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Konjunktur noch nicht Gber den Berg Empfehlungen (auf Sicht September 2012):

08 Verkauf USD-Anleihen, DE-Anleihen
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In der abgelaufenen Woche waren relevante Konjunkturdaten rar. Erwéhnens-

0,6

08 wert ist die Stabilisierung der Erstantréige auf Arbeitslosenhilfen bei unter 370
220]@] 20” 20” ) 2]6?'2 Tsd., nach dem sie im April bis auf 390 Tsd. angestiegen waren. Die Aussichten

afolien =~ gfPonien = EQserreich fir die Beschaftigungsentwicklung im Mai haben sich damit spirbar aufgehellt.

= Nidefonce Die Handelsbilanzzahlen fir Mdrz bestétigten die Erwartungen einer erhebli-

Quelle: Thomson Reufers, Raiffeisen RESEARCH chen Ausweitung des Handelsbilanzdefizits. Dieses stieg in realer Rechnung von
USD 44,1 Mrd. auf USD 48,9 Mrd. an. Den Wochenabschluss aus Datensicht
bilden die Erzeugerpreise fir April und die erste Umfrage des Verbraucherver-

trauens der Universitdt von Michigan fir Mai, die heute am Spatnachmittag be-

Bund Future

1 kannt gegeben wird.
izz In der néichsten Woche steht wieder eine ganze Reihe von Indikatoren auf dem
142 Programm. Die gréfte Beachtung werden wohl die Einzelhandelsdaten (Di) fir
142 ' April finden. Nachdem die Verbraucher ihre Ausgaben von Jénner bis Mérz kraf-
141 | | tig gesteigert haben, rechnen wir im April mit einer deutlich moderateren Ent-
41| | wicklung. Im Vormonatsvergleich dirfte der Einzelhandelsumsatz nur noch um
10 0,2 % gestiegen sein, nach durchschnittlich 0,8 % p.m. in den ersten drei Mona-
izz ten des Jahres. Ebenfalls am Dienstag wird mit dem Empire State Manufacturing
13Apr  20Apr  27.Apr  O0AMai  1L.Mai Index der erste regionale Stimmungsindikator des laufenden Monats verdffent-

Quelle: Bloomberg

T-Note Future Wichtige Indikatoren
133,5 USA RBI Kons. zuletzt
Di, 15. 14:30 Verbraucherpreise (% p.a.) Apr. 2,3 2,4 2,7
133,0 | Di, 15. 14:30 -Kernrate (% p.a.) Apr. 2,2 2,3 2,3
1525 I Di, 15. 14:30 Empire State Index Mai n.v. 8,9 6,56
Di, 15. 14:30 Einzelhandelsumsatz (% p.m.) Apr. 0,2 0,2 0,8
132,0 | Di, 15. 14:30 -ex.Kfz (% p.m.) Apr. 0,3 0,2 0,8
. Di, 15. 16:00 Lagerbestand (% p.m.) Mér. nv. 05 0,6
131,5 Di, 15. 16:00 NAHB Wohnungsmarktindex Mai n.v. 26 25
Mi, 16. 14:30 Wohnungsbaubeginne (Tsd., ann.) Apr. 730 678 654
131’013.Apr 20Apr  27Apr O4Mai  11Ma Mi,  16. 14:30 Wohnungsbaugenehmigungen (Tsd., ann.)  Apr. 760 735 764
Mi, 16. 15:15 Industrieproduktion (% p.m.) Apr. 0,6 0,5 0,0
Quelle: Bloomberg Do, 17. 16:00 Philadelphia Fed Index Mai nv. 110 85
Prognose* Europa
USA aktuell' Jun.12 Sep.12 Mér.13 Mo, 14. 11:00 EUR: Industrieproduktion (% p.m.) Mar. 0,4 0,5 0,8
Leitzins 025 025 025 0,25 Di, 15. 07:30 FR: BIP (% p.q.), vorl. Ql 0,1 0,0 0,2
Libor 3M 0,47 0,40 030 0,30 Di, 15. 08:00 DE:BIP (% p.q.), vorl. Ql o1 01 02
Rendite 5) 074 090 1,20 1,30 Di, 15. 09:00 AT:BIP (% p.q.), vorl. Ql 01 nv. 01
Rendite 10) 1,84 2,10 2,50 2,60 Di, 15. 09:30 NE:BIP (% p.q.), vorl. Qi 03 02 06
Eurozone Di, 15. 11:00 EUR: BIP (% p.q.), vorl. Ql 01 02 03
Leitzins 1,00 1,00 1,00 1,00 Di, 15. 11:00 DE: ZEW Konjunkturerwartungen Mai 10,0 20,1 23,4
Euribor 3M___0,69 070 0.70 0.80 Mi, 16, 10:00 IT: BIP (% p.q.), vorl. Qi 07 07 07
kensiietol) 053 1,10 1,10 1,60 Mi,  16. 11:00 EUR: Verbraucherpreise — Kernrate (% p.a.) Apr. 1,9 1,9 1,9
Rendite 10J 1,51 2,10 2,10 2,50
Events
Swapsatz 5] = 1,35 1,80 1170 2,05 Do, 16. 20:00 US: FOMC Sitzungsprotokoll 25.Apr.  nv.  nv.  nw.

1 Stand per 11. Mai 2012, 08:19 Uhr MEZ
*in Revision Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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BIP (real, %p.a.)
2011 2012e 2013f

Osterreich 3,1 0,3 1,3
Deutschland 3,1 0,0 1,1
Frankreich 1,7 0,1 1,2
Belgien 1,9 0,2 1,4
Niederlande 1,3 0,6 1,7
Finnland 2,9 0,3 1,7
Irland 0,8 0,7 1,2
Italien 0,4 -1,8 0,3
Spanien 0,7 -1,2 0,2
Portugal -1,5 -3,8 -1,2
Griechenland 6,8 5,8 -1,6
Eurozone 1,5 0,5 1,1
GB 0,9 0,8 1,9
Schweiz 1,9 0,7 1,6
USA 1,7 2,0 1,0
Japan 0,7 1,7 1,1

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

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

Osterreich 3,6 2,3 2,0
Deutschland 2,5 2,0 1,5
Frankreich 2,3 2,2 2,1
Belgien 3,5 2,8 2,0
Niederlande 2,5 2,3 2,0
Finnland 8,8 2,6 2,3
Irland 1,2 1,6 1,8
Italien 2,9 2,9 2,3
Spanien 3,1 1,7 1,9
Portugal 3,7 3,0 1,8
Griechenland 3,3 1,0 0,7
Eurozone 2,7 2,2 1,8
GB 4,5 2,8 2,3
Schweiz 0,2 0,5 0,6
USA 3,2 2,1 1,5
Japan 0,3 0,2 0,0

Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

Prognosen

aktuell' Jun.12 Sep.12 Maér.13
Schweiz
Libor 3M 0,11 0,1 0,1 0,1
Rendite 10) 0,64 0,9 1,0 1,1
Japan
Leitzins 0,10 0,1 0,1 0,1
Libor 3M 0,20 0,2 0,2 0,2
Rendite 10) 0,85 1,0 1,1 1,2
FX
EUR/USD 1,29 1,32 1,35 1,35
EUR/JPY 103,0 104 108 113
USD/JPY 79,8 79 80 84
EUR/CHF 1,20 1,21 1,21 1,21
o]
Brent 111,1 115 111 114
1 Stand per 11. Mai 2012, 08:19 Uhr MEZ

*in Revision
Quelle: Thomson Reuters, Raiffeisen RESEARCH

licht. Der Konsens rechnet wie fir den Philadelphia Fed Index (Do) mit einer leich-
ten Stimmungsverbesserung. Im Trend ware die Entwicklung damit aber noch im-
mer abwadrts gerichtet. Bei den Verbraucherpreisen (Di) rechnen wir aufgrund
der Entspannung beim Nahrungsmittel- und Olpreisauftrieb mit einem Rickgang
der Teuerungsrate von 2,7 % p.a. auf 2,3 % p.a. Am Mittwoch folgen die April-
daten zur Industrieproduktion. Die Verlangerung der Wochenarbeitszeit und der
erneute Anstieg der im ISM Index fir das Verarbeitende Gewerbe abgefragten
Produktionskomponente deutet auf eine Produktionsausweitung von rund 0,5 %
p.m. hin. Ebenfalls am Mittwoch werden auch die Daten zu den monatlichen
Wohnungsbaubeginnen und -genehmigungen bekannt gegeben. Wir sind fiir
beide Indikatoren zuversichtlich gestimmt.

Die Rendite 10jdhriger US-Staatsanleihen ist in der abgelaufenen Woche wei-
ter gesunken und lag im Schnitt mit 1,85 % um 7 Basispunkte unter dem Vorwo-
chenniveau. Ausldser fir den erneuten Renditeriickgang waren die Nachwehen
des schwachen Arbeitsmarktberichts vom letzten Freitag sowie die Eskalation der
Staatsschuldenkrise im Euroraum. Wahrend wir fur die Arbeitsmarktentwicklung
im Mai recht zuversichtlich sind und davon ausgehen, dass die Beschaftigungs-
entwicklung wieder anzieht, gibt es im Euroraum zwei wesentliche Risikofakto-
ren, die das Renditeniveau weiter dricken kénnten: Das mogliche Scheitern der
Regierungsverhandlungen in Griechenland und ein damit verbundener Austritt
des Landes aus dem Euroraum sowie die Probleme im spanischen Bankensektor,
die das Land am Ende in den Eurorettungsschirm zwingen kénnten. Da es un-
wabhrscheinlich ist, dass sich alle negativen Einflussfaktoren auf kurze Sicht zum
positiven Wenden sollten amerikanische Staatsanleihen gut unterstitzt bleiben.
Einen Renditeanstieg bei 10jahrigen Papieren iber 2 % halten wir in den néchs-
ten Wochen fir wenig wahrscheinlich.
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EUR

In den kommenden Tagen steht datenseitig die Veroffentlichung der BIP-Schét-
zungen fir die ersten drei Monate dieses Jahres im Vordergrund. Aufgrund der
vorliegenden Monatsdaten l&sst sich zwar schlielen, dass die Konjunktur in ei-
nigen Landern besser gelaufen sein dirfte als Ende letzten Jahres zu befirchten
war. Allerdings @ndert dies nichts daran, dass sich viele Lander sowie der Eu-
roraum als Ganzes noch immer in einer Rezession befinden. Zudem haben sich
die Konjunkturaussichten in den letzten Monaten wieder verschlechtert. Umfra-
gen zur wirtschaftlichen Entwicklung sind erheblich zurickgefallen, und das vor-
herrschende Umfeld (intensivierter Kampf gegen die Verschuldungskrise im &f-
fentlichen und / oder privaten Sektor, politische Turbulenzen) hat sich eingetribt.
Vor allem letzteres wird durch die starke Unterschiedlichkeit der anstehenden BIP-
Verdffentlichungen unterstrichen. Wahrend etwa die Lénder Sideuropas zum Teil
einen deutlichen Rickgang bei der gesamtwirtschaftlichen Produktion auswei-
sen dirften, erwarten wir in den meisten Landern Mittel- und Nordeuropas einen
leichten Zuwachs.

Die Entwicklungen in Siideuropa halten die Finanzmarkte weiter in Atem. In Spa-
nien musste mit der Verstaatlichung des Bankia Konzerns eine drastische Maf3-
nahme ergriffen werden. Dies wird wohl nicht der letzte Schritt auf dem langen
Weg zur Stabilisierung des Bankenwesens gewesen sein. Die hohe private Ver-
schuldung bei gleichzeitig hoher Arbeitslosigkeit und fallenden Besicherungswer-
ten (Hauspreise) ergibt einen hohe Finanzbedarf, um fir Kredite vorzusorgen
bzw. Verluste mit Kapital auszugleichen. Es wird schwierig, die anstehenden
Summen von privater oder &ffentlicher Hand aufzustellen. Eine Kreditaufnahme
Spaniens bei der EFSF bzw. beim ESM zur Rekapitalisierung der heimischen
Banken ist nicht unwahrscheinlich. In Griechenland ringen die Verantwortlichen
um die Bildung einer Regierung. Doch bei Neuwahlen ist das Risiko gro3, dass
die Uberprifung des Sanierungspfades durch die EZB, EU-Kommission und dem
IWF im Juni zu keiner positiven Bewertung kommt. Eine Reduktion oder ein Aus-
setzen der Kredittranche sowie ein Staatsbankrott stehen im Raum. Spdtestens
dann héngt der Verbleib Griechenlands im Euroraum an einem seidenen Faden.

Angesichts der anhaltenden Unsicherheiten bleiben deutsche Staatsanleihen
selbst bei niedrigster Verzinsung nachgefragt. Beispielsweise lag bei einer finf-
iahrigen Anleihe trotz des rekordniedrigen Kupons von 0,5 % die Nachfrage mit
einem Bid-to-cover von 1,4 etwas hoher als bei Schuldtitel-Auktionen in den Wo-
chen zuvor. Bis Juni ist das Erreichen unserer Prognosen somit unrealistisch — wir
werden in den kommenden Tagen eine Neueinschétzung vornehmen. Am Pri-
mé&rmarkt planen kommende Woche die Slowakei, ltalien, Deutschland, Spo-
nien und Frankreich Anleihenemissionen. Spanien, Deutschland, Frankreich,
Griechenland und Belgien begeben zudem Geldmarktpapiere.

. Raiffeisen
11. Mai 2012 x RESEARCH

Uberblick Staatsanleihen

Renditen 10J

aktl' 1WA 52WH 52WL
(%)  (BP) (%) (%)

AT 258 41 3,85 253
DE 1,52 69 3,12 1,52
FR 2,83 06 372 2,48
BE 321 1,1 586 3,4
NL 206 -84 3,40 2,03
FN 1,86 89 3,41 1,86
IE 821 51,4 1408 7,58
T 556 12,4 726 4,59
ES 6,02 285 670 4,85
PT 11,63 532 17,39 897
GR 24,49 392,3 37,10 14,69
UK 1,99 52 3,39 1,90
CH 064 2,1 192 0,63
Us 1,84 3,6 3,18 1,72
J 085 39 1,18 085

Kursabfrage: 11. Mai 2012, 08:21 Uhr
Quelle: Bloomberg

Emissionskalender

Emit- Datum Laufzeit Kupon
tent (%)
Anleihen
SK Mo, 14. n.v. n.v.
IT Mo, 14. 2015 2,5
2020 4,25
2022 5
2025 5
DE Mi, 16. 2022 n.v.
ES Do, 17. n.v. n.v.
FR Do, 17. n.v. n.v.

Schatzanweisungen
ES Mo, 14. 12M,18M n.v.

DE Mo, 14. 6M n.v.
FR Mo, 14. n.v. n.v.
GR Di, 15. n.v. n.v.
BE Di, 15. n.v. n.v.

Quelle: Bloomberg

Yid A
(BP)

-32,8
31,4
31,6
-88,4
-12,9
-45,3
-85,1
-155,0
93,1
-173,0
-1047,0
1,0
2,0
3,3
-13,5

Vol.
(EUR
Mrd.)

n.v.
35
n.v.
n.v.
n.v.

n.v.
n.v.

n.v.
n.v.

n.v.
n.v.



Wochenperformance Mérkte (%)

AEX

DJES 50

DJ Stoxx 50
ATX

S&P 500
DAX

DIA

MSCI World
SMI

CAC
Nasdag Comp.
FTSE

Nikkei

4 3 2 1

Quelle: Thomson Reuters

o

Wochenperformance Sektoren (%)*

Telekom ]
Versorger 1
Def. Konsum
Gesundheit
Finanz
MSCI World
Industrie
Zykl. Konsum
IT
Energie
Grundstoffe

S5 4 3 2 A 0 1

* Performance der globalen MSCI Sektorenindizes
Quelle: Thomson Reuters

Prognosen™*

aktuell' Jun.12**Dez.12**
Euro Stoxx 50 2.233 2.650 2.700

DAX 6.493 7.450 7.600
FTSE 5516 6.050 6.300
SMI 5903 6.500 6.650
DJIA 12.855 13.700 13.800
S&P 500 1.358 1.480 1.500
Nasdag Comp. 2.934 3.300 3.400
Nikkei 225 8.953 10.700 10.900
ATX 2.030 2.350 2.450

1 Stand per 11. Mai 2012, 13:30 Uhr MEZ
**in Revision

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH

Empfehlungen
Aktienmérkte: Kauf**: Europa, USA, Japan

Favorisierte Sektoren**:  Energie, Finanz, Grundstoffe, Industrie

USA

Trotz der jingsten Kursriickgange hat der Aufwartstrend der US-Aktienindizes im-
mer noch Bestand. Uneinheitlich ausfallende Konjunkturindikatoren in den USA
selbst und allen voran die neu aufgeflammte Verunsicherung vonseiten der Staats-
schuldenkrise in der Eurozone stehen weiteren Anstiegen aber vorerst im Weg.
Die insgesamt sehr erfreulich verlaufene Unternehmens-Berichtssaison und die
weiterhin die im Uberfluss vorhandene Liquiditat bieten aber immerhin einiges
an Unterstitzung. Wir setzen auf mittelfristig steigende Aktiennotierungen, mis-
sen die Kursziele aber in den kommenden Tagen iberdenken.

Europa

Mit den Wabhlen in Frankreich und in Griechenland hat die Unsicherheit an den
europdischen Aktienmarkten wieder deutlich zugenommen. Vor allem bleibt es
ungewiss, ob sich durch die verdnderten Bedingungen in Frankreich das Kri-
senmanagement im Euroraum verschlechtert und Griechenland den eingeschlo-
genen Sparkurs beendet. Zu guter Letzt kamen auch aus Spanien einmal mehr
schlechte Nachtrichten (Teilverstaatlichung von Bankia/BFA). Im Moment hel-
fen da auch die gréfitenteils guten Unternehmensergebnisse nicht viel. Trotz der
zufriedenstellenden Berichtssaison dirfte die politische Unsicherheit kurzfristig
weiterhin bestimmend sein. Dementsprechend werden wir unsere Indexziele bis
Ende Juni Gberdenken missen und stellen diese in Revision.

Japan

Japanische Aktien gaben zuletzt im Zuge der allgemein angestiegenen Risikoaver-
sion kraftig nach, gleichzeitig festigte sich die Krisenwdhrung Yen. Dennoch deu-
ten wichtige Konjunkturdaten auf eine Riickkehr zu geringem Wirtschaftswachstum
im Inselstaat hin, welches unter anderem auch von WiederaufbaumaBBnahmen ge-
tragen wird. Auch die aktuelle Berichtssaison verlguft deutlich besser als die letzte.
Die Mehrheit der Unternehmen konnte die in sie gestellten Erwartungen ibertref-
fen. In Summe kam es zu positiven Gewinnrevisionen, auch wenn insbesondere
die Elektronikunternehmen schwécheln. Mit Blickrichtung Frihsommer sind wir fir
japanische Aktien vorsichtig optimistisch, wenngleich unsere Indexziele angesichts
des unruhigen Marktumfelds aktuell zu hoch angesetzt sind.

USA

Di  15. J.C.Penney, Home Depot

Mi  16. Abercrombie & Fitch, Limited Brands, Staples, Target

Do 17. Autodesk, Applied Materials, Gap, Intuit, Sears, Wal-Mart
Europa

Mo 14. Vivendi

Di  15. Allianz, Davide Campai-Milano, Bouygues, Merck KGaA, Salzgitter, ThyssenKrupp
Mi 16. EADS

Japan

Fr 18. Tokyo Electric Power

Quelle: Bloomberg
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Dieser Bericht wurde von Raiffeisen RESEARCH ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt. Die in diesem Bericht enthaltenen Angaben, Analysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand
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