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Prognose Prognose
LS NORD/LB  Bloomberg  'ormonat
10,6% -2,0% 0,1% 4,3%
10,0% -2,5% 4,0% 83%

Heute frih haben die chinesischen Zollbehérden Zahlen zum AuBRenhandel der weltweit
zweitgroRten Volkswirtschaft und seit 2013 groliten Handelsnation vorgelegt. Demnach
konnten sowohl die Ein- als auch die Ausfuhren im Januar unerwartet stark zulegen. Mit einem
Exportzuwachs von 10,6% Y/Y und gegentiber dem Vorjahresmonat um 10,0% angestiegenen
Importen schldgt mit USD 31,9 Mrd. das starkste Januar-Handelsergebnis seit finf Jahren zu
Buche.

Die Importnachfrage zum Jahresbeginn passt nicht wirklich zur etwas nachlassenden
Wirtschaftsaktivitat, wie sie beispielsweise von den wichtigen Einkaufsmanagerumfragen
angedeutet wird. Als positiv zu werten ist aber in jedem Fall, dass der globalen Konjunktur ein
mit einem Importeinbruch verbundenes bses Omen erspart geblieben ist.

Uberrascht haben zudem die Ausfuhren. Im Januar profitierten die chinesischen Exporteure
zwar erheblich von der konjunkturellen Erholung bei wichtigen Handelspartnern. So konnten
die Exporte nach Europa um 18,8% Y/Y zulegen (Vormonat: 3,9% Y/V); fur die USA wurde ein
Zuwachs um 10,7% Y/Y nach 3,0% Y/Y im Dezember gemeldet. Allerdings sind die guten Zahlen
zu relativieren. So ist davon auszugehen, dass das bevorstehende Neujahrsfest (dieses Jahr
beginnend am 31.01.2014) bei einigen Exporteuren dazu gefiihrt, die Meldung von
Handelsgeschaften vorzuziehen. Entsprechend niedriger missten dann die Februarzahlen
ausfallen.

Damit bleiben unseres Erachtens aber noch immer Fragezeichen. Vor allem da die
Subkomponenten zu den ,New Export Orders” sowohl beim offiziellen CFLP als auch beim HSBC
PMIim November und Dezember auf eine nachlassende Exportnachfrage hindeuteten. Darliber
hinaus hdtten wir vom stetig steigenden Renminbi einen zusatzlich dampfenden Effekt
erwartet. Der CNY/USD-Wechselkurs kletterte am 14.01.2014 mit 6,0406 auf den starksten Wert
seit der Aufhebung der festen Bindung an den US-Dollar.

Am kritischsten wird von den Marktbeobachtern der starke Exportzuwachs in Bezug auf die
Basiseffekte aufgrund der als Warenexporte getarnten Kapitalimporte vor ziemlich genau 12
Monaten betrachtet. Die Verzerrung von Ausfuhren nach Hongkong im Januar 2013 héatte —
zumindest rein rechnerisch — flir ein schwacheres Exportergebnis in diesem Jahr sorgen
missen. Hinzu kommen Bloomberg-Berichte, nach denen auch im Dezember 2013 die
Angaben zu den Ausfuhren von Festland China und den Importen nach Hongkong
widerspriichlich seien.

Fazit: Bei allen Fragezeichen steht unter der dem Strich dennoch ein starkes Handelsergebnis
flr den Monat Januar, welches sowohl in Bezug auf die Wirtschaftsaktivitdt im Exportsektor als
auch fur die Binnennachfrage einen Einbruch der Dynamik vorerst ausschlieBt. Mit den
robusten Importen ist zudem ein béses Omen fiir die Weltwirtschaft ausgeblieben. Pekings
Geldpolitik — mit Blick auf den weiteren Aufwertungskurs des Renminbi und die MaBnahmen
zur Bekdmpfung von Spekulationsblasen bzw. Aktivitdten auf dem Schattenbankenmarkt —
dirfte unverandert Bestand haben. Unsere Erwartungen fiir das BIP-Wachstum flr das laufende
Jahr belassen wir entsprechend bei 7,4%.

Wir bitten um Beachtung der besonderen Hinweise auf den letzten Seiten dieser Studie.
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Wichtige Hinweise

Die vorstehende Studie ist erstellt worden von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB"). Die NORD/LB
untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Diese Studie richtet sich ausschlieBlich an Empfanger in Deutschland, dem Vereinigten Kénigreich, Irland, Frankreich, Belgien,
Luxemburg, Griechenland, den Niederlanden, Spanien, ltalien, Osterreich, der Schweiz, Norwegen, Estland, Lettland und
Litauen (alle vorgenannten Personen werden nachfolgend als ,relevante Personen“ bezeichnet). Die in dieser Studie
untersuchten Werte sind nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen dirfen
nicht auf diese Studie vertrauen. Insbesondere darf weder diese Studie noch eine Kopie hiervon nach Japan, Kanada oder in
die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztimer gebracht oder Ubertragen oder an Mitarbeiter
oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Diese Studie und die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschliellich zu Informationszwecken erstellt und werden
ausschlieBlich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass die Studie einen Anreiz fir
Investitionstdtigkeiten darstellt. Sie wird fiir die personliche Information des Empfangers mit dem ausdrticklichen, durch den
Empfanger anerkannten Verstandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine
Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder
anderen Finanzinstrumenten und keine MalRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden konnten,
darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsdchlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von
uns fir zuverldssig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird,
kénnen wir keine Gewahr oder Verantwortung fur die Richtigkeit und Vollstdndigkeit der hierin enthaltenen Informationen
Ubernehmen. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Studie geduBerten Meinungen und Prognosen stellen
unverbindliche Werturteile der unserer Analysten dar. Verdnderungen der Pramissen kdnnen einen erheblichen Einfluss auf
die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre die Organe oder Mitarbeiter kénnen fir die Richtigkeit,
Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fiir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige
Schaden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Studie vertrauen
(unabhangig davon, ob diese Verluste durch Fahrldssigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die
Gewadhr, Verantwortung oder Haftung Gibernehmen

Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fiir kinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse,
Kursschwankungen der Finanzinstrumente und dhnliche Faktoren kdnnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Studie
in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener Instrumente negativ beeinflussen.

Die vorstehenden Angaben beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen und kénnen sich
jederzeit dndern, ohne dass dies notwendig angekiindigt oder publiziert wird. Eine Garantie fiir die fortgeltende Richtigkeit
der Angaben wird nicht gegeben. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder
Finanzinstruments lasst sich nicht zwingend auf dessen zukunftige Entwicklung Ubertragen.

Diese Studie stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein
Investment oder eine Strategie fur die individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil
dieser Studie stellt eine persdnliche Empfehlung an einen Empfanger der Studie dar. Die in dieser Studie Bezug genommenen
Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind méglicherweise nicht fir die personlichen Anlagestrategien und -ziele,
die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfangers geeignet und sollten daher nicht allein aufgrund diese
Studie erworben werden. Diese Veréffentlichung ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine
Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investitionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien,
die Gegenstand dieser Studie sind, sowie fur weitere und aktuellere Informationen im Hinblick auf bestimmte
Anlagemdglichkeiten sowie fir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Studie in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieflich des Kapital-, Zins-, Index-,
Wahrungs- und Kreditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente
kénnen einen pldtzlichen und groRen Wertverlust bis hin zum Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte
nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation, der Angemessenheit und der Risiken des
Investments erfolgen.

Die Weitergabe dieser Studie an Dritte sowie die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck oder sonstige Reproduktion des Inhalts
oder von Teilen dieser Studie ist nur mit unserer vorherigen schriftlichen Genehmigung zulassig.

Dieses Dokument wurde in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Bestimmungen des Wertpapierhandelsgesetzes und der
Verordnung Uber die Analyse von Finanzinstrumenten erstellt. Der Bereich Research der NORD/LB ist in organisatorischer,
hierarchischer, funktioneller und 6rtlicher Hinsicht unabhangig von Bereichen, die fur die Emission von Wertpapieren und fur
Investment Banking, fiir den Wertpapierhandel (einschlieRlich Eigenhandel) mit und Verkauf von Wertpapieren und fur das
Kreditgeschaft verantwortlich sind.
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Zusétzliche Informationen fuir Empfanger im Vereinigten Kénigreich

Diese Studie wird im Vereinigten Konigreich durch NORD/LB London Branch verbreitet. NORD/LB untersteht der Aufsicht
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht und fur die Geschaftstatigkeit im Vereinigten Kénigreich der Aufsicht
durch die Financial Services Authority.

Diese Studie stellt ,Financial Promotion“ im Sinne der Regelungen der Financial Services Authority dar. Relevante
Empfanger im Vereinigten Konigreich sollten sich mit jeglicher Anfrage an NORD/LB'’s London Branch, Investment Banking
Department, Telephone: 0044 2079725400 wenden.

Zusétzliche Informationen fiir Empfénger in der Schweiz

Diese Studie wurde nicht von der Eidgendssischen Bankenkommission (die am 1. Januar 2009 mit der Eidgend&ssischen
Finanzmarktaufsicht (,FINMA®) fusioniert wurde) gebilligt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Estland

Diese Studie wird in Estland durch die NORD/LB verbreitet. Die NORD/LB untersteht der Aufsicht der deutschen
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. Der Empfdanger dieser Studie sollte alle malRgeblichen Bedingungen der
von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen vor einer eigenen Entscheidung eingehend Uberprifen und, soweit
erforderlich, eigene dritte Berater hinzuziehen.

Zusétzliche Informationen fiir Empfénger in Griechenland

Die in dieser Studie enthaltenen Aussagen, Meinungen und Bewertungen geben die personliche Ansicht der erstellenden
Analysten zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie wieder und sollten vom Empfanger daher nicht zur Grundlage einer
maoglichen Anlageentscheidung gemacht werden, solange dieser sich nicht von der NORD/LB hat bestdtigen lassen, dass
die hierin enthaltenen Aussagen, Meinungen und Bewertungen nach wie vor zutreffend und aktuell sind.

Vorkehrungen zur vertraulichen Behandlung von sensiblen Kunden- und Geschaftsdaten, zur Vermeidung von
Interessenkonflikten und zum Umgang mit Interessenkonflikten:

Die NORD/LB hat Geschéaftsbereiche, die Zugang zu sensiblen Kunden- und Geschaftsdaten haben kdénnen

(Vertraulichkeitsbereiche), funktional, rédumlich und/oder durch dv-technische Mallnahmen von anderen Bereichen (z.B.
dem NORD/LB-Research) abgeschottet.

Die Weitergabe vertraulicher Informationen, die Einfluss auf Aktienpreise haben kann, wird durch die von den Handels-,
Geschafts- und Abwicklungsabteilungen unabhdngige Compliance-Stelle der NORD/LB (berwacht. Diese neutrale Stelle
kontrolliert taglich die von der NORD/LB und ihren Mitarbeitern durchgeflihrte Transaktionen, um sicherzustellen, dass
diese den Marktbedingungen entsprechen. Die Compliance-Stelle kann evtl. erforderliche Handelsverbote und -
beschrankungen aussprechen, um sicherzustellen, dass Informationen, die Einfluss auf Aktienpreise haben kénnen, nicht
missbrdauchlich verwendet werden und um zu verhindern, dass vertrauliche Informationen an Bereiche weitergegeben
werden die nur offentlich zugangliche Informationen verwenden dirfen. Um Interessenkonflikte bei der Erstellung von
Finanzanalysen zu verhindern, sind die Analysten der NORD/LB verpflichtet, die Compliance-Stelle Uber die Erstellung von
Studien zu unterrichten und dirfen nicht in die von ihnen betreuten Finanzinstrumente investieren. Sie sind verpflichtet,
die Compliance-Stelle tber sdmtliche (einschlieBlich externe) Transaktionen zu unterrichten, die sie auf eigene Rechnung
oder fur Rechnung eines Dritten oder im Interesse von Dritten tatigen. Auf diese Weise wird die Compliance-Stelle in die
Lage versetzt, jegliche nicht-erlaubten Transaktionen durch die Analysten, wie Insiderhandel und Front- und Parallel
Running, zu identifizieren. Bei der Erstellung einer Finanzanalyse, bei der offen zu legende Interessenkonflikte innerhalb
der NORD/LB Gruppe bestehen, werden Informationen Uber Interessenkonflikte erst nach der Fertigstellung der
Finanzanalyse von der Compliance-Stelle verfiigbar gemacht. Eine nachtrégliche Anderung einer Finanzanalyse kommt nur
nach Einbindung der Compliance-Stelle in Betracht, wenn sichergestellt ist, dass die Kenntnis dieser Interessenkonflikte das
Ergebnis der Studie nicht beeinflusst. Weitere Informationen hierzu sind unserer Finanzanalyse bzw. Interessenkonflikt-
Policy zu entnehmen, die auf Nachfrage bei der Compliance Stelle der NORD/LB erhdltlich ist.

Redaktionsschluss: 12. Februar 2014
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