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Sehr geehrte Damen und Herren!

Bei allem Pessimismus fiir Euroland wird libersehen, dass inzwischen ein gewaltiger Prozess in Gang gekommen ist, der
im Grunde nicht mehr gestoppt werden kann: In vielen Ldndern wurden Regierungen ausgewechselt und durch solche
ersetzt, die willens und qua Mehrheiten auch in der Lage sind, eine striktere Haushaltsdisziplin durchzusetzen — vor
wenigen Jahren noch illusorisch! In den EU-Mitgliedsstaaten wurde eine Schuldenbremse eingefiihrt — vor zwei Jahren
noch undenkbar! Die Gesamtfeuerkraft der Rettungspakete knnte, so war jetzt zu lesen, ein Volumen von 1500 Mrd.
Euro haben. Ein solcher Betrag ist unseres Erachtens grof8 genug, um nachhaltig Ruhe auf den Finanzmdrkten zu garan-
tieren - im Herbst letzten Jahres zeitweise véllig unrealistisch!

Uns ist klar, dass Schulden auf Dauer zuriickgezahlt werden miissen und dass dafiir Sparmafinahmen die Voraussetzung
sind. Allen aber sollte klar sein, dass mit den getroffenen Mafinahmen der Boden fiir eine ,,wahre“ Wéhrungsunion
bereitet ist. Europa wird so vermutlich innerhalb einiger Jahre zu etwas werden, das man hauptsdchlich aus der Welt
der Unternehmen kennt: ein ,,Investment Case*“.

Mit freundlichen GriifSien

Ihre Geschdftsleitung

USA

Die amerikanischen Wachstumszahlen enttauschten hin-
sichtlich ihrer Beitrdge. Sollte die Gesamtnachfrage nicht o
spurbar zunehmen, koénnte sich eine mangelnde Fortset- 4
zung des Lageraufbaus mindernd auf das Wachstum in den 0 )
Folgequartalen auswirken. Die Erholung am Arbeitsmarkt
ldsst uns allerdings verstdirkte Impulse aus dem Konsum
erwarten. Wir bleiben daher bei unserem positiven Grund- 2
bild und wirden dem aufkeimenden Wachstumspessimis-

mus widersprechen.

Das Festhalten an der Nullzinspolitik bis zum Jahr 2014 bei
gleichzeitigem Inflationsziel in Hohe von 2% erachten wir
als eher unrealistisch und gehen von einem ersten Zins-
schritt spatestens im Jahr 2013 aus.

USA: Beschaftigung und Konsumklima
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Euroland Euroland: Jahreswachstum Industrieproduktion
Die Konjunkturabschwachung im Euroraum zeigt sich mitt- 15,00% |
lerweile in den harten Zahlen und auch die Industriepro- 10,00% |

duktion befindet sich schon im negativen Wachstumsbe-
reich. Die Zunahme des Wirtschaftsvertrauens nehmen wir
zur Kenntnis, erachten die Interpretationsansatze hinsicht-
lich einer Trendwende aber als verfriht. Wir sehen einen
Konjunkturaufschwung friihestens zur Jahresmitte.

Aufgrund der Euro-Schulden-Problematik bleibt die Geldpo-

litik expansiv. Eventuell sind sogar noch Zinssenkungen
moglich.
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