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Angesichts der sich abzeichnenden deutlichen Wachstumsabschwachung in vielen
Industrielandern ruhen die Erwartungen der Weltwirtschaft auch im kommenden
Jahr auf den Schultern der Schwellenlander. Wir gehen davon aus, dass das Wachs-
tum in den Emerging Markets abflachen wird. Mit rund 5% durfte es jedoch immer
noch so kraftig ausfallen wie im langfristigen Durchschnitt. In dieser Ausgabe be-
leuchten wir einige Risiken und Belastungsfaktoren naher.

Special 1: Mittel- & Osteuropa: Belastungsfaktoren fiir die Konjunktur. Wir schat-
zen Auspragungen und Folgen der fiskalpolitischen Konsolidierung, der geldpoliti-
schen Ausrichtung sowie der Eintribung der Weltkonjunktur auf das Wachstum der
einzelnen Lander in der Region fur die kommenden Jahre ab.

Special 2: Chinas Achillesferse ist der Immobilienmarkt. Dieser zeigt momentan
erste Anzeichen einer Abschwachung. In Anbetracht des Vertrauens der chinesi-
schen Wirtschaft in den Immobiliensektor als Wachstumsmotor sollte eine harte Lan-
dung fur diesen Bereich unbedingt vermieden werden.

Special 3: Russlands hohe Abhangigkeit von Rohstoffexporten. Der Schliussel zu
einem kraftigeren und diversifizierteren Wachstum in Russland liegt mittelfristig und
dartuber hinaus in einem signifikant verbesserten Umfeld fir Investitionen und
nachhaltigen Strukturreformen.

Special 4: Ausblick fiir die Rohstoffmarkte. Rohstoffe haben sich in diesem Jahr
sehr unterschiedlich entwickelt: Edelmetalle und Energierohstoffe waren gefragt,
Agrarrohstoffe und Industriemetalle mussten hingegen in der zweiten Jahreshalfte
Preisabschlage hinnehmen. Die Gesamtaussichten fir das kommende Jahr sind
aufgrund der globalen konjunkturellen Abkihlung nicht besonders rosig.
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Emerging Markets — Uberblick

Mittel- und Osteuropa: Deutlicher Wachstumsriickgang
Lubos Vosika Das BIP-Wachstum in Mittel- und Osteuropa (MOE) hat sich im dritten Quartal leicht
+49 211 826 7398 abgeschwacht. Wahrend das Wachstum zum Vorquartal in Litauen und Lettland auf wei-
terhin hohe 1,3% gesunken ist, stagniert die Wirtschaftsleistung in Bulgarien und Tsche-
chien bereits. Polen und die Slowakei hingegen stellen bisher noch eine Ausnahme in der
Region dar, da beide Lander mit einem Wirtschaftswachstum von 1,0% bzw. 0,7% zum
Vorquartal unter keiner nennenswerten Wachstumsabschwachung leiden.

Restriktive Kreditvergabe, Die Wachstumsraten Polens und der Slowakei, wie auch in MOE insgesamt, durften in

hohe Exportabhangigkeit ... den kommenden Quartalen zurtickgehen. Dies liegt an der von uns erwarteten Abkiihlung
in Westeuropa, die sich Uber einen Rickgang der Auslandsnachfrage auch auf die insge-
samt sehr offenen Volkswirtschafen in MOE auswirken durfte. Weitere Griunde hierfir
sind die restriktiveren Kreditvergabebedingungen und die fiskalpolitische Konsolidie-
rung, die wir im kommenden Jahr in der Region erwarten.

... und die deutliche Konsoli- Angesichts der hohen Haushaltsdefizite in MOE sind fur 2012 und 2013 derzeit Konsoli-

dierung im kommenden Jahr dierungsmaBnahmen von durchschnittlich 1,3% bzw. 0,3% geplant. Wir erwarten, dass

belasten MOE Lander, die bisher unzureichende MaRnahmen beschlossen haben und relativ stabile
Regierungen aufweisen, ihre weiterhin hohen Defizite durch zusatzliche Konsolidie-
rungsmalinahmen verringern werden. Gegenuber dem aktuellen Jahr erwarten wir daher
fur 2012 eine leicht restriktivere Fiskalpolitik. Im Jahr 2013 durfte sie dann wieder weni-
ger restriktiv sein.

Abschwachung der Frihindika- Die Frihindikatoren in MOE schwachen sich derzeit ab. Das Geschéaftsklima in der In-

toren, Wachstumsriickgang im  dustrie in Tschechien und Polen liegt inzwischen unter der Marke von 50 Punkten, was

kommenden Jahr auf eine Kontraktion der Industrieproduktion hindeutet. Wenngleich sich der Ruckgang
des Geschaftsklimas im vergangenen Monat leicht beschleunigt hat, ist die Abschwa-
chung derzeit deutlich weniger ausgepragt als im Jahr 2008. Die Frihindikatoren deuten
daher auf eine Konjunkturabkuhlung in MOE hin, die jedoch im Vergleich zu den Jahren
2008/09 vergleichsweise mild verlaufen durfte. Im kommenden Jahr erwarten wir fur
MOE insgesamt ein Wirtschaftswachstum von rund 1,2%. Im Jahr 2013 durfte sich die
Auslandsnachfrage erholen, die restriktiven fiskalpolitischen Impulse nachlassen und die
Region mit 2,5% wieder knapp unter Trend wachsen.

Bruttoinlandsprodukt Geschaftsklima Industrie
in % zum Vorjahr in Punkten
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Stimmung hat sich auch in
Asien eingetribt

Geld- und fiskalpolitische
Moglichkeiten zur Wachstums-
unterstutzung vorhanden

Asien: Verschuldung
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Asien: Gebremstes Tempo

Die wirtschaftliche Situation hat sich auch in Asien seit dem Spatsommer verschlechtert,
insbesondere aufgrund geringerer Exporte in die Eurozone und die USA. Umfragen bei
den groften asiatischen Unternehmen zufolge hat sich die Stimmung seit Anfang Herbst
deutlich eingetribt. Dies wird sich zweifellos auf die Investitionsplane fir 2012 negativ
auswirken. Abgesehen von Indien befinden sich zudem nun die Einkaufsmanagerindizes
des Verarbeitenden Gewerbes aller asiatischen Lander unterhalb von 50 Punkten, was auf
Abschwachungen der jeweiligen Industrieproduktion hindeutet. Konfrontiert mit den
zunehmend negativen Nachrichten aus der westlichen Welt wird wahrscheinlich auch der
asiatische Verbraucher seinen Konsum bremsen. Dies zeigt sich beispielweise bereits in
den moderateren Wachstumsraten bezuglich der Autoabsatze in diesem Jahr und wird
sich wahrscheinlich auch 2012 fortsetzen.

Nachdem im Sommer dieses Jahres aller Voraussicht nach der Scheitelpunkt bei den
Inflationsraten erreicht wurde, wird die Geld- und Zinspolitik in Asien alsbald den Wech-
sel von der Inflationsbekampfung hin zur Stitzung des Wachstums vornehmen. Die indo-
nesische Notenbank hat bereits ihren Leitzins um 75 Bp gesenkt. Weitere Lander der
Region mit niedrigen Inflationsraten durften diesem Beispiel zeitnah folgen. Die meisten
asiatischen Staaten haben aufgrund ihrer vergleichsweise moderaten Verschuldung im
Verhaltnis zum BIP auch ausreichende fiskalpolitische Moglichkeiten, um entsprechende
Impulse zu setzen. Gleichwohl nehmen wir an, dass groRere Fiskalpakete voraussichtlich
nur dann zum Einsatz kommen werden, falls sich die Wachstumsraten erheblich ver-
schlechtern sollten. Damit bleibt vorerst die Geldpolitik das Mittel der Wahl.

Asien: Leitzinsen
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Asien durfte auch weiterhin
Wachstumsvorreiter in der
Welt bleiben

Die geringere Nachfrage aus den europaischen Kernlandern und das verhaltene Wachs-
tum in den USA werden voraussichtlich auch an den asiatischen Volkswirtschaften nicht
spurlos voribergehen. Deshalb gehen wir fiir die Region von einem etwas niedrigeren
Wachstum aus. Fur Asien ex Japan, Australien und Neuseeland rechnen wir fur das lau-
fende Jahr mit einem BIP-Wachstum von 7,2%. Die Prognose fir 2012 haben wir auf
6,5% reduziert. Dennoch wird Asien als Ganzes im kommenden Jahr sehr wahrscheinlich
kraftiger als der Rest der Weltwirtschaft wachsen. Das grof3te Risiko stellen allerdings die
Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten infolge der Schuldenkrisen in der
Eurozone und den USA dar. Je langer diese noch andauern, desto hoher wird die Wahr-
scheinlichkeit, dass Asiens hohe Wachstumsraten durch diese vorhandenen Unsicherhei-
ten belastet werden. Das zu erwartende Ergebnis ware aller Wahrscheinlichkeit nach ein
wesentlich starkerer Ruckgang der wirtschaftlichen Aktivitat auch in Asien.

WestLB



Einkaufsmanagerindizes auch
in China gesunken
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Insbesondere aufgrund der Auswirkungen restriktiver Zinspolitik und niedrigeren Expor-
ten hat sich das Wachstum in China im dritten Quartal mit 9,1% zum Vorjahr etwas ver-
langsamt, nachdem in Q2 noch 9,5% ausgewiesen wurden. Die Datenlage des laufenden
vierten Quartals deutet an, dass die Wirtschaft weiter an Dynamik verliert. Im November
ist der Einkaufsmanagerindex des Verarbeitenden Gewerbes erstmals seit 2009 wieder
deutlich unter die Expansionsschwelle von 50 Punkten gefallen. Die Exporte werden sehr
wahrscheinlich in den kommenden Monaten weiter gedampft bleiben, weil die auslandi-
sche Nachfrage infolge der unsicheren Situation in der Eurozone und der Schwache der
US-Wirtschaft eher verhalten ausfallen durfte. Wir erwarten auch aufgrund des abkih-
lenden Immobilienmarktes, dass das Wachstum der Inlandsnachfrage im Winterhalbjahr
fur chinesische Verhaltnisse eher moderat ausfallen wird. Die Regierung kann jedoch
aufgrund ihrer Finanzstarke und eines mit 47% recht komfortablen gesamtstaatlichen
Verschuldungsgrades im Verhaltnis zum BIP gegebenenfalls Konjunkturprogramme zur
Stutzung der Binnennachfrage auflegen.
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Chinas Notenbank hat bereits
die Mindestreservesatze ge-
senkt

Dr. Torben Hendricks
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Stagnation des BIP in
Brasilien im dritten Quartal

Angesichts der gegenwartigen Lage hat die chinesische Notenbank Ende November rea-
giert und die Mindestreservesatze fur Banken um 50 Bp gesenkt. Da auch die Infla-
tionsrate in nachster Zeit weiter zuriickkommen dirfte, gehen wir davon aus, dass die
Zentralbank ihre vorhandenen Spielraume fur weitere Mindestreservesenkungen in den
kommenden Monaten nutzen wird. Wir rechnen fir dieses Jahr weiterhin mit einem
Wachstum der chinesischen Wirtschaft von 9%. Aufgrund der bremsenden Wirkungen
der schwacheren globalen als auch inlandischen Nachfrage haben wir unsere Prognose
fur 2012 allerdings auf 734 % reduziert.

Lateinamerika: Verringertes Wachstum

Die aktuellen Daten der lateinamerikanischen Lander verdeutlichen, dass sich das Wach-
stum verlangsamt hat. Insbesondere die groRte Volkswirtschaft des Kontinents, Brasilien,
weist bereits deutliche Anzeichen einer Verlangsamung auf. Das BIP stagnierte im dritten
Quartal, nachdem dieses im zweiten Vierteljahr noch mit einer Rate von annahernd 1%
zum Vorquartal gestiegen war. Wesentlich verantwortlich dafur ist die globale Konjunk-
turabschwachung, die die Auslandsnachfrage abgeschwacht hat und auch die Roh-
stoffpreise sinken lieB. Aufgrund der kraftigen Wachstumsraten im ersten Halbjahr wird
Lateinamerika voraussichtlich aber noch mit einer Rate von 4% in diesem Jahr wachsen.

Die Grunddynamik Lateinamerikas sollte auch im kommenden Jahr erhalten bleiben,
denn ein wesentlicher Treiber des Wachstums werden auch weiterhin die Investitionen
sein.

WestLB



Brasilianische Notenbank
senkte bereits den Leitzins

Lateinamerika: Verschuldung
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Viele Projekte sind weiterhin in der Planung, die eine Expansion im Energie- und Berg-
bausektor sowie den zusatzlichen Ausbau der Infrastruktur und des Wohnungsbaus vor-
sehen. Lander mit guten Wachstumsaussichten sind Peru und Chile. Insbesondere diese
beiden haben solide makrookonomische Fundamentaldaten, einschlieBlich ordentlicher
Haushaltslagen und Verschuldungsprofilen.

Unterstitzend kommt dabei hinzu, dass die Gefahr anhaltend hoher Inflationsraten infol-
ge der gesunkenen Rohstoffpreise weitestgehend abgeklungen ist. Somit kann die Geld-
politik das Wachstum der heimischen Volkswirtschaften durch Zinssenkungen unterstut-
zen. Um den Gefahren einer deutlichen Abkihlung der Weltwirtschaft friihzeitig entge-
genzuwirken, hat als Vorreiter der Region die brasilianische Notenbank den Leitzins be-
reits dreimal um jeweils 50 Bp reduziert. Die Zentralbanken in Kolumbien, Mexiko und
Peru werden diesem Beispiel sehr wahrscheinlich bald folgen. Trotz der eingetrubten
globalen Aussichten erwarten wir fur Lateinamerika aufgrund dieser Gesamtkonstellation
im kommenden Jahr ein Wachstum von immerhin noch 3,4%.

Lateinamerika: Leitzinsen
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Chile als Sudamerikas
Musterknabe

Notenbank Chiles im Kampf
gegen die Inflation recht er-
folgreich

Bemerkenswerte Haushalts-
und Verschuldungslage

Die chilenische Volkswirtschaft gilt in vielerlei Hinsicht als Musterknabe Lateinamerikas.
Mit einem Exportanteil von ca. 35% am Bruttoinlandsprodukt, der annahernd dem von
Deutschland entspricht, ist sie in der Region die offenste aller Volkswirtschaften. Auf-
grund dieses Offenheitsgrades und als zudem rohstoffexportabhingigste Okonomie gilt
sie als zuverlassiger Frihindikator der globalen Nachfrage. Das Wachstum verlangsamte
sich demnach im dritten Quartal auf 4,8% gegenuber Vorjahr, nachdem im ersten Halb-
jahr noch ein durchschnittliches Wachstum von 8,2% des BIP erreicht werden konnte.

Aufgrund ihrer stringenten Inflationspolitik wird die chilenische Notenbank auch haufig
mit der Bundesbank verglichen. Abgesehen von der Periode der uberschieBenden Roh-
stoffpreise 2007/08 konnte sie seit dem Jahr 2001 die Inflationsrate innerhalb ihres Ziel-
korridors von 3% +/-1% halten, was im sudamerikanischen Vergleich fast beispiellos ist.
Die Teuerungsrate wird voraussichtlich auch in diesem Jahr auf rund 3% zusteuern und
sich 2012 weiter abschwachen. Folglich konnte der Leitzins, der seit Juni unverandert bei
5,25% steht, im ersten Quartal 2012 zur Wachstumsunterstiutzung gesenkt werden.

Die Haushalts- und Verschuldungslage ist ebenfalls bemerkenswert. So steuert Chile
nach einem fast ausgeglichenen Haushalt im vergangenen Jahr in 2011 auf einen Uber-
schuss in Hohe von 1,4% zu. Die Verschuldung liegt bei knapp uber 10% im Verhaltnis
zum BIP. Sollte somit das durch die Notenbank prognostizierte Wachstum von rund 4%
im kommenden Jahr deutlich in Gefahr geraten, hatten sowohl die Fiskal- als auch die
Geldpolitik gentigend Moglichkeiten dem entgegenzuwirken.

WestLB
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Konjunkturelle Dampfer fur Mittel-
und Osteuropa?

Lubos Vosika Die konjunkturelle Eintriibung der Weltwirtschaft und insbesondere der deutschen

+49 211 826 7398 Wirtschaft, sowie die restriktive Fiskalpolitik in Mittel- und Osteuropa (MOE) stellen
im nachsten Jahr zwei wesentliche Belastungsfaktoren fiir die dortige Wirtschafts-
entwicklung dar. In der folgenden Analyse zeigen wir daher die Héhe des bisher be-
schlossenen restriktiven fiskalpolitischen Impulses und schatzen die Wahrscheinlich-
keit zusatzlicher KonsolidierungsmaBnahmen. Dariiber hinaus ist die Ausrichtung
der Geldpolitik entscheidend. SchlieBlich sind die MOE-Volkswirtschaften unter-
schiedlich anfdllig gegeniiber einer Abkiihlung der Auslandsnachfrage. Diese drei
Punkte diirften 2012 insgesamt zu einer Dampfung der Konjunktur fiihren.

Fiskalpolitik bleibt 2012 unverandert restriktiv

Zum Abbau hoher Haushalts-  Nach der stark expansiven Fiskalpolitik zahlreicher EU-Staaten in MOE im Zuge der ver-

defizite ... gangenen Wirtschaftskrise haben die strukturellen Haushaltsdefizite der Region im Jahr
2009 mit durchschnittlich 6,5% des BIP ihren Hohepunkt erreicht. Damit der Schulden-
stand mittelfristig nicht aus dem Ruder lauft, verfassungsgemafe Schuldengrenzen ein-
gehalten werden (wie in Polen) und ein Vertrauensverlust an den Finanzmarkten vermie-
den wird (wie in Ungarn), wurden KonsolidierungsmaBnahmen notig.

... haben manche MOE-Lander Rumanien, Lettland, Litauen und die Slowakei haben ihr strukturelles Defizit in den ver-

bereits KonsolidierungsmaR- gangenen beiden Jahren bereits um kumuliert drei bis funf Prozentpunkte verringert. Fur

nahmen beschlossen die kommenden beiden Jahre haben Polen und Ungarn im regionalen Vergleich die
starksten KonsolidierungsmalBnahmen beschlossen. Die EU-Kommission hat den Effekt
bereits beschlossener MaBnahmen auf das strukturelle Defizit abgeschatzt. Unter diesem
Szenario liegt der restriktive fiskalische Impuls in MOE bei 1,3% im nachsten Jahr und
0,3% im Jahr 2013.

Strukturelles Haushaltsdefizit Veranderung des strukturellen Haushaltssaldos
in % des BIP in Prozentpunkten zum Vorjahr
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Quelle EU-Kommission, WestLB Research Quelle EU-Kommission, WestLB Research
Andere Lander mussen die Nach derzeitigem Gesetzesstand bleibt das strukturelle Haushaltsdefizit in zahlreichen
notwendigen MaBnahmen Landern in MOE weiterhin hoch. Manche Regierungen, wie z.B. Slowenien, haben den
noch beschlieRen Konsolidierungsprozess noch nicht eingeleitet. Auch die bisher geplante deutliche Redu-

zierung des polnischen strukturellen Defizits diirfte zu einer Uberschreitung der nationa-
len Schuldengrenze um 0,3 Prozentpunkte fihren.

WestLB



Schwierige Durchsetzbarkeit

zusatzlicher Konsolidierungs-

mafnahmen

Zusatzliche MaRRnahmen in
Ungarn und der Slowakei er-
wartet

Geldpolitik ...

. in den meisten Landern
expansiv ausgerichtet, ...
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Aus diesem Grund erwarten wir den Beschluss zusatzlicher MaRnahmen, sodass die Fis-
kalpolitik MOE starker restriktiv ausfallen dirfte als bisher im Herbstgutachten der EU-
Kommission dargestellt.

Um die Hohe und Wahrscheinlichkeit von zusatzlichen KonsolidierungsmaRnahmen bes-
ser abschatzen zu konnen, haben wir zwei Punkte naher betrachtet:

Wie dringend sind zusatzliche KonsolidierungsmaBnahmen? Hierfiir haben wir die von
der EU-Kommission prognostizierten strukturellen Defizite fur 2013 herangezogen. Je
hoher der Wert, desto groBer ist der von uns erwartete Bedarf an zusatzlichen Konsoli-
dierungsmalBnahmen.

Kann die Regierung KonsolidierungsmaBnahmen Uberhaupt umsetzten? Lander mit insta-
bilen Regierungen, die Uber keine ausreichenden Mehrheiten verfligen oder kurz vor
Neuwahlen stehen, dirften Reformen eher aufschieben als Lander mit stabilen politi-
schen Verhaltnissen.

Wahrscheinlichkeit zusatzlicher KonsolidierungsmaBnahmen

Durchschnittliche Zeitpunkt kom- Politische Strukturelles Eigene Schatzung fiir den
Dauer Legislatur- mender Parla- Stabilitait Defizit 2013 bei Umfang zusatzlicher Konso-
periode seit 2000 mentswahlen aktuellen MaB- lidierungsmaBnahmen
in Jahren (voraussichtlich) nahmen
Tschechien 1,8 Mai 2014 eher gering 3,2 eher gering
Ungarn 3,0 April 2014 hoch 3,2 hoch
Polen 2,4 Oktober 2015 hoch 2,5 durchschnittlich
Slowenien 2,6 Dezember 2011 gering 4,7 eher gering
Slowakei 3,3 Marz 2012 eher hoch 4,6 hoch

Quelle Europaische Kommission, nationale Quellen, WestLB Research Schatzungen

Polen, Ungarn und die Slowakei haben stabile Regierungen, die KonsolidierungsmaR3-
nahmen durften dort am besten politisch umsetzbar sein. Angesichts des hohen struktu-
rellen Defizits in der Slowakei und in Ungarn, das zudem in Verhandlungen mit dem IWF
treten wird, gehen wir fur beide Lander von eher weitreichenden zusatzlichen Konsolidie-
rungsmalBnahmen aus. Die tschechische und slowenische Regierung weisen hingegen
nur eine geringe Regierungsstabilitat auf. Daher erwarten wir hier eher nur wenige zu-
satzliche MaBnahmen zur Defizitreduktion. Fiir MOE insgesamt durfte die Fiskalpolitik im
Jahr 2012 im Vergleich zum Vorjahr etwa unverandert restriktiv sein. Auch wenn wir
erwarten, dass weitere Konsolidierungsschritte angegangen werden, dirfte sie dann im
Jahr 2013 etwas weniger restriktiv ausfallen.

Abgesehen von Ungarn expansiv Geldpolitik in MOE

Neben der Ausrichtung der Fiskalpolitik spielt auch die Ausrichtung der Geldpolitik eine
entscheidende Rolle. Von einer neutralen Geldpolitik spricht man, wenn der Leitzinssatz
etwa der Summe aus Trendwachstum und langfristiger Inflationsrate entspricht. In der
untersuchten Landergruppe liegt der Zins fur eine neutrale Geldpolitik zwischen 3,7% in
Slowenien und 5,4% in Polen und der Slowakei. Liegt der Leitzins Uber (unter) diesem
Zins, ist die Geldpolitik restriktiv (expansiv).

Zunachst muss die kiinftige Leitzinsentwicklung abgeschatzt werden. Die entscheidungs-
relevante Inflationsrate fir die tschechische Zentralbank, in der Erhohungen von Mehr-
wertsteuer und regulierter Mietpreise unberucksichtigt bleiben, durfte laut ihren Schat-
zungen etwas unter dem Ziel von 2% liegen.

WestLB
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Tschechische Zentralbanker haben bereits signalisiert, die Zinsen fur einen langeren
Zeitraum auf dem aktuellen Niveau zu belassen. Wir gehen daher fur 2012 von unveran-
derten Leitzinsen aus. Fir 2013 zeichnet sich ein leichter Anstieg auf durchschnittlich
1,25% ab. In Polen spricht die derzeitige Zloty-Schwache noch nicht fur eine Ruckkehr
der Teuerung auf die Zielrate von 2,5%, weswegen wir erst fir Ende 2012 mit Leitzins-
senkungen rechnen, wenn die Inflation ausreichend gefallen sein dirfte. Fir die beiden
Euro-Mitgliedstaaten Slowakei und Slowenien gehen wir von einem durchschnittlichen
EZB-Leitzins von 1,00% im Jahr 2012 aus.

... mit Ausnahme von Ungarn, Trotz der weiterhin sehr schwachen konjunkturellen Entwicklung erwarten wir fir Un-

das zu einer restriktiven Geld-  garn erst Ende 2012 Zinssenkungen, um die derzeitige Abwertung des Forints nicht wei-

politik gezwungen ist ter zu beschleunigen. Diese Abwertung erhoht nicht nur die Inflation Gber die Importe in
der sehr offenen ungarischen Volkswirtschaft, sondern erhoht zusatzlich die Belastung
fur die Uberwiegend in Fremdwahrung verschuldeten ungarischen Kreditnehmer. Der
durchschnittliche ungarische Leitzins dirfte im Jahr 2012 und 2013 mit 5,75% bzw.
5,00% weiterhin auf restriktivem Niveau bleiben.

Ausrichtung der Geldpolitik in MOE im den kommenden beiden Jahren

Geschatztes BIP- Trendwachstum  Zielinflationsrate  Zins fiir neutrale 2012E 2013E

2010 bis 2015 (in %) Geldpolitik  durchschnittlicher Ausrichtung der Ausrichtung der

(in % ggd. Vj.) (in %) Leitzins (in %) Geldpolitik Geldpolitik

Tschechien 2,70 2,00 4,70 0,75 stark expansiv stark expansiv
Ungarn 1,20 3,00 4,20 6,25 restriktiv restriktiv
Polen 2,90 2,50 5,40 4,40 expansiv expansiv
Slowenien 1,70 2,00 3,70 1,00 expansiv expansiv
Slowakei 3,40 2,00 5,40 1,00 stark expansiv stark expansiv

Quelle OECD, EZB, nationale Zentralbanken, WestLB Schatzungen

Riickgang der Auslandsnachfrage belastet MOE deutlich

Abkuhlung der Auslandsnach-  Die von uns erwartete Abkihlung der Weltkonjunktur dirfte Uber die Abschwachung der

frage ... Auslandsnachfrage auch die Wirtschaftsentwicklung der MOE-Staaten belasten. Dieser
Effekt durfte umso starker ausfallen, je mehr das jeweilige Land vom Export abhangt und
je volatiler die Nachfrage nach den exportierten Giitergruppen auf eine Anderung der
Konjunktur reagiert.

Offenheitsgrad von MOE-Staaten Bedeutung der Maschinen- und Automobilindustrie
Exporte und Importe in % des BIP in % der Exporte / Einheiten pro 1.000 Einwohner
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B Exportanteil Maschinenbau- und Fahrzeuge (in %)

HExporte ®Importe H Automobilproduktion pro 1000 Einwohner (rechte Skala)

Quelle Ecowin, WestLB Research Quelle Eurostat, OICA, WestLB Research
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... belastet MOE und insbe- Anhand dieser beiden Faktoren kann man erkennen, dass die EU-Staaten in MOE mit

sondere Ungarn Ausnahme von Polen und Rumanien deutlich exportabhangiger sind als Deutschland. Die
Produktion von Fahrzeugen, deren Kauf in Abschwiingen eher aufgeschoben werden
kann und daher in konjunkturellen Schwachephasen spurbar abnimmt, hat in Tschechien,
Slowenien und der Slowakei einen besonders hohen Stellenwert. Dort werden pro Ein-
wohner noch mehr Fahrzeuge produziert als in Deutschland. Betrachtet man den Anteil
der eher volatilen Maschinen- und Fahrzeugexporte, ist er in den untersuchten Staaten,
abgesehen von Bulgarien und den baltischen Staaten, etwa auf dem hohen deutschen Ni-
veau. Ungarn nimmt mit einem Exportanteil von 60% einen Spitzenwert ein. Die meisten
Staaten in MOE dirften daher sowohl vom Produktmix als auch von dem Grad der Offen-
heit besonders von der Abkiihlung der Weltkonjunktur betroffen sein.

Fazit: Hohe Konjunkturrisiken fiir Ungarn, moderate Risiken fiir Polen

Ungarn steht ein sehr Besonders kritisch sehen wir die ungarische Wirtschaftsentwicklung im Jahr 2012. Von

schwieriges Jahr bevor den untersuchten Volkswirtschaften ist Ungarn am starksten vom Export abhangig, hat
den hochsten Anteil konjunktursensitiver Exportguter, fahrt eine erheblich restriktivere
Fiskalpolitik als in diesem Jahr und ist zusatzlich das einzige Land der Region mit einer
restriktiven Geldpolitik. AuBerdem hangt die Auslandsverschuldung, die hauptsachlich in
Schweizer Franken aufgenommen wurde, angesichts der derzeitigen Schwache des Fo-
rint wie ein Damoklesschwert Giber der Volkswirtschaft. Die Forint-Abwertung fiihrt zu er-
hohten Annuitaten, einer Steigerung der Kreditausfalle und laut Ungarischer Zentralbank
zu einer restriktiveren Kreditvergabepolitik der Banken.

Wachstumsprognosen und Einflussfaktoren 2012 und 2013

Land Auswirkungen einer Abkiihlung  Fiskalpolitik im Vergleich zum Vorjahr* Geldpolitik Trend- Wachstums-
der externen Nachfrage wachstum prognose
(in % WestLB
zum Vj.) (in %
zum Vj.)
Exportanteil Exportanteil Maschinen 2012E 2013E 2012E 2013E 2010-15E 2012E 2013E

und Fahrzeuge

(in % des BIP) (in % aller Exporte)
Tschechien hoch (74%) hoch (50%) unverandert restriktiv weniger restriktiv stark expansiv stark expansiv 2,7 0,8 2,0
Ungarn hoch (79%) sehr hoch (60%) erheblich restriktiver weniger restriktiv restriktiv restriktiv 1,2 -1,0 1,3
Polen mittel (43%) mittel (42%) unverandert restriktiv weniger restriktiv expansiv expansiv 2,9 2,2 2,9
Slowenien hoch (82%) mittel (40%) weniger restriktiv unverandert expansiv expansiv 1,7 -0,8 1,3
Slowakei hoch (65%) hoch (54%) weniger restriktiv unverandert stark expansiv stark expansiv 3,4 1,0 2,6
*inklusive der von uns erwarten zusatzlichen MaRnahmen Quelle Eurostat, OECD, WestLB Schatzungen
Wachstumsschwache im Fur MOE insgesamt rechnen wir im kommenden Jahr wegen der sich abschwachenden
kommenden Jahr Auslandsnachfrage und der restriktiven Fiskalpolitik mit einem auf durchschnittlich 1,2%

abflachenden Wirtschaftswachstum nach 3,2% im aktuellen Jahr. Angesicht der Unsi-
cherheit an den Finanzmarkten besteht das Risiko, dass die Regierungen in MOE zu einer
Verscharfung der restriktiven Fiskalpolitik gezwungen sind, was die Konjunktur zusatz-
lich belasten dirfte.

WestLB
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Chinas Achillesferse ist der
Immobilienmarkt

Dr. Torben Hendricks Chinas Immobilienmarkt zeigt derzeit erste Anzeichen einer Abschwachung. Wahrend

+49 211 826 8457 in den letzten Jahren die Immobilienpreise zum Teil zweistellig gestiegen sind, hat das
Transaktionsvolumen nunmehr deutlich abgenommen, und die Preise sind in einigen
Stadten und Regionen sogar gesunken. Angesichts der groBen Bedeutung dieses Sek-
tors fiir die heimische Wirtschaft wiirde eine harte Landung des Immobilienmarktes
einen signifikanten Einfluss auf Chinas Wirtschaftswachstum haben. Denn ein Einbruch
hatte negative Auswirkungen auf zukiinftige Immobilieninvestitionen, das Wachstum in
vor- und nachgelagerten Branchen, die kommunalen o6ffentlichen Finanzen und die
Stabilitit des Bankensystems. In Anbetracht des Vertrauens der chinesischen Wirt-
schaft in den Immobiliensektor als Motor des Wachstums sollte eine — insbesondere
politisch induzierte — harte Landung fiir diesen Bereich unbedingt vermieden werden.

Transaktionsvolumen um mehr Die chinesischen Behdrden haben sich in den vergangenen zwei Jahren aktiv um eine

als 30% gesunken Abkuhlung des in Teilen heiBgelaufenen Immobilienmarktes bemuht: So fuhrte beispiels-
weise Shanghai eine Vermogenssteuer ein, und uber zwanzig chinesische Stadte haben
Kaufbeschrankungen fir Nicht-Residenten auferlegt. Daruber hinaus wurde ein ehrgeizi-
ges offentliches Wohnungsbauprogramm entwickelt. Dieses zielt zur Reduzierung der
Nachfrage im privaten Wohnungsbaumarkt darauf ab, in den Jahren 2011 und 2012
10 Millionen erschwingliche Hauser und bis 2016 weitere 35 Mio Einheiten zu bauen.
Diese Politik hat die Immobilienbranche hart getroffen: Das gesamte Transaktionsvolu-
men ist, verglichen mit dem gleichen Zeitraum 2010, in den ersten zehn Monaten dieses
Jahres um mehr als 30% gesunken. Im November erlebte das Reich der Mitte zudem den
grofSten Preisruckgang seit der Einfihrung der Indizes fur die 70 groRten Stadte und Re-
gionen. Die Wohnimmobilienpreise sind demnach auf Monatsbasis in 49 Stadten gesun-
ken, wahrend die Preise in weiteren 16 Regionen stagnierten.

BIP-Wachstum und Hausverkaufe Einnahmen durch Landverkaufe und -verpachtungen
in % zum Vorjahr in Mrd Yuan bzw. in %
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Quelle EcoWin, WestLB Research Quelle EcoWin, WestLB Research
Enger Zusammenhang zwi- ErfahrungsgemaR gibt es in China einen klaren Zusammenhang zwischen Immobilienver-
schen Immobilienmarkt und kaufen und Anlageinvestitionen. Ein schwacher Immobilienmarkt fuhrt demnach zu ge-
Investitionen ringeren Investitionen. Ein Einbruch im Immobiliensektor hatte demnach erhebliche Aus-

wirkungen auf die damit zusammenhangenden Industriezweige. So waren vorgelagerte
Industrien wie Stahl, Zement und Baustoffe betroffen, ebenso nachgelagerte Branchen
der Hausgerate- und Mobelindustrie sowie Makler, Banken und der Werbesektor.

WestLB
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Sollte sich somit ein deutlicher Rickgang der Immobilienpreise einstellen, werden die
privaten Investitionen in den Wohnungsbau im kommenden Jahr voraussichtlich abneh-
men. Dies insbesondere, wenn parallel dazu die bisherigen weiteren Motoren des Wachs-
tums, d.h. Konsum und Exporte, eher zur Schwache neigen sollten. Die Datenlage legt
zudem nahe, dass es in China eine enge Beziehung zwischen Immobilienverkaufen und
dem BIP-Wachstum gibt. Die Hausverkaufe laufen demnach dem BIP-Wachstum etwa ein
bis zwei Quartale voraus, was darauf hindeutet, dass das Wirtschaftswachstum an Fahrt
verlieren wird, wenn sich der Immobilienmarkt weiter abkihlen sollte.

Rickgang der Landverkaufe Ein Einbruch im Immobiliensektor hatte auch erhebliche Konsequenzen fir die kommuna-
wirde die kommunalen len offentlichen Finanzen. Nach offiziellen Angaben lag die Gesamtverschuldung der Ge-
Finanzen deutlich belasten bietskorperschaften im Jahr 2010 bei 10,7 Billionen Yuan, was rund 27% des chinesischen

BIP entspricht. Die lokalen Regierungen erzielen aber 2,7 Billionen Yuan — das sind stattli-
che 2/3 ihrer Einnahmen — durch Grundstucksverpachtungen an Immobilienentwickler und
Landverkaufe. Sollte diese wichtige Einnahmequelle nun in Teilen versiegen, hatte dies
entsprechende Auswirkungen auf die zukiinftigen Zins- und Tilgungsmoglichkeiten der
Kommunen und konnte Bedenken hinsichtlich der Schuldentragfahigkeit auslosen. Des
Weiteren sind die Einnahmeprognosen der Gebietskorperschaften eng an die Immobilien-
marktentwicklung gekoppelt. Ein deutlicher Ruckgang der Grundsticksverkaufe wirde
dann auch dazu fuhren, dass die Lokalregierungen wesentlich weniger in die Urbanisierung
investieren konnten. Diese negativen Feedback-Effekte wiirden die kommunalen Infrastruk-
turinvestitionen verlangsamen, was wiederum zu einem weiteren Ruckgang der Grund-
stlickspreise aufgrund nur in Teilen erschlossener Gebiete fiihren konnte.

Immobilienkredite Realzins, Inflation und Einlagenzinssatz
in Billionen Yuan bzw. in % in %
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Quelle IWF, WestLB Research Quelle EcoWin, WestLB Research
Der Bankensektor ware Das direkte Engagement des chinesischen Bankensektors gegeniliber der Immobilien-
indirekt betroffen branche ist relativ berechenbar, aber die indirekten Auswirkungen durch negative Ent-

wicklungen auf dem Immobilienmarkt konnten wesentlich hoher sein. Nach Angaben des
Internationalen Wahrungsfonds entfallen vergleichsweise moderate 13% des gesamten
ausstehenden Kreditvolumens des Bankensystems auf immobilienbezogene Darlehen.
Allerdings ist das indirekt eingegangene Risiko wesentlich hoher, weil die Kreditvergabe
in China im Wesentlichen von hinterlegten Sicherheiten abhangt. Nach Schatzungen sind
bei den funf groten Banken des Landes rund 35% der Darlehen durch Immobiliensi-
cherheiten gedeckt. Sollten die Preise von Grundstiicken und Immobilien nun in erhebli-
chem Mal3e fallen, wirden diese Sicherheiten an Wert verlieren und die Banken sich ge-
notigt sehen konnen, ihre Ruckstellungen zu erhdhen. Dies kdnnte dann eine betrachtli-
che Kreditverknappung zur Folge haben. Des Weiteren konnten die Geschaftsbanken un-
ter Druck geraten, fallige Darlehen nicht mehr zu verlangern. Dies wirde die Liquiditats-
versorgung der gesamten Wirtschaft noch weiter zuruckfuhren.

WestLB
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Daruber hinaus wirde vermutlich die Kreditvergabe an Branchen, die stark von der Ent-
wicklung des Immobiliensektors abhangen, wie z.B. die Zement- und Stahlindustrie eben-
falls negativ betroffen und einem Einbruch auf dem Immobilienmarkt ausgesetzt sein.

Starre staatliche Regelungen In Anbetracht dieser Risiken sollte die staatliche Politik reagieren. Die starren Regulie-

bediirfen der Uberarbeitung rungen sollten Uberarbeitet werden, weil man bei einer weiteren Umsetzung Gefahr |auft,
dass eine politisch induzierte harte Landung auf dem Immobilienmarkt bevorsteht. Diese
wuirde dann zu einer deutlichen Verlangsamung des Wirtschaftswachstums Chinas in den
kommenden Jahren fuhren. Angesichts der Bedeutung des Immobiliensektors fur die Ge-
samtwirtschaft ist es somit an der Zeit, diese administrativen MalBnahmen durch eine
wesentlich marktorientiertere Politik zu ersetzen, um eine weiche Landung des Immobi-
lienmarktes zu gewahrleisten. So konnten beispielsweise die Kaufbeschrankungen fur
Nicht-Residenten durch eine landesweite Vermogenssteuer ersetzt werden. Diese Steuer
wuirde die Kosten flr das Halten einer Immobilie erhohen und so die Spekulation durch
den Erwerb von mehreren Immobilien reduzieren. Zu diesem Zweck konnte ebenso eine
Erhohung der Immobilientransaktionssteuer erfolgen. Daruber hinaus sollte die Versor-
gung mit Wohnraum zu Mietzwecken deutlich erhoht werden. Dies hatte zum einen den
Vorteil, dass Immobilieneigentumer langfristige Mietvertrage und Einnahmen erzielen
konnten. Zum anderen wirde damit insbesondere jingeren Menschen und Migranten die
Moglichkeit gegeben werden Wohnraum anzumieten, statt dem Zwang zu unterliegen, in
Ermangelung von Mietalternativen eine Wohnung selbst kaufen zu missen.

Reformierung des Zinssystems Zusatzlich zu diesen politischen Veranderungen und angesichts des sich verschlechtern-

angezeigt den globalen Umfeldes ist es zudem an der Zeit, dass die bisherige straffe Geldpolitik
gelockert wird, um sich auch gegen die erhohten externen Unsicherheiten abzusichern.
Ein erster Schritt war die vor kurzem durchgefuhrte Senkung der Mindestreservesatze fur
Banken. Es sollten in naher Zukunft weitere folgen, damit sich insgesamt die Marktliqui-
ditat erhoht und die Finanzierungskosten fur Immobilienentwickler und Kaufer von Ei-
genheimen gesenkt werden konnen. Daruber hinaus bedarf das staatliche Zinssystem der
Reformierung. Chinas administrativ gedeckelter Einlagenzinssatz, derzeit in uberschau-
barer Hohe von 3,5%, fordert in Anbetracht einer Inflationsrate von aktuell rund 5% die
Investitionen der Einwohner in Immobilienprojekte, um den Verlusten aus negativen
Realzinsen zu entgehen. Daher konnte eine Zinsliberalisierung, die auch die Deckelung
des Einlagensatzes aufhebt, die Opportunitatskosten von alternativen Anlagemaglichkei-
ten erhohen und somit ebenfalls die Immobilienspekulation bremsen.

Etablierung eines kommunalen Ferner sollte den Gebietskorperschaften von der Zentralregierung die Moglichkeit gege-

Bondmarktes ben werden, eigene Bonds auf dem Rentenmarkt emittieren zu konnen. Der Kern dieses
Problems liegt in der Steuerreform aus dem Jahr 1994, die es den Gebietskorperschaften
seitdem untersagte, eigene Anleihen zu begeben. Damit wollte die Zentralregierung in
Peking insbesondere die Kontrolle Uber die Lokalregierungen sicherstellen. Chinas Pro-
vinzen tragen aber den Hauptteil der Investitionen und somit Ausgaben. Demgegenuber
verfligen sie aber nur Uber geringe eigene Befugnisse, ihre Einnahmen zu steuern. Als
Folge davon sind sie auf Finanztransfers aus Peking und Landverkaufe angewiesen, die
negative Anreizstrukturen fur den Immobilienmarkt schaffen. Zum ersten Mal Uberhaupt
seit mehr als sechzehn Jahren erlaubte die Zentralregierung im November der Stadtre-
gierung von Shanghai, eigene Anleihen im Wert von rund 800 Mio € zu begeben. Dieses
Vorgehen zielt somit in die richtige Richtung. Denn so konnen die Risiken aus der Dis-
krepanz von kurzfristigen Einnahmen und langfristigen Infrastrukturinvestitionen als auch
die Abhangigkeit von steigenden Land- und Immobilienpreisen als Haupteinnahmequelle
zur Durchfuhrung lokaler Investitionen verringert werden.

WestLB
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Russland: Weiterhin hohe
Abhangigkeit von Rohstoffexporten

Dr. Torben Hendricks Die Exporte von Energietragern und Metallen stellen rund drei Viertel der gesamten
+49 211 826 8457 russischen Exporte dar und die Erlése des Gas- und Olsektors machen fast die Hilfte
der russischen Haushaltseinnahmen aus. Ohne die Einnahmen aus dem Rohstoffsek-
tor wiirde das staatliche Haushaltsdefizit Russlands, das dieses Jahr voraussichtlich
bei 1,2% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) liegt, nahezu 10% erreichen. Die russische
Wirtschaft steht damit auch weiterhin in hoher Abhangigkeit von den Bewegungen
der Rohstoffpreise auf dem Weltmarkt, um das heimische Wachstum voranzutreiben.

Dreiviertel der Exporte gehen  Indes ist der Energie- und Rohstoffsektor durch erhebliche Kapazitatsengpasse gekenn-

auf Rohstoffe zurtick zeichnet, weil Uber einen zu langen Zeitraum nur unzureichende Investitionen durchge-
fuhrt wurden. Daruber hinaus sind die erforderlichen Kapazitaten, um altere Anlagen zu
ersetzen, in der Regel mit schwierigen geologischen, logistischen und klimatischen Be-
dingungen verbunden und damit auBerst kapitalintensiv. Das dringend bendtigte Kapital
flieBt jedoch auch weiterhin aus Russland ab. Nach Projektionen des Wirtschaftsministe-
riums werden die Nettokapitalabflisse im Jahr 2011 wahrscheinlich 70 Mrd US$ errei-
chen. Diese Situation tragt nur noch zur Dringlichkeit bei, das Investitionsklima in Russ-
land zu verbessern, um damit Kapital und Ressourcen binden zu konnen.

BIP-Wachstum im dritten Die Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts fiel im dritten Quartal dieses Jahres mit
Quartal durch Land- und 4,8% zum Vorjahr im Vergleich zum globalen Wachstum noch relativ kraftig aus, nach-
Forstwirtschaft getrieben dem im ersten Halbjahr eine Rate von 3,7% ausgewiesen werden konnte. Dies allerdings

vor dem Hintergrund, dass die Land- und Forstwirtschaft mit einer Rate von uber 14%
ggu. Vj. wachsen konnte. Im letzten Jahr war dieser Sektor aufgrund der verheerenden
Brande infolge der langen Hitzeperiode um fast ein Flinftel geschrumpft. Inzwischen
mehren sich jedoch die negativen Konjunktursignale fur die russische Volkswirtschaft.

Industrieproduktion und PMI Leitzinsen in Russland
in % zum Vorjahr bzw. in Punkten in %
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Quelle EcoWin, WestLB Research Quelle EcoWin, WestLB Research
Die Fruhindikatoren Die Fruhindikatoren wie auch die Einkaufsmanagerindizes signalisieren bereits eine Wachs-
signalisieren Wachstums- tumsverlangsamung. Diese konnten sich im November zwar weiterhin oberhalb der Ex-
abschwachung pansionsmarke von 50 Punkten behaupten, doch ist seit einigen Monaten eine deutliche

Abwartstendenz zu erkennen. Die Subindizes fur die neuen Auftragseingange, insbeson-
dere die neuen Exportorders, haben im Trend deutlich nachgegeben. Wir gehen davon
aus, dass sich das Wachstum im Verarbeitenden Gewerbe weiter abschwachen wird.

WestLB



21. Dezember 2011 Emerging Markets Ausblick 14

Russische Notenbank derzeit In ihrer vergangenen Sitzung Ende November entschied die Zentralbank Russlands

noch in abwartender Position (CBR), ihre Zinssatze unverandert zu belassen. Der eintagige Repo-Satz, der den Zinssatz

Eckdaten Russland

mit dem groRten Einfluss auf den heimischen Interbankenmarkt darstellt, wurde zuletzt
im September von 5,5 auf 5,25% gesenkt und der Einlagensatz um 25 Bp auf 3,75%
erhoht. Auf diese Weise wurde der Zinskorridor verengt, um das potenzielle Risiko erhohter
Volatilitaten der kurzfristigen Zinsen zu begrenzen und damit den russischen Finanzsektor
zu stabilisieren. Die CBR befindet sich momentan in einer abwartenden Position. Einer-
seits ist die Inflationsrate aufgrund des kraftigen privaten und staatlichen Konsums in den
ersten zehn Monaten dieses Jahres mit durchschnittlich 8,8% weiterhin sehr hoch und
liegt damit oberhalb des Notenbankziels von 7%. Auf der anderen Seite zeigt sie sich laut
Protokoll aber besorgt, dass das negative globale Umfeld nicht unerhebliche Auswirkun-
gen auf das Wachstum der russischen Wirtschaft haben konnte. Obwohl laut Ausfiihrun-
gen der CBR vom September die Liquiditatsengpasse auf den Finanzmarkten als ein kurz-
fristiges Phanomen eingestuft wurden, sieht sie die Entwicklungen nun ernster und konn-
te damit den Weg fur eine Lockerung der Geldpolitik vorbereiten. Auch vor dem Hinter-
grund der sich verdichtenden Anzeichen einer Konjunkturabschwachung rechnen wir
deshalb mit Leitzinssenkungen fur die erste Halfte des kommenden Jahres.

3 2004-2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E
BIP in % zum Vj. 7,3 9,7 51 -7,6 4,0 3,9 3,2
Privater Verbrauch in % zum Vj. 12,3 14,3 10,6 -4,8 3,0 4,6 4,3
Anlageinvestitionen in % zum Vj. 13,7 21,0 10,6 -14,4 6,1 9,6 8,1
Arbeitslosenquote in % 7,6 6,1 6,4 8,4 7.5 6,5 6,3
Verbraucherpreise in % zum Vj. 11,1 9,0 14,1 11,7 6,9 8,4 6,4
Leistungsbilanz in % des BIP 10,2 5,9 6,1 3,9 4,7 4,2 4,3
Offentliche Haushalte
Haushaltssaldo in % des BIP 7.1 6,8 4,9 -6,3 -3,5 -1,2 -2,3
Gesamtverschuldung in % des BIP 15,2 8,5 7,9 11,0 11,7 11,6 12,2

Umfeld fur Investitionen
sollte verbessert und nach-
haltige Strukturreformen
durchgefuhrt werden

Quelle EcoWin, WestLB Research Prognosen

In Russland ist insgesamt ein gewachsener Grad an Protektionismus zu beobachten. Dies
zeigt die sukzessive Ausweitung des Katalogs fur Industriezweige, in denen Direktinvesti-
tionen auslandischer Unternehmen unerwunscht sind. Daruber hinaus hat unseres Erach-
tens die latente Rechtsunsicherheit fir auslandische Investoren in den vergangenen Jah-
ren zugenommen. Die schwachen Direktinvestitionen sowie die Ungewissheit Uber den
weiteren Verlauf der russischen Rohstoffausfuhren stellen weitere Abwartsrisiken fur das
zukunftige Wachstum dar. In der Summe gehen wir davon aus, dass Russland nicht an
die friheren Wachstumsraten von rund 7% wird anknupfen konnen. Wir rechnen infolge-
dessen mit einem Anstieg des BIP, das in diesem Jahr noch bei rund 4% liegen durfte. Im
kommenden Jahr wird sich voraussichtlich das Wachstum verlangsamen. Dies sowohl auf-
grund der schwacheren Exportnachfrage infolge der Eintrubung der globalen Aussichten,
als auch im Hinblick auf die zu erwartende fortschreitende Verlangsamung der Binnen-
nachfrage. Die Risiken in Bezug auf das globale Wachstum 2012 kénnten letztlich auch nied-
rigere Olpreise zur Folge haben. Dies vor allem vor dem Hintergrund, dass der Olpreis im
Vergleich zu weiteren Rohstoffen bisher nur moderat nachgegeben hat. Fiir 2012 prognosti-
zieren wir daher einen BIP-Anstieg von 3,2%. Der Schlissel zu einem kraftigeren und
diversifizierterem Wachstum in Russland liegt mittelfristig und dariber hinaus in einem
signifikant verbesserten Umfeld fur Investitionen und nachhaltigen Strukturreformen.
Sollten diese weiterhin ausbleiben, durfte sich das russische Trendwachstum mittelfristig
bei 3,5 bis 4,0% einpendeln.

WestLB
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Rohstoffmarkte

Trube Aussichten fur Rohstoffe

Arnd Schafer Rohstoffe als Asset-Klasse haben sich in diesem Jahr sehr unterschiedlich entwickelt.

+49 211 826 5116 Edelmetalle und Energierohstoffe konnten um knapp 15% bzw. gut 8% zulegen.
Dagegen mussten Agrarrohstoffe und Industriemetalle insbesondere in der zweiten
Jahreshalfte Preisabschlage hinnehmen. Auch die Aussichten fiir das kommende Jahr
sind vor dem Hintergrund der globalen konjunkturellen Abkiihlung nicht besonders
rosig. Einen Einbruch der Rohstoffnotierungen erwarten wir aber nicht.

Rohstoffpreise (S&P GSCl-Indizes) Kupfer und chinesischer Einkaufsmanager-Index
Januar 2011 =100 in USS$/t bzw. in Punkten
12.000 65
140
10.000 & 60
120
8.000 A - 55
100 ~
6.000 A - 50
80
4.000 45
60 T T r
2.000 ; : . . . . . 40
Jandl o her il Jul1 ORI ealle Jan 08 Jul 08 Jan 09 Jul 09 Jan10 Jul 10 Jan11 Jul 11
= Energie == Agrarrohstoffe e Kupfer == PMI China (r.Skala)
Quelle EcoWin, WestLB Research Quelle EcoWin, WestLB Research
Industriemetalle durch Industriemetalle: Haben sich die Notierungen in der ersten Halfte des Jahres noch recht
nachlassende Konjunktur in gut entwickelt, brachen zur Jahresmitte die Preise nahe zu ein. Speziell die nachlassen-

den Emerging Markets belastet den Konjunkturaussichten fur die Emerging Markets und insbesondere fur China durften
hierfir verantwortlich sein. Mit Blick auf den chinesischen Einkaufsmanager-Index (PMI)
wird deutlich, dass beispielweise das Abwartsrisiko beim Kupferpreis wohl noch recht
grofd ist. Wir erwarten zwar, dass die Wirtschafts- und Geldpolitik die Konjunktur in den
Emerging Markets im kommenden Jahr stitzen werden, doch durfte sich dies erst in der
zweiten Jahreshalfte bei der Rohstoffnachfrage bemerkbar machen. Insofern ist zunachst
mit weiter nachgebenden Notierungen bei den Industriemetallen zu rechnen.

Gold durfte an Glanz verlieren Edelmetalle: Im Zuge der anhaltenden Unsicherheit haben Edelmetalle, allen voran Gold,
auch im laufenden Jahr deutlich zugelegt. Der Goldpreis stieg in den vergangenen zwolf
Monaten um mehr als 20%. Obwohl die Konjunkturrisiken im kommenden Jahr wohl
deutlich zunehmen und auch die Unsicherheit aufgrund der Schuldenkrise — nicht nur in
der Eurozone — weiter bestehen bleiben durften, rechnen wir nicht mit einer Fortsetzung
der Goldpreisrally. Bereits im Herbst dieses Jahres zeigte sich, dass mit der weiteren
Eskalation der Eurokrise nicht automatisch ein héherer Goldpreis verbunden war. Wir
erwarten daher, dass nach jahrelangem Anstieg wohl eine Konsolidierungsphase bei den
Edelmetallen bevorsteht. Ein Einbruch beim Goldpreis vergleichbar mit dem Preisverfall
bei Silber in den 80er Jahren erwarten wir aber nicht, da sich Gold in den vergangenen
Jahren als Asset-Klasse wohl dauerhaft etabliert zu haben scheint.

WestLB
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Gold- und Silberpreis Anteil an der globalen Rohélnachfrage
USS/oz in %
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Quelle EcoWin, WestLB Research Quelle EcoWin, WestLB Research
Agrarrohstoffe mit modera- Agrarrohstoffe: Agrarrohstoffe sind nur sehr bedingt vom Konjunkturzyklus abhangig,
tem Preisanstieg was eine Prognose aus volkswirtschaftlicher Sicht eher schwierig gestaltet. Die Preisbe-

wegungen basieren Uberwiegend auf der Angebotsentwicklung und damit verbunden auf
klimatischen Ereignissen. Nachdem im vergangenen Jahr die Agrarrohstoffe insgesamt
um mehr als 30% zugelegt hatten, gaben sie in diesem Jahr gut 20% wieder ab. Ledig-
lich der Preis fur Kaffee konnte sich diesem Trend entziehen. Ungeachtet moglicher Wet-
terphanomene, die das Angebot beeintrachtigen konnten, erwarten wir fur das kommen-
de Jahr erneut moderat steigende Agrarpreise. Zum einen fihrt der Aufholprozess in den
Schwellenlandern zu einer hoheren Nachfrage nach Lebensmitteln, zum anderen wird
durch die starkere Nutzung alternativer Energien die Anbauflache fur die ubrigen Agrar-
produkte reduziert.

Trotz schwacher Konjunktur ~ Energie: Bezogen auf das laufende Jahr entwickelten sich aus Sicht der Investoren die

kein deutlicher Preisrickgang Notierungen fur Brent recht gut. Seit Beginn des Jahres stieg der Preis um knapp 20%.

bei Brent Auch in den vergangenen Wochen wahrend der Turbulenzen an den Finanzmarkten und
der gestiegenen Risikoaversion konnte sich die Brent-Notierung recht gut behaupten.
Auch der Spread zu der in diesem Jahr eher schwacher gelaufenen US-Notierung WTI hat
sich deutlich reduziert, was wiederum das Preisniveau von Brent stltzt. Trotz unserer
pessimistischeren Sicht auf die Eurozone und der von uns erwarteten eher verhaltenen
globalen wirtschaftlichen Entwicklung halten wir es fur wahrscheinlich, dass der Preis fur
Brent nur leicht zurickgehen wird. Es zeichnet sich wohl ab, dass aufgrund der schwa-
cheren wirtschaftlichen Entwicklung der zu erwartende Nachfrageausfall aus den westli-
chen Staaten durch die Nachfrage aus den Emerging Markets aufgrund ihrer geringeren
Energieeffizienz groStenteils kompensiert wird. Die Nachfrage aus den Emerging Mar-
kets war zuletzt deutlich starker als erwartet angestiegen. Im kommenden Jahr durfte
erstmals die Nachfrage aus den Nicht-OECD-Landern die der OECD-Lander ubertreffen.
Damit durfte das derzeitige Preisniveau von tber 100 USS$ ldnger bestehen bleiben. Wir
rechnen fur das Jahr 2012 mit einem durchschnittlichen Olpreis von 95 USS je Barrel
Brent. Hinzu kommt, dass unseren Berechnungen zufolge die massive Liquiditatsauswei-
tung der Notenbanken ein wesentlicher Treiber fir die Entwicklung der Rohstoffpreise
und insbesondere Roholpreise ist. Da tendenziell die globale Liquiditatsversorgung 2012
eher noch zunehmen wird, dirfte der Rohdlpreis ,,gut nach unten” abgesichert sein.

WestLB
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Aktuell Veréanderung in %
Rohstoffpreise

20. Dez. Vorwoche -1M -3M -12M 2011
) S&P GSCI Precious Metal Spot 2.282,3 -3,9 -7,4 -10,3 18,7 14,8
GoIdraIIy dirfte vorbei sein g Gold USS$/oz 1.665,2 -4,3 -6,2 -9,2 20,8 17,5
E Silber USS/oz 31,2 -3,9 -7,6 -23,5 8,4 1,9
§ Platin USS/oz 1.485,0 -3,2 88 -180 -112  -154
Palladium USS$/oz 663,0 3,3 1,8 -8,3 -10,7 -16,8
2 S&P GSCI Industrial Metals Sp 374,0 -4,1 -1,7 -13,6 -15,1 -20,5
2 Aluminium  US$#t 2.011,0 5,5 62 140  -12,3  -183
Nachlassende Konjunktur in £ Kupfer US$/t 7.581,8 42 05 -132  -161 21,4
den Emerging Markets belastet ‘E Blei USS/it 2.088,3 -0,6 6,0 -14,6 -12,1 -18,5
'§ Nickel USS/t 18.434,5 -0,3 2,0 -14,6 -22,9 -25,4
- Zink USS/t 1.927,0 -5,4 0,7 -12,1 -15,2 -21,2
S&P GSCI Energy Spot 329,1 -2,9 -3,4 3,1 12,0 8,4
-% Brent USS$/bbl 107,9 -3,1 -5,8 -4,4 19,6 16,2
o 3 WTI US$/bbl 98,0 2,7 -1,0 11,1 1,7 7,3
Moderater Preisriickgang A& Erdgas US$/MMBtu 3,4 -8,4 -4,7  -20,7  -283  -26,0
Gasoil USS$/t 937,0 -4,0 -7,3 -0,7 21,8 22,5
S&P GSCI Agricultural Spot 406,7 -2,0 -7,8 -19,8 -14,4 -20,4
@ Weizen USSc/bu 589,8 -1,1 -10,4 -24,4 -24,4 -27,0
:g Mais USSc/bu 585,5 1,0 -8,1 -19,8 7,0 -0,9
20’]2 So||te e|n besseres Jahr 'g Sojabohnen USsC/bU 1.092,5 -1,4 -5,0 -20,1 -12,6 -18,6
.. E Zucker USSc/ib 23,7 0,0 -3,1 -15,9 -8,7 -14,0
fur Agrarrohstoffe werden 2 Baumwolle  US$c/Ib 84,7 62 138 214 -366  -37,9
Kaffee USSc/Ib 233,0 -1,4 -2,0 -12,4 22,5 7.2
Kakao USS/it 2.159,8 -4,1 -15,2 -26,4 -30,0 -32,5

Quelle Datastream, WestLB Research
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Wahrungen

Russland: Leitzins (in %) und Wahrung
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Tirkei: Leitzins (in %) und Wahrung
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China: Leitzins (in %) und Wahrung
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Quelle EcoWin, WestLB Research
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Datenubersicht MOE -1 *

jlingster
Russland Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q Trend
BIP % gg. Vj. Q311 4,8 3,4 4,1 4,5 3,1 2
Leistungsbilanz Mrd USS Q311 17,3 23,8 32,5 12,7 5,5 N
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Nov 11 4,9 5,7 4,4 7.1 10,1 N
Einzelhandel % gg. Vj. Okt 11 8,8 9,2 7,8 5,7 7,3 N
Wirtschaftsvertrauen Pkt Nov 11 52,6 50,4 A
Arbeitslosenquote % Okt 11 6,4 6,0 6,1 6,5 6,8 A
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 6,8 7.2 7.2 8,2 8,1 N
Leitzins % Nov 11 8,25 8,25 8,25 8,25 7,75 <
Wechselkurs RUB/EUR Nov 11 41,55 42,19 43,35 41,79 40,95 N
10j. Rendite % Nov 11 8,3 8,7 8,7 8,0 7,7 N
Aktien (RTSI) Pkt Nov 11 1.541 1.563 1.341 1.702 1.597 N
Tiirkei Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vj. Q311 8,2 8,8 12,0 9,2 53 N
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 7.3 12,0 3,7 6,9 9,9 N
Wirtschaftsvertrauen Pkt Nov 11 102,3 101,9 112,4 109,8 107,6 A
Arbeitslosenquote % Sep 11 8,8 9,2 9,1 9,2 11,3 S
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 9,5 7,7 6,2 6,7 7.3 a
Leistungsbilanz Mrd USS Okt 11 -4,2 -6,4 -4,0 -5,5 -3,3 (o
Leitzins % Nov 11 5,75 5,75 5,75 5,75 7,00 &
Wechselkurs TRY/EUR Nov 11 2,46 2,46 2,51 2,49 1,96 A
5j. Rendite % Nov 11 10,4 9,9 8,9 8,5 8,5 A
Aktien (ISE-100) Pkt Nov 11 54.518 56.061 59.693 53.946 65.351 N
Polen Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vq. Q311 1,0 1,2 1,0 0,9 1,4 N
BIP % gg. Vj. Q311 4,2 4,3 4,5 4,7 4,4 N
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 6,4 7.4 7,9 1,8 8,0 <
Einzelhandel % gg. Vj. Okt 11 6,8 7,7 6,9 4,2 6,4 N
Wirtschaftsvertrauen Pkt Nov 11 93,5 92,6 93,2 94,3 99.1 A
Arbeitslosenquote % Nov 11 12,1 11,8 11,8 11,8 11,7 A
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 4,8 4,3 3,9 4,3 2,7 A
Leistungsbilanz Mrd € Okt 11 -1,6 -1,9 -2,0 -2,0 -1,7 fes
Leitzins % Nov 11 4,50 4,50 4,50 4,50 3,50 &
Wechselkurs PLN/EUR Nov 11 4,51 4,34 4,41 4,15 4,07 A
10j. Rendite % Nov 11 5,9 5,7 5,9 5,6 6,1 2
Aktien (WIG) Pkt Nov 11 39.502 41.161 38.269 42.222 45.361 N
Ukraine Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vj. Q311 6,6 3,8 53 3,3 3,6 A
Wirtschaftsvertrauen Pkt Q311 16,0 52,0 58,0 49,0 33,0 N
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Nov 11 3,8 4,7 6,4 9,6 9,9 N
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 52 5,4 5,9 8,9 9,2 N
Handelsbilanz kum. Mrd USS Okt 11 -11,37 -9,54 -8,11 -6,67 -6,86 &
Leitzins % Nov 11 7,75 7,75 7,75 7,75 7,75 &
Wechselkurs UAH/EUR Nov 11 10,76 10,95 10,77 11,53 10,35 N

* Innerhalb der Regionen sind die Lander nach GroRe — gemessen am BIP — geordnet.
Quelle EcoWin, WestLB Research
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Datenubersicht MOE — II

jlingster
Tschechien Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q Trend
BIP % gg. Vq. Q311 -0,1 0,2 0,6 0,6 0,7 N
BIP % gg. Vj. Q311 1,2 2,0 2,8 3,0 3.3 N
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 1,7 1,6 3,5 6,3 10,8 <
Einzelhandel % gg. Vj. Okt 11 1,5 0,0 3,0 -1,4 -0,8 a
Wirtschaftsvertrauen Pkt Nov 11 88,5 94,0 90,1 94,0 97,5 N
Arbeitslosenquote % Nov 11 8,0 7,9 8,0 8,2 8,6 <
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 2,5 2,3 1,8 1,7 2,0 a
Leistungsbilanz Mio € Okt 11 53 150 -1.401 -490 -324 N
Leitzins % Nov 11 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 i
Wechselkurs CZK/EUR Nov 11 25,32 24,80 24,75 24,11 24,92 a
10j. Rendite % Nov 11 4,3 3,3 3,0 3,1 3,8 a
Aktien (PX) Pkt Nov 11 879 930 934 1.048 1.107 N
Rumanien Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vj. Q311 4,4 1,4 1,7 -0,6 -2,2 a
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12M
Industrieproduktion % gg. Vj. Sep 11 57 7,8 4,0 1,9 4.1 N
Einzelhandel % gg. Vj. Sep 11 -4,9 -6,2 1,4 -7,8 -1,2 a
Wirtschaftsvertrauen Pkt Nov 11 92,7 90,8 91,6 92,3 87,4 A
Arbeitslosenquote % Nov 11 51 4,9 4,9 4,9 6,9 A
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 3,4 3,6 3,5 4,3 7.7 N
Leistungsbilanz kum. Mrd € kum. Okt 11 -4,1 -4,1 -3,6 -3,1 -4,5 &
Leitzins % Nov 11 6,00 6,25 6,25 6,25 6,25 N
Wechselkurs RON/EUR Nov 11 4,35 4,33 4,36 4,23 4,29 &
10j. Rendite % Nov 11 7,7 7,7 7,9 7,7 7.4 pos
Aktien (BET) Pkt Nov 11 4.245 4.580 4.327 4.804 5.094 N
Ungarn Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vq. Q311 0,5 0,2 0,5 0,2 0,7 a
BIP % gg. Vj. Q311 1,4 1,5 2,5 1,9 1,8 N
Leistungsbilanz Mio € Q211 738 385 176 260 371 a
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12M
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 3,0 3,0 4,5 0,3 8,7 fes
Einzelhandel % gg. Vj. Sep 11 0,3 0,4 -1,3 -0,6 0,7 S
Wirtschaftsvertrauen Pkt Nov 11 87,1 86,6 90,7 93,0 106,7 a
Arbeitslosenquote % Sep 11 10,8 10,7 10,8 10,8 10,9 A
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 4,3 3,9 3,6 3,6 4,2 a
Leitzins % Nov 11 6,50 6,00 6,00 6,00 5,50 a
Wechselkurs HUF/EUR Nov 11 308 304 293 272 284 a
10j. Rendite % Nov 11 9,1 7,9 8,3 7,5 8,6 a
Aktien (BUX) Pkt Nov 11 17.635 17.600 15.775 18.471 20.640 <
Slowakei Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vq. Q311 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 N
BIP % gg. Vj. Q311 3,2 3,4 3,4 3,4 41 N
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 7,7 7.4 4,2 5,0 13,2 A
Einzelhandel % gg. Vj. Okt 11 -3,1 -3,6 -3,7 -4,3 -3,7 a
Wirtschaftsvertrauen Pkt Nov 11 94,8 92,9 92,9 96,5 99.9 A
Arbeitslosenquote % Okt 11 13,3 13,4 13,1 13,2 12,3 &
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 4,8 4,6 4,4 4.1 1,0 A
Leistungsbilanz kum. Mrd € kum. Sep 11 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -1,6 a
Aktien (SAX) Pkt Nov 11 210 221 222 226 225 N

Quelle EcoWin, WestLB Research
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Datenubersicht MOE — III

jlingster
Bulgarien Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q Trend
BIP % gg. Vj. Q311 23 2,2 1,5 3,1 0,3 2
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 10,8 11,7 14,1 15,0 19,3 N
Einzelhandel % gg. Vj. Okt 11 -3,2 -1,4 -2,5 -2,9 -2,4 N
Wirtschaftsvertrauen Pkt Nov 11 93,7 95,4 94,5 93,9 95,9 N
Arbeitslosenquote % Nov 11 10,0 9,6 9,4 9,5 9,1 A
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 3,1 3,5 3,3 4,1 4,6 N
Leistungsbilanz Mio € Okt 11 -142 101 460 610 -157 N
Leitzins % Nov 11 0,22 0,20 0,18 0,18 0,17 A
Wechselkurs BGN/EUR Nov 11 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 &
10j. Rendite % Nov 11 53 5,2 5,2 5,3 6,1 A
Aktien (SOFIX) Pkt Nov 11 309 342 347 378 356 N
Currency Board mit 1 EUR =1,95583 BGN
Slowenien Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vq. Q311 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,5 N
BIP % gg. Vj. Q311 -0,1 0,7 1,9 2,2 1,6 N
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 1,1 2,9 -1,3 1,5 7,4 S
Verbrauchervertrauen Pkt Nov 11 -24,4 -26,2 -25,1 -27,4 -21,2 A
Wirtschaftsvertrauen Pkt Nov 11 92,7 89,9 93,4 92,4 98,8 A
Arbeitslosenquote % Sep 11 11,5 11,5 11,5 11,4 10,5 o
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 2,8 2,9 2,3 1,2 1,6 N
Leistungsbilanz Mio € Okt 11 49 -4 -122 41 -41 A
Aktien (SBI 20) Pkt Nov 11 612 643 619 668 843 N
Estland Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vj. Q311 5,7 16,7 12,1 6,0 4,5 N
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 7,7 10,3 35,5 38,3 36,7 N
Einzelhandel % gg. Vj. Okt 11 8,5 9,3 15,2 12,5 1,9 N
Wirtschaftsvertrauen Pkt Nov 11 101,7 101,4 104,3 106,3 107,8 a
Arbeitslosenquote % Nov 11 7.3 7.2 7.2 7.4 10,3 a
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 5,6 7,2 8,1 13,1 53 N
Leistungsbilanz Mio € Okt 11 59 164 84 54 81 1
Aktien (OMX) Pkt Nov 11 8.837,1 9.148,8 8.400,2 10.133,6 10.660,3 N
Mitglied im WKM 11, Currency Board mit 1 EUR = 15,6466 EEK
Lettland Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vj. Q311 6,6 6,6 5,6 3,5 3,6 &
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 51 9,6 6,8 8,5 23,2 N
Einzelhandel % gg. Vj. Okt 11 4,9 8,0 8,0 6,5 5,7 N
Wirtschaftsvertrauen Pkt Nov 11 103,0 102,5 103,6 102,8 101,6 A
Arbeitslosenquote % Nov 11 11,5 11,5 11,6 11,8 14,3 o
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 4,2 4,4 4,6 4,7 1,9 N
Leistungsbilanz Mio € Okt 11 -41 33 1 -229 -1 N
Leitzins % Nov 11 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 &
Wechselkurs LVL/EUR Nov 11 0,70 0,70 0,71 0,71 0,71 (=4
10j. Rendite (LVL) % Nov 11 57 5,6 5,6 5,6 9,0 A

Mitglied im WKM |l mit enger Bandbreite (+1%), Leitkurs 1 EUR =0,702804 LVL
Quelle EcoWin, WestLB Research
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jingster
China Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q Trend
BIP % gg. Vj. Q311 9.1 9.5 9.7 9.8 9,6 N
Arbeitslosenquote % Q311 4,1 4.1 4.1 4,1 4,1 &>
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Wirtschaftsvertrauen (OECD) Pkt Okt 11 100,4 100,7 101,3 101,9 102,2 N
Wirtschaftsvertrauen (PMI) Pkt Nov 11 49,0 50,4 51,2 50,9 55,2 ™
Industrieproduktion % gg. Vj. Nov 11 12,4 13,2 13,8 13,5 13,3 N
Einzelhandel % gg. Vj. Nov 11 17,3 17,2 17,7 17,0 18,7 A
Exporte % gg. Vj. Nov 11 13,8 15,9 17,1 24,5 34,9 N
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 4,2 5,5 6,1 6,2 51 N
Leitzins % Nov 11 6,56 6,56 6,56 6,56 5,56 54
Wechselkurs CNY/USD Nov 11 6,38 6,35 6,39 6,38 6,67 <
Aktien (SHG SE) Pkt Nov 11 2.333 2.468 2.359 2.567 2.820 ™
Indien Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vj. Q311 6,9 7.7 7.8 8,3 8,4 R
Wirtschaftsvertrauen Pkt Q311 143,7 143,6 183,3 171,2 163,5 A
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Wirtschaftsvertrauen Pkt Okt 11 153,1 153,7 154,4 155,1 157,5 ™
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 -5,1 2,0 3,6 3,7 11,4 N
Inl. PKW-Verkauf Tsd Nov 11 171 139 166 145 160 A
GrofBhandelspreise % gg. Vj. Okt 11 9,7 9,7 9,8 9,4 9,1 <>
Leitzins % Nov 11 8,50 8,50 8,25 8,00 6,25 <&
Wechselkurs INR/USD Nov 11 52,12 48,69 49,01 45,79 45,78 A
10j. Rendite % Nov 11 8,7 8,9 8,4 8,3 8,1 N
Aktien (BSE) Pkt Nov 11 16.123 17.705 16.454 16.677 19.521 ™
Sudkorea Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vqg. Q311 0,8 0,9 1,3 0,5 0,6 Nad
BIP % gg. Vj. Q3 11 3,5 3,4 4,2 4,7 4,4 &>
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Wirtschaftsvertrauen Pkt Dez 11 83,0 82,0 86,0 86,0 91,0 A
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 7,6 5,7 51 5,5 9,2 A
Exporte % gg. Vj. Nov 11 13,8 8,0 18,1 25,5 21,4 A
Einzelhandel % gg. Vj. Okt 11 3,1 6,5 8,3 8,5 13,3 N
Verbrauchervertrauen Pkt Nov 11 103,0 100,0 99,0 99,0 110,0 A
Arbeitslosenquote % Okt 11 3,1 3,2 3,1 3,3 3,5 ™
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 4,2 3,6 3,8 4,7 3,0 A
Leitzins % Nov 11 3,25 3,25 3,25 3,25 2,50 54
Wechselkurs KRW/USD Nov 11 1.140,1 1.111,9 1.180,9 1.064,9 1.157,0 a
10j. Rendite % Nov 11 3,8 3,9 3,9 3,9 4,4 N
Aktien (KOSPI) Pkt Nov 11 1.848 1.909 1.770 1.880 1.905 <
Indonesien Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vj. Q3 11 6,5 6,5 6,5 6,9 5,8 =
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Wirtschaftsvertrauen Pkt Sep 11 118,6 118,3 118,1 117,8 114,6 2
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 8,0 10,1 1,6 5,5 4,9 N
Exporte % gg. Vj. Okt 11 16,7 44,0 35,9 39,5 17,6 N
Einzelhandel % gg. Vj. Okt 11 30,8 18,1 33,4 23,8 18,5 a
Verbrauchervertrauen Pkt Nov 11 114,3 116,2 115,0 110,6 102,2 ™
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 4,2 4,4 4,6 4,8 6,3 ™
Leitzins % Nov 11 6,00 6,50 6,75 6,75 6,50 ™
Wechselkurs IDR/USD Nov 11 9.105,0 8.850,0 8.780,0 8.528,0 9.029,0 a
10j. Rendite % Nov 11 8,8 8,8 8,8 8,8 7.8 54
Aktien (JCI) Pkt Nov 11 3.715 3.791 3.549 3.842 3.531 X

Quelle EcoWin, WestLB Research
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Datenubersicht Asien — II

jungster
Taiwan Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q Trend
BIP % gg. Vq. Q3 11 -0,1 0,6 2,4 0,6 0,9 ™
BIP % gg. Vj. Q311 3,4 4,5 6,6 6,5 11,2 N
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Wirtschaftsvertrauen Pkt Okt 11 126,8 127,0 127,3 127,5 126,0 N
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 1,4 1,8 4,0 3,6 14,4 N
Exporte % gg. Vj. Nov 11 1 12 10 7 22 N
Einzelhandel % gg. Vj. Okt 11 4,8 6,7 3,4 5,7 7,9 ™
Arbeitslosenquote % Okt 11 4,3 4,3 4,4 4,4 5,0 &
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 1,0 1,2 1,4 1,3 1,5 N
Leitzins % Nov 11 1,88 1,88 1,88 1,88 1,50 o>
Wechselkurs TwD/USD Nov 11 30,31 29,93 30,45 28,98 30,47 A
10j. Rendite % Nov 11 1,3 1,4 1,3 1,5 1,4 N
Aktien (Taiex) Pkt Nov 11 6.904 7.588 7.225 7.741 8.372 N
Thailand Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vq. Q311 0,5 0,0 1,8 1,1 -0,1 A
BIP % gg. Vj. Q311 3,5 2,7 3,2 3,8 6,6 A
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Produktion Ver. Gew. % gg. Vj. Okt 11 -35,8 -0,3 6,8 -0,7 6,0 N
Exporte % gg. Vj. Okt 11 0] 19 31 38 16 N
Einzelhandel % gg. Vj. Sep 11 16,9 13,5 6,1 6,1 13,6 A
Wirtschaftsvertrauen Pkt Okt 11 36,7 48,5 52,2 51,2 50,0 N
Arbeitslosenquote % Sep 11 0,8 0,7 0,5 0,4 0,9 >
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 4,2 4,2 4,0 4,3 2,8 >
Leitzins % Nov 11 3,25 3,50 3,50 3,50 1,75 ™
Wechselkurs THB/USD Nov 11 30,86 30,68 31,17 29,93 30,15 A
10j. Rendite % Nov 11 34 3,4 3,7 3,6 3,6 %
Aktien (SET) Pkt Nov 11 995 975 916 1.070 1.005 4
Philippinen Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vq. Q311 0,3 0,5 1,9 0,4 0,1 N
BIP % gg. Vj. Q311 3,2 3,1 4,6 6,1 7.3 <>
Arbeitslosenquote % Q311 71 7,2 7,4 71 7,0 N
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Produktion Ver. Gew. % gg. Vj. Sep 11 1,3 1,7 4,7 0,3 15,6 N
Exporte % gg. Vj. Sep 11 -27,0 -13,7 -1,7 -9,4 46,8 N
Fahrzeugverkauf Inland % gg. Vj. Okt 11 -5,8 -13,1 -19,4 -27,7 12,2 A
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 4,8 5,2 4,8 4,7 3,8 N
Leitzins % Nov 11 4,50 4,50 4,50 4,50 4,00 o>
Wechselkurs PHP/USD Nov 11 43,62 42,61 43,72 42,40 44,05 A
10j. Rendite % Nov 11 5,9 5,9 6,2 5,9 6,0 N
Aktien (PSEi) Pkt Nov 11 4.211 4.334 4.000 4.349 3.954 N
Malaysia Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vj. Q311 5,8 4,3 5,2 4,8 5,3 A
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 2,7 3,0 3,6 -0,5 2,6 N
Exporte % gg. Vj. Okt 11 15,8 16,6 10,9 71 0,4 N
Umsatz GroBhandel % gg. Vj. Okt 11 11,4 16,4 11,2 9,5 3,2 N
Verbraucherpreise % gg. Vj. Okt 11 3,4 3,4 3,3 3,4 1,8 >
Leitzins % Nov 11 3,00 3,00 3,00 3,00 2,75 &
Wechselkurs MYR/USD Nov 11 3,18 3,07 3,19 2,98 3,17 2
10j. Rendite % Nov 11 3,7 3,7 3,7 3,7 3,8 &
Aktien (KLSE) Pkt Nov 11 1.472 1.492 1.387 1.447 1.485 N

Quelle EcoWin, WestLB Research
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Datenubersicht Lateinamerika I

jungster
Brasilien Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q Trend
BIP % gg. Vq. Q311 0,0 0,7 0,8 0,7 1,0 N
BIP % gg. Vj. Q311 2,1 3,3 4,2 5,3 6,9 ™
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Wirtschaftsvertrauen Pkt Okt 11 109,2 109,6 110,3 111,3 116,3 ™
Industrieproduktion % gg. Vm. Okt 11 -0,6 -1,9 -0,1 0,3 0,5 2
Exporte % gg. Vj. Nov 11 23,1 20,5 23,6 36,0 39,8 A
Einzelhandel % gg. Vm. Sep 11 0,6 -0,4 1,2 0,2 0,3 A
Arbeitslosenquote % Okt 11 5,8 6,0 6,0 6,0 6,1 N
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 6,6 7,0 7,3 7,2 5,6 N
Leitzins % Dez 11 11,00 11,50 12,00 12,50 10,75 ™
Wechselkurs BRL/USD Nov 11 1,81 1,72 1,88 1,59 1,71 a
10j. Rendite (USD) % Nov 11 3,5 3,6 4,0 3,5 4,1 ™
Aktien (BOVESPA) Pkt Nov 11 56.875 58.338 52.324 56.495 67.705 S
Mexiko Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vq. Q311 1,3 1,3 0,6 1,2 0,5 <>
BIP % gg. Vj. Q3 11 4,5 3,2 4,5 4,4 5,1 a
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Wirtschaftsvertrauen Pkt Sep 11 126,4 126,0 127,0 126,8 121,2 a
Industrieproduktion % gg. Vm. Sep 11 1,7 -1,3 0,5 -0,5 -0,1 a
Exporte % gg. Vm. Okt 11 0,3 0,2 -3,3 -0,2 2,4 &
Einzelhandel % gg. Vm. Sep 11 4,3 2,2 4,3 4,6 3,9 a
Verbrauchervertrauen Pkt Nov 11 89,5 90,6 92,4 93,4 88,5 S
Arbeitslosenquote % Okt 11 5,0 5,7 5,8 5,6 5,7 ™
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 3,5 3,2 3,1 3,4 4,3 A
Leitzins % Nov 11 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 &
Wechselkurs MXN/USD Nov 11 13,6 13,4 13,9 12,3 12,5 a
10j. Rendite % Nov 11 6,2 6,2 6,6 6,1 6,8 a
Aktien (MXSE) Pkt Nov 11 36.829 36.160 33.503 35.721 36.817 2
Argentinien Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vq. Q211 2,5 3,1 3,0 0,6 2,9 N
BIP % gg. Vj. Q211 9,1 9,9 9,2 8,6 11,8 S
Arbeitslosenquote % Q311 7,2 7,3 7,4 7,3 7,5 N
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vm. Okt 11 -0,3 0,6 0,0 -0,7 0,2 N
Exporte % gg. Vm. Okt 11 0,2 0,2 7,0 -2,8 -1,4 &
Einzelhandel % gg. Vm. Okt 11 -0,1 -0,4 3,1 1,1 1,2 A
Wirtschaftsvertrauen Pkt Apr 10 -6,9 2,0 2,0 2,0 -4,1 N
Verbraucherpreise % gg. Vj. Okt 11 9,7 9,9 9,8 9.7 11,1 N
Leitzins % Nov 11 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50 &
Wechselkurs ARS/USD Nov 11 4,28 4,24 4,20 4,20 3,98 A
10j. Rendite % Sep 10 19,4 21,6 12,3 12,3 15,6 N
Aktien (ARGENTINA MERVAL) Pkt Nov 11 1.994 2.380 2.085 2.507 2.812 S
Chile Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vq. Q311 0,6 1,3 1,4 1,1 2,3 ™
BIP % gg. Vj. Q311 4,8 6,6 9.9 5,8 6,9 ™
Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Okt 11 -0,8 5,2 1,7 0,7 1,7 N
Exporte % gg. Vj. Nov 11 0,3 19,4 -5,1 18,1 32,6 N
Einzelhandel % gg. Vj. Okt 11 7.3 5,8 5,6 8,3 11,3 a
Wirtschaftsvertrauen Pkt Okt 11 -1,9 0,0 11,9 12,4 26,1 ™
Arbeitslosenquote % Okt 11 7,2 7,4 7,4 7,5 7,6 ™
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 3,9 3,7 3,3 3,2 2,5 A
Leitzins % Nov 11 5,25 5,25 5,25 5,25 3,00 <>
Wechselkurs CLP/USD Nov 11 515,5 489,8 520,8 461,1 487,0 A
10j. Rendite % Nov 11 54 5,6 51 51 6,1 N
Aktien (INTER 10) Pkt Nov 11 5.280 5.484 5.016 5.434 5.843 S

Quelle EcoWin, WestLB Research

WestLB



21. Dezember 2011 Emerging Markets Ausblick 25

Datenubersicht Lateinamerika II

Kolumbien Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vq. Q211 21 0,7 2,9 -0,5 1,5 A
BIP % gg. Vj. Q21 5,2 4,7 5,4 3,4 4,7

Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Sep 11 52 9.7 4,0 2,7 3,9 N
Exporte % gg. Vj. Okt 11 32,6 36,2 50,5 55,0 20,5 N
Einzelhandel % gg. Vj. Sep 11 8,1 8,8 11,4 11,5 19,3 N
Verbrauchervertrauen Pkt Nov 11 23,6 20,6 23,1 24,9 25,9 A
Arbeitslosenquote % Okt 11 10,2 10,2 10,4 11,3 11,1 i
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 4,0 4,0 3,7 3,3 2,6 S
Leitzins % Nov 11 4,75 4,50 4,50 4,50 3,00 A
Wechselkurs COP/USD Nov 11 1.951,2 1.865,0 1.930,0 1.777,0 1.942,0 A
10j. Rendite % Nov 11 7,6 7,4 7,5 7,2 7,6 A
Aktien (IGBC) Pkt Nov 11 12.924 13.323 12.916 13.421 14.936 N
Peru Quartal Aktuell -1Q -2Q -3Q -4Q
BIP % gg. Vj. Q311 6,6 6,8 8,9 9,2 9,6 N

Monat Aktuell -1M -2M -3M -12 M
Industrieproduktion % gg. Vj. Sep 11 1,8 5,3 3,9 2,5 16,6 N
Exporte % gg. Vj. Sep 11 14,5 55,2 41,7 34,0 30,7 N
Arbeitslosenquote % Okt 11 7,3 7,3 7,0 7,0 7,9 &
Verbraucherpreise % gg. Vj. Nov 11 4,6 4,2 3,7 3,3 2,2 A
Leitzins % Nov 11 4,25 4,25 4,25 4,25 3,00 &
Wechselkurs PEN/USD Nov 11 2,7 2,7 2,8 2,7 2,8 &
Aktien (Lima SE) Pkt Nov 11 19.912 19.630 18.329 20.697 20.855 A

Quelle EcoWin, WestLB Research
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Volkswirtschaftliche Rahmendaten

Wachstum und Verbraucherpreise

elian BIP (real, in % zum Vorjahr) Verbraucherpreise (in % zum Vorjahr)
Welt-BIP*
2009 2010 2011E  2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E
Mittel- / Osteuropa 7,9% -5,5 4,4 4,5 2,8 3,4 7,8 59 6,5 5,2 4,6
Russland 3,0% -7.8 4,0 3,9 3,2 3,5 11,7 6,9 8,4 6,4 5,7
Turkei 1,3% -4,8 9,0 8,4 4,2 4,5 6,3 8,6 6,8 6,2 55
Polen 1,0% 1,6 3,8 4,2 2,2 2,9 4,0 2,7 3,8 3,2 2,9
Tschechien 0,4% -4,1 2,3 1,7 0,8 2,0 0,6 1,2 1,9 2,7 1,7
Ungarn 0,3% -6,7 1,2 1,6 -1,0 1,3 4,0 4,7 4,0 3,9 3,0
Slowakei 0,2% -4,7 4,1 3,2 1,0 2,6 0,9 0,7 3,8 1,9 2,3
Rumanien 0,4% -7.1 -1,3 2,9 0,9 2,2 5,6 6,1 6,3 2,8 3,0
Bulgarien 0,1% -5,5 0,2 2,0 0,2 2,5 2,5 3,0 3,9 3,0 2,6
Sonstige 5,7% - - - - - - - - - -
Asien ex JN, NZ, AUS 23,8% 6,5 9,0 7,2 6,5 6,9 0,7 4,6 5,9 4,8 4,7
China 12,6% 9,2 10,4 9.1 7,8 8,2 -0,7 3,3 5,6 4,5 4,3
Indien 5,1% 9,1 8,8 7,3 7,1 7,8 2,4 9,6 8,9 7,6 71
Korea 2,0% 0,3 6,2 3,6 3,1 3,4 2,8 3,0 4,3 3,1 2,7
Indonesien 1,4% 4,6 6,1 6,3 5,6 5,9 4,8 5,1 5,4 4,7 5,3
Taiwan 1,1% -1,9 10,9 4,5 4,1 4,5 -0,9 1,0 1,6 1,5 1,4
Thailand 0,8% -2,3 7,8 1,7 4,3 4,2 -0,8 3,3 3,9 3,3 3,5
Philippinen 0,5% 1,1 7,6 3,5 4,1 4,4 3,2 3,8 4,9 4,0 51
Malaysia 0,5% -1,6 7,2 4,9 3,4 3,9 0,6 1,7 3,2 2,9 3,2
Sonstige 0,0% - - - - - - - - - -
Lateinamerika 8,3% -2,0 57 4,2 3,4 3,7 5,1 53 58 5,1 4,7
Brasilien 2,9% -0,7 7,5 3,0 3,2 3,5 4,9 5,0 6,5 5,1 4,5
Mexiko 2,1% -6,1 5,4 3,8 2,8 3,2 5,3 4,2 3,4 3,2 3,1
Argentinien 0,8% 0,9 9,2 8,3 4,3 4,8 6,3 10,5 10,5 11,0 10,0
Chile 0,3% -1,7 5,2 6,2 4,2 4,8 2,3 1,4 3,0 3,1 3,1
Sonstige 2,1% - - - - - - - - - -
Emerging Markets 44,6% 3,1 7,2 6,0 53 57
Industrielander 55,4% -3,7 3,0 1,7 1,5 2,0
Welt 100% -0,7 4,9 3,6 3,2 3,6

* kaufkraftgewichtet
Quelle Global Insight, WestLB Research Prognosen
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Leitzinsen und Wechselkurse

aktuell Vorwoche Prognose

20. Dez. 3M 6M 12M

China Leitzins 6,56 6,56 6,56 6,06 5,56
CNY/USD 6,34 6,34 6,30 6,24 6,10

CNY/EUR 8,24 8,35 8,51 8,61 8,54

Polen Leitzins 4,50 4,50 4,50 4,50 4,00
PLN/USD 3,41 3,46 3,19 3,12 3,00

PLN/EUR 4,46 4,56 4,30 4,30 4,20

Ungarn Leitzins 7,00 6,50 7,50 6,50 6,00
HUF/USD 230,1 233,6 225,93 206,52 196,43

HUF/EUR 300,6 304,4 305,00 285,00 275,00

Tschechien Leitzins 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
CZK/USD 19,51 19,69 18,67 18,12 17,50

CZK/EUR 25,49 25,63 25,20 25,00 24,50

Russland Leitzins 8,25 8,25 8,25 8,00 7,50
RUB/EUR 41,80 41,43 41,50 41,00 40,50

RUB/USD 31,96 31,77 30,74 29,71 28,93

Turkei Leitzins 5,75 5,75 5,75 5,50 5,00
TRY/EUR 2,46 2,45 2,44 2,40 2,30

TRY/USD 1,88 1,88 1,81 1,74 1,64

Quelle Ecowin, WestLB Research Prognosen

Verschuldung

\';“vr;il;;: Auslandsverschuldung, gesamt in % des BIP
2006 2007 2008 2009 2010
Mittel- / Osteuropa 8,2% 40,4 43,6 11,7 51,0 48,2
Russland 3,2% 31,6 35,7 28,9 38,2 32,5
Turkei 1,4% 39,3 38,6 38,2 43,9 41,7
Polen 1,0% 46,6 48,4 57,0 59,6 62,5
Tschechien 0,4% 40,1 43,6 38,4 45,4 47,4
Ungarn 0,3% 96,5 103,3 116,3 146,6 136,2
Slowakei 0,2% 57,6 59,0 55,6 71,9 76,1
Rumaénien 0,4% 44,0 49,3 50,2 73,0 74,3
Bulgarien 0,1% 66,3 83,4 79,7 86,4 88,7
Sonstige 1,4% - - - - -
Asien ex JN, NZ, AUS 23,7% 18,0 17,8 15,3 15,8 15,0
China 10,7% 11,9 10,7 8,3 8,6 9,8
Indien 4,6% 16,8 16,9 17,5 18,7 17,2
Korea 1,8% 27,3 36,3 24,5 24,1 21,0
Indonesien 1,3% 34,4 31,0 28,7 29,2 23,3
Taiwan 1,1% 22,8 24,1 22,6 21,7 21,5
Thailand 0,8% 22,1 19,7 20,1 22,3 20,9
Philippinen 0,5% 51,3 45,7 38,8 39,1 29,1
Malaysia 0,5% 35,2 33,1 29,8 34,4 27,6
Sonstige 2,4% - - - - -
Lateinamerika 8,3% 24,8 23,2 21,1 22,8 22,4
Brasilien 2,8% 15,8 14,1 12,1 12,6 12,5
Mexiko 2,3% 17,8 18,7 18,4 21,8 22,6
Argentinien 0,8% 72,3 63,3 52,7 52,6 52,8
Chile 0,4% 32,9 34,0 38,0 42,1 31,2
Sonstige 2,1% - - - - -

* kaufkraftgewichtet
Quelle Global Insight, WestLB Research
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Wahrungsreserven

Anteil am . .
Welt-BIP* Wahrungsreserven, Importdeckung in Monaten

2006 2007 2008 2009 2010
Mittel- / Osteuropa 8,2% 10,2 11,5 8,3 12,0 10,4
Russland 3,2% 17,0 19,9 13,5 19,7 16,5
Tirkei 1,4% 5,0 5,0 4,0 5,6 4,9
Polen 1,0% 3,5 3,1 3,6 4,5 4,8
Tschechien 0,4% 3,6 3,2 2,8 4.1 3,6
Ungarn 0,3% 2,9 2,6 3,2 5,7 53
Slowakei 0,2% 3,2 3,4 2,8 0,3 0,4
Rumanien 0,4% 6,2 6,0 4,9 8,1 7,6
Bulgarien 0,1% 5,0 5,9 4,9 7,6 8,1

Sonstige 1,4% - - - - -
Asien ex JN, NZ, AUS 23,7% 11,6 13,5 13,1 19,2 15,9
China 10,7% 15,1 17,8 19,0 27,6 22,8
Indien 4,6% 8,9 10,9 8,0 11,1 8,8
Korea 1,8% 7,7 7,4 4,8 8,3 6,8
Indonesien 1,3% 5,2 6,0 4.1 6,8 7.1
Taiwan 1,1% 13,7 12,9 12,9 20,6 16,0
Thailand 0,8% 53 6,3 6,4 10,4 9,7
Philippinen 0,5% 4,3 6,0 6,2 9,4 8,7
Malaysia 0,5% 6,7 7,3 6,1 7,9 6,8

Sonstige 2,4% - - - - -
Lateinamerika 8,3% 6,3 8,7 7,2 10,7 9,3
Brasilien 2,8% 8,2 13,3 10,4 16,0 14,3
Mexiko 2,3% 3,3 3,4 3,4 4,6 3,9
Argentinien 0,8% 9,0 10,1 7,9 11,3 8,9
Chile 0,4% 4,6 3,7 3,5 5,9 4,7

Sonstige 2,1% - - - - -

kaufkraftgewichtet
Quelle Global Insight, WestLB Research

Geldpolitik

Leitzinssatze und Inflationsraten

Jahresende 2011 Weitere
2007 2008 2009 2010 Sep. Okt. Nov. Dez. Tendenz*
© Russland Inflationsrate (% y/y) 11,9 13,3 8,8 8,8 7.2 7.2 6,8 .
g— Leitzinssatz (%) 10,00 13,00 8,75 7.75 8,25 825 825 8,25 N1
5 Turkei Inflationsrate (% y/y) 8,4 10,1 6,5 6,4 6,2 7.7 9,5 .
g Leitzinssatz (%) - - - 6,50 5,75 5,75 5,75 5,75 N
8 Polen Inflationsrate (% y/y) 4,0 3,3 3,5 31 3,9 4,3 . .
~ Leitzinssatz (%) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,50 4,50 4,50 o4
+o Tschechien Inflationsrate (% y/y) 5,5 3,6 1,0 2,3 1,8 2,3 2,5 .
= Leitzinssatz (%) 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 &
E Ungarn Inflationsrate (% y/y) 7,4 3,5 5,6 4,7 3,6 3,9 . .
Leitzinssatz (%) 7,50 10,00 6,25 575 6,00 6,00 6,50 6,50 a
China Inflationsrate (% y/y) 6,5 1,2 1,9 4,6 6,1 5,5 4,2 .
Leitzinssatz (%) 7,47 5,31 5,31 5,81 6,56 6,56 6,56 6,56 N
Indien Inflationsrate (% y/y) 4,0 6,7 7.1 9,4 9,7 9,7 . .
Leitzinssatz (%) 7,75 6,50 4,75 6,25 8,25 850 850 8,50 N1
c Korea Inflationsrate (% y/y) 3,6 4.1 2,8 3,0 3,8 3,6 4,2 .
K Leitzinssatz (%) 5,00 3,00 2,00 2,50 3,25 3,25 3,25 3,25 1
g Indonesien Inflationsrate (% y/y) 4,9 11,1 2,8 7,0 4,6 4,4 4,2 .
Leitzinssatz (%) 8,00 9.25 6,50 6,50 6,75 6,50 6,00 6,00 V1
Thailand Inflationsrate (% y/y) 3,2 0,4 3,5 3,0 4,0 4,2 4,2 .
Leitzinssatz (%) 3,25 2,75 1,25 2,00 3,50 3,50 3,25 3,25 N
Philippinen Inflationsrate (% y/y) 3,9 8,0 4,3 3,6 4,8 5,2 4,8 .
Leitzinssatz (%) 5,25 5,50 4,00 4,00 450 450 450 4,50 ™
© Brasilien Inflationsrate (% y/y) 4,5 5,9 4,3 59 7.3 7,0 6,6 .
= Leitzinssatz (%) 11,25 13,75 8,75 10,75 12,00 11,50 11,50 11,00 N1
3 Mexiko Inflationsrate (% y/y) 3,8 6,5 3,6 4,4 3,1 3,2 3,5 .
£ Leitzinssatz (%) 7,50 8,25 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 N
g Argentinien Inflationsrate (% y/y) 8,5 7.2 7,7 10,9 9,9 9,7 . .
E Leitzinssatz (%) 10,25 13,00 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50 11,50 N1
3 Chile Inflationsrate (% y/y) 4,4 8,9 2,3 3,0 3,3 3,7 3,9 .
Leitzinssatz (%) 6,00 8,25 0,50 3,25 5,25 5,25 5,25 5,25 IS
*Auf Sicht von 3 bis 6 Monaten Quelle EcoWin, WestLB Research
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