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Economic Newsletter November 2011

Euro Area * In October, Eurozone leading indicators continued to deteriorate,
suggesting a significant slow-down of the overall economy. The
Manufacturing Purchasing Managers’ Indicators dropped in all four
of the big economies (and, consequently, in the Euro Area as a
whole) below 50 percent. Therefore, industrial output is likely to
decline in the 4™ quarter.

= Consumer confidence also declined in October, as the assessment of
the general economic situation as well as the employment situation
over the next 12 months worsened. Households rather intend to save
than to consume. Actually, the savings rate increased to 14 % of
disposable income in the 2™ quarter of 2011.

= In November, the ECB cut its tender rate by 25 basis points to
1.25%. Fears of recession might have been the reason for this
widely unexpected move. The ECB is likely to reduce the policy
rate by another 25 basis points in December (or January).

USA = Real GDP growth accelerated from 1.3% to 2.5% (g-0-q,
annualised) in the 3™ quarter of 2011, driven by private domestic
demand. Change in inventories subtracted one percentage point of
GDP growth. The FOMC foresees overall demand to increase
moderately in 2012, with risks being clearly on the downside. In
particular, the employment projections are dissatisfying.

= Non-farm employment rose by 80 thousands in October, and pre-
months data were revised upwards. Nevertheless, the job creation is
still insufficient in order to reduce unemployment considerably.

= The Manufacturing Purchasing Managers’ Indicator weakened in
October, after a slight improvement in September, but still points to
an expansion of activity in the manufacturing sector. The decline
was mainly due to a much weaker reading of the inventory sub
index. However, the new orders index improved to 52.4 percent,
indicating a return to growth after three months of contraction.

ECB Bank = In the 3" quarter, credit standards by banks considerably tightened,
Lending Survey especially in corporate lending business. Looking ahead to the 4™
quarter, banks expect a further increase. The sovereign debt crisis
undermined the perceived soundness of banks: Survey results
indicate that constraints on banks’ liquidity management and the
deterioration of funding conditions were key factors behind the
rebound in the tightening of credit standards.
* Regarding the demand for loans, the majority of banks for the first
time in more than one year reported a decline. However, actual data
on Euro Area loan growth have not yet verified this survey result.
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Euroraum: Einkommen und Sparquote der privaten Haushalte Einkommen und Sparquote
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EZB Watch (3.11.2011)

Mario Draghi, der neue Président der Europaischen Zentralbank, startet seine achtjéhrige
Amtszeit mit einem unerwarteten Schnellschuss: Der Leitzins wird um 25 Basispunkte auf
1,25 % gesenkt. Dieser Zinsschritt kam &ul3erst tiberraschend, vor allem da es in der letzten
Ratssitzung im Oktober keinerlei Hinweise darauf gab — wie normalerweise tiblich vor einer
Leitzinsdnderung.

Der neue EZB-Prasident begrindet diese Umkehr in der Geldpolitik vor allem mit der
wirtschaftlichen schwachen Situation in der Eurozone: Das Wirtschaftswachstum durfte in der
zweite Jahreshalfte nur sehr moderat ausfallen und die schlechten Ergebnisse verschiedener
Umfragen deuten darauf hin, dass sich einige der zuvor identifizierten Abwartsrisiken nun
manifestieren. Es sei aullerdem sehr wahrscheinlich, dass die Prognosen fir die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage in 2012 nach unten revidiert werden miissen.

Die Inflationsrate belief sich im Oktober auf 3 % und diirfte auch in den kommenden
Monaten noch tber dem EZB-Zielwert von 2 % liegen. Draghi rechtfertigte die
Leitzinssenkung mit der voraussichtlichen Inflationsentwicklung im nachsten Jahr: Demnach
durfte die Teuerung 2012 unter 2 % fallen.

Die heutige Entscheidung des EZB-Rates iberrascht uns nicht nur hinsichtlich der
Zinssenkung per se. Das Ausmal? der geldpolitischen Expansion von 25 Basispunkten und die
damit beabsichtigte Stimulierung der Realwirtschaft ist hinsichtlich der hohen Unsicherheit
aller Marktteilnehmer auf3erst minimal. Uns stellt sich die Frage, warum nicht eine etwas
nachdricklichere Verringerung des Zinssatzes um 50 Basispunkte vorgenommen wurde,
obwohl auch in diesem Falle unter den aktuellen Bedingungen fraglich ist, ob die
geldpolitische Expansion die schwache Realwirtschaft stimulieren kann.

Es gab in dem heutigen Statement neuerlich keinen Hinweis auf mogliche weitere
Zinsschritte. Wir erwarten jedoch nun, da die EZB den Weg einer geldpolitischen Lockerung
bereits gewahlt hat, eine weitere Verringerung des Leitzinses auf 1 %. Die fir nachsten Monat
bereits angekindigte Abwaértsrevision der BIP-Prognose fuir 2012 untermauert einen
derartigen Schritt jedenfalls.
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USA
USA: Gesamtwirtschaftliche Nachfrage Wirtschaftswachstum 3Q11
Annualisierter Wachstumsbeitrag gegentiber Vorquartal, in Prozentpunkten
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US: Wirtschaftswachstum Federal Reserve Prognose
Federal Reserve Governors' and Reserve Bank Presidents’ Forecast,
November 2011 (Werte jeweils bezogen auf 4. Quartal)
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USA: Consumer Confidence Index (Conference Board)
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USA: Arbeitsmarkt
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ECB Bank Lending Survey

Die Europdische Zentralbank fuhrt vierteljahrlich eine représentative Umfrage unter 124
Banken im Euroraum durch, um das Verhalten in der Kreditvergabe zu analysieren. Fir das
dritte Quartal ergab die ,,Bank Lending Survey*“ vor dem Hintergrund der neuerlichen
Zuspitzung der Staatsschuldenkrise bereits spirbar negative Auswirkungen auf die
Kreditvergabe der Banken. Die Kreditrichtlinien? haben sich im Vergleich zum Vorquartal
deutlich verschérft. Vor allem bei Krediten an Unternehmen berichteten per Saldo 16 % der
Banken von einer Verscharfung der Richtlinien (zuvor 2 %). Fur das Abschlussquartal gehen
die Befragten von einer Fortsetzung dieser Tendenz aus. Auch bei Wohnbau- und
Konsumkrediten wurde von einer Verschéarfung der Kreditrichtlinien berichtet, wenn auch der
Ausblick etwas weniger pessimistisch gestimmt ist.

Euroraum: Kreditrichtlinien fir Unternehmen und Haushalte
Saldo; positive Werte = Verschéarfung / negative Werte = Lockerung

70 A
60 | —Wohnbaukredite
Konsumkredite

50 Unternehmenskredite

40 A ’\

30 - \

20 - \ \
N \/_\/\/ -
0 T T T T

b

,10J

QA QA QA QA 5] S O ® O O O O Q Q Q Q N "4 "4 "4
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q > ™ ™ ™ Y % % %
N O OO S S O OO IR O O ST SN LGN OGP O LN O N LGN O S e S o)

Q: EZB (Bank Lending Survey)

Die Anderung der Kreditrichtlinien reflektiert in erster Linie die Bedenken hinsichtlich der
Stabilitat des Bankensektors in Anbetracht der Staatsschuldenkrise sowie der damit
verbundenen eingetriibten branchenspezifischen Aussichten und erschwerten
Refinanzierungsbedingungen. Auflerdem nannten deutlich mehr Banken verschlechterte
Konjunkturaussichten sowie die ungtinstigere Kapital- und Liquiditatsposition als Ursachen
fir die Verscharfung der Richtlinien.

http://www.ecb.int/stats

Kreditrichtlinien (credit standards) sind interne Kriterien, welche die Kreditpolitik einer Bank widerspiegeln.
Sie umfassen die schriftlich festgelegten sowie ungeschriebenen Richtlinien oder Gepflogenheiten, die
festlegen, welche Art von Krediten eine Bank als wiinschenswert erachtet, welche geografischen Prioritaten
vorgesehen sind, welche Sicherheiten als akzeptabel gelten usw. Die Umfrage zielt auf Anderungen der
schriftlich festgelegten Kreditpolitik ebenso ab wie auf Anderungen in ihrer Anwendung.

2


http://www.ecb.int/stats/pdf/blssurvey_201110.pdf?2c41c78326f733d197430e09f031d20f
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Euroraum: Einflussfaktoren auf Kreditrichtlinien / Unternehmen
Saldo; positive Werte = Beitrag zur Verscharfung / negative Werte = Beitrag zur Lockerung
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Q: EZB (Bank Lending Survey)

Auch auf der Nachfrageseite machten sich zuletzt die erschwerten Rahmenbedingungen
bemerkbar. Die Kreditnachfrage sowohl nach Konsum- und Wohnbaukrediten als auch nach
Unternehmenskrediten ging zuriick. Die geringere Nachfrage der Unternehmen ist primar
durch die gesunkene Investitionstatigkeit begriindet. Die privaten Haushalte hielten sich
aufgrund des eingetriibten Verbrauchervertrauens und der unsicheren
Wohnungsmarktaussichten in ihrer Kreditnachfrage zurtick.

Euroraum: Kreditnachfrage der Unternehmen und Haushalte
Saldo; positive Werte = Anstieg / negative Werte = Riickgang
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Die tatsachlichen Daten zum Kreditgeschéft, die ebenfalls von der EZB publiziert werden,
deuten bisher allerdings noch auf keinen Ruickgang hin. Im September lag das Volumen der
ausstehenden Kredite an den privaten Sektor um 2,5 % (ber dem Vorjahr. Zwar verlangsamt
sich das Kreditwachstum in L&ndern wie Italien oder Frankreich und war in Spanien neuerlich
ricklaufig, in Deutschland und in den Niederlanden wurde jedoch ein tberraschend starkerer

Anstieg verzeichnet.

Bankkredite an den privaten Sektor
Bereinigte jahrliche Veranderung in %
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Source: ECB Monetary Statistics

Nicht nur im Euroraum ist das Umfeld fur das Kreditgeschaft rauer geworden. Die Umfrage
unter den Banken in den Emerging Markets, die vom Institute of International Finance

durchgefuhrt wird, berichtet fur das dritte Quartal von einer Verscharfung der

Kreditrichtlinien, einer schwécheren Nachfrage nach Krediten und erschwerten
Refinanzierungsbedingungen. Am deutlichsten haben sich in sémtlichen Emerging Markets
die internationalen (nicht aber lokalen) Refinanzierungskonditionen verschlechtert. Am
stérksten ist die Region Osteuropa betroffen: Die enge Verflechtung mit den angespannten
Finanzmarkten im Euroraum spiegelt sich in einer markanten Verscharfung der

Kreditvergabekonditionen wider.
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Reales Bruttoinlandsprodukt *

% g-0-q 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11
Euroraum +0,4 +0,3 +0,9 +0,4 +0,3 +0,8 +0,2 .
USA +0,9 +1,0 +0,9 +0,6 +0,6 +0,1 +0,3 +0,6
Deutschland +0,7 +0,5 +1,9 +0,8 +0,5 +1,3 +0,1
Osterreich +1,6 -0,9 +1,4 +1,4 +0,6 +0,8 +0,7
% y-0-y 2010 2011 2012 3Q10 4Q10 1Q11 2011 3011
Euroraum +1,8 +1,6 +0,8 +2,1 +1,9 +2,4 +1,6 .
USA +3,0 +1,5 +2,2 +3,5 +3,1 +2,2 +1,6 +1,6
Deutschland +3,7 +2,8 +1,0 +4,4 +4,1 +4,9 +3,6
Osterreich +2,3 +3,0 +1,0 +3,6 +2,5 +4.3 +3,5

Inflationsrate

% y-0-y 2010 2011 2012 Jun 11 Jul11  Aug 11 Sep 11 Okt 11
Euroraum 1,6 2,6 1,7 2,7 2,5 2,5 3,0 3,0
USA 1,6 2,7 2,3 3,6 3,6 3,8 3,9
Deutschland 1,2 2,2 1,3 2,4 2,6 2,5 29
Osterreich 1,7 3,2 2,2 3,7 3,8 3,7 40

Arbeitslosenquote

% 2010 2011 2012 Jun 11 Jul 11  Aug 11 Sep 11 Okt 11
Euroraum 10,1 10,0 10,3 10,0 10,1 10,1 10,2 .
USA 9,6 9,0 8,5 9,2 9,1 9,1 9,1 9,0
Deutschland 7,0 5,8 55 5,9 5,9 5,9 5,8
Osterreich 4.4 4,1 41 39 3,7 3,7 3,9

Rohstoffpreise
$ 2010 | Jun 11 Jul1l Aug1l Sepl1ll Oktll

Energie (HWWA-Index) y-0-y % +33,7 +40,4 +43,4 +32,5 +33,6 +22.,8
Andere (HWWA-Index) y-o0-y % +30,7 +33,4 +26,3 +19,2 +11,6 -1,3

Ol (Brent, Spot, USD / Barrel) 79,5 114,1 116,9 110,3 112,2 109,7

1 Quartalswerte saison- und arbeitstdgig bereinigt, soweit verfugbar % y-o-y = Verénderung gegentber dem
Vorjahr in % % g-0-q = Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %.

Fett gedruckte Zahlen: Datenrevision oder Anderung der Prognose gegentiber der letzten Ausgabe des Economic
Newsletter.
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Zinsen aktuell Dez 11 Mar 12 Jun 12 Sep 12
Euroraum
EZB Tender 1,25 1,00 1,00 1,00 1,00
3-M-Euribor 1,48 1,20 1,10 1,10 1,20
10-J-Bund DE 1,79 2,10 2,30 2,60 3,00
10-J-Bund AT 2,99 3,00 3,10 3,20 3,50
USA
Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
3-M-USD 0,44 0,40 0,35 0,35 0,35
10-J-Treasuries 2,04 2,20 2,40 2,80 3,10

Wechselkurse aktuell Dez 11 Mar 12 Jun 12 Sep 12
USD je EUR 1,3742 1,30-1,40 1,25-1,35 1,20-1,35 1,20-1,35
CHF je EUR 1,2342 1,20-1,25 1,20-1,30 1,20-1,30 1,20-1,30
GPB je EUR 0,8566 0,85-0,90 0,85-0,90 0,80-0,90 0,80-0,90
CZK je EUR 25,00 24,0-25,5 24,0-25,0 23,8-24,8 23,8-24,8
PLN je EUR 4,3634 40-46 3,8-44 3,7-43 3,7-43

Fett gedruckte Zahlen: Anderung der Prognose gegeniiber der letzten Ausgabe des Economic Newsletter

*) Gilltig ab 9.11.2011

Anmerkung zur Prognose:

Vor dem Hintergrund der europdischen Staatsschuldenkrise und der groRen Unsicherheit an
den Finanzmarkten bestehen nach wie vor deutlich erhéhte Prognoserisiken.
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Disclaimer

Dieser Newsletter wurde von der BAWAG P.S.K. Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und Osterreichische
Postsparkasse Aktiengesellschaft, Georg-Coch-Platz 2, 1018 Wien (,BAWAG P.S.K.*)
ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt (,,Information®). Die Information stellt keine
Anlageberatung bzw. sonstige Beratung dar. Die Information ist kein Angebot und keine Empfehlung,
Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen. Die Information stammt aus
oOffentlich zugénglichen Quellen, die die BAWAG P.S.K. als zuverlassig erachtet hat. Die BAWAG
P.S.K. gibt keine Garantie oder Gewahrleistung ab, indirekt oder direkt, im Hinblick auf die
Richtigkeit und Genauigkeit, die Verlasslichkeit und die Vollstandigkeit der Information. Die
BAWAG P.S.K. Ubernimmt fiir die Information keinerlei Haftung. Unter keinen Umstanden haftet die
BAWAG P.S.K. fiir Verluste, Schaden, Kosten oder sonstige Aufwendungen (insbesondere gilt dies
flir direkte oder indirekte Schéden, fur Folgeschéden oder entgangenen Gewinn), die im
Zusammenhang mit der Verwendung der Information oder aufgrund von MalRnahmen im Vertrauen
auf die Information entstehen. Die BAWAG P.S.K. ubernimmt keine Verpflichtung, die Information
zu aktualisieren. Vergangene Wertentwicklungen lassen keinen verlasslichen Riickschluss auf
zukunftige Entwicklungen zu. Tatsachliche Ergebnisse kénnen von Prognosen abweichen. Derartige
Abweichungen kdnnen merklich positiv oder negativ sein. Der Inhalt dieses Dokuments ersetzt keine
professionelle und individuelle Beratung. Dieses Dokument ist nur fir die Nutzung durch den
Empféanger bestimmt und darf ohne schriftliche Zustimmung der BAWAG P.S.K. weder verandert,
vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht oder an andere Personen weitergegeben werden.

This newsletter has been prepared by BAWAG P.S.K. Bank fur Arbeit und Wirtschaft und
Osterreichische Postsparkasse Aktiengesellschaft, Georg-Coch-Platz 2, 1018 Wien (,,BAWAG
P.S.K.*) solely for the purpose of providing general information (*Information*). The Information
does not constitute investment or other advice. It does not constitute an offer or recommendation to
purchase or sell any securities or other investments or financial products. The Information derives
from public sources BAWAG P.S.K. considered to be reliable. However, BAWAG P.S.K. does not
make any representation, express or implied, as to the accuracy, reliability or completeness of the
Information. BAWAG P.S.K. disclaims all warranties with regard to the Information. In no event shall
BAWAG P.S.K. be liable for any loss, damages, costs or other expenses of any kind (including, but
not limited to, direct, indirect, consequential or loss of profit) arising out of or in connection with any
use of, or any action taken in reliance on, any Information. BAWAG P.S.K. assumes no obligation for
updating the Information. Past performances do not permit reliable conclusion to be drawn as to future
performances. Actual results may vary from forecasts and variations may be materially positive or
negative. The content in this document is not to be relied upon as a substitute for professional and
individual advice. This document is only for the use of its recipient and must not without the written
consent of BAWAG P.S.K. be amended, copied, distributed, published or forwarded to other persons.
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Ruckfragehinweis

Stefan Rossmanith (Tel. +43 599 05 32055 / stefan.rossmanith@bawagpsk.com)
Michaela Duefias Vega (Tel. +43 5 99 05 32053 / michaela.duenas-vega@bawagpsk.com)

Bezugsquelle

Diese und weitere Publikationen von Strategy & Economics finden Sie auf der Homepage der
BAWAG P.S.K. unter dem Link http://www.bawagpsk.com/BAWAG/FK/SV/14032/Economics.html.
Fur Zusendungen per E-mail folgen Sie bitte dem Link ,, Think Business Newsletter An- bzw.
Abmeldung*.

© 2011, BAWAG P.S.K., Wien.

BAWAG P.S.K.

Bank fiir Arbeit und Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse Aktiengesellschaft
Strategy & Economics

Georg-Coch-Platz 2

A-1018 Wien

http://www.bawagpsk.com
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