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EZB - ANLEIHENANKAUFPROGRAMM
Volumen geringer als bei anderen Zentralbanken

Staatsanleihenkdufe durch die

Europdische Zentralbank (EZB) bis Ende 2011:

EUR 211 Mrd.

- entspricht gerade einmal rund 2 % der
Wirtschaftsleistung der Eurozone.

Andere Notenbanken waren hier bereits viel
generoser (s. Grafik).

Selbst wenn EZB ihre Staatsanleihenkdufe auf
EUR 1000 Mrd. ausweitet (= gemeinsamer
Finanzierungsbedarf von Italien und Spanien tber
die ndchsten drei Jahre), wiirden diese
Anleihenkéufe nur rund 10 % des BIP
entsprechen.

- wdire eine Erhohung der Geldmenge in der
Eurozone uber die ndchsten drei Jahre von in

Summe rund 10 % bzw. rund 3 % pro Jahr ->
viel zu wenig fir ein Inflationsproblem.
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Kauf von Staatsanleihen durch die Notenbank
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EZB-KREDITE AN GESCHAFTSBANKEN
Krisenpuffer, aber keine Inflationsgefahr

EZB gibt dem Bankensystem derzeit verstarkt
Kredite, um LiquiditGtsengpdsse bei Banken zu
verhindern.

Die Summe aus hellblauer und dunkelblauer
Fidche in der Grafik zeigt die Hohe dieser EZB-

Kredite an den Bankensektor (aktuell EUR
873 Mrd.).

Gutteil dieser Liquiditat wird von den
Geschdftsbanken gleich wieder bei der

EZB angeleqt (rote Linie, aktuell EUR 452 Mrd.),

und der Rest ersetzt im Wesentlichen fehlende
Inter-Banken-Kredite im Finanzsystem.

Die dadurch tats@chlich im Finanzsystem
zusdtzlich geschaffene (und damit
potenziell Inflation verursachende)
Liquiditat ist minimal.

Aushaftendes Volumen in EUR Mrd.
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EUROZONE: GELDMENGENWACHSTUM 5 Raiffeisen

und Kreditwachstum derzeit sogar ZU SCHWACH RESEARCH
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INFLATIONSRUCKGANG 2012 5 Raiffeisen

in der Eurozone RESEARCH
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Zinsen bleiben historisch niedrig

2012 sorgen in der Eurozone Rezession
und fallende Inflation fir anhaltend

fiefe Leitzinsen (1,0 % oder eventuell
sogar noch tiefer).

Vorsichtige Leitzinsanhebungen erst
2013 wieder ein Thema.

Zinsen auf langlaufende deutsche
Staatsanleihen dirften kurzfristig -
jedesmal wenn die EUR-Schuldenkrise
sich zuspitzt - noch etwas absinken.

Auf Jahressicht (und dariiber hinaus)
rechnen wir dann aber wieder mit

steigenden langfristigen Zinsen (wie
immer, wenn eine Rezession Uberwunden
wird) und damit Kursriickgéngen bei

langen Laufzeiten. Ab dem ersten
Quartal 2012 deshalb lange
Laufzeiten (z.B. 10jdhrige Anleihen)
meiden.
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Prognosen Mar.12 Jun.12 Dez.12
Eurozone
Leitzins 1,00 1,00 1,00
Euribor 3M 0,90 1,00 1,10
Rendite 10J (DE) 1,70 2,10 2,60

Zinsen historisch tief (auBer in der EUR-Peripherie)
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ABER KEIN FREIBRIEF FUR DIE EZB - DT Raiffeisen
nach Krise muss EZB-Liquiditat abgebaut werden RESEARCH

eSobald die Krise uberstanden ist muss die EZB die im Finanzsystem

geschaffene Liquiditdt wieder reduzieren. Ansonsten Basis fiir einen
Kreditboom, Uber kurz oder lang zweistelliges Kredit- und Geldmengen-
Wachstum und in weiterer Folge hohe Inflationsraten.

eTechnisch kein Problem: Staatsanleihen kann die EZB dann wieder
verkaufen, Kredite nicht verlangern.

e Wird die EZB das auch wollen? - Ja. Nach Uberwinden der Krise kein
Grund mehr, den Banken weiterhin Kredite in so hohem Umfang zu geben
bzw. weiter Staatsanleihen von Peripherieldndern zu kaufen.
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Die Inhalte dieser Prasentation dienen ausschlieBlich zu Informationszwecken. Die in dieser
Prasentation enthaltenen Angaben, Analysen und Prognosen basieren auf dem
Wissensstand und der Markteinschdtzung zum Zeitpunkt der Erstellung. Trotz sorgfaltiger
Recherche kann Raiffeisen RESEARCH daher keinerlei Haffung fur die Richtigkeit,
Vollstndigkeit oder Genauigkeit der in der Prasentation enthaltenen Informationen
und/oder fur das Einfreten der gestellten Prognosen Ubernehmen. Die in dieser Prasentation
gegebenen Informationen stellen weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf noch generell
eine Anlageempfehlung dar.

Im Wesentlichen wurden folgende Quellen verwendet: Thomson Reuters, Factiva,
Bloomberg, Value Line, Hoppenstedt, Hoovers Handbook.

Die Vervielfdltigung, Weiterleitung und Verteilung der Prdsentation bzw. von Auszugen daraus
ist nur mit Zustimmung von Raiffeisen RESEARCH gestattet.

Einen ausfuhrlichen Disclaimer sowie die Offenlegung gemaB § 48f Borsegesetz finden Sie
unter http://www.raiffeisenresearch.at -> “Disclaimer”.
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