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Abschwungstendenzen scheinen sich zu verstarken

Wirtschaftsleistung der Eurozone wird im vierten Quartal schwacher

Die Einkaufsmanagerindizes in der Eurozone deuteten
im September zum ersten Mal seit 2009 wieder an, dass
die Wirtschaft schrumpft. Die Rezessionsrisiken sind
dadurch deutlich gestiegen.

Europaische Konjunktur

Auch der ifo-Index (Mo) und das Wirtschaftsvertrauen
(Do) in der Eurozone durften im September gesunken
sein und damit die Abschwungstendenzen bestatigen.
Wir sehen eine hohe Wahrscheinlichkeit fur einen Ruck-
gang der Wirtschaftsleistung in der Eurozone um -0, 1
bis -0,3 % im vierten Quartal. Fir Deutschland rechnen
wir dagegen mit einem leicht positiven Wirtschafts-
wachstum. Fur den Jahresverlauf 2012 sehen wir jedoch
wieder Erholungstendenzen in der europaischen Wirt-
schaft. Maldgeblich dafur durfte insbesondere eine Lo-
ckerung der Geldpolitik sein, mit der die EZB unseres
Erachtens auf die zuletzt gestiegenen Risiken einer Ab-
wartsspirale reagieren wird. So erwarten wir eine Leit-
zinssenkung der EZB auf 1,0 % im Oktober und kénnen
uns fur November oder Dezember sogar einen Schritt
auf 0,5 % vorstellen. Der Konjunkturabschwung

schwacht die europaischen Banken aufgrund eines
Anstiegs notleidender Kredite; zudem wird es fur die
Staaten schwerer, ihre Sparziele zu erreichen. Die Kon-
junkturrisiken durften auch durch ein schwaches Geld-
mengen- und Kreditwachstum (Di) hervorgehoben wer-
den. Die erste Schatzung der Inflationsrate (Fr) im Sep-
tember dUrfte eine Beschleunigung von 2,5 % auf 2,6 %
ergeben haben.

Prognose: EZB senkt den Leitzins im Oktober auf 1,0 %
Refinanzierungsrate der EZB in %
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Berechnungen Metzler

US-Konjunktur

In den USA verlangsamte sich die Wachstumsdynamik
in den vergangenen Quartalen. Auch im dritten Quartal
durfte die US-Wirtschaft nur ein Wirtschaftswachstum
(Do) von 1,2 % erreicht haben. Wir sehen zwar flr die
kommenden beiden Quartale keine negativen Raten,
rechnen jedoch mit einer Stagnation und mit Wachs-
tumsraten zwischen 0,1 % und 0,6 %. Dementspre-
chend erwarten wir eine Stagnation bei den Auf-
tragseingangen (Mi) und bei den Konsumausgaben (Fr).
Das Konsumentenvertrauen (Di und Fr) durfte sich auf
den Niveaus der Vormonate stabilisiert haben.

Japanische Konjunktur

Die japanische Konjunktur profitiert derzeit vom Wieder-
aufbau. So durfte die Industrieproduktion (Fr) um 2 %
gegenuber dem Vormonat gestiegen sein. Die Inflations-
rate (Fr) durfte sich im August leicht Gber der Nulllinie
bei 0,1 % gehalten haben.
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Grundsatzliche Hinweise

Diese Unterlage enthalt Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Wir ibernehmen jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behélt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser
Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfénger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder
unrichtig, unvollstandig oder irrefihrend wird. Diese Unterlage dient ausschlieflich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bedrfnisse individueller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser
Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwégen, ob diese Entscheidung fur seine personlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstdndigen Investmententscheidungen, wenn nétig mithilfe eines unabhangigen
Finanzberaters, gemaf seiner personlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen. Diese Unterlage ist kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine Grundlage flr irgendeinen Vertrag
oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haftet flr diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kénnen nur angenommen werden auf Grundlage des glltigen Verkaufsprospektes, der eine ausflhrliche Darstellung der mit
diesem Investment verbundenen Risiken enthélt, sowie des giiltigen Jahres- und Halbjahresberichts. Vergangenheitswerte sind keine Garantie flir zukinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewahrleistet werden, dass ein Portfolio die in
der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrage aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubrigen
hangt die tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Geblhren und fremden Kosten ab. Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der
moglichen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitaitsannahmen) beruhen. Die tatsdchliche Wertentwicklung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modell-
rechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatséchliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden. Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile
davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklért sich der Empféanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.



