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Industrieproduktion

Industrie behdlt Abwaértstrend auch im
November bei, Produktion schrumpft
um 0,3 % y-o0-y

Lediglich Output der Investitionsguter
konnte gesteigert werden (+4,3 %
y-0-y); Produktion von Gebrauchs- und
Vorleistungsgutern riicklaufig

Allerdings: Auftragslage im
verarbeitenden Gewerbe nach wie vor
im Plus: Anstieg um 1,5 % y-0-y

Arbeitsmarkt

November: Arbeitslosenquote verharrt
auf Vormonatswert von 10,3 %

Verglichen zu November 2010 ist die
Zahl der Arbeitslosen um 590.000
gestiegen

Ein Finftel der Arbeit suchenden
Personen ist unter 25 Jahre alt;
Jugendarbeitslosigkeit ist zuletzt auf
22 % gestiegen, vor allem in Spanien
rapide Zunahme: bereits Halfte der
Jugendlichen ohne Job

Inflation

Dezember: Inflationsrate geht geman
erster Vorausschéatzung von 3 % auf
2,8 % zuriick

Details fir November-Inflation:
Preistreiber waren Verkehr, Wohnen
sowie Alkohol und Tabak

Energie war um 12 % teurer als vor
einem Jahr

Kerninflation (ohne Energie und
Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak)
belief sich zuletzt auf 1,6 %
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EZB Watch (12. Janner 2012)

In der ersten Ratssitzung im neuen Jahr wurden erwartungsgeman keine Anderungen in der
Geldpolitik der Europdischen Zentralbank beschlossen. Der Leitzins verbleibt bei 1 %. Die
Inflationsrate dirfte noch einige Monate tber 2 % liegen, so EZB-Président Mario Draghi,
danach ist ein Absinken unter 2 % anzunehmen. Die Inflationsrisiken seien ausgeglichen: Zu
den Aufwartsrisiken zdhlen weitere Erhohungen von indirekten Steuern und administrierten
Preisen aufgrund der notwendigen Budgetkonsolidierung sowie mégliche Preisanstiege bei
Rohstoffen. Das grofite Abwartsrisiko fur die Inflation stellt ein schwécher als erwartetes
Wirtschaftswachstum im Euroraum und weltweit dar.

Der Konjunkturausblick ist nach wie vor von hoher Unsicherheit und deutlichen
Abwartsrisiken gezeichnet. Allerdings haben zuletzt einige Umfragen mdgliche Anzeichen
einer Stabilisierung der wirtschaftlichen Aktivitat auf niedrigem Niveau ergeben. Die
Aussage Draghis ,,the monetary stance remains accommodative® deutet darauf hin, dass
momentan keine weitere Lockerung der Geldpolitik durch Zinssenkungen geplant ist. Aber
der EZB-Prasident wird auch nicht miide zu betonen, dass es Prinzip der EZB ist, die
Zinspolitik im Vorhinein nicht festzulegen. Wir erwarten aufgrund der aktuell wieder leicht
entspannteren konjunkturellen Situation im Euroraum auch fiir Februar eine Beibehaltung des
aktuellen Leitzinsniveaus.

ECB: Refinancing Operations with Commercial Banks
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Der im vergangenen Dezember erstmals angebotene 3-Jahres-Tender fand reges Interesse bei
den Geschaftsbanken: Ein Volumen von 489 Mrd EUR wurde nachgefragt, gleichzeitig
wurden Geschafte mit kiirzeren Laufzeiten wieder riickgefiihrt. Insgesamt erhéhte sich so das
ausstehende Volumen der Geschaftsbanken an die EZB um mehr als 200 Mrd EUR auf

880 Mrd EUR. Ein grofer Teil der Liquiditat wird offensichtlich wieder bei der EZB uber
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Nacht eingelegt: Die Nutzung der Einlagenfazilitat (der Zinssatz belduft sich auf 0,25 %)
verdoppelte sich im Dezember beinahe auf 414 Mrd EUR.

Die Frage eines Journalisten, ob das nicht ineffizient sei, verneinte Draghi. Einerseits seien
nicht notwendigerweise jene Banken, die Liquiditdt nehmen, die selben wie diejenigen, die
das Geld auch wieder Gber Nacht einlegen. Andererseits wurde das 3-Jahres-Geschaft quasi
als Versicherung gegen das Risiko der Illiquiditat geschaffen. AuRerdem sind im ersten
Quartal 2012 rund 200 Mrd EUR an Bankanleihen féllig. Die MalRnahme wurde somit auch
im Hinblick auf die Vermeidung einer spurbaren Kreditverknappung getroffen.
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USA: Einzelhandelsumséatze
Nominell, saisonbereinigt
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Einzelhandel

Nominelle Einzelhandelsumséatze
verzeichnen im Dezember schwéchsten
Anstieg des Jahres 2011, im Vergleich
zum Vormonat nur ein Plus von 0,1 %
(y-0-y +6,5 %)

Uberraschend starker Absatz der
Autobranche (+1,5 % m-0-m), Umsatz
exkl. Autobranche -0,2 % m-0-m

Tankstellenumsatz im Vergleich zu
November aufgrund der niedrigeren
Benzinpreise rucklaufig

Inflation

November: Inflationsrate 3,4 %,
Preisdruck nimmt 3. Monat in Folge ab

Energierohstoffe wesentliche
Preistreiber: Gas um 20 % teurer, Ol
+25 %

Verbraucherpreisindex exkl. Energie
und Nahrungsmittel allerdings im
Aufwirtstrend: +2,2 % (nach 2,1 % im
Oktober), Preissteigerungen bei
Bekleidung und medizinischen
Dienstleistungen

Arbeitsmarkt

Deutliches Beschéftigungsplus von
200.000 zu Jahresschluss

Arbeitslosenquote geht neuerlich
zuriick und liegt nun bei 8,5 %; fiir den
Ruckgang ist allerdings nicht nur
geringere Arbeitslosenzahl
verantwortlich, auch Zahl der
Erwerbspersonen ist ricklaufig: rund
50.000 stehen (zumindest
vorlbergehend) dem Arbeitsmarkt
nicht zur Verfligung
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Bills & Bonds

IT: Zinskurve fiir Staatsanleihen Italien
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Summary

Euro Area * In December, leading indicators stabilised at a low level (Economic
Sentiment Indicator) or slightly improved (Purchasing Managers’
Index). The assessment of the economic situation is very different
among countries: Good results in Germany, Estonia and Austria —
poor outcomes in Greece, Portugal and especially a severe
deterioration in Italy.

= In November, the unemployment rate remained at 10.3 %.
Compared to the same period of the previous year, the number of
unemployed was higher by 590,000. One fifth of the unemployed is
younger than 25 years. In Spain, already half of the young people
are without a job.

= The ECB left the policy rate unchanged at 1 %. ECB president
Mario Draghi is seeing “tentative signs of a stabilisation in activity
at low levels”. He assessed the 3-year LTRO as an effective policy
measure (banks borrowed EUR 489 billion mid-December). The
liquidity provided should also prevent a credit contraction.

USA = In December, consumer confidence clearly improved, due to
favourable economic data and the ongoing labour market
improvement. Consumers are more optimistic in terms of the
economic outlook for 2012.

= Manufacturing business continued to expand in November: Output
increased by 4 % y-0-y. New orders are indicating that business
activity will remain dynamic in the months to come.

= The recovery on the labour market made some progress. In
December, 200,000 new jobs were created and the unemployment
rate decreased to 8.5 %. Although, the decline of the latter is not
only due to the lower number of unemployed, it is also the labour
force which shrank by about 50,000 — people which are (at least
temporarily) not available to the labour market.

Bills & Bonds = Yields of Italian and Spanish bonds and bills significantly decreased
in the previous weeks. Demand for shorter maturities was very high,
leading to a sharp fall of interest rates in that segment. But also rates
on the long end were somewhat lower. The very generous supply of
liquidity from the ECB, especially through the 3-year LTRO, is
claimed to be one of the reasons for the lower yields. Hence, also
the risk premia went down considerably: End of November, Italy
had to pay a spread of 6.5 pp on 12-month bills. Last week, the risk
premium amounted to only 2.5pp. The yield curve clearly
steepened for both countries. Whether the recent rating downgrade
of Standard & Poor’s will reverse that trend in interest rates or not
remains to be seen.
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Reales Bruttoinlandsprodukt *

% q-0-q 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11
Euroraum +0,4 +0,4 +0,9 +0,4 +0,3 +0,8 +0,2 +0,1
USA +0,9 +1,0 +0,9 +0,6 +0,6 +0,1 +0,3 +0,5
Deutschland +0,7 +0,5 +1,9 +0,8 +0,5 +1,3 +0,3 +0,5
Osterreich +0,8 +0,0 +0,9 +1,5 +1,1 +0,9 +0,5 +0,3
% y-0-y 2010 2011 2012 3Q10 4Q10 1Q11 20Q11 3011
Euroraum +1,9 +1,6 +0,5 +2,1 +2,0 +2,4 +1,6 +1,3
USA +3,0 +1,7 +2,2 +3,5 +3,1 +2,2 +1,6 +1,5
Deutschland +3,7 +3,0 +1,0 +4,0 +3,8 +4,6 +2,9 +2,6
Osterreich +2,3 +3,3 +0,8 +3,2 +3,4 +4,4 +4,1 +2,9

Inflationsrate

% y-0-y 2010 2011 2012 | Aug 11 Sep 11 Okt 11 Nov 11 Dez 11
Euroraum 1,6 2,7 2,3 2,5 3,0 3,0 3,0 2,8
USA 1,6 3,2 2,3 3,8 3,9 3,5 3,4 )
Deutschland 1,2 2,4 1,9 2,5 2,9 29 2,8 2,3
Osterreich 1,7 3,5 2,5 3,7 3,9 3,8 3,8 3,4

Arbeitslosenquote

% 2010 2011 2012 | Aug 11 Sep 11 Okt 11 Nov 11 Dez 11
Euroraum 10,1 10,1 10,6 10,1 10,2 10,3 10,3 .
USA 9,6 9,0 8,1 9,1 9,0 8,9 8,7 8,5
Deutschland 7,1 59 6,0 5,8 5,7 5,6 55
Osterreich 4.4 4,1 4,3 3,7 3,9 4,1 4,0

Rohstoffpreise
$2011 | Augl1ll Sep1l Oktll Nov1l Dezl1l

Energie (HWWA-Index) y-0-y % +31,7 +32,5 +33,6 +22,8 +24.,0 +14,6
Andere (HWWA-Index) y-0-y % +19,6 +19,2 +11,6 -1,3 -6,5 -11,3

Ol (Brent, Spot, USD / Barrel) 111,2 110,3 112,2 109,7 110,5 108,0

1 Quartalswerte saison- und arbeitstagig 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 Mar 12 Jun 12 Sep 12 Dez 12
Euroraum
EZB Tender 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
3M-Euribor 1,22 1,25 1,25 1,25 1,30
10J / 6M-Swap 2,25 2,45 2,75 3,00 3,40
10J-Bund DE 1,77 2,00 2,30 2,60 3,00
10J-Bund AT 3,17 3,20 3,30 3,40 3,70
USA
Fed Funds 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-10,25 0,00-0,25 0,00-0,25
3M-USD 0,56 0,55 0,50 0,50 0,50
10J-Treasuries 1,87 2,10 2,50 2,80 3,20

Wechselkurse aktuell Mar 12 Jun 12 Sep 12 Dez 12
USD je EUR 1,267 1,25-1,30 1,20-1,30 1,20-1,30 1,15-1,30
CHF je EUR 1,209 1,20-1,30 1,20-1,30 1,20-1,30 1,20-1,30
GPB je EUR 0,828 0,78-10,88 0,78-0,88 0,78-0,88 0,78-0,88
CZK je EUR 25,60 25,0 -26,0 24,5- 255 24,0-25,5 24,0-25,5
PLN je EUR 4,393 43-428 40-45 3,8-45 3,8-45

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

Anmerkung zur Prognose:

Vor dem Hintergrund der européischen Staatsschuldenkrise und der grofien 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. tbernimmt 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 Schaden, 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 kénnen merklich positiv oder negativ sein. Der Inhalt dieses Dokuments ersetzt keine
professionelle und individuelle Beratung. Dieses Dokument ist nur fiir 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 fir 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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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*.
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