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Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

Editorial

|

B Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

der Blick ins kommende Jahr kénnte wie eine Schachtel Pralinen sein: ,,Man weil} nie, was man
bekommt*, wie schon Forrest Gump anmerkte. Allerdings fillt der Uberraschungseffekt geringer
aus, wenn man sich im Vorfeld informiert. Dabei wollen wir Sie unterstiitzen und haben eine Vor-
auswahl getroffen.

Was erwartet uns also im Jahr 2011? Kénnen wir uns auf die siiBe Versuchung freuen, ist ein her-
bes Sortiment wahrscheinlicher oder bleibt am Ende nur die kalorienreduzierte Variante? Wie in
jedem Jahr haben wir drei mdgliche Szenarien fiir den Kapitalmarktausblick erarbeitet. Entspre-
chend dem diesjahrigen Motto ,,Schokolade® bieten wir IThnen drei Varianten an: ,,Didtschokola-
de“, ,,Champagner-Triiffel” und ,,Zartbitter*. Die hochste Wahrscheinlichkeit messen wir mit 65 %
einer Vielfalt in ,,Zartbitter* bei.

Die Herstellung von Schokolade ist ahnlich komplex wie volkswirtschaftliche Prozesse. Der lange
Weg von den fermentierten Kakaobohnen bis zu feinsten Pralinen bedarf groBen handwerklichen
Geschicks und anspruchsvoller technischer Prozesse. Das Geheimnis der Schokoladenherstellung
liegt in der Qualitdt der Rohstoffe, aber auch im Conchieren. In der Conche wird die Masse solan-
ge umgewdlzt, bis das gewiinschte Ergebnis erreicht wird. Die Kunst dabei ist, die richtige Tempe-
ratur und Dauer zu wéhlen. Langjéhrige Erfahrung zeichnet die groBen Meister aus und erklért den
Unterschied zwischen den Chocolatiers.

Wie die Schokoladenhersteller versucht jedes Land, den komplizierten Prozess des wirtschaftli-
chen Geschehens u.a. mittels Geld- und Fiskalpolitik optimal zu steuern: Wird nicht genug Aktivi-
tat erzeugt, bleibt die Volkswirtschaft unterkiihlt und leidet an Arbeitslosigkeit und Deflation.
Wird hingegen zu viel Hitze erzeugt, entstehen Blasen oder es kommt zu Inflation. Das richtige
Mal zu finden, ist die hohe Kunst, in der sich die Politik und die Schokoladenhersteller seit Gene-
rationen iiben.

In der Finanz- und Wirtschaftskrise haben die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger nicht nur
alte Rezepte aus der Schublade geholt, sondern auch ganz neue ausprobiert. So liegen bislang
keine historischen Erfahrungen dafiir vor, ob das derzeit von den USA praktizierte ,,quantitative
Easing* letztendlich zu einer Kostlichkeit oder unverdaulich wird.

Neue Erfahrungen macht auch die Eurozone. Nachdem manche Peripherieldnder sich bis an den
Rand der Insolvenz verschuldet haben, wurde die ,,no-bail-out-Klausel* der Maastrichter Vertrige
ad acta gelegt. Solidaritét ersetzte die juristischen Vorgaben. Nach vorne gerichtet miissen jetzt
neue Rezepte entwickelt werden, um die Wahrungsunion zu sichern. Auch hier weil man noch
nicht, wie viel Bitterstoffe die Mischung vertragt.
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Fiir unser Hauptszenario ,,Zartbitter* sind die Zutaten bereits angeriihrt: Eine weiterhin expansive
Geldpolitik in den Industrieldndern, kombiniert mit einer restriktiven Fiskalpolitik. Wie viel je-
weils davon verwendet wird, variiert in den einzelnen Léndern. Da zudem jedes Land seine struk-
turellen Besonderheiten hat, wird das Conchieren auch zu unterschiedlichen Ergebnissen fiihren.
Analysen fiir 19 verschiedene Lénder finden Sie im dritten Teil dieser Studie.

Dabei kristallisieren sich zwei Gruppen heraus: Auf der einen Seite stehen die strukturschwachen
Linder, die mit den Folgen ihrer geplatzten Immobilienblasen zu kimpfen haben. Dazu gehéren
neben den Peripherieldndern der Eurozone auch die USA. Zu der anderen Gruppe zéhlen Lander
wie Deutschland, die aufgrund ihres hohen Industrieanteils besonders von dem starken zyklischen
Aufschwung seit Frithjahr 2009 profitiert haben oder eine stabile Binnenkonjunktur aufweisen.
Waihrend fiir diese Gruppe eine zyklische Verlangsamung zu erwarten ist, kommt in den wirt-
schaftlich angeschlagenen Landern noch der bittere Geschmack der Strukturreformen hinzu, die
aber fiir ein nachhaltiges Wachstum notwendig sind. Kurzfristig, also im neuen Jahr, kiihlt sich die
Weltwirtschaft aber ab. So wird die qualitativ hochwertige Schokoladen-Variante ,,Zartbitter
erzeugt.

Setzt sich der Konjunkturaufschwung hingegen unvermindert fort, kommen die Kapitalmérkte in
Champagnerlaune. Aktien wiirden dann befliigelt und im Gegensatz dazu die Rentenmérkte im
siiBen Brei ertrankt. Dies wire unser Alternativszenario ,,Champagner-Triiffel, dem wir eine
Eintrittswahrscheinlichkeit von 25 % beimessen.

Magere Zeiten stehen uns bevor, falls die Nachwirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise den
Volkswirtschaften auf den Magen schlagen. Dann hilft nur noch eine Erndhrungsumstellung. In
unserem negativen Alternativszenario ,,Diditschokolade® (10 %) schwicht sich die Weltwirtschaft

starker ab als erwartet. Das Umfeld verdirbt den Konsumenten, Unternehmen und Anlegern den
Appetit.

Ich wiinsche Thnen ein gesundes und erfolgreiches Jahr 2011
sowie genussreiche Momente mit unserer Schokoladenauswahl.

Thre

] @ =L

Dr. Gertrud R. Traud
Chefvolkswirt/Leitung Research

Helaba Volkswirtschaft/Research - Dezember 2010- © Helaba 4



Autoren:
Dr. Gertrud R. Traud

Christian Apelt
Barbara Bahadori
Ulrike Bischoff
Marion Dezenter
Patrick Franke
Ulf Krauss

Dr. Stefan Mitze
Heinrich Peters
Ulrich Rathfelder
Markus Reinwand
Claudia Windt

Telefon: 0 69/91 32-20 24

research@helaba.de

Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

Zusammenfassung

In unserem Hauptszenario ,,Zartbitter* (Eintrittswahrscheinlichkeit: 65 %) erwarten wir fiir
2011 eine volatile Seitwértsbewegung der Kapitalméarkte. Struktur- und Konjunkturthemen
wechseln sich ab und werden die Mirkte entsprechend beeinflussen. Die unterschiedliche
Ausgangslage in den Landern und die Vielfalt der eingeschlagenen Wachstumspfade werden
eine Ausdifferenzierung mit sich bringen. Sowohl die notwendigen Reformen in den struktur-
schwachen Landern als auch das Auslaufen der Konjunkturprogramme sorgen fiir die bittere
Note. Hingegen versii3t die Geldpolitik in den Industrielindern den Anpassungsprozess. Das
stark durch die Schwellenlénder getriebene Wachstum der Weltwirtschaft schwacht sich
von 4,5 % auf 3,7 % im neuen Jahr ab.

Rentenmiirkte: Die Renditen fiir US- und deutsche Staatsanleihen sollten sich 2011 auf ei-
nem niedrigen Niveau bewegen, da die Fed und EZB aufgrund moderater Inflationserwartun-
gen an der expansiven Geldpolitik festhalten. Das erhohte Gewicht politischer Einflussfakto-
ren sowie das Anschwellen internationaler Kapitalstrome sprechen fiir einen unruhigen Ren-
diteverlauf innerhalb des Jahres. Die Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen in den USA diirf-
te 2011 zwischen 2,5 % und 3,5 % schwanken, in Deutschland zwischen 2,2 % und 3,2 %.

Euro: Euro und US-Dollar werden 2011 durch die zugrunde liegenden wirtschaftlichen Prob-
leme bewegt. Die negativen Effekte in beiden Wahrungsrdumen werden sich in etwa ausglei-
chen, so dass sich keine starken Trends im Euro-Dollar-Kurs herausbilden. Zwischenzeitlich
konnen aber die Kursausschldge ausgepragter ausfallen. Die sehr expansive US-Geldpolitik
driickt den US-Dollar. Die EZB zeigt sich zwar weniger aggressiv. Allerdings verhindert die
Schuldenkrise eine starke Aufwertung des Euro. Bei einer erneuten Eskalation der Schulden-
krise konnte die Gemeinschaftswahrung sogar deutlicher unter Druck geraten. Der Euro-
Dollar-Kurs sollte sich 2011 im Bereich von 1,30 bis 1,45 bewegen.

Aktienmiirkte: Die Kurserholung beim DAX ist im Vergleich zu fritheren Zyklen inzwischen
sehr ausgepragt. Damit besteht unter zyklischen Aspekten kein nachhaltiges Aufwartspotenzi-
al. Zusétzlich drohen spiirbare Abwértsrevisionen bei den Schitzungen fiir Unternehmensge-
winne. Immerhin werden fiir 2011 bereits neue Rekordwerte bei den Unternehmensergebnis-
sen dies- und jenseits des Atlantiks an den Méarkten gehandelt. Da die Produktivitétsreserven
inzwischen weitgehend ausgeschopft und gleichzeitig die Kosten fiir Energie und Rohstoffe
deutlich gestiegen sind, wiren dies ausgesprochen ambitionierte Ergebnisziele, die bei einer
im neuen Jahr global eher nachlassenden Wachstumsdynamik kaum realisiert werden kdnnen.
Aktien diirften daher eine ausgedehnte Korrekturphase durchlaufen, die u.E. zu Kursriickgén-
gen zwischen 10 % und 15 % fiithren werden.

Asset Allocation: Das Wechselspiel von zyklischen und strukturellen Faktoren diirfte zu
einer uneinheitlichen Entwicklung der Anlageklassen fiihren, so dass es vorrangiges Ziel sein
sollte, den Kapitalerhalt sicherzustellen. Die Geldmarktanlage in Mischportfolios sollte dabei
reichlich dotiert werden, um flexibel an den Finanzmérkten agieren zu kdnnen sowie eine
Risikobegrenzung angesichts relativ hoch bewerteter Renten und Aktien zu betreiben. Bei
Aktien ist im Gegenzug eine Untergewichtung empfehlenswert. Gleichzeitig ist es ratsam,
Renten neutral zu gewichten und sich dabei auf mittlere Laufzeiten zu konzentrieren.

Wahrschein- Renten- Aktien-
lichkeit markt markt

65% &
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Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

1 Ruckblick 2010 mit Kassensturz

Die Sorge iiber die Nachhaltigkeit der 2009 in hohem Malle durch expansive Geld- und Fiskalpoli-
tik herbeigefiihrten Erholung der Weltwirtschaft flammte 2010 mehrmals auf. Bereits zu Jahresbe-
ginn wuchsen die Vorbehalte, inwieweit ein Entzug des billigen Geldes infolge des anstehenden
Ausstiegs der Notenbanken aus der ultralockeren Geldpolitik den noch fragilen Aufschwung be-
eintrachtigen konnte. Nach einer temporiren Entspannung im Frithjahr kam es im Mai zu einem
spiirbaren Stimmungsriickschlag. Enttduschungen iiber die Regierungspolitik und die damit ein-
hergehende Furcht vor einer Double-Dip-Rezession in den USA, die Schuldenkrise der Peripherie-
lander und die notwendige Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte in der Eurozone sowie eine
vermeintlich geringere Wachstumsdynamik in Asien schiirten Angste. Der international beachtete
Furchtindikator VIX, die implizite Volatilitdt von US-Aktien, stieg dabei schlagartig an und bilde-
te ein sichtbares lokales Hoch aus.

Danach lielen die Notenbanken allmdhlich durchblicken, dass die in der Finanzkrise 2008 gebore-
ne Niedrigzinspolitik bis auf weiteres fortgesetzt wiirde. Die Nervositit an den Finanzmérkten
baute sich jedoch erst deutlich ab, nachdem die US-Notenbank im Spitsommer weitere quantitati-
ve LockerungsmaBnahmen ankiindigte, die Rezessionséngste in den USA schwanden und das
Wachstum in China sich wieder zu beschleunigen schien. Die dabei ausgeldste Dollarabwertung
und die Rally an den Rohstoffmérkten verstirkten dann jedoch die Inflationsprobleme in den
Schwellenldndern und riefen hier wachstumsddmpfende MaBlnahmen auf den Plan. Zusammen mit
einer erneuten Verschérfung der Schuldenkrise in der Eurozone durch den Sanierungsfall Irland
hat dies bei weiterhin eher gemischten US-Konjunkturdaten die Risikofreude der Anleger noch vor
dem Jahresende wieder gebremst.

Substanzanlagen 2010 gefragt
Indexiert 01.01.2010 = 100, in Euro
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Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research, Schlusskurse 24.11.2010

Beim Dreigestirn Renten, Aktien und Liquiditédt war hinsichtlich der kumulierten Jahresperfor-
mance per 24. November 2010 wihrungsgesichert nur ein unterdurchschnittlicher Anlageerfolg zu
erzielen (Renten: Welt +3,9 % / Eurozone +2,4 %, Aktien: Welt +6,2 % / Eurozone -4,1 %). Auf-
grund besonderer Konstellationen konnten sich schwedische (lokal +16,2 % / in Euro 28,5 %),
mexikanische (+15,4 % / +31,2 %) und deutsche Aktien (+14,3 %) sowie diverse kleinere asiati-
sche Vertreter positiv abheben. Euroaktien, japanische und schweizerische Dividendenpapiere
lagen im Gegensatz zu ihren angelsédchsischen Pendants leicht im Minus. Schwellenlédnder- und
US-Unternehmensanleihen erbrachten dagegen ansehnliche Renditen. Die ,,Krisenwéhrung und
Inflationsversicherung* Gold war 2010 auch auf Eurobasis eindeutiger Gewinner unter den Anla-
geklassen (+34,2 %). Rohstoffe insgesamt konnten dagegen trotz beeindruckender Preisspriinge
bei einzelnen Rohstoffen nicht gerade iiberzeugen. Der energielastigere SPGSCI Total Return-
Index bewegte sich im Gegensatz zum CRB-Index (+6,7 % /+14,3 %) sogar nur auf der Nulllinie.
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2 Helaba Kapitalmarktszenarien und -prognosen

B Inunserem Hauptszenario ,,Zartbitter® (Eintrittswahrscheinlichkeit: 65 %) erwarten wir fiir
2011 eine volatile Seitwartsbewegung der Kapitalmaérkte. Struktur- und Konjunkturthemen wech-
Hauptszenario: seln sich ab und werden die Markte entsprechend beeinflussen. Die unterschiedliche Ausgangslage
Zartbitter in den Landern und die Vielfalt der eingeschlagenen Wachstumspfade werden eine Ausdifferen-
zierung mit sich bringen. Sowohl die notwendigen Reformen in den strukturschwachen Léndern
als auch das Auslaufen der Konjunkturprogramme sorgen fiir die bittere Note. Hingegen versiifit
die Geldpolitik in den Industrielindern den Anpassungsprozess.

Das stark durch die Schwellenlédnder getriebene Wachstum der Weltwirtschaft schwécht sich von
4,5 % auf 3,7 % im neuen Jahr ab. In Brasilien und Russland ist schon eine Normalisierung der
Wirtschaftsentwicklung sichtbar. Hingegen zeigen sich China und Indien aufgrund einer regen
Investitions- bzw. Konsumnachfrage weiterhin duflerst dynamisch. Das Inflationsrisiko in den
Schwellenldndern steigt.

In den Industrieldndern macht sich nicht nur die geringere globale Dynamik bemerkbar. Die zykli-
sche Heterogenitét ist hier besonders ausgepréagt. Wéhrend sich in starken Léndern wie Deutsch-
land das Wachstumstempo an den dynamischen Schwellenlédndern ausrichtet, bleiben die struktur-
schwachen Eurolidnder der Peripherie abgekoppelt. Zu den Landern mit Problemen zdhlen auch die
USA. So ist dort ein signifikanter Abbau der Arbeitslosigkeit trotz einer extrem expansiven Geld-
politik nicht in Sicht. Die Fiskalpolitik bremst 2011 in nahezu allen Volkswirtschaften in jeweils
unterschiedlichem Ausmal. Die Geldpolitik bleibt in den groen Industrieldndern expansiv.

B Inunserem Alternativszenario ,,Champagner-Triiffel* setzt sich der Konjunkturaufschwung
unvermindert fort. Die Kapitalmérkte kommen in Champagnerlaune. Dies wiirde Aktien befliigeln

Alternativszenario: und im Gegensatz dazu die Rentenmaérkte im siien Brei ertrinken. Mit der Gewichtung von 25 %
Champagner-Triiffel bringen wir zum Ausdruck, dass das positive Uberraschungsmoment wahrscheinlicher ist als das
negative.

B Magere Zeiten stehen uns bevor, falls die Nachwirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise den
Volkswirtschaften auf den Magen schlagen. Dann hilft nur noch eine Erndhrungsumstellung. In
Alternativszenario: unserem negativen Alternativszenario ,,Didtschokolade* (10 %) schwiicht sich die Weltwirtschaft
Diatschokolade stirker ab als erwartet. Das Umfeld verdirbt den Konsumenten, Unternehmen und Anlegern den
Appetit. Die Investoren suchen Sicherheit, wovon Bunds und der US-Dollar profitieren.

Investmentszenarien 2011: Vielfalt in Zartbitter

Wahrschein-
lichkeit

Champagner-
Triiffel

Diat-
schokolade

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

21 Hauptszenario: Zartbitter (65 %)
211 Szenario und Prognosen

Fiir unser Hauptszenario ,,Zartbitter sind die Zutaten bereits angeriihrt: Eine weiterhin expansive
Geldpolitik in den Industrieldndern, kombiniert mit einer restriktiven Fiskalpolitik. Wie viel je-
weils davon verwendet wird, variiert in den einzelnen Landern. Da zudem jedes Land seine struk-
turellen Besonderheiten hat, wird dies zu unterschiedlichen Ergebnissen fithren. Analysen fiir 19
verschiedene Staaten sowie die Bundesldnder Hessen und Thiiringen finden Sie im dritten Teil
dieser Studie.

Dabei kristallisieren sich zwei Gruppen heraus: Auf der einen Seite stehen die strukturschwachen
Lénder, die mit den Folgen ihrer geplatzten Immobilienblasen zu kdmpfen haben. Dazu gehdren
neben den Peripherieldndern der Eurozone auch die USA. Zu der anderen Gruppe zéhlen Lander
wie Deutschland, die aufgrund ihres hohen Industrieanteils besonders von dem starken zyklischen
Aufschwung seit Frithjahr 2009 profitiert haben oder eine stabile Binnenkonjunktur aufweisen.
Wihrend fiir diese Gruppe eine zyklische Verlangsamung zu erwarten ist, kommt in den wirt-
schaftlich angeschlagenen Landern noch der bittere Geschmack der Strukturreformen hinzu, die
aber fiir ein langfristig nachhaltiges Wachstum notwendig sind. Das stark durch die Schwellenldn-
der getriebene Wachstum der Weltwirtschaft schwicht sich von 4,5 % auf 3,7 % im neuen Jahr ab.

Vielfalt in Zartbitter: Stark divergierende Wachstumsbeitrage

Beitrdge zum Wachstum der Weltwirtschaft in Prozentpunkten, bzw. Gesamtwachstum Welt in %
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Quellen: EcoWin, IWF, Helaba Volkswirtschaft/Research, 2010/2011 Helaba-Prognose

Wirtschaftswachstum (Bruttoinlandsprodukt, BIP): Die Finanzkrise hat nicht nur die Staatsver-
schuldung in die Hohe getrieben, sondern auch Strukturprobleme in einzelnen Landern offen ge-
legt. In der Eurozone haben es die Peripherielédnder in der Vergangenheit versaumt, ihre Wettbe-
werbsfahigkeit durch Reformen und eine geméBigte Lohnpolitik zu erhdhen. Aufgrund des not-
wendigen Sparkurses koppelten sich die PIIGS-Staaten — Portugal, Irland, Italien, Griechenland
und Spanien — bereits 2010 von der Weltwirtschaft ab und fielen in eine Rezession bzw. Stagnati-
on. Der Weg zu einem selbsttragenden Wachstum wird hier sehr beschwerlich sein.

So wird die Eurozone insgesamt 2011 lediglich mit 1,4 % wachsen, nach noch 1,7 % im Jahr
2010. Dagegen bleibt Deutschland 2011 die Konjunkturlokomotive Europas. Mit der konjunktu-
rellen Normalisierung in den Schwellenldndern wird das Wachstum in Deutschland von 3,5 % auf
2 % zuriickgehen. In den USA hat das Platzen der Immobilienblase strukturelle Verwerfungen im
Bau- und Dienstleistungssektor aufgedeckt. Die Arbeitslosigkeit geht kaum zuriick. Damit fehlt
eine entsprechende Einkommensdynamik. 2011 diirfte sich das BIP-Wachstum auf gut 2 % ein-
pendeln, nach 2,7 % in 2010.
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Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

Inflation: In den Schwellenldndern hat der Preisdruck bereits zugenommen. Dennoch ist der
Preisanstieg 2011 in der Eurozone begrenzt. Da die PIIGS-Staaten die Lohnstiickkosten in den
kommenden Jahren weiter zuriickfithren miissen, sind die Inflationsrisiken im Euroraum gede-
ckelt. Mit 1,9 % bleibt die Inflation unter der Zielmarke der EZB von 2 %. In den USA steigt die
die Teuerungsrate mit 1,8 % ebenfalls nur moderat.

Rentenmirkte: Die grolen Notenbanken — Fed und EZB — werden 2011 an der sehr expansiven
Geldpolitik festhalten. Die Fed wird bis Mitte 2011 mit dem Kauf von Staatsanleihen fortfahren,
um die wirtschaftliche Erholung voranzutreiben und zugleich die Deflationsrisiken zu begrenzen.
Angesichts der hohen Arbeitslosigkeit ist eine Zinswende in den USA in weite Ferne geriickt.
Auch der EZB sind in Anbetracht der prekédren Lage in den Peripherieldndern die Héande fiir eine
Zinswende gebunden. Somit wird die GroBwetterlage an den Kapitalmérkten im neuen Jahr von
den Niedrigzinspolitiken der Zentralbanken beiderseits des Atlantiks bestimmt. Demnach sollten
sich die Renditen in den Industrielindern weiter auf einem relativ niedrigen Niveau bewegen. Die
Inflationserwartungen, die zweite wichtige Determinante fiir die Rentenmarkte, sind angesichts
iiberschaubarer Wachstumsperspektiven gut verankert. Das wire eigentlich eine gute Basis fiir ein
ruhiges Rentenjahr. Allerdings mahnen die ausgepriagten Kursbewegungen und die schwere Bere-
chenbarkeit des Marktes seit Ausbruch der Schuldenkrise zur Vorsicht. Das deutlich gestiegene
Gewicht politischer Einflussfaktoren zusammen mit dem Anschwellen internationaler Kapital-
strome sprechen eher fiir einen unruhigen Renditeverlauf. Bundesanleihen profitieren zwar weiter-
hin von ihrem Status als sicherer Hafen, auch wenn das Risiko eines Malus fiir Euro-Anleihen
zunimmt. Die Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen in den USA diirfte 2011 zwischen 2,5 % und
3,5 % schwanken, in Deutschland zwischen 2,2 % und 3,2 %.

Euro: Die beiden wichtigsten Wihrungen — Euro und US-Dollar — werden auch 2011 durch die
zugrunde liegenden wirtschaftlichen Probleme bewegt. Insgesamt diirften sich die negativen Ef-
fekte in beiden Wahrungsraumen in etwa ausgleichen, so dass sich keine starken Trends im Euro-
Dollar-Kurs herausbilden. Zwischenzeitlich kdnnen aber die Kursausschldge ausgeprégter ausfal-
len. Die sehr expansive US-Geldpolitik driickt den US-Dollar. Diesseits des Atlantiks zeigt sich
die EZB zwar weniger aggressiv. Allerdings verhindert die Schuldenkrise eine starke Aufwertung
des Euro. Bei einer erneuten Eskalation der Schuldenkrise konnte die Gemeinschaftswéihrung
sogar deutlicher unter Druck geraten. Der Euro-Dollar-Kurs sollte sich 2011 im Bereich von 1,30
bis 1,45 bewegen.

Aktienmiirkte: Der DAX bewegt sich gegenwirtig an der oberen Begrenzung des aus fritheren
Haussephasen abgeleiteten Erholungsbandes. Mit einem Zuwachs beim DAX von rund 85 % ge-
geniiber dem Tiefstand vom Marz 2009 ist die Kurserholung sehr ausgeprigt. Damit besteht unter
zyklischen Aspekten kein zusitzliches Aufwértspotenzial, zumal auch die konjunkturellen Stim-
mungsindikatoren inzwischen ihren Zenit erreicht haben diirften. Mit dem Hoch bei den ifo-
Geschéftserwartungen triiben sich erfahrungsgemaf die Kursperspektiven ein. Mit Ausnahme des
Wiedervereinigungsbooms 1990 konnte der DAX wiéhrend dieser Phase des Konjunkturzyklus
keine nennenswerten Zuwéchse mehr verbuchen. Mit Blick auf die mittelfristigen Gewinnerwar-
tungen baut sich zudem beachtliches Enttduschungspotenzial auf. Immerhin werden fiir 2011 be-
reits neue Rekordwerte bei den Unternehmensergebnissen dies- und jenseits des Atlantiks von den
Mairkten gehandelt. Da die Produktivititsreserven aber inzwischen weitgehend ausgeschopft und
gleichzeitig die Kosten fiir Energie und Rohstoffe deutlich gestiegen sind, wéren diese ausgespro-
chen ambitionierten Ergebnisziele nur durch spiirbare Umsatzsteigerungen zu erreichen. Bei einer
im neuen Jahr global nachlassenden Wachstumsdynamik diirfte dies aber kaum gelingen. So dro-
hen mittelfristig spiirbare Abwartsrevisionen bei den Schitzungen fiir die Unternehmensergebnis-
se. Aktien diirften daher eine ausgedehnte Korrekturphase durchlaufen, die u.E. zu Kursriickgéin-
gen zwischen 10 % und 15 % fiithren werden.
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Kapitalerhalt ist
Trumpf

Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

Asset Allocation: Die fundamentalen Perspektiven 2011 bieten nicht die Basis fiir groBere Wetten
an den Kapitalmérkten. Nach der Liquiditdtshausse im zweiten Halbjahr 2010 ist das Chance-
Risiko-Verhiltnis von Risikoanlagen nicht mehr attraktiv. Aber auch die Notierungen der traditio-
nell als sichere Hiafen gehandelten Staatsanleihen hochster Bonitédt und Gold scheinen zunéchst
einmal an die Decke gestoBen zu sein. Das risikoadjustierte Ertragspotenzial ist aus heutiger Sicht
in den meisten Anlageklassen eher bescheiden. Im dritten Jahr nach Ausbruch der Finanzkrise
wird das Wechselspiel von zyklischen und strukturellen Faktoren eher zu einer uneinheitlichen
Entwicklung der Anlageklassen im Zeitablauf fiihren.

Angesichts dieser Rahmenbedingungen sollte es vorrangiges Ziel sein, moglichst den Kapitaler-
halt sicherzustellen. Um dabei eine Rendite zu erzielen, die iiber der Inflationsrate von voraus-
sichtlich knapp 2 % im Euroraum liegt, stellt die Haltung von Kasse auf den ersten Blick keine
Losung dar. Allerdings ermdglicht ein gutes Liquiditdtspolster die in 2011 notwendige Flexibilitat
an den Finanzmairkten sowie eine gewisse Risikobegrenzung angesichts relativ hoch bewerteter
Renten und Aktien. Entsprechend sollte die Geldmarktanlage in Mischportfolios reichlich dotiert
werden. Bei Aktien ist im Gegenzug eine Untergewichtung empfehlenswert. Gleichzeitig ist es
ratsam, Renten neutral zu gewichten und sich dabei auf mittlere Laufzeiten zu konzentrieren, da
das Ertragspotenzial nach Risikoadjustierung begrenzt sein diirfte.

21.2 Kapitalmarktprognosen des Hauptszenarios in Zahlen

aktueller Stand* Q1/2011 Q2/2011 Q3/2011 Q4/2011
Zinsen USA
Federal Funds Rate 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
3-Monats-USD-Libor 0,29% 0,30% 0,40% 0,40% 0,40%
10-jahr. Treasuries 2,88% 3,20% 3,00% 2,80% 3,30%
Zinsen Eurozone
EZB-Mindestbietungssatz 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
3-Monats-Euribor 1,03% 1,00% 1,20% 1,30% 1,50%
10-jahr. Bundesanleihen 2,66% 2,90% 2,70% 2,50% 3,00%
Wahrungen
US-Dollar je Euro 1,32 1,38 1,40 1,35 1,35
Aktien
DAX 6.820 6.700 6.300 5.900 6.200
*26.11.2010

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Lohnsteigerungen
tragen das Wachstum

Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

2.2 Alternativszenario: Champagner-Triiffel (25 %)

In unserem positiven Alternativszenario ,,Champagner-Triiffel geht die Autholjagd der
Schwellenldnder weiter. Champagnerlaune macht sich breit. Die Zuversicht steigt, dass die schwe-
re Finanz- und Wirtschaftskrise endgiiltig iiberwunden wird. Die Genesung des Bankensektors
schreitet voran.

Wachstum (BIP): Das Wachstum wird durch einen dynamischen Investitionsboom — insbesonde-
re in den strukturstarken Volkswirtschaften — getragen. Nicht nur die Beschéftigung, sondern auch
die Lohne steigen kréftig an. Das gilt auch fiir die USA. Im Laufe des Jahres 2011 legt der private
Verbrauch dort um 3 % zu und das BIP wichst ebenfalls mit 3 %. Im Euroraum zeigen die Konso-
lidierungsanstrengungen der Peripherieldnder erste Erfolge. Da sich diese Lander {iber Reformen
strukturell verbessern, sind keine weiteren Finanzierungshilfen noétig. In dem AusmaB, wie die
wirtschaftlichen und politischen Unsicherheiten schwinden, werden auch die strukturschwachen
Volkswirtschaften befliigelt. Die Eurozone legt dann ein Wachstum von rund 2 % hin, wéhrend
Deutschland mit etwa 3 % erneut outperformt.

Inflation: Die Outputliicken in den USA und im Euroraum schlielen sich deutlich schneller als in
unserem Hauptszenario. Die kréftige Erholung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage setzt einen
Inflationsprozess in Gang. Der Preisdruck nimmt auf breiter Front zu und die Inflationserwartun-
gen der Wirtschaftssubjekte steigen spiirbar. 2011 bewegen sich die Preissteigerungsraten sowohl
in den USA als auch im Euroraum um die Marke von 3 %.

Rentenmirkte: Die Fed und die EZB verabschieden sich im Jahresverlauf von den quantitativen
MalBnahmen. Zudem erzwingen wachsende Inflationssorgen eine rasche Zinswende, so dass spé-
testens zur Jahreswende 2011/2012 die Nullzinspolitik mit ersten Zinsanhebungen beendet wird.
Dies fiihrt zu einem markanten Renditeanstieg an den internationalen Anleihemérkten. Die Rendi-
te 10-jahriger Bunds springt iiber die 4 %-Marke. Es kommt zu einer Renditekonvergenz im Euro-
raum.

Euro: In einem robusten Wachstumsumfeld wéchst die Risikobereitschaft an den Finanzmérkten
weiter. Die Sorgen um die europdischen Schuldenkrise mildern sich spiirbar ab. Fiir die Fed ist
aufgrund ihrer expansiveren MaBnahmen der Weg zu einer Normalisierung weiter als fiir die EZB.
Deshalb wird der US-Dollar starker unter Inflationséngsten leiden. Der Euro-Dollar-Kurs kdnnte
bis auf 1,65 ansteigen.

Aktienmirkte: Aufgrund des starkeren Wirtschaftswachstums gelingt es den Unternehmen, Um-
satz und Gewinn zu steigern. Gleichzeitig bilden sich die Risikopramien zuriick. Bei weiterhin
iippig vorhandener Liquiditit greift die Idee eines neuen sdkularen Bullenmarktes um sich. Der
DAX {iiberschreitet binnen Jahresfrist die 8.000er Marke.

Asset Allocation: In diesem Szenario sind Aktien klar zu favorisieren. Sie sollten in Mischportfo-
lios in dem maximal moglichen Umfang dotiert werden. Der Anteil der Renten wird angesichts
zunehmender Inflationssorgen moglichst gering gehalten. Festverzinsliche Anlagen mit mittel- und
langfristigen Laufzeiten sollten aufgrund der abzusehenden Verluste gemieden werden.
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Magere Zeiten

Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

2.3 Alternativszenario: Diatschokolade (10 %)

In unserem negativen Alternativszenario ,,Difitschokolade® schwicht sich die Weltwirtschaft
stirker ab als erwartet. Die Situation an den Arbeitsmérkten bleibt fragil, so dass die Einkommen
der privaten Haushalte unter Druck geraten. In der Eurozone markiert die Verschuldungskrise neue
Hohepunkte. Gleichzeitig kippt die Stimmung unter den Investoren, die stirkere Konsolidierungs-
schritte der groBen Volkswirtschaften einfordern. Die Geldpolitik bleibt zwar im Krisenmodus,
jedoch schwindet die Zuversicht der Konsumenten, Unternehmen und Anleger, dass die Krise
bewiltigt werden kann. Weitere Risiken gehen von heftigen Wéhrungsschwankungen und protek-
tionistischen MaBnahmen aus. Auch China kann bei spiirbarer Abkiihlung seines Immobilienmark-
tes nicht ldnger die Rolle als Motor der Weltwirtschaft einnehmen.

BIP: In den USA triibt sich die Situation am Arbeitsmarkt wieder ein. Dies fiihrt zu einer Stim-
mungserosion, so dass die private Nachfrage wegbricht. Die USA rutschen erneut in eine Rezessi-
on. Auch im Euroraum verschlechtert sich die Stimmung der privaten Haushalte und Unternehmen
so stark, dass die Solidaritét innerhalb des Euroraums ins Wanken gerit. Die PIIGS-Staaten ver-
harren auf der einen Seite angesichts ihres Sparkurses in der Rezession, auf der anderen Seite sinkt
angesichts eines ungiinstigeren wirtschaftlichen Umfelds die Bereitschaft der stirkeren Lénder, die
schwachen zu unterstiitzen. Das Wachstum in Deutschland diirfte bestenfalls stagnieren. Die No-
tenbanken versuchen mit weiteren quantitativen MaBnahmen die Volkswirtschaften zu stabilisie-
ren. EZB und Fed diirften dann in groem Stil als Kéufer von Staatsanleihen auftreten.

Inflation: Die hohe Arbeitslosigkeit und eine schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage sorgen
flir ein deflationdres Umfeld. Die Gesamtinflation in den USA wie auch in der Eurozone wird sich
im Laufe von 2011 auf die Nulllinie zu bewegen. Dariiber hinaus wird die Deflation in den Kern-
raten sichtbar.

Rentenmiérkte: Deflationséngste driicken die Renditen in den Industrieldndern auf neue histori-
sche Tiefs. Anleger fliichten in Staatsanleihen hochster Bonitét trotz weltweit wachsender Staats-
verschuldung. Die Zinsstrukturkurven werden merklich flacher. Die Rendite 10-jdhriger Bunds
sinkt nachhaltig unter die Marke von 2,0 %.

Euro: Eine eskalierende Schuldenkrise in der Eurozone setzt die Gemeinschaftswéhrung deutlich
unter Druck. Internationale Anleger ziehen sich aus dem Euro zuriick und liquidieren aufgrund der
weltweit unsicheren Situation auch Investitionen in Schwellenléndern. Mangels entsprechender
Alternative profitiert der US-Dollar von seinem Status als ,,Safe Haven®. Zusétzliche Kaufpro-
gramme der US-Notenbank begrenzen in einem solchen Umfeld hochstens die Aufwertung des
Greenback. Der Euro-Dollar-Kurs fallt auf neue Tiefstinde von 1,10.

Aktienmiirkte: Deutlich nachlassende Umsitze und steigender Margendruck fithren zu einem
sichtbaren Riickgang der Unternehmensgewinne. Gleichzeitig nimmt die Risikoaversion spiirbar
zu, so dass mit einer Bewertungskontraktion zu rechnen ist. An den Aktienmérkten kommt es zu
einem kréftigen Kursriickgang, der den DAX deutlich unter die Marke von 5.000 Indexpunkten
zurtickwirft.

Asset Allocation: Aktienengagements sind aufgrund neuerlicher Kompression der Bewertungsre-
lationen und wieder einsetzender Erosion der Unternehmensgewinne wenig erfolgversprechend.
Trotz gegen Null tendierender Nominalrenditen untermauern positive Realzinsen gleichzeitig die
Attraktivitit qualitativ hochwertiger Staatsanleihen. Festverzinsliche hochster Bonitét bilden in
diesem Szenario eindeutig den Anlageschwerpunkt. In Mischportfolios wird die bei Aktien maxi-
male Untergewichtung ausgeschopft.
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Arbeitsmarkt im Fokus

Hohe Arbeitslosigkeit — und keine schnelle Lésung in Sicht

Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

3 Landeranalysen

3.1 USA: Zwischen Arbeitslosigkeit und Schuldenbergen

Das Jahr 2010 stand in den Vereinigten Staaten im Zeichen einer Wachstumsdelle, die Sorgen um

einen Riickfall in die Rezession gendhrt hat. Die Anfang des Jahres noch vielversprechende Erho-

lung am Arbeitsmarkt geriet im Friihjahr ins Stottern. Ein erneuter konjunktureller Einbruch blieb

aber aus. Nun neigt sich das Jahr dem Ende zu und die Gefahr eines Double Dip ist splirbar gesun-
ken. Frithindikatoren und Arbeitsmarkt scheinen sich zumindest zu fangen.

Insgesamt hat 2010 jedoch eher enttiduscht — seit dem Friihjahr legt die US-Wirtschaft nur noch
etwa im Rahmen ihres Produktionspotenzials zu. Die Arbeitslosigkeit verharrt bei 9%2 % — einem
fiir die USA sehr hohen Niveau. Dies ist nicht nur ein soziales und politisches, sondern auch ein
O0konomisches Problem. Die hohe Arbeitslosigkeit kann sowohl Symptom wie Ursache einer stei-
genden strukturellen Arbeitslosigkeit sein. Einerseits haben viele Amerikaner ihren Arbeitsplatz in
Sektoren (Bau, Finanzbranche) verloren, wo auf absehbare Zeit nicht nennenswert Beschiftigung
aufgebaut werden diirfte. Falsche oder fehlende Qualifikationen fiir Wachstumsbranchen verhin-
dern eine Wiedereingliederung in den Arbeitsmarkt. Andererseits entwertet eine ldngere Periode
der Arbeitslosigkeit bestehendes Humankapital. Mit diesen Problemen wird die USA langere Zeit
zu kdmpfen haben. Selbst Ende 2011 diirfte die Arbeitslosigkeit noch iiber 9 % liegen.

Expansion stabilisiert sich 2011

Arbeitslosenquote, % der Erwerbsfahigen

Reales BIP, Veranderung gegentber Vorquartal in %, Jahresrate
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Wachstum 2011:
Verhalten,
aber nachhaltig

Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

Hinzu kommt, dass der Bundesstaat, der in der Krise in die Bresche sprang, als die private Nach-
frage einbrach, zunehmend zu einer konjunkturellen Bremse wird. Im neuen Jahr diirften merkli-
che Sparanstrengungen zwar ausbleiben. Angesichts der sehr hohen Defizite und des massiv stei-
genden Schuldenstandes ist aber kaum Spielraum fiir zusétzliche Impulse von dieser Seite. So
belastet das Auslaufen des Stimuluspakets von 2009 im Jahr 2011 die Konjunktur. Die Einzelstaa-
ten und Kommunen diirften zwar von einer zyklischen Verbesserung ihrer Einnahmen profitieren.
Ob dies ausreichen wird, damit sie die Sparpolitik der vergangenen Jahre beenden, ist aber offen.

B Allerdings sollte sich die private Nachfrage allmdhlich stabilisieren, nicht zuletzt wegen des leich-

ten Beschiftigungsaufbaus und seiner positiven Effekte auf die Haushaltseinkommen. Im Jahres-
durchschnitt 2011 diirfte die US-Wirtschaft um gut 2 % wachsen (2010: 2,7 %), wobei auf die
Wachstumsdelle Ende 2010 eine graduelle Erholung im Jahresverlauf folgt.

Die Notenbank wird ihr Kaufprogramm fiir Staatsanleihen vor diesem Hintergrund Mitte 2011
voraussichtlich nicht verldngern. Eine wieder etwas hohere Teuerung und eine robustere Konjunk-
tur werden es der Fed erlauben, von zusétzlichem Stimulus Abstand zu nehmen. Die nach wie vor
hohe Arbeitslosigkeit wird sie aber davon abhalten, vor 2012 die Nullzinspolitik zu beenden.
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Hoher Industrieanteil
in Deutschland

Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

3.2 Deutschland: Nach tiefem Einbruch schnell aus der Krise

Mit einem Anstieg des BIP von 3,5 % hat Deutschland im Jahr 2010 mit stérkerer Dynamik als
alle anderen groBen Flachenstaaten in der Eurozone aus der Krise herausgefunden. Zwar war 2009
auch ein deutlicher Einbruch der Wirtschaftsleistung von 4,7 % zu verkraften, doch die wettbe-
werbsstarke deutsche Industrie profitiert zurzeit iiberdurchschnittlich vom Aufschwung in den

als Vorteil Schwellenldndern. Mittlerweile gehen allein rund 11 % der hiesigen Exporte in die dynamischen
BRIC-Staaten. Die Industrieproduktion wird 2010 um rund 9 % zunehmen. Aufgrund des hohen
Industrieanteils in Deutschland von mehr als 20 % an der Wertschopfung stimuliert dies das ge-
samtwirtschaftliche Wachstum. 2011 setzt sich der Aufschwung mit vermindertem Tempo von
2 % fort.
Deutschland kommt am Besten aus der Krise Kapazitatsauslastung steigt so schnell an wie noch nie!
Bruttoinlandsprodukt gegentiber dem Vorjahr in % in % der Vollauslastung
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Das exportinduzierte Wachstum hat mittlerweile zu ersten Impulsen bei der Binnennachfrage
gefiihrt. So sind die Investitionen angesprungen. Die steigende Industrienachfrage hat die Kapazi-
tatsauslastung in atemberaubender Geschwindigkeit wieder in die Ndhe der Normalauslastung
katapultiert. Zudem verdienen die Unternehmen deutlich mehr. Beides sind Voraussetzungen fiir
eine hohere Kapitalbildung. Neben Rationalisierungen werden Erweiterungen und technologisch
bedingte Kapitalaufstockungen wieder an Bedeutung gewinnen. Auch die Bautitigkeit tragt derzeit
zum Investitionsaufschwung bei: Der 6ffentliche Bau ist noch NutznieBer der Konjunkturpro-
gramme, bevor allerdings 2011 SparmaBinahmen zu einer Gegenbewegung fithren. Der Woh-
nungsbau hat aus dem Tief herausgefunden: Energetische Sanierungen und ein lebhafterer Neubau
sorgen fiir Wachstum. Der Wirtschaftsbau konnte frith vom Investitionsschub der deutschen Wirt-
schaft profitieren. Nach dem deutlichen Riickgang 2009 wird der gewerbliche Bau bereits 2010
leicht expandieren und im Folgejahr mit der Investitionstétigkeit weiter zulegen.
B Der Konsum hat seine Schwéchephase iiberwunden. Neben der steigenden Beschéftigung und dem

Konsum wird mehr zum

Wachstum beitragen

drastischen Riickgang der Kurzarbeit fiihren niedrige Preissteigerungen bei moderaten Lohnerho-
hungen zu héheren verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte. Die Sparquote bleibt weit-
gehend unverandert und ddmpft damit nicht zusétzlich. Im Gegensatz zu vielen anderen européi-
schen Landern ist die Staatsverschuldung in Deutschland verhéltnisméBig niedrig, so dass auch das
Konsolidierungspaket mit 80 Mrd. € oder gut 3 % des BIP iiber vier Jahre ab 2011 eher bescheiden
ausféllt. Eine stdrkere Konsumbremsung ist hierdurch nicht zu erwarten, auch weil ein nicht uner-
heblicher Teil der Sparmafnahmen von den Unternehmen zu tragen ist. Da der deutsche Konsum
bis ins erste Quartal riickldufig war, musste 2010 erst der Riickstand aufgeholt werden. Nach ei-
nem nur geringen Zuwachs von 0,4 % im Jahr 2010 werden die Verbraucher 2011 stirker zum
Wachstum beitragen. Die Konsumausgaben sollten dann um 1,3 % zulegen.
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Industrie und Logistik

Luftverkehr am Frankfurter Flughafen im Aufwind

2010 mit hohen
Zuwachsen

Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

3.21 Hessen: Branchenmix stabilisiert

Der in Hessen besonders gewichtige Dienstleistungssektor diirfte 2011 die weltwirtschaftliche
Abschwichung vor Ort abfedern, so dass hier zumindest mit einem durchschnittlichen Wachstum
von 2 % zu rechnen ist. Ausschlaggebend fiir die konjunkturelle Entwicklung des Bundeslandes ist
niamlich der einzigartige Branchenmix, der von der siidhessischen Region geprigt wird: Kein an-
derer Regierungsbezirk Deutschlands kann ein bedeutendes Finanzzentrum, einen internationalen
Flughafen und einen namhaften Messestandort gleichzeitig vorweisen. Schon in der Wirtschafts-
krise 2008/2009 stabilisierten die Dienstleister in Hessen, als die tiefsten Einbriiche in der Indust-
rie erfolgten. Dies zeigte sich auch an der hessischen Schrumpfungsrate 2009, die mit 4,3 % deut-
lich geringer ausfiel als der gesamtdeutsche Riickgang (Berechnungsstand der Bundesldnder Mérz
2010).

Im derzeitigen Aufschwung bleibt die Industrie — wie zuvor im Abschwung — zunéchst die trei-
bende Kraft. Die Auftragseingiinge zeigen einen kréaftigen Wachstumsschub fiir Hessen an. Auch
der Luftverkehr hat wieder Aufwind, wovon besonders der Frachttransport profitiert. Die in den
ersten acht Monaten beforderte Menge stieg am Frankfurter Flughafen um 28 % (Deutschland:

25 %). Die Passagierzahlen erholten sich um 3 %, nachdem sie im Jahr zuvor um 5 % zuriickge-
gangen waren. Mittel- bis langfristig wird der Neubau der zusétzlichen Landebahn (geplante Fer-
tigstellung Oktober 2011) und eines dritten Terminals die Kapazititen des Frankfurter Flughafens
enorm erweitern. Das Bankgewerbe als ebenfalls wichtige Branche fiir Hessen beginnt sich zu
stabilisieren. Dies wird sich zundchst mehr in der Geschéftsentwicklung der Kreditinstitute zeigen.
Positive Beschéftigungseffekte sind hiervon vorerst noch nicht zu erwarten.

Da in Hessen die Industrie einen unterdurchschnittlichen Anteil hat, diirfte die Wachstumsrate
2010 etwas unter dem gesamtdeutschen Zuwachs bei 3,2 % liegen, darauf deuten die Daten fiir das
erste Halbjahr 2010 hin, in dem Deutschland mit 3,1 % und Hessen mit 2,7 % gewachsen waren.

Beschaftigung: Héchststdnde in Sichtweite

Veranderung gegeniber Vorjahresmonat in %
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B In der zuriickliegenden Wirtschaftskrise ist es nicht zu einem merklichen Riickgang der Beschéf-

Beschaftigung steigt

schon wieder

tigtenzahl gekommen. Die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten lag zum Hohepunkt
der Krise am Arbeitsmarkt (Oktober 2009) nur 0,8 % unter dem Vorjahresstand. In fritheren Re-
zessionsphasen erreichten die Beschéftigungsriickgénge deutlich iiber 2 %. Inzwischen sorgt der
kréftige Aufschwung fiir eine deutlich steigende Arbeitskréftenachfrage. Nach dem letzten verfiig-
baren Stand zdhlte Hessen Ende August 2010 mit fast 2.213.000 sozialversicherungspflichtig Be-
schiftigten 1,5 % mehr als im Vorjahr. Mit diesem Zuwachs liegt Hessen im Bundesdurchschnitt.
Auch die Arbeitslosigkeit ist spiirbar zuriickgegangen. Im Oktober 2010 war die hessische Arbeits-
losenquote mit 5,9 % wieder deutlich unter dem Vorjahreswert von 6,4 %. Dieser Trend wird sich
2011 fortsetzen, da sich neben der soliden Konjunktur hier schon die demografische Entwicklung
bemerkbar macht.
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3.2.2 Thiringen: Konjunkturelle Normalisierung

Die Auftragseingénge befinden sich in Thiiringen wie in Deutschland insgesamt noch nicht auf
dem Vorkrisenniveau. Mit Zuwéchsen von 22 % bzw. 23 % in den ersten drei Quartalen 2010
diirfte jedoch ein gut gefiilltes Auftragspolster entstanden sein, das bis Anfang 2011 eine solide
Produktionsgrundlage darstellt. Mit der konjunkturellen Normalisierung, die einem so rasanten
Anstieg tiblicherweise folgt, wird 2011 in Thiiringen das BIP-Wachstum auf rund 2 % zuriickge-
hen und damit einen dhnlichen Verlauf wie Deutschland insgesamt haben. Im ersten Halbjahr 2010
fiihrte ndmlich der starke konjunkturelle Impuls in Thiiringen mit einem Plus von 3,4 % zu einer
spiirbaren Beschleunigung des Wachstums. Taktgeber war — wie in der Rezession — die Industrie,
deren Umsatzentwicklung in Thiiringen mit einem Zuwachs von 14,3 % in den ersten neun Mona-
ten hoher war als in Deutschland insgesamt (13,4 %). Gesamtwirtschaftlich kann Thiiringen 2010
aufgrund der dynamischen Entwicklung der Industrie ein leicht iiberdurchschnittliches Wachstum
von 3,8 % erreichen.

Die Wirtschaftskrise 2009 hatte Thiiringen mit einem Minus des BIP von 4,3 % abgeschlossen.
Damit lag das Bundesland schlechter als der Durchschnitt Ostdeutschlands (-2,9 %), da es einen
hoheren Industrieanteil aufweist. Im Vergleich zum gesamtdeutschen Riickgang (Berechnungs-
stand der Bundesldander: Mérz 2010) war die Schrumpfung des Thiiringer BIP aufgrund der gerin-
geren Exportabhéngigkeit der Industrie und der Dienstleister aber weniger ausgepragt.

Gute Erholung der Auftragseingénge Arbeitslosigkeit im Sinkflug

Volumenindex 2005 = 100
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Thiringens BIP pro

Kopf: 92 % des
EU-Durchschnitts

Im Zuge des Aufschwungs verringerte sich die Arbeitslosenquote in den neuen Bundeslandern
starker als in den alten. Dies gilt fiir Thiiringen in besonderem Mafe. So sank die Arbeitslosenquo-
te innerhalb eines Jahres um fast zwei Prozentpunkte auf 8,3 % (Oktober 2010). Damit lag der
Wert zwar weiterhin iiber dem Bundesdurchschnitt, doch ist er deutlich niedriger als in den ande-
ren ostdeutschen Bundeslédndern und etwa gleich hoch wie in Nordrhein-Westfalen. Die Beschéfti-
gung erholte sich in Thiiringen spiirbar und die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten
stieg im August 2010 um 2,3 % gegeniiber dem Vorjahr an; ein Zuwachs, der tiber dem Bundes-
durchschnitt von 1,6 % lag.

Im Jubildumsjahr 2010 kann Thiiringen zwanzig Jahre nach der Wiedervereinigung auf viele wirt-
schaftliche Erfolge zuriickblicken. Allerdings muss bei der Beurteilung beriicksichtigt werden,
dass Thiiringen nach der Wiedervereinigung — wie alle neuen Bundesldander — mit einer sehr gerin-
gen Wirtschaftsleistung startete. Inzwischen hat sich das BIP pro Einwohner, gemessen am deut-
schen Durchschnitt, mehr als verdoppelt und erreicht fast 75 % des gesamtdeutschen Werts. Da
Deutschland zu den wirtschaftsstérksten Landern Europas zéhlt, ist dieser Vergleich eigentlich
nicht angemessen. Denn Thiiringens BIP pro Kopf hat inzwischen 92 % des EU-Durchschnitts
erreicht, was — verglichen mit anderen Nachfolgestaaten des ehemaligen Ostblocks wie Polen

(34 %) und Tschechien (56 %) — ein hervorragender Wert ist.
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3.3 Europa: Divergierende Entwicklung
3.31 Frankreich: Erfolgsmodell mit Kratzern
B Im Gegensatz zu Deutschland war Frankreichs Wirtschaftseinbruch 2009 mit ,,nur* 2,5 % deutlich
weniger stark ausgeprigt. Eine wesentliche Ursache hierfiir ist die grofere Bedeutung des privaten
Frankreich mit Konsums und vor allem des Staatskonsums in Frankreich. Stabilisierend wirkt sich zudem der
geringen Konjunktur- kontinuierliche Bevolkerungszuwachs aus. Allerdings ist die wirtschaftliche Gegenbewegung auch
schwankungen deutlich schwicher ausgefallen als hierzulande. So hat das BIP 2010 nur um schétzungsweise
1,6 % zugelegt.
Konsumklima noch gedampft Franzésische Beschéaftigung steigt wieder
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Investitionstatigkeit
schwach

Das Konsumklima ist noch weit von den optimistischen Einschédtzungen vor der Krise entfernt.
Dies diirfte u.a. damit zusammenhingen, dass auch in Frankreich nun strukturelle Reformen ange-
gangen werden. Die umstrittene Rentenreform wurde mittlerweile verabschiedet. Zudem sind die
Lohnstiickkosten im internationalen Vergleich zu stark angestiegen, was entsprechende moderate-
re Lohnabschliisse erfordert. Seit 2009 fallen die Tariflohnerhdhungen zwar deutlich niedriger aus.
Trotzdem expandiert der Konsum 2010 mit 1,6 % wie die Gesamtwirtschaft. Positive Impulse
gehen von der Beschiftigung aus, die bereits im vierten Quartal 2009 ihren Tiefstand erreicht
hatte. Seitdem geht es wieder aufwirts und die Arbeitslosenquote sinkt leicht. 2011 diirfte sich das
moderate Konsumwachstum fortsetzen. Die positiven Impulse vom Staatskonsum haben dagegen
bereits 2010 nachgelassen. In Frankreich erreicht dieses Aggregat immerhin einen Anteil von
knapp einem Viertel am BIP, wihrend es sich hierzulande auf weniger als ein Fiinftel belduft.
Aufgrund des hohen Staatsdefizits von fast 8 % muss Frankreich in diesem Bereich 2011 noch-
mals kiirzer treten.

Die Investitionstitigkeit ist in den letzten Jahren im européischen Vergleich zuriickgefallen (vgl.
linke Grafik S. 20). Bereits vom weltwirtschaftlichen Aufschwung vor der Krise konnte das Land
nur unterdurchschnittlich profitieren und nach der Krise war ein erster zogerlicher Zuwachs der
Anlagen erst im zweiten Quartal 2010 zu konstatieren. Die schwache Entwicklung resultiert zum
einen aus der riickldufigen Bautétigkeit. Zum anderen diirfte Frankreich aufgrund der gestiegenen
Lohnstiickkosten an Attraktivitét fiir Investoren verloren haben.

2011 wird das franzosische BIP mit voraussichtlich 1,7 % kaum stérker zunehmen als 2010. Kon-
sum und Investitionen wachsen zogerlich und von der Dynamik der Schwellenldander profitiert die
franzosische Exportwirtschaft nur unterdurchschnittlich. 2011 beginnt zudem das Konsolidie-
rungsprogramm, das sich aus dem Auslaufen von Konjunkturstimuli und wenig ambitionierten
Einsparungen zusammensetzt.
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3.3.2 Italien: Mangelnde Wettbewerbsfahigkeit bremst Aufschwung

Nach dem drastischen BIP-Einbruch von iiber 5 % im Jahr 2009 kommt Italiens Wirtschaft nur
sehr zogerlich aus der Krise. Dies diirfte eine Folge der mangelnden Wettbewerbsfahigkeit des
Landes sein. So ist Italiens Produktivitdt in den vergangenen Jahren im Gegensatz zu anderen
europdischen Landern gesunken (vgl. linke Grafik S. 21). Die Folge ist, dass die Lohnstiickkosten
seit 2005 um fast 15 % gestiegen sind, wihrend Deutschland in diesem Zeitraum nur einen An-
stieg von etwa 3 % aufweist. Seit dem Jahr 2000 beléuft sich der Kostenschub des Mittelmeerlan-
des sogar auf 30 %. Die Produktivititsschwiche offenbart Defizite beim Innovationsprozess. Bei
wichtigen Indikatoren, wie den F&E-Ausgaben bezogen auf das BIP oder bei den Patenten, besetzt
Italien regelméBig hintere Plétze. Dies ldsst sich nur durch Strukturreformen &ndern: Der Abbau
von Biirokratie und Regulierung sowie Effizienzsteigerungen und mehr Wettbewerb im 6ffentli-
chen Sektor sind dabei unabdingbar. Um die Innovationsfahigkeit des Landes zu verbessern, sind
verstirkte Anstrengungen im Forschungs- und Bildungsbereich notig. Nicht zuletzt muss sich die
Lohnpolitik starker an der Produktivitdtsentwicklung orientieren.

Schwache Investitionstatigkeit in Italien Italien exportiert nur wenig in BRIC-Lander
Reale Anlageinvestitionen, Index: Q1 2005 = 100 BRIC-Exporte in % an den jeweiligen Gesamtexporten
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Aufwartstrend setzt sich

nur zégerlich durch

Die mangelnde Wettbewerbsfahigkeit spiegelt sich im besonderen Mafle im Auflenhandel wider.
Italien exportiert nur 2 % seiner Waren in die dynamisch wachsenden BRIC-Staaten, in Deutsch-
land sind dies mittlerweile 11 %. Ein Grund hierfiir diirfte sein, dass die in den Schwellenldndern
bendtigten Investitionsgiiter mit Ausnahme von Maschinen aus italienischer Produktion kaum
angeboten werden. Das Land ist traditionell stark auf Konsumgiiter spezialisiert. So erreicht bei-
spielsweise der Wirtschaftsbereich Textilien, Bekleidung und Leder einen Anteil von fast 12 % an
der gesamten industriellen Wertschopfung. Hinzu kommen die Nahrungsmittelindustrie mit einem
gleich hohen Wertschopfungsanteil sowie weitere kleine Konsumgiiterbranchen. Diese Wirt-
schaftszweige leiden unter steigenden Lohnkosten. Zudem ist hier eine Verlagerung ins kosten-
giinstige Ausland vielfach leichter moglich als bei technisch anspruchsvollen Investitionsgiitern.
Dies entzieht Italien einen Teil seiner Wertschopfung und gefdhrdet zunehmend die bislang erfolg-
reichen lokalen Netzwerke von zumeist kleinen und mittleren Unternehmen. Im Ergebnis weist das
Land ein zunehmendes Handelsbilanzdefizit auf.

Italien wird 2010 und 2011 mit 1 % bzw. 1,3 % nur schwach wachsen. Belastend wirken sich das
schirfere Vorgehen gegen Steuerhinterziehung und Ausgabenkiirzungen in den 6ffentlichen Haus-
halten aus. Diese MaBBnahmen belaufen sich 2011 und 2012 auf 25 Mrd. € bzw. 1,6 % des BIP.
Unterdurchschnittlich wird sich weiterhin der Konsum entwickeln, der bislang von der ungiinsti-
gen Arbeitsmarktentwicklung behindert wurde. Mittlerweile sinkt die Arbeitslosenquote und die
Beschiftigung steigt. Allerdings hat sich dies noch nicht in einem deutlich verbesserten Konsum-
klima niedergeschlagen. Vom Auflenhandel sind 2011 nur geringe Impulse zu erwarten. Die Inves-
titionen werden von einer riickldaufigen Bautétigkeit gebremst.
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3.33 Spanien: Reformprozess lauft
B  Fiir Spanien war die jiingste Krise nicht nur konjunktureller Natur. Das Land hatte zuvor sein
hohes Wachstum von jéhrlich rund 4 % auch aufgrund einer boomenden Bau- und Immobilien-
Bei Strukturanpassun- wirtschaft erzielt. Mit der Rezession offenbarten sich Uberkapazitiiten, die in den nichsten Jahren
gen gut vorangekommen weiter abgebaut werden miissen. So beruhten in der Spitze 2006 knapp 18 % des Bruttoinlands-
produkts auf Bauaktivititen. Allein der Wohnungsbau stand fiir einen Anteil von gut 9 %. 2009 lag
der Anteil der gesamten Bautétigkeit noch bei 14,3 %. 2010 sollte die Marke von 13 % unterschrit-
ten werden. Legt man — dhnlich wie in Deutschland nach der Baukrise — einen Anteil von 10 % als
Zielmarke fest, dann diirfte die Anpassung in etwa zwei Jahren abgeschlossen sein.
Die Krise offenbarte auch die mangelnde Wettbewerbsfahigkeit der spanischen Wirtschaft. Die
Lohnstiickkosten liegen heute 30 % tiber dem Niveau des Jahres 2000. Die Lohne waren in den
vergangenen Jahren im Verhéltnis zur Produktivitit zu stark angestiegen. Bei wichtigen Innovati-
onsindikatoren, wie den F&E-Ausgaben bezogen auf das BIP oder den Patenten, liegt das Land —
dhnlich wie Italien — deutlich unter dem OECD-Durchschnitt. Allerdings sind auch in diesem Be-
reich erste Verbesserungen festzustellen: Die Produktivitdtsentwicklung in Spanien war seit An-
fang 2005 deutlich giinstiger als beispielsweise in Deutschland oder gar in Italien. Durch die dra-
matische Verschlechterung am Arbeitsmarkt sind zudem die Tariflohnerhdhungen deutlich niedri-
ger ausgefallen. Zusitzlich hat die spanische Regierung mit ihren Reformen den bislang sehr rigi-
den Arbeitsmarkt flexibler gemacht. So wurden Kiindigungen erleichtert und die Héhe von Abfin-
dungen abgesenkt. Auch dies verbessert die Wettbewerbsfahigkeit.
Spanien steigert seine Produktivitat Mehrwertsteuererhdhung treibt Verbraucherpreise
Arbeitsproduktivitat je Erwerbstéatigen, Index: Q1 2005 = 100 % gg. Vorjahr
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Nur zbgerlicher
Aufwartstrend

Spanien ist also auf gutem Weg. Konjunkturell werden sich die Anpassungen allerdings nicht
kurzfristig positiv auswirken. So fiihrte die ab Juli um zwei Prozentpunkte auf 18 % erhohte
Mehrwertsteuer zu einer deutlichen Ddmpfung des Konsums im dritten Quartal 2010. Im Vorfeld
war es zu Vorzieheffekten gekommen. Belastend wirkt zudem das Konsolidierungsprogramm, das
zu Lohnkiirzungen bei Beamten und Stellenstreichungen fiihrt. Zudem werden ab 2011 Familien-
leistungen gekiirzt und die Renten nicht erhdht. Auch am Arbeitsmarkt ist noch keine durchgrei-
fende Besserung festzustellen. Die Arbeitslosenquote liegt bei knapp 20 %. Immerhin hat die Be-
schéftigung zuletzt wieder leicht zugenommen. 2011 diirfte sich der spanische Arbeitsmarkt nur
sehr zogerlich erholen. Damit kann fiir 2011 erneut nur mit einem mageren Konsumplus 0,7 %
gerechnet werden. Einen negativen Wachstumsbeitrag liefern 2010 die Investitionen. Einer stark
schrumpfenden Bautitigkeit steht eine nur moderate Erh6hung der Ausriistungsinvestitionen ge-
geniiber. 2011 wird sich der Riickgang der Anlageinvestitionen deutlich verringern. Positive Im-
pulse gehen vom Auflenhandel aus. Damit wird das gesamtwirtschaftliche Wachstum nach der
Stagnation in 2010 im neuen Jahr magere 0,7 % betragen.
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3.34 Griechenland: Mitten in der Konsolidierung

Die griechische Regierung hat im Mai 2010 ein dreijahriges Stiitzungspaket des IWF und der EU
iiber insgesamt 110 Mrd. € erhalten, aus dem vierteljahrlich ausgezahlt wird. Zudem stiitzt die
EZB die Kapitalmdrkte mit Kéufen griechischer Anleihen und die griechischen Banken mit Repo-
Geschiften. All diese Hilfen sind mit wirtschaftspolitischen Auflagen verbunden, deren Einhal-
tung regelméBig in einem Fortschrittsbericht des IWF {iberpriift wird. Bis zum Herbst 2010 waren
die Voten des IWF durchweg positiv. Mit der Erh6hung der Mehrwertsteuer von 19 % auf 23 %
und anderer Verbrauchsteuern, der Kiirzung der staatlichen Gehilter und weiterer Staatsausgaben
sowie der Verbesserung der Steuerverwaltung wird das Haushaltsdefizit 2010 voraussichtlich um
mehr als fiinf Prozentpunkte auf 9 %4 % zuriickgehen. Auch mit weitreichenden Strukturreformen
im Rentensystem und am Arbeitsmarkt sind bemerkenswert couragierte Schritte zur Steigerung der
griechischen Wettbewerbsfahigkeit eingeleitet worden.

Der Primérsaldo des Staatshaushalts (vor Zinszahlungen) diirfte noch bis 2012 negativ bleiben und
die Staatsverschuldung auf bedenklich hohe 150 % des BIP steigen. Erst 2014 wird das Staatsdefi-
zit dann nach dem Konsolidierungsfahrplan unter die kritische Schwelle von 3 % des BIP fallen
und auch die relative Staatsverschuldung zuriickgehen. Das Sparprogramm wird allerdings auf
Dauer nur erfolgreich sein, wenn sich gleichzeitig die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft erhdht
und Wachstum mit Angebotsverbesserungen generiert wird. Die Zugangsbeschréankungen in Bran-
chen wie Stralengiiterverkehr und Handel sowie Wachstumshemmnisse etwa im Tourismus wer-
den schrittweise beseitigt. Diese Mainahmen werden sich jedoch nur allméhlich positiv auswirken
konnen. Die strukturell schwachen Giiterexporte und die wesentlich bedeutenderen Dienstleis-
tungsexporte (Tourismus, Schifffahrt) werden bis 2012 voraussichtlich noch nicht stark zulegen.
Der verhéltnisméBig langsame Riickgang des Leistungsbilanzdefizits auf 9 % des BIP sowie der
Anstieg der Inflationsrate auf iiber 5 % im Herbst 2010 (Mehrwertsteuereffekt) trotz einer tiefen
Rezession zeigen, wie notig Strukturreformen sind.
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Das BIP wird 2011 wahrscheinlich nochmals deutlich um mehr als 3 % fallen. Ohne den positiven
AuBenbeitrag wire der Riickgang sogar doppelt so stark. Trotzdem wird das Leistungsbilanzdefizit
mit gut 6 % des BIP wahrscheinlich weiter beachtlich bleiben. 2012 kdnnten sich dann die ersten
Friichte der Sparmafnahmen und Reformen mit einem geringen BIP-Wachstum zeigen. Die Zah-
lungsfahigkeit Griechenlands erscheint vorerst nicht gefdhrdet. Spannend wird es allerdings Ende
2012, wenn sich das Auslaufen des Stiitzungspakets abzeichnet. Wird Griechenland in der wirt-
schaftlichen Konsolidierung dann schon ausreichend voran gekommen sein, um sich den hohen
Refinanzierungsbedarf auf dem Finanzmarkt zu sichern?
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3.3.5 Irland: Mit dem Riicken zur Wand

Im Herbst 2010 steht Irland im Mittelpunkt der européischen Schuldenkrise. Im Vorfeld hatten die
Zweifel zugenommen, ob das Land seine Probleme aus eigener Kraft in den Griff bekommt. Die
zusdtzlichen Kosten der Bankenrettung wurden in vollem Umfang im Haushalt 2010 verbucht.
Dies treibt das Defizit auf astronomische 32 % des BIP. Im neuen Jahr ist zwar mit einem Riick-
gang auf rund 12 % zu rechnen, aber das instabile Bankensystem konnte zusétzliche Stiitzungen
erfordern. Ende 2011 wird die irische Regierung selbst in einem giinstigen Szenario mit rund

120 % des BIP in der Kreide stehen. Hinzu kommen noch Problemkredite, die der Staat den Ban-
ken abgekauft hat, und die ebenfalls die Steuerzahler belasten, wenn sie ausfallen sollten.

Die Krise verschirfte sich aber erst, als die Zinsen fiir Staatsanleihen Irlands und anderer Periphe-
rieldnder deutlich stiegen — punktgenau nach dem Gipfel von Deauville, auf dem die Regierungen
von Frankreich und Deutschland ihre Absicht bekriftigten, in Zukunft die Halter von Staatsanlei-
hen im Rahmen eines geordneten Insolvenzverfahrens fiir Staaten an den Lasten zu beteiligen.
Diese Diskussion und die resultierende Unsicherheit warfen, mehr als schlechte Meldungen aus
dem irischen Bankensystem oder die politische Unsicherheit vor den Haushaltsberatungen im
Dezember, die ganze Eurozone wieder zuriick in die Krise — zumindest aus Sicht mancher Regie-
rungen. Mit dem Hilfspaket iibernehmen die Steuerzahler der beteiligten Staaten nun effektiv
Ausfallrisiken, die vorher in erster Linie von ihren Banken getragen wurden.

Offentliche Finanzen unter massivem Druck Ein langer Weg aus der Rezession

Staatsfinanzen, % am Bruttoinlandsprodukt (2010/2011 Prognose) Reales Bruttoinlandsprodukt, Veréanderung gegeniiber Vorjahr in %
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2011 wieder Wachstum

Irland hat sich bis zuletzt gestrdubt, den Hilfsfonds der EU in Anspruch zu nehmen. Dabei geht es
nicht nur um nationales Prestige, sondern um handfeste wirtschaftliche Interessen. Ein Eckpunkt
der irischen Wirtschaftspolitik bleibt auch in der Krise die sehr niedrige Unternehmensteuer, die
Investitionen auf der Insel fiir ausldndische Unternehmen attraktiv macht. Die Regierung in Dublin
flirchtet wohl zu Recht, dass hohere Steuersitze zu den ,,strengen Bedingungen® gehoren konnten,
von denen die anderen EU-Staaten die finanzielle Hilfe abhidngig machen.

Wenn das irische Finanzministerium an den Kapitalmarkt zuriickkehrt, was schon 2011 der Fall
sein konnte, sollten die mittelfristigen Wachstumsperspektiven und die entschlossene Haushaltspo-
litik wieder in den Vordergrund riicken. Strukturell ist die irische Wirtschaft besser aufgestellt als
manche Staaten in der mediterranen Peripherie der EU. Irland zeichnet sich durch eine vergleichs-
weise junge, gut ausgebildete Bevolkerung, eine stiarkere Orientierung auf die Weltmérkte und
eine grofere Flexibilitdt der Wirtschaft aus — wie sie im Riickgang der Lohnstiickkosten in den
vergangenen zwei Jahren zum Ausdruck kommt. Mit Hilfe seiner Exportwirtschaft diirfte Irland
2011 wieder auf einen flachen Wachstumstrend zuriickkehren — wir rechnen mit einem Wachstum
von etwa 1 %.
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3.3.6 Portugal: Reicht das Sparen aus?

B  Portugal zdhlt aufgrund des hohen Leistungsbilanz- und Haushaltsdefizits sowie der strukturell
bedingten Wachstumsschwéche zu den Euro-Krisenldndern. Mutige Konsolidierungsschritte sowie
Haushaltskonsolidierung Strukturreformen sind 2011 erforderlich, um den Spreadanstieg fiir Staatsanleihen (4 Prozentpunk-
pragt 2011 te bei 10-jihrigen gegeniiber Bundesanleihen im November 2010) zu stoppen und die Regierung
davor zu bewahren, den Euro-Rettungsschirm in Anspruch nehmen zu miissen. Nachdem das
Haushaltsdefizit 2010 nur rechnerisch, aber nicht real gefallen ist, indem das Vermdgen von
Staatsunternehmen der Regierung tibertragen und als Haushaltseinnahmen verbucht wurde, stehen
2011 nun echte Einsparungen und Einnahmesteigerungen an. Die Gehélter im 6ffentlichen Dienst
sollen um 5 % gesenkt, die Pensionen eingefroren, staatliche Investitionen sowie Sozialleistungen
gekiirzt und der Mehrwertsteuersatz von 21 % auf 23 % angehoben werden. Zwar sind einige
Indikatoren wie die relative Staatsverschuldung und die Entwicklung des BIP giinstiger als in
Griechenland, die aulenwirtschaftlichen und die fiskalischen Schwéchen sind aber fast genauso
herausfordernd. Das Schicksal der sozialistischen Minderheitsregierung hingt zudem von der
Tolerierung durch die sozialdemokratische Oppositionspartei ab. Daher sind jederzeit Neuwahlen
moglich, sobald dies entweder Regierung oder Opposition fiir opportun erachten.
Exportstruktur: Guter dominieren Fiskalische Herausforderungen
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B Die fiskalischen Einschnitte, zuriickgehende Lohneinkommen sowie die hohe Verschuldung der

Europameister bei
kleinen Unternehmen

Konsumenten bedingen 2011 einen spiirbaren Riickgang der inlandischen Nachfrage. Der deshalb
positive AuBenbeitrag diirfte den BIP-Riickgang allerdings auf 1 % begrenzen. Als Mitglied der
Eurozone bleibt Portugal kurzfristig nur eine innere Abwertung tiber niedrigere Lohne, um die
Wettbewerbsfahigkeit zu steigern. Strukturreformen, um den Arbeitsmarkt flexibler zu machen,
die Qualitét der Schul- und Hochschulausbildung zu erhhen oder die Effizienz der Verwaltung
und des Rechtssystems zu verbessern, werden sich erst nach einigen Jahren positiv auswirken. Im
Unterschied zu Griechenland prigen die Giiterausfuhren wesentlich stiarker die Leistungsbilanz-
einnahmen. Als kleines Land fehlt Portugal aber ein industrieller Nukleus. Die Textil-, Leder- und
Schuhindustrie etwa, in der noch fast 30 % der industriell Beschiftigten arbeiten, durchlduft eine
Durststrecke zu qualitativ hdherwertigen Produkten, um international {iberlebensfahig zu bleiben.
Uber alle Branchen hinweg arbeiten mehr als vier Fiinftel der Beschiftigten in kleinen und mittel-
standischen Unternehmen; allein 40 % in Unternehmen mit weniger als 10 Beschiftigten. Ihnen
mangelt es an GroBe und finanziellem Riickhalt, um im Export erfolgreich zu sein.

Hoffnung macht, dass die Stabilitdtsprobleme an die 90er Jahre erinnern. Damals ermdglichten
stabile Lohnstiickkosten, fallende Haushaltsdefizite sowie strukturelle Reformen, dass Portugal
sich fiir den Euro qualifizierte. Dieses Erfolgserlebnis sollte das Land heute ermutigen. Die Spar-
politik allein wird allerdings nicht ausreichen. Die auBenwirtschaftliche Balance wird nur iiber
eine steigende Produktivitit der Unternehmen zu erreichen sein.
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Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

3.3.7 GroBbritannien: Ein Hauch von Stagflation

Die Nachwehen der groBen Krise halten Groflbritannien weiter im Bann. Zwar hat die britische
Wirtschaft 2010 wieder Tritt gefasst und insbesondere im Sommerhalbjahr mit einer annualisierten
Wachstumsrate von 4 % deutlich an Fahrt aufgenommen. Fiir Euphorie besteht jedoch wenig An-
lass. SchlieBlich muss GroBbritannien mit einigen strukturellen Problemen kdmpfen, die die Kon-
junktur auch im neuen Jahr belasten. Die hohe Verschuldung der privaten Haushalte ddmpft den
Konsumzuwachs. Der Erholung am Hausermarkt ist schon wieder abgeebbt, 2011 drohen sogar
leichte Preisriickgéinge. Die Lage der britischen Banken hat sich allmdhlich verbessert, dennoch ist
die Bereitschaft zur Kreditvergabe noch eingeschriankt. 2011 wird das staatliche Sparprogramm
die maBgebliche Wachstumsbremse sein. Fiir das kommende Fiskaljahr avisiert die Regierung eine
Defizitreduktion von iiber zwei Prozentpunkten auf 7,6 %, gemessen am BIP. Im ersten Halbjahr
2011 wird das Wirtschaftswachstum deswegen stark nachlassen.

Der Riickgang der staatlichen Nachfrage wird teilweise vom privaten Sektor kompensiert werden.
Der Unternehmenssektor verfiigt iiber merkliches Potenzial fiir Ausgabenerhohungen, das verfiig-
bare Einkommen der Unternehmen stieg zuletzt kraftig. Da zudem an den Mérkten die Finanzie-
rungsbedingungen giinstig bleiben, diirften die Investitionen das Wachstum 2011 tragen. Der Au-
Benhandel setzt vermutlich auch positive Impulse. Der private Konsum dagegen wird nur ge-
dédmpft zulegen konnen. Zwar verbessern sich die Beschéiftigung und damit die Einkommen suk-
zessive. Jedoch werden die Mehrwertsteueranhebung sowie Transferkiirzungen das reale verfiigba-
re Einkommen belasten. Zudem werden die privaten Haushalte weiter ihre Verschuldung abbauen.
Das BIP diirfte deshalb im neuen Jahr mit 1,5 % etwas langsamer als 2010 zulegen.

Hohe Inflation setzt Bank of England unter Zugzwang
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Kurswechsel der
Bank of England
begunstigt Pfund
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Die Bank of England (BoE) steht vor einem Dilemma: Angesichts der verhaltenen Wachstumsper-
spektiven wire einerseits eine zusétzliche geldpolitische Unterstiitzung angebracht. Andererseits
liegt die Inflation 2010 bereits mit gut 3 % deutlich {iber der Zielmarke von 2 % und wird wahr-
scheinlich auch 2011 nicht spiirbar niedriger ausfallen. Gesamtwirtschaftliche Uberkapazititen
bestehen — die moderate Lohnentwicklung stiitzt diese These. Allerdings kénnten die Uberkapazi-
téten geringer sein als allgemein angenommen und damit auch der von der BoE erwartete Riick-
gang der Teuerung insbesondere fiir 2012 in Frage gestellt werden. Weiter steigende Inflationser-
wartungen werden vermutlich im Verlauf von 2011 die britische Notenbank unter Zugzwang set-
zen. Erste Zinserhohungen der BoE erscheinen bis Ende 2011 moglich. Die Zinsdifferenzen am
Kapitalmarkt werden sich zu Gunsten des Pfund Sterling bewegen. Wahrend bis ins Friihjahr
Wachstumssorgen die britische Wahrung belasten diirften, dreht sich das Bild im Jahresverlauf.
Der Euro-Pfund-Kurs wird dann auf 0,80 zuriickgehen, der Pfund-Dollar-Kurs diirfte auf 1,70
ansteigen.
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3.3.8 Schweiz: Boom wird zur soliden Expansion

Die Schweiz profitiert vom globalen Aufschwung, nicht zuletzt von der sehr positiven Entwick-
lung in Deutschland. Vor allem im ersten Halbjahr 2010 wuchs die Schweizer Wirtschaft deutlich
starker als ihr Potenzial, wobei die Binnennachfrage nur verhalten zulegte. Es war primér der Ex-
portboom, der der Schweiz aus der Rezession von 2009 heraus half. Fiir das Jahr 2010 schitzen
wir das Plus bei den realen Exporten auf rund 10 %. Dies ist in der Schweiz von tiberragender
Bedeutung, denn die Ausfuhren haben einen Anteil von 55 % am nominalen BIP, verglichen mit
57 % fur den privaten Konsum.

Wenn nun die Eurozone und die deutsche Wirtschaft 2011 konjunkturell in ruhigeres Fahrwasser
kommen, wird auch die Dynamik in der Schweiz nachlassen. Zunéchst hat der Index der Friihindi-
katoren der KOF parallel zum deutschen ifo-Index einen furiosen Anstieg verzeichnet — in der
Schweiz folgten Rezession und Aufschwung dem traditionellen V-Muster. Allerdings erreichte der
KOF-Index bereits zur Jahresmitte seinen Hohepunkt und bewegt sich seitdem auf hohem Niveau
seitwérts. Dies spricht fiir ein weiter solides aber etwas geringeres Wachstum in der Schweiz. Im
Jahresverlauf 2011 sollten die Wachstumsraten also abnehmen, aber auf fiir Schweizer Verhaltnis-
se mindestens durchschnittlichem Niveau bleiben. Nach einem Anstieg um fast 3 % im Jahr 2010
diirfte das reale BIP 2011 um 2 % expandieren.

Fruhindikatoren noch auf Boom-Niveau Steigende Zinsdifferenzen belasten Schweizer Franken
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Euro-Franken mit leich-

tem Erholungspotenzial

Die disinflationdre Entwicklung der vergangenen Monate wird im Frithjahr 2011 voraussichtlich
auslaufen. Zu diesem Zeitpunkt wird die Vorjahresrate des Verbraucherpreisindex wohl die Null-
linie tangieren. Eine merklich negative Teuerung oder gar eine echte Deflation erwarten wir nicht.
Die zuletzt kriftig gestiegenen Rohstoffpreise wurden zwar vom starken Franken teilweise abge-
federt. Aber die kréftige Konjunktur wird den Preiserh6hungsspielraum der Unternehmen graduell
wieder erhdhen. Im Jahresdurchschnitt rechnen wir fiir 2011 mit einer Teuerungsrate von 0,9 %,
nach 0,7 % in 2010.

Angesichts dieser Inflationsentwicklung kann die Schweizerische Nationalbank (SNB) — trotz des
soliden Wirtschaftswachstums — ihre Nullzinspolitik zunédchst noch fortfithren. Eine Zinsanhebung
deutlich im Vorfeld der EZB wiirde auch die Wechselkurspolitik der SNB konterkarieren, die im
ersten Halbjahr 2010 noch massiv gegen eine stirkere Aufwertung des Frankens intervenierte. Im
Jahresverlauf 2011 wird der Aufwertungsdruck auf die vergleichsweise teure Schweizer Wahrung
nachlassen, wenn an den Kapitalmérkten die Renditen steigen. In einem solchen Umfeld leidet die
klassische Niedrigzinswéhrung Franken zumeist. Der Euro-Franken-Kurs diirfte sich dann auf 1,40
erhohen. Der Anstieg dieses Wechselkurses bleibt aber vermutlich begrenzt, da die SNB gegen
Ende 2011 — moglicherweise vor der EZB — eine Zinswende einleitet. Sorgen um die europédische
Schuldenkrise sollten dem Franken nur temporédr Schwung geben.
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Jugendarbeitslosigkeit
Uber EU-Durchschnitt

Dynamik nimmt in Schweden weiter zu

Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

3.3.9 Schweden: Mit Schwung aus der Krise

Das erste Halbjahr 2010 brachte fiir Schweden einen deutlichen Wachstumsschwung. Fiir das
Gesamtjahr 2010 ist ein BIP-Zuwachs von knapp 4 % zu erwarten, fiir 2011 zeichnet sich eine
Beruhigung des Wachstums auf 2,5 % ab. Damit wiirde Schweden die beiden Rezessionsjahre
2008 und 2009 weitgehend wieder wett machen. Ein wichtiger Vorteil des Landes ist die auch
nach der Krise noch recht komfortable Situation der 6ffentlichen Haushalte: Mit einem Budgetde-
fizit von voraussichtlich unter 2 % des BIP bleibt die Neuverschuldung 2010 erheblich unter dem
EU-Durchschnitt (-6,8 %), wenn auch noch weit entfernt vom Ziel, mittelfristig einen Haushalts-
iiberschuss von 2 % zu erwirtschaften. Dies vor Augen wirkt die Fiskalpolitik im neuen Jahr bes-
tenfalls neutral.

Ein Schwerpunkt der Regierungsarbeit wird sein, die Zahl der Beschéftigten weiter zu erhéhen.
Von Bedeutung ist hier insbesondere die Bekdmpfung der hohen Jugendarbeitslosigkeit, die den
Einstieg in eine ,,normale Erwerbsbiographie erschwert. Die Arbeitslosenquote ist in Schweden
insgesamt zwar etwas niedriger als im EU-Durchschnitt (im Oktober harmonisiert rund 8 % ge-
geniiber 9,6 %), liegt aber bei Jugendlichen mit zuletzt 24 % deutlich oberhalb des EU-Durch-
schnitts von 20 % (Spitzenreiter ist hier Spanien mit 42 %).

Kein unmittelbarer Handlungsdruck besteht bei der Inflation, die im Jahresdurchschnitt 2010 rund
1 % erreichen diirfte, bevor sie 2011 auf rund 2 % steigt. Damit wird sie voraussichtlich innerhalb
des um das Inflationsziel von 2 % gelegten Toleranz-Bandes bleiben. Dennoch startete Schweden
im Juli 2010 den Zinserhhungszyklus und erhohte insgesamt dreimal den Leitzins, um einem
mittelfristig stdrkeren Inflationsdruck vorzubeugen. Da die Anhebungen von duflerst niedrigem
Niveau starteten (0,25 %), liegt der schwedische Leitzins aber erst auf dem Niveau der Eurozone
(1 %). In den néchsten Monaten wird die Riksbank den Leitzins weiterhin mit Augenmaf3 anheben.

Schwedische Krone zum Euro wieder auf Vorkrisenniveau

BIP in % gegeniber Vorquartal
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Bevolkerung bleibt
Euro-skeptisch

Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die Schwedische Krone hat gegentiber dem Euro mittlerweile das Niveau vor der Krise leicht
unterschritten. Der Gemeinschaftswiahrung beizutreten, ist fiir Schweden derzeit kein Thema. Zwar
sind die Nachbarldnder enger an den Euro gebunden (Finnland ist Mitglied der Eurozone, Déne-
mark nimmt mit fixiertem Leitkurs am Europédischen Wechselkursmechanismus II teil), die
Schweden jedoch hatten bereits in einem Referendum 2003 einen Beitritt abgelehnt. Aktuelle
Befragungen zeigen nach wie vor eine insgesamt negative Haltung der Bevdlkerung zur Euro-
Einfithrung. Zwar war die Zustimmung wihrend der Krise gestiegen. Im Mai 2010 lag die Ableh-
nung jedoch bei 60 %, so dass dies fiir die im Oktober neu angetretene Minderheitsregierung unter
Fithrung von Ministerprasident Reinfeldt kein Thema werden diirfte.
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Polen weist beste Wachstumsbilanz auf
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3.3.10 Polen: Wachstumsdynamik fiir Konsolidierung nutzen!

Wihrend der Finanzkrise war Polen als einziges Land in Europa ohne Rezession geblieben und hat
2010 deutlich an Schwung zugelegt. 2011 wird das BIP-Wachstum mit preisbereinigt 3,5 % vo-
raussichtlich nochmals geringfiigig hoher liegen, begiinstigt durch den Lagerzyklus und stérkere
Anlageinvestitionen. Damit zéhlt Polen weiterhin zu den dynamischsten Landern in Europa. Ne-
ben Impulsen aus der Vorbereitung der Fulball-EM 2012 erhilt die Wirtschaft auch Unterstiitzung
von der EU-Kohésionspolitik: Zwischen 2007 und 2013 sind aus den verschiedenen Fonds rund 67
Mrd. Euro fiir Polen vorgesehen.

Dass die einzelnen Projekte vom polnischen Staat mitfinanziert werden miissen, ist insofern prob-
lematisch, als Polen die konjunkturelle Stabilitét nicht zur Konsolidierung genutzt hat: 2009
schnellte das 6ffentliche Defizit von 3,4 % auf gut 7 % des BIP. 2011 diirfte es nur etwas niedriger
liegen. Voraussichtlich im Herbst 2011 werden Parlamentswahlen stattfinden, so dass im Vorfeld
nicht mit einschneidenden MaBBnahmen zu rechnen ist. Die derzeitigen Konsolidierungspléne sind
eher halbherzig und fulen hauptséichlich auf Einmaleffekten (z.B. voriibergehende Anhebung der
Mehrwertsteuer) und optimistischen Wachstumsannahmen. Spétestens nach den Wahlen sollte
Polen aber auf einen entschlosseneren Konsolidierungskurs einschwenken. Denn im Rahmen des
EU-Verfahrens wegen des iiberméBigen Defizits hat Polen nur bis 2012 Zeit, sein Defizit wieder
auf ein Maastricht-konformes Niveau zu reduzieren, was von heute aus gesehen nicht realistisch
erscheint. Mit Antritt der EU-Ratsprasidentschaft Mitte 2011 wird das Land im Hinblick auf die
Einhaltung von EU-Regeln aber besonders im Fokus stehen.

Devisen: Vorkrisenniveaus meist noch in weiter Ferne
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Markte noch vorsichtig

Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die krisenbedingte Volatilitdt an den Kapitalmérkten der Region war in Polen weniger stark spiir-
bar, allerdings verharren die Spreads zur Eurozone knapp oberhalb von 300 Basispunkten und
driicken so die noch immer vorsichtige Haltung der Anleger aus. Die Entwicklung des polnischen
Zloty, der im Vergleich zu seinem hochsten Stand im Sommer 2008 aktuell noch deutlich schwé-
cher tendiert, bestétigt dieses Bild. So diirfte die erneute Vereinbarung einer Flexible Credit Line
(FCL) mit dem IWF ab Juli 2010 als Fortsetzung einer vertrauensbildenden Maflnahme zu sehen
sein. Denn die FCL ist — anders als ein Stand-by-Abkommen — nur Landern zugénglich, deren
wirtschaftliche Situation der IWF als grundsitzlich solide einschétzt. Die Euro-Einfithrung — ur-
spriinglich fiir 2012 anvisiert — ist fiir Polen durch die Turbulenzen innerhalb der Eurozone in den
Hintergrund geriickt. Auch die Lage der 6ffentlichen Haushalte steht dem entgegen. Auflerdem
muss Polen vor einer Euro-Einfiihrung zunédchst dem Europidischen Wechselkurssystem II beitre-
ten und den dort fixierten Leitkurs mindestens zwei Jahre lang spannungsfrei einhalten. Als mogli-
chen Beitrittstermin nennt die Regierung nun 2015, was einen duflerst knappen Zeitplan mit sich
bringen wiirde.
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Ungarn ohne neues
Hilfsabkommen

Auslandskredite teurer durch schwacheren Forint

Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

3.3.11 Ungarn will auf eigenen FiiBen stehen

Ungarn diirfte nach der starken Rezession (-6,3 % 2009) 2010 wieder ein leichtes Wachstum von
rund 1 % erreichen und 2011 etwas an Dynamik gewinnen. Vor der Finanzkrise gehdrten der defi-
zitire Staatshaushalt und das Leistungsbilanzdefizit zu den charakteristischen Problemen des Lan-
des. Die Leistungsbilanz wird wegen der stark zuriickgegangenen Importe 2010 nur ein leichtes
Minus aufweisen, das sich 2011 allerdings wieder ausweiten diirfte. Geblieben sind die Probleme
im Staatshaushalt: Das Defizit wird 2010 rund 4 %, der Schuldenstand rund 80 % des BIP errei-
chen. 2011 ist nur mit geringen Fortschritten zu rechnen. Auch die anderen fiir die Euro-Einfiih-
rung notwendigen Kriterien (Inflation, langfristige Zinsen und Mitgliedschaft im Wechselkursme-
chanismus) werden nicht erfiillt. Die Euro-Mitgliedschaft ist daher vorerst nicht zu erwarten. Ab
Januar 2011 iibernimmt Ungarn fiir sechs Monate die EU-Ratsprésidentschaft.

Das Stand-by-Abkommen mit dem IWF, ein Stabilitdtsanker wahrend der zuriickliegenden Fi-
nanzkrise, ist im Oktober 2010 ausgelaufen. Streitigkeiten iiber die Auflagen und eine nebuldse
Kommunikationspolitik hinsichtlich des Zustands der Staatsfinanzen haben die Mérkte zeitweise
verunsichert. Die Regierung hat sich zwar zur Einhaltung der Defizitziele von 3,8 % des BIP 2010
und 3 % fiir 2011 bekannt. Jedoch werden die bisherigen Malnahmen von EU und IWF z.T. kri-
tisch gesehen. Denn eine wichtige Sdule der Konsolidierung sind umstrittene Steuer- und Abga-
benerh6hungen, die nur temporir bis 2012 gelten, darunter eine Sonderabgabe fiir Banken und
Versicherungen. AuBlerdem sind Eingriffe in das Rentensystem geplant, deren Verfassungskon-
formitit unklar ist. Die Einflihrung eines Flat Tax-Systems bei der Einkommen- und Korperschaft-
steuer soll ab 2011 Konjunkturimpulse setzen, die aber auch zu Einnahmeausfallen fiihren werden.

Ungarische Leitzinsen regional am hdchsten
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Volatilitat bleibt
vorerst erhalten

Quellen: EcoWin, Helaba Volkswirtschaft/Research

An der Bewertung des Forint und der Staatsanleihen lésst sich eine Verunsicherung der Mérkte
ablesen. Gemessen an deutschen Staatsanleihen zahlt Ungarn bei der Aufnahme von Schulden im
Vergleich mit Polen, Tschechien und der Slowakei die hochsten Aufschlége. Es bleibt zu hoffen,
dass die Regierung ihre Zwei-Drittel-Mehrheit fiir eine nachhaltige Wirtschaftspolitik nutzt, um so
das Vertrauen der internationalen Investoren zu stirken. Auf dem Programm stehen neben der
Haushaltskonsolidierung Reformen im Bildungs- und Gesundheitswesen sowie bei den Sozialver-
sicherungen, die Schaffung von Arbeitsplitzen und die Stirkung der Wirtschaftsdynamik.

Schwierig gestaltet sich fiir die Zentralbank die Geldpolitik: Eine Zinssenkung kdnnte zwar der
Konjunktur niitzen, jedoch stieg die Inflation zuletzt wieder iiber 4 %. Gleichzeitig bestiinde die
Gefahr, durch diese Mafinahme die Wahrung zu schwéchen. Dies wiirde die privaten Haushalte
belasten, die stark in Fremdwéhrung, v.a. in Schweizer Franken und Euro, verschuldet sind. Un-
garn wird auch im neuen Jahr von den Anlegern weiterhin genau beobachtet werden, die Volatili-
tit an den Markten wird hier ausgeprégter bleiben als in den Nachbarldndern.
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3.3.12 Tschechien: Sparkurs festigt Vertrauen der Markte

B Die Koalitionsregierung von Ministerprédsident Petr Necas, die 2010 von den Wéhlern mit einer
soliden Mehrheit ausgestattet wurde, hat sich fiir ihre Amtszeit fiinf Priorititen gesetzt: Reformen
im Renten- und im Gesundheitssystem sowie im Hochschulwesen, ein bis 2016 ausgeglichener
Staatshaushalt und der Kampf gegen die Korruption. Der Vorrang der Haushaltskonsolidierung
vor der Konjunkturstimulierung st6f3t bei der Bevolkerung allerdings auf wenig Gegenliebe, wie
sich bei den Kommunal- und Regionalwahlen im Oktober 2010 zeigte, als die Regierung die
Mehrheit im Senat verlor. Der Verlust der Senatsmehrheit konnte es der Regierung erschweren,
ihren eingeschlagenen Kurs beizubehalten, wenngleich eine definitive Blockierung von Gesetzes-
vorhaben nicht moglich ist. Nach dem Wirtschaftseinbruch 2009 mit einem Riickgang des Wachs-
tums um rund 4 % ist der Aufschwung noch verhalten: Das BIP wird 2010 und 2011 voraussicht-
lich um je rund zwei Prozent wachsen. Die Arbeitslosenquote ist zwar in den letzten Monaten
zuriickgegangen, wird jedoch 2010 im Jahresdurchschnitt knapp 9 % erreichen, bevor sie sich
2011 wieder der 8 %-Marke ndhert.

BIP-Wachstum rund 2 %
in 2010 und 2011

Regierung auf Sparkurs Markte im Hinblick auf Tschechien relativ gelassen

Defizit und Schuldenstand in % des BIP 10-jahrige Staatsanleihen, Spreads zu deutschen Staatsanleihen
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B Aus der Perspektive der internationalen Investoren geht das Land allerdings den richtigen Weg,
indem es durch konsequente Stabilitétsorientierung Vertrauen schafft. Dies zeigt sich etwa bei der
Wihrung, die innerhalb der Region den am wenigsten volatilen Verlauf aufweist. Bleibt die Koali-
tion im Gegensatz zu einigen Vorgingerregierungen bestehen und hélt sie ihren stabilitdtsorientier-
ten Kurs durch, diirfte dies die tschechische Krone 2011 noch etwas stirken. Auch die langfristi-
gen Staatsanleihen spiegeln dieses Vertrauen wider: Gegeniiber der europdischen Benchmark zahlt
Tschechien mit derzeit rund 100 Basispunkten die niedrigsten Risikoaufschldge in der Region,
geringfligig weniger als das Euroland-Mitglied Slowakei. Dies reduziert den Anreiz, schnell der
Wihrungsunion beizutreten. Vorerst diirfte Tschechien dem Erhalt seiner Handlungsoptionen in
der Geld- und Wahrungspolitik den Vorrang geben. Zudem wird das Defizit der 6ffentlichen
Haushalte auch 2011 noch deutlich von den Maastricht-Vorgaben entfernt sein. Ein konkreter
Termin fiir die Einflihrung der Gemeinschaftswahrung wird daher nicht propagiert. Der wiahrend
der Krise etablierte Rat parteiloser Wirtschaftsexperten (NERV), der Premierminister Necas berit,
diirfte auch in Fragen des Euro-Beitritts eine gewichtige Stimme haben.

Wahrung und Staatsanlei-

hen weitgehend stabil

Die Notenbank hilt seit der letzten Zinssenkung im Mai 2010 den Leitzins stabil bei 0,75 %. Da
sich die Inflation mit rund 2 % derzeit in der Mitte des im Januar 2010 festgelegten Toleranzban-
des bewegt und mit den Prognosen der Nationalbank (CNB) iibereinstimmt, besteht kein akuter
Bedarf fiir eine Zinsanhebung. Preistreibende Steuererhdhungen sind derzeit nicht geplant. Vo-
raussichtlich diirfte die CNB aber im Verlauf des neuen Jahres vorsichtige Schritte zur Anhebung
des Leitzinses unternehmen.
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3.3.13 Russland: Hoher Modernisierungsbedarf

B Die russische Wirtschaft hat 2010 mit einem BIP-Wachstum von knapp 4 % die Hélfte des Riick-
gangs in 2009 wieder wettgemacht. Die besonders giinstigen Bedingungen vor der globalen Wirt-
Die guten alten Zeiten schaftskrise wie rasch steigende Olpreise, der starke Zufluss von Auslandskapital, schneller als die
kommen nicht wieder Produktivitdt zunehmende Lohne sowie beachtliche Haushaltsiiberschiisse sind allerdings dauer-
haft voriiber. Aus Stabilitdtsgriinden werden sich die Lohnsteigerungen an der Produktivitit und
die Sozialleistungen an den Budgetrestriktionen ausrichten miissen. Der hohen auslidndischen
Kreditaufnahme der privaten Unternehmen sollte mit einem leistungsfahigeren Finanzsektor be-
gegnet werden, um die Wirtschaft unabhédngiger gegentiiber den Bedingungen auf den internationa-
len Kapitalmérkten zu machen. Nachdem der Staat in den letzten Jahren seinen Einfluss nicht nur
in der Ol- und Gasindustrie vergroBert hat, lautet die Devise nun, die Effizienz der Wirtschaft iiber
Teilprivatisierungen mit Anteilsverkdufen auch an auslédndische Interessenten zu erhéhen. Das
Interesse ausldndischer Investoren konnte hierbei zweifelsohne gesteigert werden, wenn nach
langjdhrigen Verhandlungen Russland endlich der WTO beitreten wiirde. Denn die geringe
Rechtssicherheit ist nach wie vor ein Manko bei den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen.

B Der Wirtschaftsaufschwung 2010 wurde mit staatlichen Stimulierungen, sinkenden Zinsen und
steigenden Ausfuhren in Gang gesetzt. Da im Gegensatz zu den Unternehmen die Privathaushalte
Moderates Wachstum wenig verschuldet sind, konnten sie bereits 2010 bei wieder steigenden Einkommen mehr konsu-
mieren. 2011 diirften sich auch die Investitionen beleben, getragen von dem hohen Modernisie-
rungsbedarf der Wirtschaft. Allerdings wird der Leistungsbilanziiberschuss wegen der Diskrepanz
zwischen starkem Import- und nur verhaltenem Exportwachstum 2011 und 2012 wahrscheinlich
zuriickgehen. Der Energiesektor wird seine Ausbringung nur noch langsam erhéhen kdnnen. Die
bestehenden Olfelder sind teilweise erschdpft, die Férderung wird allgemein schwieriger. Wegen
der Dominanz des Energiesektors wird sich das Wirtschaftswachstum bis 2012 trotz der voraus-
sichtlich stabilen Energiepreise bei — fiir ein aufstrebendes Land — moderaten 4 % einpendeln.

Positive Direkt- und negative Portfolioinvestitionen Inflation und Staatsdefizit sind hartnéckig
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In den besten Zeiten war der Staatshaushalt bereits bei Olpreisen unter 20 $ je Fass ausgeglichen,
jetzt sind dafiir tiber 100 $ erforderlich. Der in guten Zeiten gebildete staatliche Reservefonds wird
voraussichtlich 2011 aufgebraucht sein. Bis zu den Parlamentswahlen Ende 2011 und den Prési-
dentschaftswahlen Anfang 2012 diirfte das Budgetdefizit nur langsam zuriickgehen. Die Zentral-
bank mdchte sowohl die relativ hohe Inflation als auch den Wechselkurs stabilisieren. Der
Rubelkurs schwankt je nach Olpreis stark, was die Zentralbank mit Interventionen zu glitten ver-
sucht. Die Zentralbank verfiigt daher iiber die weltweit drittgrofSten Wahrungsreserven (August
2010: 447 Mrd. $), die aber in Abwertungsphasen rapide schwinden kénnen (von Mitte 2008 bis
Anfang 2009 um iiber 200 Mrd. $. Da netto betrachtet Portfolioinvestitionen vorerst wahrschein-
lich abflieBen werden, diirfte der Rubelkurs 2011 wenig Aufwertungspotenzial haben.
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3.4 Asien: Globaler Konjunkturmotor
3.4.1 Japan: Ohne richtigen Schwung

Trotz der 2010 hohen Wachstumsrate von voraussichtlich 3,5 % sollte keine Euphorie hinsichtlich
der weiteren Entwicklung der japanischen Volkswirtschaft aufkommen. Schlieflich ist die deutli-
che Expansion im abgelaufenen Jahr auch als Gegenbewegung auf die vorangegangene scharfe
Rezession zu sehen und durch einen signifikanten statistischen Uberhang mit bedingt. Nach einem
schwachen Schlussquartal 2010, das mit wegfallenden staatlichen Stimuli als Gegenbewegung auf
das gute Vorquartal zu erwarten ist (Vorzieheffekte z.B. bei umweltfreundlichen Autos), diirfte die
gesamtwirtschaftliche Dynamik in Japan moderat ausfallen. Vom weiterhin ansehnlichen, wenn
auch nachlassenden Wachstumstempo in China bzw. Asien wird das exportabhingige Japan auf-
grund der Yen-Stirke nur begrenzt profitieren konnen. Dies triibt die Aussichten der Unternehmer,
die nur mit wenig Nachfrage ihrer Landsleute zu rechnen haben. Selbst mit weiterer staatlicher
Unterstiitzung sollte sich die Binnennachfrage in der drittgrof3ten Volkswirtschaft 2011 nur verhal-
ten entwickeln. So diirfte die BIP-Wachstumsrate nach ihren zyklischen Ausschldgen wieder auf
einen moderaten Pfad von real gut 1 % einschwenken. Nominal betrachtet ist das Niveau weiterhin
niedrig, bewegt es sich doch auf dem Stand von Anfang der 90er Jahre.

Exorbitante Staatsverschuldung verlangt Umdenken Nominales BIP immer noch auf niedrigem Niveau

Staatsverschuldung in % des BIP
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B Gesamtwirtschaftliche Belastungsfaktoren sind neben der Uberalterung der japanischen Gesell-

Staatsschuld tbersteigt
bald 200 % des BIP

schaft insbesondere die enorme Staatsverschuldung und die immer noch nicht iiberwundene Defla-
tion: Die ohnehin angespannte 6ffentliche Finanzlage wird sich weiter verschlechtern, nicht zuletzt
bei zusdtzlichen Konjunkturmafnahmen. Mit einem Schuldenstand, der bald die Marke von 200 %
in Relation zum BIP erreichen wird, ist Japan das mit Abstand am hdchsten verschuldete Industrie-
land. Dies ist aufgrund der weitgehend inldndischen Finanzierung des staatlichen Schuldenbergs
zwar noch kein akutes Problem. Aber auf Dauer kann sich Japan mit seiner schnell alternden Be-
volkerung und deutlich gesunkenen Sparquote diese exorbitante 6ffentliche Verschuldung nicht
mehr leisten und muss konsequente Konsolidierungsschritte einleiten. Angesichts der bevorste-
henden Wachstumsverlangsamung diirfte der Premierminister sein Vorhaben zu Sparen 2011 al-
lerdings nur ansatzweise durchsetzen konnen. So bleibt der Druck auf die Bank of Japan hoch, an
ihrer sehr expansiven Ausrichtung festzuhalten, was im neuen Jahr tendenziell den Yen unter
Druck setzen wird. SchlieBlich steckt die japanische Volkswirtschaft weiterhin im Deflationstal,
und der anhaltend, wenngleich milde Preisverfall bremst die Inlandsnachfrage. Global héhere Ol-
und Energiepreise wurden von der Yen-Stérke konterkariert, auch die jliingste Tabaksteueranhe-
bung beeinflusst die Preisentwicklung nicht nachhaltig. Zwar sind im spéteren Verlauf des Jahres
2011 leicht positive Verdnderungsraten der Konsumentenpreise moglich. Jedoch wird noch einige
Zeit vergehen, bis sich Japan richtig aus der Deflation wird befreien kdnnen.
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3.4.2 China: Wirtschaftspolitische Herausforderung

China als nun zweitgrote Volkswirtschaft der Welt lésst fiir das neue Jahr weiterhin ein dynami-
sches Wachstum von rund 9 % erwarten. Diese leichte Verlangsamung auf hohem Niveau ergibt
sich nicht nur aus den gemischten Exportperspektiven, sondern auch durch die straffere Wirt-
schaftspolitik inklusive auslaufender Stimuli. Zur Einddmmung von Uberhitzungsrisiken diirfte die
Zentralbank erst einmal an ihrem Spektrum von MaBnahmen festhalten. Hierbei spielt die Riick-
flihrung der immer noch deutlichen Kreditexpansion durch Einflussnahme auf den Bankensektor
eine wichtige Rolle. Ebenso bilden die Bemiihungen zur Abkiihlung des in manchen Regionen
iiberhitzten Immobilienmarktes, der ein signifikantes Risiko fiir China sowie die Weltwirtschaft
darstellt, eine zentrale Komponente der Wirtschaftspolitik. Auch die gesamtwirtschaftliche Preis-
entwicklung wird weiter aufmerksam verfolgt, wenngleich die fiir 2011 erwartete Teuerungsrate
von rund 3 %2 % dem schwungvollen Wachstumstempo angemessen ist und der intensive Wettbe-
werb die Preisiiberwilzungsspielrdume der Produzenten begrenzt. Jedoch bereitet die deutliche
Verteuerung von Lebensmitteln so ernsthafte Sorgen, dass Peking nun Schritte dagegen unter-
nimmt. Zudem konnte von den anziehenden Lohnen, die nur tendenziell von Bestrebungen zur
Produktionsverlagerung aus der boomenden Kiistenregion ins Hinterland gemildert werden, und
der reichlich vorhandenen Liquiditdt Aufwartsdruck auf die Inflation entstehen. Die kontrollierte
Aufwertung des Yuan vermag die Teuerung nur etwas zu ddmpfen, vielmehr dient dies primér der
schrittweisen Internationalisierung der chinesischen Wahrung.

Konsum weiter lebhaft, Exportaussichten gemischt Inflationdre Aufwartsrisiken unter genauer Beobachtung
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Prozess der Restruktu-

rierung angestolRen

Uber das aktuelle ,,fine-tuning® der Wirtschaftspolitik hinaus sieht sich Peking mit grundsétzlichen
Herausforderungen konfrontiert, die sich auch im neuen Fiinfjahresplan (2011-2015) niederschla-
gen diirften, dessen Details im Mirz 2011 bekanntgegeben werden. Wie wichtig ein breiteres Fun-
dament fiir die chinesische Volkswirtschaft ist, hat die Krise gezeigt. Nur dank des umfangreichen
Stimulierungspakets konnten die weg brechenden Ausfuhren durch eine lebhaftere Inlandsnach-
frage zumindest teilweise aufgefangen und eine deutliche Wachstumsverlangsamung vermieden
werden. Die gesamtwirtschaftliche Restrukturierung mit Fokus auf der Stirkung des privaten Kon-
sums ist allerdings ein langwieriger Prozess, der nun mittels erhdhter Ausbildungs- und Sozialaus-
gaben auf den Weg gebracht werden soll. Auch dringend anzugehen ist die spiirbare Ungleichver-
teilung in der Bevdlkerung Chinas, ein erhebliches Manko gerade in einer so schnell wachsenden
Volkswirtschaft. Ansatzpunkt hierbei ist die Verbesserung der Lebensbedingungen z.B. durch
Lohnsteigerungen. Dies wurde nicht zuletzt durch die Streiks im Sommer 2010 befordert, die zur
Anhebung des Mindestlohns in zahlreichen Provinzen fiihrten. Auch werden hohere staatliche
Unterstiitzungszahlungen gerade fiir &rmere Haushalte erwogen, die iiberproportional unter der
Teuerung bei Nahrungsmitteln leiden. Gleichwohl wird es dauern, bis sich das Einkommen pro
Kopf und die Verteilung innerhalb der Volkswirtschaft nennenswert verbessern.
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343 Indien: Dynamischer Wachstumspfad

Dank der lebhaften Inlandsnachfrage befindet sich die indische Volkswirtschaft auf einem ansehn-
lichen Wachstumspfad. Impulse geben v.a. die Investitionen, getrieben z.B. durch GroBprojekte im
Infrastrukturbereich. Die Konsumbereitschaft der privaten Haushalte in den Stidten wird von
hoheren verfiigbaren Einkommen angeregt, in den ldndlichen Regionen stirken die diesjéhrig gute
Ernte sowie staatliche Beschéftigungsgarantien die Nachfrage. So ist nach einem BIP-Anstieg von
8,8 % im Fiskaljahr 2010/11 nur eine leichte Verlangsamung auf 8,5 % zu erwarten, die auf die
sukzessive auslaufenden wirtschaftspolitischen Stimuli zuriickzufiihren ist.

Angesichts der weiterhin hohen, wenn auch abnehmenden Teuerungsraten (Prognose 2011: 6 Y2 %,
nach fast 12 % im Vorjahr) diirfte die Zentralbank erst einmal an ihrem Anfang 2010 eingeschla-
genen Straffungskurs festhalten. Denn nach wie vor besteht das Risiko einer Inflationsspirale.
Zweitrundeneffekte haben sich iiber steigende Lohne in den Preisen fiir Industrie- und Vermo-
gensgiiter niederzuschlagen begonnen. In mancher Branche néhert sich die Kapazititsauslastung
ihrem Vorkrisenniveau. Auch wenn die Notenbank den Inflationsrisiken entschieden entgegentritt,
so behilt sie doch die Konsequenzen ihrer Zinsanhebungen fiir Portfolioinvestitionen und Staats-
verschuldung im Blick. Die durch ausldandische Kapitalzufliisse bedingte Aufwertung der Rupie
gilt es unter Wettbewerbsgesichtspunkten im Auge zu behalten. Sollte der Inflationsdruck aller-
dings nicht nachhaltig sinken, konnte der Liquidititsstrom nachlassen oder gar versiegen — ein
Risikofaktor fiir das vom Auslandskapital erheblich profitierende Indien.

Konsolidierung des Staatshaushalts auf gutem Wege Zentralbank bekampft Teuerungsrisiken
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B Die indische Regierung unternimmt ernsthafte Konsolidierungsanstrengungen und hat sich erst-

Infrastrukturinvestitionen
verbessern Perspektiven

malig offizielle Zielwerte fiir das Budgetdefizit gesetzt. Die fiir das Fiskaljahr 2010/11 angestreb-
ten 5,5 % in Relation zum BIP erscheinen nicht nur angesichts der konjunkturellen Dynamik rea-
listisch, sondern auch aufgrund hoherer Einnahmen durch Teilprivatisierungen von Staatsunter-
nehmen und Subventionskiirzungen im Energiebereich. Weiterhin ist die Regierung aber darauf
bedacht, die Strukturprobleme anzugehen, insbesondere die arme Landbevolkerung zu unter-
stiitzen und wachstumshemmende Infrastrukturengpésse zu beseitigen. So sind umfangreiche
Ausgaben fiir Gesundheit, Bildung sowie die ldndliche Infrastruktur geplant. Zur Finanzierung
zahlreicher Infrastrukturprojekte setzt Indien zunehmend auf PPP (Public Private Partnership),
wobei auch Privatinvestitionen aus dem Ausland erwiinscht sind. Dahinter steht das ambitionierte
Ziel zweistelliger Wachstumsraten fiir die indische Volkswirtschaft. Absehbar ist zumindest, dass
Indien voraussichtlich 2012 hinsichtlich des Expansionstempos mit China gleichziehen kann und
dann zur am schnellsten wachsenden grof3en Volkswirtschaft wird. Gleichwohl sollte nicht
vergessen werden, dass Indien trotz seines Wachstumserfolgs einen noch stirkeren Aufholbedarf
in puncto Pro-Kopf-Einkommen aufweist als China.
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3.5 Brasilien: In der Gunst der Kapitalmarkte

Brasilien hat 2010 mit preisbereinigt rund 7 % das hochste Wachstum seit 1986 erzielt. Allerdings
beruht diese hohe Zahl auch auf einem statistischen Uberhangeffekt. Die Wachstumsgeschwindig-
keit wird sich daher 2011 auf rund 4 % normalisieren. Wachstumsbremsend wirken die hohe
Staatsverschuldung, die fiir ein Schwellenland niedrige Investitionsquote und das zunehmende
Leistungsbilanzdefizit. Steigende Reallohne und Renten sowie die sich beschleunigende Kredit-
vergabe der Banken geben dagegen Wachstumsimpulse. Ebenso kurbeln ausldndische Portfolio-
und Anlageinvestitionen sowie MaBBnahmen zur Verbesserung der Infrastruktur die Investitionen
an. Obwohl die Exportstruktur Brasiliens breit diversifiziert ist und die (Rohstoff-) Ausfuhren nach
China in den letzten Jahren kréftig gestiegen sind, ist die Bedeutung der AuBlenwirtschaft in Brasi-
lien unter den BRIC-Staaten am geringsten. Der Anteil der Exporte am BIP ist in den letzten Jah-
ren sogar auf 11 % zuriickgegangen. Die Wirtschaft wird sich daher stérker 6ffnen miissen. Denn
nur so ldsst sich der brasilianische Traum von einer starken und wohlhabenden Wirtschaftsnation
verwirklichen. Dem stehen noch protektionistische Tendenzen in der Wirtschaftspolitik zur Bevor-
zugung brasilianischer Produkte im Wege.

Das 2011 auf 4 % des BIP steigende Leistungsbilanzdefizit diirfte sich miihelos finanzieren lassen.
Zum einen belastet die Auslandsverschuldung wenig, zum anderen ziehen die brasilianischen
Zinsvorteile Portfolioinvestitionen an, und die Gréfle des wachsenden Binnenmarktes begiinstigt
Direktinvestitionen. Dariiber hinaus liegen die bis zuletzt gestiegenen Wahrungsreserven mit 260
Mrd. US-$ auf hohem Niveau.

Interesse auslandischer Investoren halt an Inflations- und Budgetziel werden (fast) eingehalten
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Geldpolitik orientiert sich

an Inflationsziel

Die Zentralbank hob im Friihjahr 2010 wegen Uberhitzungsgefahren und steigender Inflation die
Zinsen um 200 Basispunkte auf 10,75 % an, hat aber seither keine weiteren Zinsschritte unter-
nommen. Der geldpolitische Kurs richtet sich an einem Inflationsziel von 4,5 % (+/- 2 Prozent-
punkte) aus, was traditionell hohe Realzinsen von mehr als 5 % bedeutet. Um der bereits seit An-
fang 2009 anhaltenden Aufwertung des Real zu begegnen, wurde im Oktober 2010 die Transakti-
onsteuer fiir auslédndisches Portfoliokapital von 2 % auf 6 % angehoben. Es wird vor allem an der
im Januar 2011 antretenden neuen Staatsprasidentin Dilma Rousseff liegen, den Staatshaushalt zu
straffen, damit die Zentralbank aus Stabilitdtsgriinden die Zinsen nicht weiter erhohen muss. Das
Staatsdefizit hat sich 2010 nur buchtechnisch und nicht real vermindert, indem die Erldse aus der
Kapitalerh6hung des Erdolkonzerns Petrobras (insgesamt 70 Mrd. US-$) teilweise als Staatsein-
nahmen eingestellt wurden. Der Staat muss zudem bereits 20 % seiner Einnahmen fiir den Schul-
dendienst aufbringen. Dagegen diirfte die Geldpolitik 2011 durch das langsamere Wachstum und
den wahrscheinlich weiter festen Real entlastet werden. Allerdings sind bei geringerer internatio-
naler Risikobereitschaft oder schwécheren Rohstoffpreisen plotzliche Abwertungen des Real nicht
auszuschlieen.

Helaba Volkswirtschaft/Research - Dezember 2010- © Helaba 35



Kapitalmarktausblick 2011: Vielfalt in Zartbitter

4 Prognosen im Uberblick

4.1 Bruttoinlandsprodukt und Inflation

Bruttoinlandsprodukt

reale Veranderung gg. Vorjahr in %

Verbraucherpreise
Veranderung gg.
Vorjahr in %

2009 2010s 2011p 2012p 2009 2010s 2011p 2012p
Euroland -4,0 1,7 1,4 1,7 0,3 1,6 1,9 2,0
Frankreich -2,5 1,6 1,7 1,8 0,1 1,7 1,8 2,0
ltalien -5,1 1,0 1,3 1,6 0,8 1,7 2,2 2,0
Spanien -3,7 -0,2 0,7 1,3 -0,2 1,7 21 1,9
Griechenland -2,0 -4,7 -3,5 0,5 1,3 45 1,5 0,0
Irland -7,6 -1,0 1,0 1,6 -1,7 -1,6 0,4 1,5
Portugal -2,6 0,8 -1,0 0,0 -0,9 1,1 1,0 0,5
Deutschland* -4,7 3,5 2,0 2,0 0,4 1.1 1,7 2,0
GroRbritannien -5,0 1,8 1,5 2,0 2,2 3,2 2,9 25
Schw eiz -1,9 2,9 2,0 1,9 -0,5 0,7 0,9 1,6
Schw eden -5,1 4,0 2,0 2,2 -0,3 1,1 1,8 2,5
Polen 1,7 3,3 3,5 3,3 3,5 2,5 3,0 2,8
Ungarn -6,3 0,9 2,0 3,3 4,2 4,8 3,5 2,5
Tschechien -4,1 2,0 2,0 3,0 1,0 1,4 2,0 2,0
Russland -7,9 3,8 4,0 4,5 11,7 6,7 7,8 6,8
USA -2,6 2,7 2,2 3,0 -0,3 1,6 1,8 2,5
Japan -5,2 3,5 1,2 1,1 -1,4 -0,8 0,0 0,8
Asien ohne Japan 4,9 8,1 6,8 6,9 2,8 5,0 4,5 4,0
China 9,1 10,2 9,1 8,7 -0,7 3,3 3,6 3,5
Indien 7.7 8,8 8,5 8,8 10,9 11,8 6,5 53
Lateinamerika -21 54 3,5 4,0 5,8 6,0 6,5 6,5
Brasilien -0,2 7,0 4,0 4,5 49 4,9 4.4 47
Welt -1,0 4,5 3,7 4,1 1,6 29 3,0 3,1

s=Schatzung, p=Prognose; *“Deutschland: arbeitstaglich bereinigt;

Quellen: EIU, EcoWin, Datastream, Helaba Volksw irtschaft/Research
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4.2 Leistungsbilanz- und Budgetsalden

Leistungsbilanzsaldo Budgetsaldo
in % des BIP in % des BIP
2009 2010s  2011p  2012p 2009 2010s 2011p 2012p

Euroland -0,6 -0,4 -0,4 -0,3 -6,3 -6,3 -5,2 -4,5

Frankreich -1,9 -1,8 -1,6 -1,5 -7,5 -7,8 -6,0 -5,0

ltalien -3,2 -3,5 -3,3 -3,2 -5,3 -5,0 -4.,4 -5,0

Spanien -5,5 -4,7 -4,3 -4,0 -11.1 -9,5 -7,0 -5,0

Griechenland -11,2 -9,0 -6,3 -5,6 -15,4 -9,3 -7,5 -6,0

Irland -2,9 -2,8 -1,5 -1,0 -14,4 -32,0 -12,0 -6,0

Portugal -10,3 -8,7 -7,0 -6,0 -9,3 -7,5 -5,5 -4,5

Deutschland 5,0 54 5,8 5,9 -3,0 -3,8 -2,9 -2,2
GroRbritannien -1,3 -2,0 -1,2 -0,8 -11,4 -10,0 -8,5 -7,0
Schw eiz 11,9 12,6 11,1 10,0 0,5 -0,6 -0,4 0,0
Schw eden 7.4 6,4 5,5 5,5 -11 -1,5 -1,0 -0,5
Polen -2,2 -2,6 -3,3 -3,0 -7,2 -7,5 -6,8 -4,5
Ungarn 0,3 -0,5 -2,0 -2,3 -4,4 -4,0 -3,3 -3,5
Tschechien -1,1 -3,5 -3,7 -4,0 -5,8 -5,3 -4,5 -3,7
Russland 4,0 4,2 3,0 2,5 -5,9 -4,8 -3,9 -3,3
USA -2,7 -3,3 -3,5 -3,6 -9,1 -9,1 -8,3 -7,0
Japan 2,8 33 3,2 2,9 7,2 -7,5 -6,9 -6,1
Asien ohne Japan 4,0 3,2 2,7 21 -3,1 -2,7 -2,3 -2,0

China 6,1 5,6 4,6 3,9 -2,2 -2,2 -1,7 -1,5

Indien -2,1 -2,0 -2,2 -2,0 -6,5 -5,5 -5,1 -5,0
Lateinamerika -0,3 -1,2 -2,0 -2,5

Brasilien -1,5 -2,7 -3,4 -4,0 -3,4 -2,3 -2,4 -2,6

s=Schéatzung, p=Prognose

Quellen: EIU, EcoWin, Datastream, Helaba Volksw irtschaft/Research
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4.3 Kapitalmarktprognosen
Veranderung seit aktueller Helaba Prognosen
Jahresultimo Stand* Q1/2011 Q2/2011 Q3/2011 Q4/2011

(jeweils gg. Euro, %) (jeweils gg. Euro)
US-Dollar 71 1,34 1,38 1,40 1,35 1,35
Japanischer Yen 19,4 112 116 123 122 122
Britisches Pfund 4,7 0,85 0,88 0,87 0,82 0,80
Schweizer Franken 10,8 1,34 1,38 1,40 1,38 1,38

(in Landeswahrung, %) (Index)
DAX 15,5 6.880 6.700 6.300 5.900 6.200
Euro Stoxx 50 -6,7 2.765 2.700 2.550 2.400 2.500
Dow Jones 7,3 11.187 11.000 10.500 10.000 10.200
Nikkei 225 -4,4 10.080 9.800 9.300 8.700 9.000

(in Basispunkten) (in %)
Tagesgeldsatz Eonia 21 0,46 0,70 0,90 1,00 1,20
3M Euribor 33 1,03 1,00 1,20 1,30 1,50
6M Euribor 27 1,26 1,20 1,40 1,60 1,70
12M Euribor 29 1,53 1,50 1,70 1,90 2,00
2j. Bundesanleihen -37 0,96 1,10 1,20 1,30 1,50
5j. Bundesanleihen -65 1,78 2,00 2,00 2,00 2,20
10j. Bundesanleihen -68 2,71 2,90 2,70 2,50 3,00
2j. Swapsatz -26 1,62 1,70 1,80 1,80 2,00
5j. Swapsatz -47 2,34 2,50 2,40 2,40 2,70
10j. Swapsatz -50 3,08 3,30 3,00 2,80 3,40
30j. Swapsatz -66 3,28 3,60 3,30 3,10 3,80
10j. Pfandbriefe -57 3,16 3,30 3,10 2,90 3,40
3M USD Libor 4 0,29 0,30 0,40 0,40 0,40
10j. US-Treasuries -93 2,91 3,20 3,00 2,80 3,30

(in %) (in'$)
Brentdl $/bbl 10,6 85 78 80 82 84
Gold $/0z 25,4 1.375 1.320 1.350 1.380 1.400
*25.11.2010

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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4.4 USA
2009 2010s 2011p 2012p 2011p
Q1 Q2 Q3 Q4
BIP* % gg9.Vj./Vg.JR -26 27 22 30 |21 25 30 33
Konsumausgaben der priv. HH* % gg.Vj./VgJR -1,2 1,7 23 27 120 20 26 30
Staatsausgaben* % gg. Vj. 1,6 1,1 1,1 1,3
Anlageinvestitionen* % gg. Vij. -171 57 8,3 9,8
Ausristungsinvestitionen*® % 9g. Vij. -153 155 112 11,2
Wohnungsbauinvestitionen* % gg. Vij. -229 -29 2,3 7,9
Exporte* % gg. Vij. 95 116 6,2 6,3
Importe* % gg. Vj. -13,8 139 8.1 7,5
Haushaltssaldo (Federal) ** % am BIP 90 -90 -84 -71
Arbeitslosenquote % 9,3 9,6 94 87 196 96 94 972
Verbraucherpreisindex % gg. V. -0,3 1,6 1,8 25 112 18 21 2.2
ohne Energie und Nahrungsmittel % gg. V. 1,7 1,0 1,4 23 (10 12 14 18

s=Schatzung, p=Prognose, * real (in chained Dollars von 2005), ** ohne Finanzmarktstiitzungspakete
Quellen: EcoWin, Helaba Volksw irtschaft/Research

4.5 Europa
4.51 Deutschland
2011p
2009 2010s 2011p 2012p

Q1 Q2 Q3 4
Bruttoinlandsprodukt % gg. d. VJ, real -4,7 3,6 1,9 21
Brutt.0|.nlandsprodukt arbeitstaglich i, €.V, e 47 35 20 20 |02 03 04 05
bereinigt
Konsumausgaben der privaten %gg.d.VJ,real -02 04 13 10 [03 03 02 03
Haushalte
Konsumausgaben des Staates % gg. d. VJ, real 29 2,3 1,3 1,0
Bruttoanlageinvestitionen % gg.d.VJ,real -10,1 5,0 2,5 2,5
Ausristungsinvestitionen % gg.d.VJ,real -226 8,0 4,0 4,0
Bauinvestitionen % gg. d. VJ, real -1,5 3,0 1,0 1,0
Exporte % gg.d.VJ,real  -14,3 14,5 6,5 4,0
Importe % gg. d. VJ, real -94 14,0 6,0 3,0
Handelsbilanzsaldo Mrd. € 138,7 158 175 185
Leistungsbilanzsaldo Mrd. € 119,9 135 150 160
Arbeitslose Tsd. 3.423 3.250 3.000 2.850

in % d. mit
Arbeitslosenquote n%d.gesamen o, .o 75 68 |74 73 74 74
Erw erbspersonen

Preisindex fur die Lebenshaltung % gg. d. Vj 0,4 1.1 1,7 20 |16 1,7 1,7 18
Defizit/Uberschuss der 6ffentl. in % des BIP 30 38 -29 -22

Haushalte

*einschl. priv. Organisationen ohne Erw erbszw eck
Quellen: Statistisches Bundesamt, EcoWin, Helaba Volksw irtschaft/Research
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452 Frankreich

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real -2,5 1,6 1,7 1,8
Privater Konsum % 9g. Vj., real 0,6 1,6 19 1,7
Bruttoanlageinvestitionen % gg. Vj., real -7,0 0,0 2,4 2,5
Exporte % gg. Vj., real -12,2 10,0 5,5 5,0
Importe % 9g. Vj., real -10,6 8,8 6,0 4,5
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -1,9 -1,8 -1,6 -1,5
Budgetsaldo % des BIP -7,5 -7,8 -6,0 -5,0
Arbeitslosenquote % 9,1 9,2 8,8 8,5
Inflationsrate % gg. Vj. 0,1 1,7 1,8 2,0
Quellen: EcoWin, Helaba Volksw irtschaft/Research
4.5.3 Italien

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real -5,1 1,0 1,3 1,6
Privater Konsum % 9g. Vj., real -1,8 0,7 1,0 1,3
Bruttoanlageinvestitionen % 9g. Vj., real -12,2 3,0 3,0 4,0
Exporte % g9g. Vj., real -19,1 7,5 5,0 5,0
Importe % gg. Vj., real -14,6 7,0 4,5 4,5
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -3,2 -3,5 -3,3 -3,2
Budgetsaldo % des BIP -5,3 -5,0 -4,4 -3,5
Arbeitslosenquote % 7,8 8,3 8,0 7,7
Inflationsrate % gg. Vj. 0,8 1,7 2,2 2,0
Quellen: EcoWin, Helaba Volksw irtschaft/Research
4.5.4 Spanien

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % 9g. Vj., real -3,7 -0,2 0,7 1,3
Privater Konsum % gg. Vj., real -4,2 1,2 0,7 1,0
Bruttoanlageinvestitionen % gg. Vj., real -16,0 -7,5 -1,0 4,0
Exporte % gg. Vj., real -11,6 9,0 3,0 45
Importe % gg. Vj., real -17,8 5,0 1,0 3,0
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -5,5 -4,7 -4,3 -4,0
Budgetsaldo % des BIP -11,1 -9,5 -7,0 -5,0
Arbeitslosenquote % 18,0 19,9 19,0 17,0
Inflationsrate % gg. Vij. -0,2 1,7 2,1 1,9
Quellen: EcoWin, Helaba Volksw irtschaft/Research
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455 Griechenland
2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real -2,0 -4,7 -3,5 0,5
Privater Konsum % 9g. Vj., real -1,8 -4,0 -4,0 0,0
Bruttoanlageinvestitionen % gg. Vj., real -13,9 -16,0 -8,0 0,5
Exporte % gg. Vj., real -18,1 3,0 5,0 5,0
Importe % 9g. Vj., real -14,1 -8,5 -6,0 0,5
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -11,2 -9,0 -6,3 -5,6
Budgetsaldo % des BIP -15,4 -9,3 -7,5 -6,0
Arbeitslosenquote % 9,4 12,0 14,5 14,5
Inflationsrate % gg. Vj. 1,3 45 1,5 0,0
Quellen: EIU, IWF, Helaba Volksw irtschaft/Research
4.5.6 Irland
2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real -7,6 -1,0 1,0 1,6
Privater Konsum % 9g. Vj., real -7,0 -1,3 -0,6 1.1
Bruttoanlageinvestitionen % gg. Vj., real -30,9 -17,7 6,1 6,0
Exporte % g9g. Vj., real -4,2 8,4 4,2 54
Importe % gg. Vj., real -9,8 6,1 2,7 3,7
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -2,9 -2,8 -1,5 -1,0
Budgetsaldo % des BIP -14,4 -32,0 -12,0 -6,0
Arbeitslosenquote % 11,8 13,3 12,3 10,6
Inflationsrate % gg. Vj. -1,7 -1,6 0,4 1,5
Quellen: EcoWin, Helaba Volksw irtschaft/Research
457 Portugal
2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % 9g. Vj., real -2,6 0,8 -1,0 0,0
Privater Konsum % gg. Vj., real -1,0 1,5 -1,0 0,0
Bruttoanlageinvestitionen % gg. Vj., real -11,9 -3,3 -0,5 0,5
Exporte % gg. Vj., real -11,8 6,5 2,0 2,0
Importe % gg. Vj., real -10,9 4,3 -1,0 0,0
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -10,3 -8,7 -7,0 -6,0
Budgetsaldo % des BIP -9,3 -7,5 -5,5 -4,5
Arbeitslosenquote % 9,5 10,8 11,5 11,5
Inflationsrate % gg. Vij. -0,9 1,1 1,0 0,5

Quellen: EIU, Eurostat, Helaba Volksw irtschaft/Research
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4.5.8 GroRbritannien

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real -5,0 1,8 1,5 2,0
Privater Konsum % 9g. Vj., real -3,4 1,2 1,0 1,5
Bruttoanlageinvestitionen % gg. Vj., real -15,1 2,2 4,3 4,0
Exporte % gg. Vj., real -11,1 5,1 4,0 4,0
Importe % 9g. Vj., real -12,3 7,7 1,6 2,0
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -1,3 -2,0 -1,2 -0,8
Budgetsaldo % des BIP -11,4 -10,0 -8,5 -7,0
Arbeitslosenquote % 7,6 7,8 7,6 7,5
Inflationsrate % gg. Vj. 2,2 3,2 2,9 2,5
Quellen: EcoWIn, Helaba Volksw irtschaft/Research
4.5.9 Schweiz

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real -1,9 29 2,0 1,9
Privater Konsum % 9g. Vj., real 1,0 1,6 1,2 1,9
Bruttoanlageinvestitionen % gg. Vj., real -6,1 2,1 1,7 2,5
Exporte % gg. Vj., real -8,7 10,7 3,7 3,5
Importe % gg. Vj., real -5,4 8,0 3.4 3,9
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 11,9 12,6 11,1 10,0
Budgetsaldo % des BIP 0,5 -0,6 -0,4 0,0
Arbeitslosenquote % 3,7 3,8 3,2 3,0
Inflationsrate % gg. Vj. -0,5 0,7 0,9 1,6
Quellen: EcoWin, Helaba Volksw irtschaft/Research
4.5.10 Schweden

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % 9g. Vj., real -5,1 4,0 2,0 2,2
Privater Konsum % gg. Vj., real -0,8 3,2 1,8 1,8
Bruttoanlageinvestitionen % gg. Vj., real -15,9 4,8 4,0 4,2
Exporte % gg. Vj., real -12,3 10,6 4.4 4,0
Importe % gg. Vj., real -12,9 13,0 4,6 3,3
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 7.4 6,4 55 55
Budgetsaldo % des BIP -1,1 -1,5 -1,0 -0,5
Arbeitslosenquote % 8,3 8,4 8,0 7,5
Inflationsrate % gg. Vij. -0,3 1,1 1,8 2,5
Quellen: EIU, Helaba Volksw irtschaft/Research
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4.5.11 Polen

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % 9g. Vj., real 1,7 &3 315 3.3
BIP pro Kopf $ 11.272 12.415 12.598 13.605
Bevdlkerung Mio. 38,2 38,1 38,1 38,0
Arbeitslosenrate % 11,0 12,0 10,5 10,0
Budgetsaldo % des BIP -7,2 -7,5 -6,8 -4,5
Inflationsrate % 3,5 2,5 3,0 2,8
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -2,2 -2,6 -3,3 -3,0
Quellen: EIU, Helaba Volksw irtschaft/Research
4512 Ungarn

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % 9g. Vj., real -6,3 0,9 2,0 3.3
BIP pro Kopf $ 13.030 13.051 12.677 13.316
Bevolkerung Mio. 9,9 9,9 9,9 9,8
Arbeitslosenrate % 9,8 11,1 9,8 8,3
Budgetsaldo % des BIP -4,4 -4,0 -3,3 -3,5
Inflationsrate % 42 4.8 3,5 2,5
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 0,3 -0,5 -2,0 -2,3
Quellen: EIU, Helaba Volksw irtschaft/Research
4513 Tschechien

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real -4,1 2,0 2,0 3,0
BIP pro Kopf $ 18.657 18.196 17.647 18.039
Bevolkerung Mio. 10,2 10,2 10,2 10,2
Arbeitslosenrate % 8,1 8,9 8,3 7,7
Budgetsaldo % des BIP -5,8 -5,3 -4,5 -3,7
Inflationsrate % 1,0 1,4 2,0 2,0
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -1,1 -3,5 -3,7 -4,0
Quellen: EIU, Helaba Volksw irtschaft/Research
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4.5.14 Russland

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real -7.9 3,8 4,0 4,5
BIP pro Kopf $ 8.670 11.190 12.220 13.550
Bevolkerung Mio. 141,9 141,7 141,5 141,3
Arbeitslosenrate % 8,4 7.9 7,5 6,8
Budgetsaldo % des BIP -5,9 -4,8 -3,9 -3,3
Inflationsrate % 11,7 6,7 7,8 6,8
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 4,0 4,2 3,0 2,5
Quellen: EIU, Helaba Volksw irtschaft/Research
4.6 Asien
4.6.1 Japan

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real -5,2 3,5 1,2 1,1
Privater Konsum % gg. Vj., real 1,5 1,7 0,8 0,7
Bruttoanlageinvestitionen % 9g. Vj., real -14,3 -0,7 0,7 1,5
Exporte % gg. Vj., real -24.1 25,2 5,5 45
Importe % gg. Vj., real -16,8 11,3 7,0 5,0
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 2,8 818 3,2 2,9
Budgetsaldo % des BIP -7,2 -7,5 -6,9 -6,1
Arbeitslosenquote % 5,1 51 5,0 4,9
Inflationsrate % gg. Vij. -1,4 -0,8 0,0 0,8
Quellen: EIU, Helaba Volksw irtschaft/Research
4.6.2 China

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % 9g. Vj., real 9,1 10,2 9,1 8,7
BIP pro Kopf $ 3.762 4.286 5.018 5.762
Bevolkerung Mio. 1.305 1.312 1.320 1.328
Arbeitslosenrate % 6,3 6,1 6,5 6,4
Budgetsaldo % des BIP -2,2 -2,2 -1,7 -1,5
Inflationsrate % -0,7 3,3 3,6 3,5
Leistungsbilanzsaldo % des BIP 6,1 5,6 4,6 S0

Quellen: EIU, Helaba Volksw irtschaft/Research
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4.6.3 Indien

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlands produkt* % gg. Vj., real 7,7 8,8 8,5 8,8
BIP pro Kopf $ 1.111 1.328 1.478 1.699
Bevolkerung Mio. 1.166 1.184 1.202 1.220
Arbeitslosenrate % 10,7 10,8 10,5 10,5
Budgetsaldo* % des BIP -6,5 -5,5 -5,1 -5,0
Inflationsrate % 10,9 11,8 6,5 53
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -2,1 -2,0 -2,2 -2,0
Quellen: ElU, Helaba Volksw irtschaft/Research; *Fiskaljahr
4.7 Brasilien

2009 2010s 2011p 2012p
Bruttoinlandsprodukt % gg. Vj., real -0,2 7,0 4,0 4,5
BIP pro Kopf $ 8.217 10.220 10.820 11.180
Bevolkerung Mio. 191,5 193,3 194,9 196,5
Arbeitslosenrate % 8,1 7,0 6,7 6,7
Budgetsaldo % des BIP -3,4 -2,3 -2,4 -2,6
Inflationsrate % 49 4,9 4,4 4,7
Leistungsbilanzsaldo % des BIP -1,5 -2,7 -3,4 -4,0

Quellen: EIU, Helaba Volksw irtschaft/Research
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Adressen der Landesbank Hessen-Thiringen

Hauptsitze

Frankfurt am Main
MAIN TOWER

Neue Mainzer Strafie 52-58
60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/91 32-01
Telefax 069/29 1517

Erfurt

Bonifaciusstrafe 16
99084 Erfurt

Telefon 03 61/2 17-71 00
Telefax 03 61/2 17-71 01

Niederlassungen

Kassel

Stdndeplatz 17

34117 Kassel

Telefon 05 61/7 06-60
Telefax 05 61/7 06-8 65 72

Dublin

PO Box 3137

5 George’s Dock

IFSC

Dublin 1

Irland

Telefon +35 31/6 46 09 02
Telefax +35 31/6 46 09 99

London

3rd Floor

95 Queen Victoria Street
London EC4V 4HN
Grof3britannien

Telefon +44 20/73 34-45 00
Telefax +44 20/74 89-03 76

New York

420, Fifth Avenue

New York, N.Y. 10018
USA

Telefon +12 12/7 03-52 00
Telefax +12 12/7 03-52 56

Niederlassungen

Paris

118, avenue des Champs Elysées
75008 Paris

Frankreich

Telefon +33 1/40 67-77 22
Telefax +33 1/40 67-91 53

Reprasentanzen

Madrid

(fiir Spanien und Portugal)
General Castafios, 4

Bajo Dcha.

28004 Madrid

Spanien

Telefon +3491/39 11-0 04
Telefax +34 91/39 11-1 32

Moskau

Naberezhnaya Tarasa
Shevchenko 23a

Sektor B, 20th Floor
121151 Moskau

Russland

Telefon +7 495 730-08-01
Telefax +7 495 730-08-02

Shanghai

Representative Office

Unit 06-022, HSBC Tower
1000 Lujiazui Ring Road
Pudong New Financial District
Shanghai 200120

China

Telefon +86 21 68 77 77 07
Telefax +86 21 68 77 77 09

Immobilienbiiros

Berlin

Potsdamer Platz 9

10117 Berlin

Telefon 030/2 06 18 79-50
Telefax 0 30/2 06 18 79-69
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Immobilienbiiros

Miinchen

Brienner Strafie 29

80333 Miinchen

Telefon 0 89/5 99 88 49-11
Telefax 0 89/5 99 88 49-10

Teilrechtsfahige Anstalt

Wirtschafts- und
Infrastrukturbank Hessen
Strahlenbergerstralie 11
63067 Offenbach am Main
Telefon 0 69/91 32-01
Telefax 0 69/91 32-24 83

Auswahl der Beteiligungs-
und Tochtergesellschaften

Frankfurter Sparkasse
Neue Mainzer Stralie 47-53
60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/26 41-0
Telefax 0 69/26 41-29 00

1822direkt Gesellschaft der
Frankfurter Sparkasse mbH
Borsigallee 19

60388 Frankfurt am Main

info@ 1822direkt.com

Telefon 0 69/9 41 70-0

Telefax 0 69/9 41 70-71 99

Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG

Borsenstralie 16

8022 Ziirich

Schweiz

Telefon +41 44/2 65 44-44
Telefax +41 44/2 65 44-11

Frankfurter Bankgesellschaft
(Deutschland) AG

JUNGHOF

Junghofstraf3e 26

60311 Frankfurt am Main

Telefon 0 69/1 56 86-0

Telefax 0 69/1 56 86-1 40
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Auswahl der Beteiligungs-
und Tochtergesellschaften

Helaba Invest
Kapitalanlagegesellschaft mbH
JUNGHOF

Junghofstralie 24

60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/2 99 70-0
Telefax 0 69/2 99 70-6 30

HANNOVER LEASING
GmbH & Co. KG
Wolfratshauser Strafie 49
82049 Pullach

Telefon 089/2 11 04-0
Telefax 089/2 11 04-2 10

GWH

Gemeinniitzige
Wohnungsgesellschaft mbH
Hessen

Westerbachstrafie 33

60489 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/9 75 51-0
Telefax 0 69/9 75 51-1 50

OFB

Projektentwicklung GmbH
Speicherstralie 55

60327 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/9 17 32-01
Telefax 0 69/9 17 32-7 07

GGM

Gesellschaft fiir
Gebidude-Management mbH
Neue Rothofstralie 12
60313 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/77 01 97-0
Telefax 0 69/77 01 97-77

GIB

Gesellschaft fiir
Immobilienbewertung mbH
MAIN TOWER

Neue Mainzer Strafie 52-58
60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/8 29 03-57 00
Telefax 0 69/8 29 03-50 58

Auswahl der Beteiligungs-
und Tochtergesellschaften

Helaba Dublin

Landesbank Hessen-Thiiringen
International

PO Box 3137

5 George’s Dock

IFSC

Dublin 1

Irland

Telefon +35 31/6 46 09 00
Telefax +35 31/6 46 09 99

Helaba

International Finance plc
PO Box 3137

5 George’s Dock

IFSC

Dublin 1

Irland

Telefon +35 31/6 46 09 01
Telefax +35 31/6 46 09 99
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Helaba
Landesbank
Hessen-Thiiringen

MAIN TOWER

Neue Mainzer StraBe 52-58
60311 Frankfurt am Main
Telefon 0 69/91 32-20 24
Telefax 0 69/91 32-22 44

BonifaciusstraBe 16
99084 Erfurt

Telefon 03 61/2 17-71 00
Telefax 03 61/2 17-71 01

www.helaba.de
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