die Investitionskonjunktur dann wieder anspringen.
Die Verunsicherung bei den Unternehmen wird aber nur langsam abnehmen. Insgesamt legen die Aus-
ristungsinvestitionen im Jahr 2011 voraussichtlich um 10 % zu; im kommenden Jahr wird der Anstieg,
auch wegen des statistischen Unterhangs zu Jahresbeginn, wohl lediglich um 2 % betragen.
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...und viele Fragezeichen

Geschaftsklima

ifo-Geschaftsklima-Index, 2005 = 100

130

120

110

Prdna\

100

90

80

| | | | | | J
70
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= Lage « Erwartungen

i

Quelle: ifo-Institut

Entwicklung der Arbeitslosenzahl

saisonbereinigte Angaben

1.000 Millionen
350 6
250 X 5
150 4
50 o — 3
II i L T il gy
0] | | | | )
-150 | | | | 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
= Veranderung der Arbeitslosenzahl (linke Skala)
Arbeitslosenzahl (rechte Skala)
Quelle: Deutsche Bundesbank ﬂ

Deutschland: Bruttoinlandsprodukt
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Trotz der bisher eher schwachen Entwicklung des
privaten Verbrauchs sollte er in der zweiten Jah-
reshélfte wieder steigen. Die glinstige Beschafti-
gungsentwicklung und hoéhere Entgeltsteigerun-
gen lassen die Nettolohnsumme weiter kraftig
expandieren. Auch die Gewinn- und Vermdgens-
einkommen nehmen zu. Wir erwarten einen Zu-
wachs des privaten Konsums von 1,0 % im Jahr
2011 und 0,9 % im Jahr 2012.

Infolge der Eskalation der européischen Schul-
denkrise sahen sich die europaischen Regierun-
gen im Oktober dieses Jahres gezwungen, weite-
re Krisenmafinahmen zu ergreifen, um die Stabili-
tat der Finanzmarkte und der Euro-Wahrungs-
union zu sichern. Die wichtigsten Beschlisse wa-
ren 50-prozentiger ,freiwilliger* Schuldenschnitt
fir Griechenland, Hebelung des EFSF und Reka-
pitalisierung der Banken. Hinsichtlich der detail-
lierten Ausgestaltung bleiben allerdings noch viele
Fragezeichen. So ist die Hebelkonstruktion des
EFSF kompliziert, ihre Akzeptanz an den Markten
nicht gesichert. Wie die ,freiwillige* Beteiligung
am griechischen Haircut ausfallt, muss ebenfalls
noch endgultig ausgehandelt werden.

Grundsatzlich gehen die Mafihahmen in die rich-
tige Richtung, sind aber in der Ausgestaltung und
Marktakzeptanz mit Risiken verbunden, sodass
ein neuerliches Aufflammen oder sogar eine er-
neute Verscharfung der Krise in den nachsten
Monaten nicht auszuschlie3en sind. Die voriber-
gehende Absicht der griechischen Regierung, ein
Referendum zu den beschlossenen Hilfsmald-
nahmen durchzufiihren, hatte zudem zu erhebli-
cher Verunsicherung an den Markten gefihrt.

Infolge der wieder aufkommenden Unsicherheit ist
eine Stabilisierung der nach wie vor schwierigen
Lage vorerst nicht absehbar. Die negativen Aus-
wirkungen anhaltender Turbulenzen durch die
europaische Schuldenkrise haben wir in unserem
Douple-Dip-Szenario abgebildet, das von einem
deutlich schwacheren Verlauf der gesamtwirt-
schaftlichen Leistung ausgeht.

Dr. Carolin Vogt, Carolin.Vogt@ikb.de
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate
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Kapitalmarkte: Die EZB uberrascht ...

Die Européaische Zentralbank (EZB) hat am

3. November Uberraschend ihren Leitzins um 25
Basispunkte auf 1,25 % gesenkt. Der neue EZB-
Ratsprasident Draghi hob hervor, dass deutlich
erhohte Risiken fir die realwirtschaftliche Entwick-

EZB-Refinanzierungssatz und 1-Monats-Euribor

ol — lung in der Euro-Zone bestehen und die Inflations-

; "L rate im Verlauf des Jahres 2012 sogar unter 2 %

5 L; fallen kénnte. Zudem scheinen die Abkiihlung der

) 1|.| .= globalen Nachfrage und Vertrauensverluste be-

. ‘ reits jetzt einen negativen Einfluss auf das Wachs-
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= EZB-Refinanzierungssatz == 1-Monats-Euribor daher auf eher enttduschende Wachstumszahlen
Quellen: EZB; Bloomberg L7 fir die Euro-Zone in der zweiten Jahreshilfte
2011 hin.

Die EZB gab ein sehr klares Signal, dass eine generelle Herabstufung der Wachstumserwartungen in
der Euro-Zone notwendig ist und kiindigte eine deutliche Revision ihrer Wachstumsprognosen an. Unter
Annahme des IKB-Double-Dip-Szenarios ware dann sogar eine weitere Zinssenkung zu erwarten. Doch
wie wahrscheinlich ist solch ein Szenario? Neueste Zahlen aus den USA signalisieren eher eine Be-
schleunigung des Wirtschaftswachstums, wenngleich dieses moderat ausfallen sollte. So betonte die
Fed am 2. November, dass sich die Wachstumsdynamik verbessert hat. In der Euro-Zone kommt jedoch
ein weiterer Risikofaktor zum Tragen: Eine konjunkturelle Abklhlung, auch wenn diese nicht zu einer
Rezession fuhrt, behindert Versuche einer erfolgreichen fiskalischen Konsolidierung sowie der Etablie-
rung von erfolgreichen Rettungsmallnahmen. Daraus resultiert wiederum ein negativer Einfluss auf das
Vertrauen und somit auf die Realwirtschaft. So bleibt die anhaltende Schuldenproblematik in der Euro-
Zone nicht nur ein Hauptgrund fir die Volatilitdt auf den Finanzméarkten, sondern auch ein Dampfer fiir
die Wachstumserwartungen. Die Eintrittswahrscheinlichkeit des IKB-Double-Dip-Szenarios hat sich somit
erhéht — eine Beflrchtung, die sich durch neueste Konjunkturdaten wie zum Beispiel die Auftragsein-
gange fur die deutsche Industrie bestatigt. Die Auftragseingange gingen im September das dritte Mal in
Folge zurtck.
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... doch bleiben die entscheidenden Fragen unbeantwortet
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Simulation — IKB-Fair-Value-Modell: US-Dollar je Euro
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Der DAX hat seit seinem Tiefpunkt deutlich an
Boden zurtickgewinnen kdnnen. Ist dies ange-
sichts der wirtschaftlichen Aussichten gerechtfer-
tigt oder kann von einer Ubertreibung und bevor-
stehenden Korrekturen die Rede sein? Denn die
10-Jahreszinsen bewegen sich weiterhin unterhalb
von 2 % — ein Niveau, das mit einer Rezession
und erhdhtem Risiko in Einklang stehen wurde.
Dieses Bild hat die EZB bestatigt, was somit eher
flr ein erhohtes Risiko auf den Aktienmarkten
sprechen wirde.

Die EZB-Zinssenkung I6st nicht die anhaltende
Schuldenproblematik der Euro-Zone und die Ge-
fahr eines Uberschwappens auf Italien bzw. Spa-
nien. Die Lésung der momentanen Krise kann nur
durch differenzierte lokale Reformen in den Lan-
dern stattfinden, was wiederum Zeit und allen vo-
ran Wachstum bendétigt. Permanente landeriber-
greifende MafRnahmen sind nicht die Antwort (sie-
he Beitrag unten). Ein eingetriibtes Wirtschaftsbild
erhoht die Unsicherheit, der durch eine beschleu-
nigte Umsetzung von Reformen gegengesteuert
werden muss. Die Volatilitat auf den Markten sollte
jedoch wegen des Mangels an kurzfristig glaubhaf-
ten Lésungen eher hoch bleiben.

Der €/US-$-Wechselkurs bewegt sich zwischen
dem IKB-Euro-Stabilitats- und -Double-Dip-Szena-
rio. Vor dem Hintergrund der eskalierenden Ent-
wicklungen in Griechenland und vor allem der Un-
sicherheit Italiens (splrbar angestiegene Risi-
kopramie) erscheint es eher Uberraschend, dass
der Greenback nicht deutlich gegeniiber dem Euro
zugelegt hat. Das Langfristzinsdifferential zwi-
schen den USA und Deutschland bleibt aber eher
eng, was den Euro momentan unterstitzt. Es be-
steht jedoch die Mdglichkeit, dass sich das US-
Wirtschaftsbild weiter aufhellt und deutsche Bun-
desanleihen auch weiterhin als sicherer Hafen un-
ter den Euro-Staatsanleihen gelten. In diesem Fall
wirde sich das Zinsdifferential ausweiten und zu
einer deutlicheren Aufwertung des US-Dollar fiih-
ren (IKB-Double-Dip-Szenario). Eine mégliche
Paritat zwischen dem Euro und US-Dollar sehen
wir aufgrund der dafur bendtigten Entwicklung je-
doch als eher unwahrscheinlich an.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Euro-Zone: Permanente RettungsmaBnahmen ersetzen keine nationalen Reformen

Der EU-Gipfel am 26. Oktober hat etliche Fragen offen gelassen. Zwar wurden verschiedene Struk-
turen zur Erweiterung des Rettungsschirms vorgelegt, die genaue Ausgestaltung bleibt jedoch abzu-
warten. Die neuesten Entwicklungen zeigen generell, dass es in der Euro-Zone eben nicht die harmo-
nische Ubereinstimmung gibt, sondern dass es sich um politischen Zusammenschluss souveraner
Staaten handelt, was die Handlungsfahigkeit deutlich beeintrachtigt. Die Warnsignale sind jedoch sehr
eindeutig: Bei einer konjunkturellen Abkihlung muss vorrangig auf die Politik vertraut werden, um den
Zusammenhalt in der Euro-Zone zu sichern. Der gezeigte schwierige Abstimmungsprozess nahrt je-
doch die Gefahr, dass die Markte die Ausfallwahrscheinlichkeit einzelner Lander unabhangig von ihrer
Mitgliedschaft zur Euro-Zone einschatzen, was sich in den Risikopramien zum Beispiel Italiens oder
Spaniens auch weiterhin sehr deutlich ablesen lasst.

Eine konjunkturelle AbkUhlung bzw. Rezession in der Euro-Zone 2012 wird die meisten Konsolidie-
rungsziele infrage stellen. Dies darf jedoch nicht dazu fihren, dass sich die Krisenlander noch starker
auf den gemeinschaftlichen Rettungsmechanismus oder die EZB verlassen, sondern mit noch starke-
rem Nachdruck Reformen in Gang setzen, um den Stabilitats- und Wachstumspakt wieder einhalten zu
kénnen. Nur so kann Glaubwirdigkeit erreicht werden: Die Implementierung permanenter Rettungs-
mechanismen darf nicht die Notwendigkeit und Relevanz dieses Vertrages infrage stellen. Es kann sich
immer nur um eine temporare Unterstiitzung handeln, welche notwendig ist, bis die fiskalische Konsoli-
dierung erreicht ist. Dies stellt auch die Grundlage dar, anhand derer die EZB Staatsanleihen aufkauft,
namlich die Beurteilung, dass eine Fehleinschatzung der Markte vorliegt und voribergehend zusatzli-
cher Liquiditatsbedarf durch die Zentralbank bereitgestellt werden muss. Strukturen wie einen Euro-
bond oder eine Bankenlizenz fiir den EFSF, wirden nicht nur falsche Anreize, sondern auch falsche
Signale fiir die Markte geben; sie erhdhen das Risiko, dass die notwendigen Reformen eher auf die
lange Bank geschoben werden. Es werden den einzelnen Landern zwar Auflagen gestellt, die fur die
Inanspruchnahme der Hilfen umgesetzt werden mussen, doch schwachen solche Mechanismen die
Signalstarke der Markte. Politiker sollten sich bei einer sich vielleicht bessernden Markteinschatzung
nicht in Sicherheit wiegen, sondern standig in diesem Bewusstsein Fiskalpolitik betreiben. Anders ge-
sagt: Die Maastricht-Kriterien missen standig im Fokus der Politik stehen und nicht nur dann, wenn ein
gutes Wachstum dies erlaubt. Der Markt sendet wichtige Signale und dient somit als ,Zuchtmeister” —
und diese Funktion soll in Bezug auf die Schuldenentwicklung nicht auf3er Kraft gesetzt werden.

Bendtigt die Euro-Zone ein geordnetes Insolvenzverfahren? Ein geordneter Insolvenzmechanismus
wilrde das Bewusstsein der Politik bezliglich der Einhaltung von Konsolidierungszielen verstarken, da
es dem bekannten Moral-Hazard-Problem (,jeder kann sich daruf verlassen, letztlich doch gerettet zu
werden) entgegentreten wirde. Zudem mussten die Kapitalmarkte verstarkt auf die I1anderspezifischen
Dynamiken in ihrer Risikoeinschatzung achten. Dies kénnte zu einer Fragmentierung der europaischen
Kapitalmarkte fuhren. Allerdings nur, wenn die relevanten Lander keine solide Fiskalpolitik durchsetzen.
Ein Insolvenzmechanismus kdénnte somit sinnvolle Anreize fur Lander schaffen, Gber eine solide Fi-
nanzpoltik die Frichte eines einheitlichen Kapitalmarktes zu ernten und damit Gber die Marktkrafte
quasi Eurobonds zu generieren. Permanente Rettungsmechanismen dirfen dieses Bemuhen nicht ab-
schwachen.
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Fazit

Das politische Verhalten der letzten Wochen verdeutlicht, wie fragmentiert die Euro-Zone ist, und offen-
bart den internen Konflikt der Wahrungsunion: Eine Gemeinschaft von souveréanen Staaten ist nur dann
stabil, wenn die Verantwortung zur Einhaltung der Grundregeln bei den einzelnen Landern und nicht
der Gemeinschaft als Gesamtes zugeschoben wird.

Die Intention, permanente Rettungsmechanismen zu schaffen, kann allein keine Glaubwiirdigkeit brin-
gen. Sie reduzieren die Signale, die durch die Markte und ein mdgliches geordnetes Insolvenzverfah-
ren geschaffen werden kénnten. Glaubwiirdigkeit entsteht durch eine Kombination von unmissver-
standlicher Zusage von kurzfristigen Hilfen sowie der absehbaren mittelfristigen Einhaltung der Maas-
tricht-Kriterien durch die Nationalstaaten. Solange wir fiskalpolitisch souverane Staaten in der Euro-
Zone haben, ist solch ein Bottom-Up- oder Fundamentalfokus die einzige tragbare L6sung. Es geht um
die richtigen Strukturen zur Einhaltung der Defizitziele auf nationaler Ebene, die kein Top-Down-
Rettungsansatz dauerhaft ersetzen kann. Die Herausforderung besteht darin, glaubwirdige (und damit
auch ausreichend grof3e) kurzfristige Hilfe zu sichern sowie um eine (Re-)Fokussierung auf die Maas-
tricht-Kriterien. In diesem Zusammenhang sehen wir Eurobonds wie auch eine Bankenlizenz fir den
EFSF als kritisch an und beflirworten somit die Entscheidungen, den Rettungsschirm auszuweiten.
Diese Entscheidungen sollten jedoch nur als kurzfristig notwendige Handlungsoptionen angesehen
werden und nicht als eine unbefristete Losung. Die Markte scheinen diese Einschatzung zu teilen, liegt
ihr Fokus doch nach wie vor auf landerspezifischen Problemen bzw. Reformbemiihungen und nicht auf
dem Top-Down-Rettungsansatz der Euro-Zone.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
Dr. Kurt Demmer, Kurt. Demmer@ikb.de
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Grofbritannien: Wachstum, Inflation und das britische Pfund

Die konjunkturelle Erholung GroRbritanniens bleibt bisher hinter den Erwartungen zuriick. Die Schulden-
und Vertrauenskrise der Euro-Zone, die Verlangsamung der globalen Nachfrage, aber auch der weiter-
hin schwache britische Hausermarkt gefahrden zudem den Ausblick. Hinzu kommt die Tatsache, dass
die Teuerungsrate auf neue Hochststédnde angestiegen ist — obwohl die Wirtschaftsleistung immer noch
rund 4 % hinter ihrem Vorkrisenniveau zuriickbleibt und somit Uberkapazitéten bestehen sollten.

Nach den enttauschenden Wachstumszahlen im zweiten Quartal 2011 (0,1 % gegeniiber Vorquartal) hat
die Wirtschaft etwas Ful} gefasst. Erste Schatzungen deuten im dritten Quartal auf ein Wachstum von
0,5 % hin. Problematisch bleibt jedoch der Ausblick fiir den privaten Konsum. Denn das Verbraucherver-
trauen ist eingetriibt, das reale Einkommen leidet unter den hohen Inflationsraten und die Hauserpreise
geben keinen Anlass flr positive Aussichten hinsichtlich der Vermdgensentwicklung. All dies belastet
den privaten Konsum. Die Abbildung veranschaulicht, dass sich der private Konsum seit der Krise nie
wirklich erholt hat und nunmehr schon die letzten vier Quartale riicklaufig ist. Hinzu kommen die fiskal-
politische Konsolidierung und die relativ schwierigen Finanzierungsbedingungen, welche die inlandische
Nachfrage auch in den nachsten Quartalen dampfen sollten. Doch auch der AuRenbeitrag fiel im zweiten
Quartal negativ aus. Die Mdglichkeit einer weiteren konjunkturellen Abkiihlung der Euro-Zone tribt die
Exportaussichten GroRbritanniens weiter ein, was die wirtschaftliche Umstrukturierung erschwert.

GrofR3britannien: BIP-Wachstum und privater Konsum

Index 2008 = 100

100
99
98
97

T\ )

95

94 —

93 T

92 | | | |
2008 2009 2010 2011

== BIP == privater Konsum

Quellen: ONS; IKB ﬂ

Trotz der schwachen Wirtschaftslage markieren die Teuerungsraten neue Hochstwerte: Die Verbrau-
cherpreise stiegen im September gegeniber Vorjahr tiberraschend stark von 4,5 % auf 5,2 % an. Der
gegenwartige Anstieg wurde jedoch von der Bank of England (BoE) weitestgehend erwartet und geht
primar von Preissteigerungen fir Gas und Elektrizitat aus. Damit bewegt sich die Inflationsrate nach wie
vor deutlich oberhalb der vorgegebenen Inflationsspanne von 1 bis 3 %, was aber iberwiegend auf tem-
porare Faktoren — wie die Mehrwertsteuererh6hung und vollzogenen Rohstoffpreisentwicklungen — zu-
rickzufihren ist. Mit dem Auslaufen dieser Faktoren zu Beginn des nachsten Jahres sollten die Inflati-
onsraten deutlich zurlickgehen. Zweitrundeneffekte sind weniger zu beflrchten, da das momentane
Wirtschaftsbild eher zu Kostendruck fiir Unternehmen und weniger zu Preissteigerungen fihren dirfte.
Im Jahresverlauf 2012 sollte sich dann gemaR IKB-Prognosen die Teuerung der Zielmarke von 2 % an-
nahern. Die IKB erwartet in diesem Jahr eine durchschnittliche Inflationsrate von 4,5 % bzw. 2,5 % im
nachsten Jahr.



ﬂ IKB-Barometer November 2011

Vor dem Hintergrund der konjunkturellen Unwagbarkeiten und der daraus resultierenden Gefahr einer
moglichen Kreditklemme hat die BoE Anfang Oktober beschlossen, ihr Ankaufprogramm fiir Anleihen um
75 Mrd. Pfund auf insgesamt 275 Mrd. Pfund auszudehnen, was dann einem Umfang von rund 18 % des
britischen BIP entsprechen wirde. Ziel ist es, die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen zu ver-
bessern und so zur Stimulierung der Nachfrage beizutragen. Die BoE beflirchtet, dass sich ohne die
Erhéhung des Ankaufprogramms der maRige Wachstumspfad weiter fortsetzen und die Inflationsrate auf
Sicht unter die Zielmarke von 2 % fallen kdnnte. Nach Einschatzung von Gouverneur Mervyn King stellt
das Zurickbleiben des Geldmengenwachstums hinter dem nominalen Wachstum derzeit das groRte
Risiko fur die Realwirtschaft dar (siehe IKB-Kapitalmarkt News vom 07. Oktober 2011).

Die Abbildung zeigt unsere Fundamentalprognose fiir den Pfund/Euro-Wechselkurs. Wir erwarten im
Prognosezeitraum auch weiterhin ein relativ schwaches Pfund. Die Einschatzung beruht neben den er-
warteten Inflations- und Zinsentwicklungen auch auf unserer Euro/US-Dollar-Prognose. In unserer US-
Dollar-Prognose (ibt die anhaltende Schuldenkrise einen erhdhten Druck auf den Euro aus. Der US-
Dollar erfahrt angesichts einer generellen Risikoaversion kurzfristig Unterstiitzung und wertet gegeniiber
dem Euro moderat auf. Die Besorgnis Uber die Stabilitét der Euro-Zone und Gemeinschaftswahrung
bleibt bestehen, eskaliert jedoch nicht weiter. Sollte dagegen die Stabilitat der Euro-Zone mehr und mehr
infrage gestellt werden, wiirde dies nicht nur fiir eine deutliche Schwache des Euro gegentiber dem US-
Dollar sorgen, sondern auch das Pfund starken.

Fundamentalprognose: Britisches Pfund je Euro

GBP/€, Quartalswerte
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Fazit

Ein relativ schwaches Pfund hilft bei der wirtschaftlichen Umstrukturierung GroRbritanniens. Die momen-
tane Krise triibt die Wachstumsaussichten zwar ein, doch sollten die geldpolitischen MalRnahmen und
das vergleichsweise schwache Pfund das Wachstum mittelfristig unterstiitzen — auch wenn auf Sicht ein
niedrigerer Wachstumspfad eingeschlagen wird als vor der Finanzkrise. Im laufenden Jahr rechnen wir
mit einem BIP-Zuwachs um 1,0 %, gefolgt von 1,4 % im nachsten Jahr. In unserem Double-Dip-Szenario
haben wir fir 2011 dagegen nur eine Wachstumserwartung von 0,6 % bzw. 0,4 % fir 2012.

Unseres Erachtens ist mit ersten moderaten Zinsanhebungen friihestens in der zweiten Jahreshélfte
2012 zu rechnen. Die Notwendigkeit einer Normalisierung der Geldpolitik besteht derzeit nicht, auch
wenn sich die aktuelle Inflationsrate deutlich oberhalb der Zielvorgabe der BoE bewegt.

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
Lars Kolbe, Lars.Kolbe@ikb.de


mailto:Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
mailto:Lars.Kolbe@ikb.de

ﬂ IKB-Barometer November 2011

IKB-Produktidee

Anlageidee: Optimierter Zinskorridor

= Das aktuelle Zinsniveau ist weiterhin auf

einem sehr niedrigen Niveau. Auszahlungsprofil

= Daher erscheint es momentan wenig sinn-  Zzinszahlung, %

voll, eine langerfristige Festzinsanlage ab- 7
zuschliel3en; der Zins ist unattraktiv und die ¢ /
Gefahr fir Bewertungsverluste hoch. 5 /
4
= Doch auch am kurzen Ende sehen Anlagen 5 _ /
zurzeit durch die flache, stellenweise gar 2 /
inverse Zinskurve uninteressant aus. 1
0 |
= Fir Investoren stellt sich daher die Frage, 00 05 10 15 20 25 30 35 40 45 50
ob sie von einem weiteren Zinsschritt der 3M-Euribor, %
EZB ausgehen oder, wie unsere Research- 7/
abteilung, glauben, dass es keine weitere
Zinssenkung geben wird.
= Fur Letztere bietet das vorliegende Schuldscheindarlehen mit optimiertem Zinskorridor
eine gute Anlagemdglichkeit als Alternative zu einfachen Festgeldern — das SSD profi-
tiert Uberproportional von steigenden Zinsen.
= Gleichzeitig zahlt das Produkt jedoch bereits ab einem 3M-EURIBOR von 1,42 % den
aktuell gliltigen Zinssatz einer vergleichbaren 3J-Festsatzanlage (3,27% p. a.).
= Beim aktuellen 3SM-EURIBOR von 1,476 % startet das Produkt mit einem Kupon von
3,904 %.
Chancen / Vorteile Risiken / Nachteile
v" Uberproportionale Partizipation an steigenden % Zinssatz unterhalb der aktuellen Fest-
Zinsen satze mdéglich
v Bis zu 6,00 % p. a. Kupon = Bewertungsrisiken bei Weiterveraufierung
v Zu Beginn deutlich héherer Zins als laufzeit- % Kreditrisiko IKB

aquivalente Festzinsanlage

v Kapitalgarantie seitens der IKB

Chance auf sehr attraktiven Kupon und zusatzlich tiberproportionale Partizipation an stei-
genden Zinsen
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Indikative Konditionen

Emittent IKB Deutsche Industriebank AG

Dokumentation SSD

Nominalbetrag EUR 1.000.000

Laufzeit 3 Jahre

Emissionskurs 100 %

Riickzahlung 100 %

Kupon 1,00 % + 4 x max(3M-Euribor - 0,75 %;0) p.a., max. 6,00 % p. a.
Zinskonvention Vierteljahrlich, Act/360, adjusted, modified following

Fixing Feststellung des 3M-Euribor zu Beginn der jeweiligen Zinsperiode (in advance)

Sven Krukenberg, Sven.Krukenberg@ikb.de
Christof Schlenk, Christof.Schlenk@ikb.de

Disclaimer:

Diese Verdffentlichung wurde ausschlieBlich fur lhren personlichen Gebrauch erstellt. Die Inhalte, insbesondere auch Produktin-
formationen sowie Ausarbeitungen / Veréffentlichungen oder Einschatzungen zu Markten, dienen ausschlieRlich zu Informations-
zwecken. Jede Form der Ermdglichung der Kenntnisnahme, Verdffentlichung, Vervielfaltigung oder Weitergabe des Inhalts an
nicht vorgesehene Adressaten ist unzulassig. Diese Verdffentlichung ist ausschlieRlich fur Kunden und Geschaftspartner der IKB
Deutsche Industriebank AG (nachfolgend ,IKB AG*) mit Sitz bzw. Wohnort in Deutschland bestimmt und bezieht sich ausschlief3-
lich auf den Zeitpunkt ihrer Erstellung.

Alle veroffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung und Beratung noch ei-
ne Aufforderung oder Einladung zum Kauf oder Verkauf oder Tatigen eines bestimmten Geschéafts dar, insbesondere nicht zur
Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten. Die Studie wurde nicht
mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Die Angaben dienen ausschlieflich zur
Information und sind als alleinige Basis einer Anlageentscheidung nicht geeignet. Meinungsaussagen sind fur die einzelnen Inves-
toren mdglicherweise nicht anleger- oder objektgerecht. Interessenten wird empfohlen, sich insbesondere Uber die rechtlichen,
steuerlichen und bilanziellen Implikationen der in dieser Verdffentlichung benannten Produkte durch von ihnen beauftragte Fach-
leute beraten zu lassen.

Die Informationen in dieser Verdffentlichung basieren auf Quellen, die die IKB AG fur zuverlassig erachtet. Die Richtigkeit der
Daten, die aufgrund verdffentlichter Informationen in diesem Dokument enthalten sind, wird vorausgesetzt, wurde aber nicht
unabhangig Uberprift. Fur die Vollstandigkeit, die Zuverlassigkeit, die Richtigkeit und die Genauigkeit des Materials in dieser Ver-
offentlichung, wie aller sonstigen Informationen, die dem Empfanger im Zusammenhang mit diesem Dokument schriftlich, mind-
lich oder in sonstiger Weise (ibermittelt oder zugénglich gemacht werden, ibernimmt IKB AG keine Gewahr. Anderungen zu den
Informationen und Meinungsaussagen bleiben jederzeit und ohne vorherige Anklindigung vorbehalten. Haftungsanspriiche aus
der Nutzung der in der Verdffentlichung enthaltenen Informationen sind ausgeschlossen, insbesondere fiir Verluste einschlieflich
Folgeschaden, die sich aus der Verwendung dieser Verdffentlichung beziehungsweise des Inhalts ergeben. Genannte Konditio-
nen sind als unverbindliche Indikationen zu verstehen. Fir einen eventuellen Abschluss gelten ausschlieRlich die aktuellen Kondi-
tionen, die vom Marktgeschehen zum Abschlusszeitpunkt abhangen.

Das vorstehende Dokument oder Teile daraus dirfen ohne Erlaubnis von IKB Deutsche Industriebank AG weder reproduziert
noch weitergegeben werden.
IKB Deutsche Industriebank AG + Wilhelm-Botzkes-Stralle 1 + 40474 Dusseldorf « Telefon:+49 211 8221-4492

(Stand: 08. November 2011)
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Daten auf einen Blick (8. November 2011)

Gesamtwirtschaft

Mrd. € Reale Verdnderung in % zum Vorjahr (saison- und kalenderbereinigt)
2010 2010 2011p 2012p 2013p
BIP 2476,8 3,6 2,9 1,4 2,1
Privater Verbrauch 1423,0 0,6 1,0 0,9 1,0
Staatsverbrauch 488,8 1,7 0,9 0,9 1,4
Ausristungsinvestitionen 170,8 10,1 10,0 1,8 2,6
Bauinvestitionen 235,0 1,9 57 1,4 2,3
Exporte 1159,8 13,4 8,7 54 5,9
Importe 1024,4 11,6 8,2 5,2 55
Verbraucherpreise 1,1 2,2 1,6 1,8

Friithindikatoren
Verand. in %

I * 2 =1 201 Aug 11 1 kt 11
ndex* 2005 = 100 010 zum Vorjahr ug Sep Okt
ifo-Geschaftsklima 107,8 18,8 108,6 107,4 106,4
Verand. in %
201 111 Aug 11 11
010 zum Vorjahr Ju ug Sep
Auftragseingange** 106,2 21,7 115,8 114,2 109,3

Produktion und Handel**
Verand. in %

Index* 2005 =100 2010 zum Vorjahr Jul 11 Aug 11 Sep 11
Verarbeitendes Gew erbe 104,4 11,6 118,0 117,5 114,0
Bauhauptgew erbe 108,5 0,2 122,6 120,5 119,5
Enzelhandel (ohne Kfz) 97,2 1,1 100,0 97,3 97,7

AuBenhandel nominal**

Verand. in %

201 111 Aug 11 1
010 zum Vorjahr Ju u9 Sep
Warenexporte Mrd. € 951,9 18,5 85,8 85,3 95,0
Warenimporte Mrd. € 797.,4 20,0 75,3 73,5 77,6

Arbeits markt**

Verand. in %

2010 zum Vorjahr Aug 11 Sep 11 Okt 11
Erw erbstatige in Mio. 40,368 41,065 41,074 -
Arbeitslose in Mio. 3,238 -5,2 2,953 2,931 2,941
Arbeitslosenquote in % 7,7 7,0 6,9 7,0
Wechselkurse
07.11.2011 in 3 Monaten in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten

1€=..US-$ 1,38 1,36 1,35 1,32 1,32
1€=..SFR 1,24 1,21 1,23 1,25 1,27
Zinsen Basisszenario

3-Monats-Euribor 1,48 1,4 1,4 1,4 1,7
3-Monats-Libor 0,44 0,4 0,4 0,4 0,4
10-jahrige US-Staatsanleihen 2,04 21 2,3 2,6 2,8
10-jahrige Bund 1,78 2 21 2,3 2,5
Zinsen Double Dip Szenario

3-Monats-Euribor 1,48 1,1 1,1 1,1 1,1
3-Monats-Libor 0,44 0,3 0,3 0,3 0,3
10-jahrige US-Staatsanleihen 2,04 1,8 1,9 2 2,2
10-jahrige Bund 1,78 1,7 1,6 1,7 1,7

p = Prognose; * Durchschnittswerte; ** saisonbereinigt; *** Spezialhandelsstatistik;
Quellen: Bloomberg; Bundesagentur fir Arbeit; Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; IKB-Prognosen



