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¢ Die Rolle der Notenbanken
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Hartetests flur die Investorenpsyche
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Vorweg zu Prognosen in einer komplexen Welt

"Wenn die Geschichte alle
Antworten liefern konnte, dann
wurde sich die Liste der
Reichsten der Welt nur aus
Bibliothekaren zusammensetzen”

Warren Buffet, CEO Berkshire Hathaway

Oberbank



Schlagworter & Streiflichter der aktuellen Debatte

®

Normalisierung

Finanzielle Repression

Notenbanken - Geldschwemme

Blase an den Aktien- und Immobilienmarkten?
Reindustrialisierung USA

Chinas Wachstumsdynamik wird schwacher
Barack Obama telefoniert mit Hassan Rohani

Riskiert die US-Politik tatsachlich ihre Glaubwdrdigkeit?

Oberbank



Die aktuellen Rahmenbedingungen
@ Wachstum — Asien vor USA; Europa und Japan sind Nachzugler
® Inflation —um die 2 % in Europa und den USA

¢ Zinsen — FED deutet restriktivere Linie an, EZB ist einzementiert
e Expansive Zinspolitik knapp tber der Nulllinie

Kaufprogramme halten Kapitalmarktzinsen tief, nun auch in Japan

¢ Gute Bonitaten und positive Realverzinsung kaum madglich

e Aktien — Unternehmen sind sehr gut aufgestellt
¢ Gewinne auf Rekordniveau (USA, Deutschland)
¢ Bilanzen strotzen vor liquiden Mitteln

e \Wahrungen — viele wollen schwache Wahrungen (bis auf Europa)

Fazit: kein tolles Umfeld, aber Riuckkehr
zur Normalitat

Oberbank



Umfragewerte vom BCA Congress, New Yor

1) What macro issue concerns you most for the
coming year?

A.The unwinding of the Fed's quantitative easing
B. The pace of China's economic growth

C. Developments in the euro area

D. Geopolitics

E. Worsening prospects for emerging economies and markets

12) Which region will cause the most
market-relevant geopolitical risk in 2014?

A. Europe (Euro area politics)
B. Middle East/North Africa (ongoing conflict)
C. East Asia (China tensions with neighbors)

D. U.S. (budget politics, general dysfunction)

Quelle: Bank Credit Analyst

K

REGIONAL
BREAKDOWN = B e D E
NORTH AMERICA | 43% | 14% | 8% | 12% | 23%
EUROPE 33% | 19% | 16% | 9% | 23%
RESTOFWORLD | 46% | 20% | 5% 5% | 24%
40%:
23%
17%
10% 10%

A B C D E

REGIONAL

BREAKDOWN A B c 0

NORTH AMERICA 13% 52% 13% 239

EUROPE 11% 48% 17% 249,

REST OF WORLD 7% 549 18% 21%

51%
23%
15%
11%
A B c D

Oberbank



Masters of the Universe — die Notenbankchefs

¢ EZB — Mario Draghi
¢ Schafft Ruhe an den Méarkten ab
September 2012 — ,....and believe
me, it will be enough”
¢ Aktuell keine Indikationen ftr
Leitzinserh6hungen

¢ FED - Ben Bernanke
¢ ,Tapering“, also leichte Straffung der
expansiven Geldpolitik im Juni 2013
angekundigt, Ruckzieher im
September 2013
¢ Fokus auf Arbeitslosenrate (Ziel 6,5 %)
und Inflation (Ziel 2,0 %)

Oberbank
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Neue FED-Chefin Yellen steht fur lockeren Kurs

9. Oktober 2013 Abo | ePaper | Archiv | Shop | Veranstaltungen | Karriere.de Mein Handelsblatt LOGIN |Suu:hbegriff. WM, 1SIM Q|

Handelelatt Finanzen Unternehmen ' Politik Technologie Auto  Meinung = Sport = Panorama

Video  Bilder Infografiken Specials  Wirtschaftslexikon Mobil Service  Research Institute

DAX & E-STOXX 50 MDAX & Dow Jones Gold (USD) EUR/USD B Borsenkurse
8 555,80 -0,42% 290335 -0,67% 15.088 76 -0,13% 14776 53 -1,0T% 1.317,50 -0,17% 1,3585 -0,07% citi Indikationen

= Machen Sie Handelsblatt. com zu Ihrer Startseite! Diesen Hinweis nicht mehr zeigen

Janet Yellen tritt
Bernankes Erbe an

US-Prasident Barack Obama setzt auf Kontinuitat:
Er hat sich entschieden, die aktuelle Nummer zwei

in der US-Motenbank an die Spitze zu berufen.
Janet Yellen steht geldpolitisch fiir eine Fortsetzung
des lockeren Kurses. Von Axel Postineft.

Yellen beflugel Japans
Mérkte

Oberbank
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Masters of the Universe — die Notenbankchefs

¢ BoJ - Haruhiko Kuroda

¢ Verzweifelter Kampf gegen die
Deflation fuhrt zu radikaler
Kehrtwende der Geldpolitik
Hebel ist die massive Ausdehnung
der Geldmenge
¢« Wachstum und Inflation gelingt

@ PBoC - Zhou Xiaochuan
¢ Grol3es Augenmerk auf die
Liquiditatspolitik und Kreditvergabe
der Banken
¢ Financial Regulatory Coordination
Mechanism am 24.09.2013 publiziert

Oberbank



EZB-Bilanzsumme fallt seit 2012 deutlich zurtuck

Entwicklung der Notenbankbilanzen in Prozent seit 1.1.2000

US-Notenbank FED
Europédische Notenbank EZB
Schweizer Nationalbank SNB -
Q
he-
=200
=100
90

=80

2013
01-Det-2013 12:19:34

2010 2011 2012

2008 2009

2006 2007
Copyrights 2013 Bloomberg Finance L.P.

2000 2001 2002 2003 2004 2005
EBBSTOTA Indax (ECE Balance Shaet All Assets) 5§ Johea Chart Monatl, OLIANISSE-0
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.

Quelle: Bloomberg, Darstellung Oberbank, rebasiert auf 100 per 01.01.2000
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FED war immer aktiv im Ankauf von Staatsanleihen

Amerikanische Staatsverschuldung von 2000 bis 2013

I Gesamtbestand an Staatsanteihen [ Anleihenbestand der Fed (in Milliarden Dodlar)
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Quielle: http://www.faz.net/aktuell/finanzen/anleihen-zinsen/amerikanische-notenbank-so-viel-schulden-finanziert-die-fed-12581304.html
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kdnnen davon nicht abgeleitet werden.
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Entwicklung der Leitzinsen
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FDTR Index (Federal Funds Target Rate US) Leitzinsen Monatl. 310CT2003-090CT201 Copyright® 2013 Eloomberg Finance L.P. 09-0ct-2013 13:35:38

Quelle: Bloomberg, Oktober 2013
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, Darstellung Oberbank
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zuklnftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Dauer, um 8.000 USD BIP/Kopf zu erreichen

usD
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GDP PER CAPITA IN 1990 INT'L DOLLAR*

m— U.S. (1800-1941)
==== JAPAN (1898-1968)
CHINA (1983-2010)

S BCA Ressarch 2013

30 59 88 117

NUMBER OF YEARS
*IN GEARY-KHAMIS DOLLAR; SOURCE: ANGUS MADDISON.

Quelle: Bank Credit Analyst
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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US-Konsumenten haben sich erholt

Consumer Balance Sheet Household Debt Service Ratio
Trillions of dollars outstanding, not seasonally adjusted Debt payments as % of disposable personal income, seasonally adjusted
, 15%
Total Assets: $79.5tn —— | 20-07 Peak: $81.5tn 3Q07:
380 1 10-"09 Low: $65.2tn 14.1%
14%
$701 Homes: 25%
$60 |
Other Tangible: 7%
550 Deposits: 10%
a0 L w0 "5 o0 ] "D
Household Net Worth
340 4 Pension Funds: 18% Billions USD, saar 1013*:
580,000 30Q07: $69,210
$70.000. SE?,MSH
330 1 Revolving (e.g.: credit cards): 6%
Non-revolving: 14%  #60.000
Other Liabilities: 8% 550 oo
Other Financial 540,000
Assets: 41% Total Liabilities: $13.5tn '
- 1
510 | }» $30,000
Mort - 71% 520,000
510,000
50 . : '@ 'B2 'g4 BB B DO D2 D4 D8 WE D 12

Source: (Left) FRB, J.P. Morgan Asset Management. Data includes househalds and nonprofit organizations. (Right) BEA, FRB., J.P. Morgan Asset
Management. 1213 household debt service ratio and household net worth are J.P. Morgan Asset Management estimates. Values may not sum to
100% due to rounding.

Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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USA - Arbeitslosenquote, Inflation, Leitzins

- 10.0:00
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CPI YOY Index (US CPI Urban Consumers YoY NSA) InflationArbeitleit Monatl. 11JA Copyright@ 2013 Bloomberg Finance L.P. 12-5ep-2013 14:38:34

Quelle: Bloomberg, September 2013
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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US-Konsumausgaben Textil vs. Arbeitslosenrate

US-KonsumausgabenTextil o280
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Quelle: Bloomberg, Oktober 2013
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden
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Textilmarkt seit 1900 in tausend Tonnen
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Quelle: www.cirfs.org/KeyStatistics, Darstellung Oberbank

Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Die funf wichtigsten Export- und Importlander
fur die osterreichische Textilindustrie

Export

[— B z32%

% der gesamten Importe/Exporte

Quelle: Statistik Austria, WKO
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Eckpunkte der IHS Studie bis 2017

® Wachstum mit 1,7 % p.a. in der Periode 2013-2017 deutlich tber
den vergangenen Jahren, 1,0 % starker als in der Eurozone

e Stabilisierung Haushalt, Schuldenquote und Arbeitsmarkt

¢ Leichter Anstieg Konsumausgaben und Sparquote

2003-2007 2008-2012 2013-2017
Boom Krise Normalitat?

BIP real 2,6%
Privater Konsum real 1,6%
Warenexporte real 7,4%
Warenimporte real 7,2%
Verbraucherpreisindex 1,9%
3-Monats-Euribor 2,8%

Quelle: IHS, Darstellung Oberbank

0,6%
1,0%
0,0%
0,1%
2,2%
1,7%

1,7%
0,9%
5,3%
4,5%
2,0%
0,9%
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Falligkeitsstruktur osterreichischer Bundesanleihen

Schuldenverteilung nach Schuldenart

Bis Falligheit Zahlungen Mur Kapitalbetrag Zeitraum 10413 |- (10499 | Periode Jr |l

g’

o | Anleihenkapital | Jahr Betr. (Mo

1 2013 16,122
272014 27 123),
37 2015 15,0413
47 2014 13,541
CY 2017 19 206
1 67 2018 16,247

10000 72019 19 042
80 2020 13,647
5000 9y 2021 13,653
1070 2022 17,1640
117 2023 G 125"
Gezamtzchuld 218,805,068 EUR
Gez, Emizzionen 91

® Die Falligkeitsstruktur der dsterreichischen Bundesanleihen ist
hervorragend verteilt

Quelle: Bloomberg
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.

Oberbank



24

Eurozone wird 2014 aus der Rezession kommen

Wirtschaftswachstum in %

m2013e m2014e m2015e

76 74

7,2

Osterreich Euro-Raum USA China Deutschland Frankreich

Italien

Schweiz

Quelle: Bloomberg, Darstellung Oberbank, Oktober 2013

Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Inflationsraten bleiben weilter im Rahmen

Inflation in %

m2013e m2014e m2015e

31
3,0

-0,2

Osterreich Euro-Raum USA China Deutschland Frankreich Italien Schweiz

Quelle: Bloomberg, Darstellung Oberbank, Oktober 2013
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Arbeitslosenquote hartnackig hoch im Euroraum

Arbeitslosenquote in %

m2013e m2014e m2015e

12,2 12,2
122 120 121 120

Osterreich Euro-Raum USA China Deutschland Frankreich Italien

Schweiz

Quelle: Bloomberg, Darstellung Oberbank, Oktober 2013

Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Anstieg Haushaltsverschuldung im Vergleich

Anstieg der Haushaltsverschuldung in %

m2013e m2014e m2015e

Osterreich Euro-Raum USA China Deutschland Frankreich

Italien

-0,4 05-0,5

Schweiz

Quelle: Bloomberg, Darstellung Oberbank, Oktober 2013

Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Wettbewerbsfahigkeit - Lohnstluckkosten
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Quelle: Bloomberg, Darstellung Oberbank, Oktober 2013
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Gewinn- und Kursentwicklung USA (S&P 500)
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Quelle: Bloomberg, Darstellung Oberbank, August 2013
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Performance von Staatsanleihen im Jahr 2013
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Quelle: 3 Banken Generali Investment GmbH, September 2013

Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Euro — Kapitalmarkt- und Geldmarktzinsen

Price
10 Jahre (Euro-Swap) EUR
-5,6

5 Jahre (Euro-Swap)

-5,2
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- -4.,8
EZB Leitzins
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W LY
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|

Quelle: Thomson Reuters, September 2013
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Ratings und Renditen 10-jahriger Staatsanleihen

S&P

Osterreich
Deutschland
Frankreich

ltalien
Schweiz
Ungarn
Tlrkei

AAA
AA+
BBB
AAA
BB
BB+

Stable
Stable
Negative
Negative
Stable
Negative
Stable

EUR
EUR
EUR
EUR
CHF
HUF
TRY

2,19%
1,81%
2,42%
4,37%
0,93%
5,61%
8,61%

Quelle: Quelle Bloomberg, Renditen 10-jahrige Staatsanleihen, Darstellung Oberbank
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.

1,75%
1,30%
2,07%
4,53%
0,45%
6,19%
6,55%

+ 0,44%
+0,51%
+ 0,35%
-0,16%
+ 0,48%
- 0,58%
+ 2,06

Oberbank
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Euro — Schweizer Franken
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Quelle: Bloomberg, Oktober 2013
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Euro - US-Dollar
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Quelle: Bloomberg, Oktober 2013

Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Euro - Chinesischer Renmimbi
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Quelle: Bloomberg, Oktober 2013
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Euro — Ungarischer

Forint
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Quelle: Bloomberg, Oktober 2013

Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.

Oberbank



37

Euro - Turkische Lira
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Quelle: Bloomberg, Oktober 2013

Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.
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Rohstoffe — grof3e Heterogenitat
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Zusammenfassung der Exportnationen
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Deutschland

Profitiert enorm vom Bonus als sicherer Hafen, deshalb extrem
tiefe Refinanzierungskosten

Haushaltsdefizit im Europavergleich auf sehr gutem Weg
¢ Hohe Steueraufkommen
¢ GUlnstige Refinanzierungskosten

Verschuldungsgrad kann bis 2017 auf 70 % des BIP fallen

Deutsche Export-Industrie profitiert am starksten von den stark
wachsenden Volkswirtschaften

Exporte in europaische Krisenlander allerdings stark gefallen
e (2008-2012: Spanien -36 %, Italien -10 %, Portugal -24 %)
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Italien

® Ende der Rezession zum Jahresende 2013 wahrscheinlich

® Politische Unsicherheiten sehr hoch, weitere Entwicklung kaum
abschatzbar, wird baw. immer wieder ein Storfaktor bleiben

@ S&P warnt, dass eines von funf Stabilitatskriterien das
politische Umfeld ist

@ Strukturelle Reformen in diesem Umfeld nur schwer zu
beschliel3en bzw. umzusetzen

® Reform miusste produktive Faktoren zu Ungunsten nicht
produktiver Faktoren verbessern

® Sehr hohe private Vermdgen vorhanden

Oberbank
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Frankreich

& Kapitalmarkte gehen mit Frankreich sehr gnadig um

® Budget 2014 am 25. September 2013 vorgelegt, Haushaltsdefizit
soll 3,6 % betragen

& Reformanstrengungen in grofdem Ausmalie nicht erkennbar,
Austeritatskurs gegentber 2013 sogar etwas abgemildert

@ Budgetfortschritte eher aus Ausgabenkiirzungen als aus
Strukturreformen

® Demografische Entwicklung ist in Frankreich deutlich besser
als etwa in Deutschland, Osterreich, Italien,...
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Schwelz

® SNB muss 1,20 Marke zum Euro derzeit nicht aktiv verteidigen
® BIP-Wachstum deutlich Gber Euroraum

@ Budgetiberschisse bis 2015 wahrscheinlich

@ Hohe Leistungsbilanziberschiisse

¢ Konsumentenpreise steigen noch schwacher als in der
Eurozone an

Oberbank
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Fazit — Ruckkehr auf Wachstumspfad

Gefahr einer globalen Rezession scheint fur 2014 mit hoher
Wahrscheinlichkeit gebannt zu sein

Wachstum auf allen Kontinenten, Zugpferde werden die USA
und Asien sein, Europa kehrt auf Wachstumspfad zurtck

Osterreich wird wie Deutschland wieder deutlich Giber dem
Euroland-Durchschnitt wachsen

Tiefzinspolitik der Notenbanken halt an, am Kapitalmarkt sind
jedoch leichte Zinsanstiege maoglich

Prognoserisiken sind
¢ Uberraschende Anderung der Notenbankpolitik
¢ Geopolitische negative Entwicklungen

Oberbank



N
e 2

; E 1 1 1 1T 1 T veee ) .
CAAGAERREEERRARGRERRe
1 “



46

Disclaimer

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Die Angaben in diesem Dokument dienen lediglich der unverbindlichen
Information der Kunden und ersetzen keinesfalls die Beratung fir den An - und Verkauf von Wertpapieren. Die Kurse gelten per
Stichtag und sind freibleibend. Alleinverbindliche Rechtsgrundlage fur den Kauf von Investmentfondsanteilen ist der jeweilige
Prospekt. Der vertffentlichte Prospekt des hier genannten Fonds in seiner aktuellen Fassung steht fur den interessierten Anleger
unter www.3bg.at sowie bei der Oberbank AG, 4020 Linz, Untere Donaulande 28 wahrend der tblichen Geschéftsstunden zur
kostenlosen Ausgabe bereit.

Diese Unterlagen dienen lediglich der aktuellen Information und basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten
Personen zum Erstellungszeitpunkt. Diese Unterlagen sind weder Angebot noch Aufforderung zum Kauf oder Verkauf der hier
erwahnten Veranlagungen bzw. (Bank-)Produkte. Samtliche in diesem Dokument enthaltenen Aussagen sind nicht als generelle
Empfehlung zu werten. Obwohl wir die von uns beanspruchten Quellen als verlasslich einschatzen, ibernehmen wir fur die
Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier wiedergegebenen Informationen keine Haftung. Insbesondere behalten wir uns einen Irrtum in
Bezug auf Zahlenangaben ausdricklich vor.

Die Angaben gemal 8§ 25 Mediengesetz finden Sie unter folgendem Link:
http://www.oberbank.at/OBK webp/OBK/Informationsobjekte/Downloads/AT/obk Impressum beteil.pdf

Oberbank AG, Rechtsform: Aktiengesellschaft, Sitz: Linz, Firmenbuch Nr. FN 79063w, Landesgericht Linz, DVR: 0019020
Oberbank AG, Niederlassung Deutschland, Amtsgericht Miinchen HRB 122267, Niederlassungsleiter und standige Vertreter:

Robert Dempf, Helmut Frick
Rechtsform: Aktiengesellschaft, Sitz: Linz, Firmenbuch Nr. FN 79063 w, Landesgericht Linz, DVR: 0019020
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