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US-Wirtschaft lebt trotz drohender Fiskalklippe wieder auf
Tiefpunkt in China bereits erreicht. Japan droht Rezession.

Die Aktienméarkte sind seit den amerikanischen Wahlen schwach. Méglicherweise sind die Anleger, die auf einen
Wabhlsieg Romneys setzten enttduscht. Es kdnnte auch sein, dass sie sich fragen, ob es dem geteilten Kongress
gelingen wird, die Fiskalklippe zu umschiffen. Prasident Obama und die republikanische Opposition scheinen
kompromissbereit. Trotzdem ist es nicht sicher, dass bis zum Jahresende bzw. ehe im Februar die Obergrenze
fur die Staatsverschuldung erreicht ist, eine glaubwiirdige Ubereinkunft {iber einen Plan zur Verringerung des
Haushaltsdefizit erreicht werden kann. Glicklicherweise geht es der amerikanischen Wirtschaft relativ gut.

Amerikanische und deutsche Staatsanleihen rentieren seit den US-Wahlen sogar etwas niedriger, wahrend die
Renditen spanischer Bonds angesichts des aktuellen risikoscheuen Umfelds anzogen. Die Risikozuschlage fir
Anleihen aus Schwellenlandern weiten sich seit Mitte Oktober aus. Angesichts der guten Fundamentaldaten wie
Haushaltssalden und Wachstumsaussichten kdnnten sich diese Spreads jedoch durchaus wieder verengen.

In den USA stiegen die Ausfuhren starker als die Einfuhren, was dazu fiihrte, dass das Handelsbilanzdefizit im
September Uberraschenderweise zurlickging. Die wichtigste Folge daraus ist, dass das BIP-Wachstum im
dritten Quartal, das urspriinglich mit 2,0 % ausgewiesen worden war (im Quartalsvergleich auf annualisierter
Basis), wahrscheinlich nach oben korrigiert wird. Wenn man andere Anpassungen hinzurechnet, kdnnte die
Wachstumsrate auf 2,5 oder sogar knapp 3 % revidiert werden.

Das Verbrauchervertrauen in den USA stieg auf den héchsten Stand seit Juli 2007. Diese Entwicklung ist zwar
positiv, jedoch nicht unbedingt relevant, da die Entwicklung des Verbrauchervertrauens in letzter Zeit der
Entwicklung der Einzelhandelsumsétze hinterherhinkte. Die Einzelhandelsumsatze waren im Oktober zum ersten
Mal seit Juni wieder ricklaufig. Vermutlich war dies eine Reaktion auf die starken Zunahmen in den Monaten
zuvor. Der Orkan Sandy sorgte ebenfalls fir Umsatzeinbuf3en.

Aufgrund des nach wie vor bescheidenen Einkommenswachstums, sehen wir keinen grof3en Spielraum fur
héhere Einzelhandelsausgaben. Naturlich kénnten die Verbraucher mehr Kredite aufnehmen. Die Zunahme der
Verbraucherkredite halt sich jedoch unserer Ansicht nach mit 55 % im Vergleich zum Vorjahr in einem
gesunden Rahmen.

Die Finanzminister des Euroraums berieten Uber den EU-Haushalt fiir 2013 und die Unterstitzung fur
Griechenland ohne zu einer endglltigen Einigung zu gelangen. Die Staats- und Regierungschefs des Euroraums
mussen jetzt auf ihrem Gipfeltreffen im Dezember einen Ausweg aus dieser Pattsituation finden. Die Minister
kamen Uberein, Griechenland mehr Zeit fir den Abbau seines Haushaltsdefizits einzuraumen. Das
Maflnahmenpaket kénnte die Verlangerung der Laufzeit von Krediten an Griechenland, die Senkung von Zinsen
oder beides enthalten. Dennoch ist eine Umschuldung einschlieRlich der Umschuldung von Krediten offizieller
Stellen nicht auszuschlief3en.

Wie erwartet kindigte die EZB auf ihrer letzten Sitzung keine Veranderung ihrer derzeitigen Geldpolitik an.
Président Draghi gestand das schwache Wirtschaftswachstum in der Eurozone ein. Es kdnnte daher sein, dass
die EZB im kommenden Monat ihre Wachstumsprognosen nach unten revidiert. Die Zentralbank rechnet damit,
dass die Inflation im kommenden Jahr unter 2 % fallt. Wahrend die EZB im Hinblick auf die Deflation
zuversichtlich ist, sehen wir die Gefahr, dass hohere indirekte Steuern die Konsumausgaben belasten und
zusammen mit der hohen Arbeitslosigkeit und der geringen Kreditvergabe einer Deflation in die Hande spielen
konnten.
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Was Griechenland anbelangt, so erklarte die EZB im Wesentlichen, dass ihr nicht mehr viele Optionen
offenstehen, um das Land zu unterstitzen. Was Spanien anbetrifft, so stand die Européische Zentralbank bereit,
spanische Staatsanleihen im Rahmen ihres OMT-Programms aufzukaufen, sobald das Land einen
Rettungsantrag stellt.

Die Konjunkturdaten fir den Euroraum waren weiterhin schwach. In Deutschland war der Frihindikator ZEW
ricklaufig, ebenso wie die Auftragseingange in der Industrie, die Industrieproduktion und die Ausfuhren. Die
Industrieproduktion war in vielen Staaten des Euroraums schwach, darunter auch in Frankreich, Italien und
Spanien.

Im dritten Quartal schrumpfte die japanische Wirtschaftsleistung um 3,5 % (im Quartalsvergleich auf das Jahr
bezogen). Dies ist der starkste Rickgang seit dem Tsunami im vergangenen Jahr. Die Frihindikatoren
signalisieren bedauerlicherweise noch keine Trendwende. Ein Teil der Schwéche kdnnte jedoch voriibergehend
sein. Die Ausfuhren waren rucklaufig. Gleichzeitig kam es wegen der umstrittenen Hoheit Uber Inseln im
stidchinesischen Meer zu diplomatischen Auseinandersetzungen mit China.

Eine Stabilisierung der chinesischen Wirtschaft, fir die es erste Anzeichen gibt, misste Japan zugutekommen.
An der Starke des Yen und der schwachen Nachfrage aus Japan und aus Europa wird sich jedoch vermutlich
nichts andern. Die Wirtschaftsleistung kénnte daher auch im vierten Quartal schrumpfen, was eine technische
Rezession zur Folge hétte.

Wie bereits gesagt verlief die Entwicklung in China positiver. Der Handelsbilanziberschuss kletterte auf den
hochsten Stand seit Januar 2009. Auch die Einzelhandelsumséatze und die Industrieproduktion zogen wieder an.
Da sich die Fruhindikatoren ebenfalls verbessern, ist das Risiko einer harten Landung inzwischen deutlich
niedriger. Unserer Ansicht nach birgt das Schattenbanksystem, durch die zunehmende Kreditvergabe und ein
nicht unbedingt optimales Risikomanagement jedoch weiterhin Risiken.

Joost van Leenders
Spezialist fur Asset Allocation & Anlagestrategie
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In diesem Dokument wird auf bestimmte, im Lande ihrer Auflegung zugelassene und regulierte Finanzinstrumente Bezug
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Es wurden in keinem Land, in dem dies erforderlich wére, insbesondere nicht in den Vereinigten Staaten von Amerika und
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Angebotsunterlagen oder anderweitiges Informationsmaterial sowie die aktuellsten, verfiigbaren Halbjahres- oder Jahresberichte
lesen. Verkaufsprospekt, Angebotsunterlagen oder anderweitiges Informationsmaterial sind bei der lokalen BNP Paribas
Investment Partners Vertretung oder der Einheit, die das jeweilige Finanzinstrument vertreibt, erhaltlich.

Die Meinungséauf3erungen in diesem Dokument sind diejenigen von BNPP AM zum angegeben Zeitpunkt und kénnen ohne
Ankiindigung geéandert werden. BNPP AM ist nicht verpflichtet, die in diesem Dokument kund getanen Ansichten abzuéndern
oder zu aktualisieren.

Investoren sollten hinsichtlich rechtlicher, bilanztechnischer und steuerlicher Beratung ihre eigenen Rechts- und Steuerberater
konsultieren, um eine unabhangige, abschlieBende Analyse der Geeignetheit des Finanzinstruments und der Konsequenzen
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eines Investments durchzufihren, bevor sie investieren, sofern zulassig. Bitte beriicksichtigen Sie, dass verschiedene
Investments, sofern in diesem Dokument enthalten, mit verschiedenen Risikoprofilen einhergehen und es keine Zusicherung
geben kann, dass eine individuelle Anlage geeignet, angemessen oder gewinnbringend fir das Vermdgen eines Kunden oder
eines Interessenten ist.

Angesichts der wirtschaftlichen Risiken und der Marktrisiken kann es keine Zusicherung geben, dass ein Finanzinstrument
bestimmte Investmenterwartungen erfillt. Ertrdge konnen unter anderem durch die Investmentstrategie oder
Investmenterwartungen des Finanzinstruments sowie durch wesentliche marktwirtschaftliche und Finanzmarktbedingungen,
einschlieBlich Zinssatze, Marktumstéande und all-gemeines Marktumfeld beeintrchtigt werden. Die einzelnen angewandten
Investmentstrategien kénnen signifikante Auswirkungen beziiglich der in diesem Dokument dargestellten Ergebnisse haben.
Ertrage der Vergangenheit sind kein Indikator fur kiinftige Ertrage und der Wert von Investitionen in ein Finanzinstrument kann
sowohl fallen als auch steigen. Investoren erhalten moéglicherweise ihr eingesetztes Kapital nicht zuriick.

In diesem Dokument gegebenenfalls dargestellte Ertragsdaten beinhalten keine Vergitungen, Kosten und Steuern, die beim
Kauf oder Verkauf anfallen kénnen.
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