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Finanzmarktausblick 2011: Prognosen — Chancen — Risiken
Prolog: Die Globalisierung verandert ihr Gesicht!

Im Jahre 1990 fiel der Kommunismus als Gesellschafts- und als Wirtschaftssystem. Die Lander, die in
diesem System verfangen waren, sahen sich abrupt einer neuen Situation ausgesetzt. Der ,Eiserne Vorhang*
war geliftet.

Damit waren aber auch die inneren dékonomischen Systematiken dieser Wirtschaftsrdume hinfallig. Die
Produktivitatsdefizite im Vergleich zu den Industrienationen waren in diesen Landern ausgepragt. Als Folge
ergab sich neben dem konjunkturellen Schock, der mit dieser Verdnderung einherging, eine massive
Divergenz in der Honorierung des Produktionsfaktors Arbeit. Auch der Produktionsfaktor Boden war
ausgesprochen billig. Umweltstandards und Rechtsgrundlagen waren lax. Diese Aspekte waren weitere
Katalysatoren unter Kostengesichtspunkten, die fir Unternehmen die Attraktivitdt dieser Standorte
hervorhoben, und damit die Investitionstétigkeit westlicher Unternehmen in diesen Regionen unterstitzten.
Diese Konstellation der ehemaligen Ostblockstaaten traf bezlglich der Produktionsfaktoren auch auf die
maBgeblichen Schwellenldnder zu. China hatte schon zuvor die Offnung der Markte betrieben.

Nach dem Fall des ,Eisernen Vorhangs* waren die betroffenen Lander gezwungen, ihre Geschaftsmodelle an
der neuen Realitdt auszurichten. Entsprechend o&ffneten sich diese Wirtschaftsrdume gegenlber der
westlichen Wirtschaftsideologie und den daraus resultierenden Ansprichen. Das war kein homogener
Prozess, sondern es war eine vielschichtige Entwicklung mit regionalen Krisen und Verwerfungen. Auch
heute ist der Status vieler Schwellenldnder bezlglich eines gut funktionierenden ordnungspolitischen
Rahmens nicht im winschenswerten MaBe gegeben. Das gilt vor allen Dingen fir eine Reihe
osteuropaischer Staaten.

Entscheidend war jedoch der Fall des Kommunismus, der das Thema politische Risiken aus westlicher Sicht
minimierte, und dazu flhrte, dass westliches Kapital ab diesem Zeitpunkt verstarkt in diese Regionen floss.
Diese Kapitalzuflisse in die Schwellenlander fiihrten zu einem konjunkturellen Aufholprozess mit hohen
Wachstumsraten im Zeitverlauf der letzten 20 Jahre. Produktionsstatten wurden verstarkt verlagert.
Lohnarbitrage, Regulierungsarbitrage und Umweltstandardarbitrage wirkten sich nachhaltig aus. Das hat die
Entwicklung des Kapitalstocks in den Industrienationen im Potential geschwéacht und gleichzeitig die
schlussendlich fulminante Entwicklung in den Schwellenlandern befligelt. Dieser Prozess halt bis heute an.
Es gibt aber aktuell Anzeichen flur deutliche Veranderungen, die die Qualitdt haben, einen langer
andauernden neuen Trend zu forcieren.

Lohnarbitrage, Regulierungsarbitrage und Umweltstandardarbitrage verlieren nach 20 Jahren der
Globalisierung sukzessive an Attraktivitat.
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Die globalen Uberkapazitéten, die 1990 massiv waren, sind im Zeitverlauf durch das hohe Wachstum in den
Schwellenldndern weggeschmolzen. In der globalen Finanzkrise von Herbst 2007 bis Frihjahr 2009, einer
Phase der Anomalie, nahmen sie noch einmal kurzfristig global zu, um seitdem nachhaltig reduziert zu
werden.

Sprachen wir Anfang 2009 noch von dem Problem der chinesischen Wanderarbeiter, die in Millionenhdhe
beschéftigungslos waren, reden wir in China aktuell von sehr hoher Beschéftigung und noch wesentlicher von
hohen Lohnzuwéachsen im zweistelligen Prozentbereich. Was fiir China gilt, gilt auch fir andere Regionen.
Attraktive Standorte in Osteuropa fallen mit hohen Lohnsteigerungsraten auf. Diese Entwicklung geht einher
mit hohen Beschéftigungsraten in starken Industrienationen. Gut ausgebildete Fachkréafte sind zunehmend
Mangelware.

Die internationale Standardsetzung auf G-30 Ebene nivelliert die Regulierungsarbitrage. Auch in
Schwellenldndern steht mehr Regulierung auf der Agenda, da die Okonomien und Gesellschaften komplexer
werden und mit Mehrung des Wohlstands auch die Anspriche der Bevélkerung zunehmen.

Gleiches gilt fir Umweltstandards. Hier ist China einmal mehr ein gutes Beispiel. Seit 2006 wurde im Bereich
der Umweltpolitik eine markante Umkehr politisch verordnet, die stringent umgesetzt wird. In diesem Jahr
wurden im Energieverbrauch ineffiziente Unternehmen in erheblichem Umfang geschlossen. Es gibt aktuell
kein anderes Land weltweit, das das Thema alternative Energien so vehement voran treibt.

Aber es ist nicht nur der solitare Blick auf China. Der Kampf um Nachhaltigkeit und Schutz der Ressourcen ist
global ein prominentes Thema, das nach vorne schauend einen anderen Umgang mit den Ressourcen
erforderlich macht und damit das Thema Umweltstandardarbitrage nachhaltig untergrabt. Die Aktivitaten auf
Basis der Vereinten Nationen auf diesem Feld sind anschauliche Belege.

Ergo éandern sich die Bedingungen fir die globale Allokation des Produktionsfaktors Kapital. Die
Globalisierung verandert ihr Gesicht.

Wenn es um Investitionen geht, reden wir ber Kapitalallokationen, fir die die Zeitverlaufe der nédchsten 10 —
15 Jahre erheblich sind.

Mit ricklaufigen Grenznutzen aus der Lohnarbitrage, der Regulierungsarbitrage und der Umweltarbitrage
wird in den kommenden Jahren eine sukzessiv einsetzende Veradnderung bei dem Thema Neu- und
Ersatzinvestitionen eingeleitet. GroBere Teile dieser Investitionen werden in den Industrienationen umgesetzt
werden.

Hintergriinde sind neben den abnehmenden Nutzen der zuvor dargestellten Arbitrage mannigfaltig.

e Die Rechtssicherheit ist in den Industrienationen ausgepragt (Problem Plagiate) und stellt einen
hohen Wert dar.

e Die Loyalitat der Mitarbeiter (versus Wanderarbeiter) ist ein zweiter Aspekt, der von erheblicher
Bedeutung fiir die nachhaltige Sicherung der Produktion ist (etablierte regionale Strukturen).

e Ebenso ist bezlglich der Infrastruktur die Flexibilitdt im Produktionsprozess in den industrialisierten
Landern deutlich héher.

Fir die laufende Dekade bis 2020 werden die Industrienationen von dieser hier skizzierten Entwicklung im
Aufbau des Kapitalstocks profitieren. Mehr Wachstum des Kapitalstocks erdffnet Raum fir héhere
Beschaftigung, weniger Sozialkosten und damit fir fiskalische Gesundung in den hoch verschuldeten
Industrienationen. Das ist die positive Nachricht.

Im Hinblick auf den Abbau der Uberkapazitdten in der Weltwirtschaft ergibt sich auch (ber den
Produktionsfaktor Arbeit gleichzeitig langfristig Inflationspotential, da die Wahrscheinlichkeit als hoch zu
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beziffern ist, dass die Lohnsteigerungen das Produktivitdtswachstum mittel- bis langfristig Gbertreffen werden.
Das kann man als negative Nachricht interpretieren. Es ist aber auch eine positive Nachricht beztglich einer
sich verstarkenden Konsumnachfrage.

Ein weiterer bedeutender Aspekt drangt sich auf. Bezlglich des kommenden Wachstums stellt sich die
Frage, wo freie Kapazitaten in der Weltwirtschaft gegeben sind.

Grundsatzlich gilt, dass es in einer freien Welt kein 6konomisches Vakuum gibt. Gerade die Globalisierung
zwischen 1990 und 2010 ist markanter Beleg.

Hier kommen die Industrienationen ins Spiel, die derzeit von strukturellen Ungleichgewichten gepréagt sind.
Dazu gehdren die Reformléander der Eurozone Griechenland, Irland, Spanien und Portugal und dariber
hinaus GroBbritannien als auch insbesondere die USA.

Diese Lander haben grundsatzlich nur einen geringen Kapitalstock im produzierenden Sektor. Der
Durchschnitt der Industrienationen liegt bei circa 14%. Die USA oszillieren bei nur 9%. Diese Lander sind
gepragt von relativ hoher Arbeitslosigkeit. In der Eurozone korreliert dieses Phanomen zu wesentlichen
Teilen mit den aktuell umgesetzten Reformen, aber auch mit Defiziten im Geschaftsmodell (Griechenland,
Portugal, Spanien).

In den USA und GroBbritannien sind diese Probleme Ausdruck einer bewussten Fehlsteuerung des
Geschaftsmodells in Richtung Dienstleistungs- und Konsumgesellschaft. Fiir diese beiden Lander stellt das
verénderte Gesicht der Globalisierung eine auBerordentliche Chance dar, ihre Defizite zu bereinigen.

Entscheidend ist zunachst das Bewusstsein fiir diese Mdglichkeit. Auf Basis dieses Bewusstseins qilt es, die
Politik national aber auch supranational auszurichten.

Eine derartige Politik kann in den Problemlandern zu nachhaltigen Lésungen der aktuell gegebenen
internationalen Ungleichgewichte fiihren.

Damit wiirden in der Eurozone die Disparitaten zwischen dem Norden und dem Siiden der Eurozone nivelliert
und unter Umstanden sogar langfristig neutralisiert.

Fir die USA kann eine Neuausrichtung des Geschéftsmodells in Richtung Aufbau des Kapitalstocks eine
héhere Unabhangigkeit von Kapitalméarkten (ausgeglichene Handelsbilanz), stérkeres Potentialwachstum und
eine Konsolidierung der Staatshaushalte mit sich bringen. Das produzierende Gewerbe bringt hochwertige
und gut bezahlte Arbeitsplatze mit sich. Damit ist auch eine Gesundung der privaten Verschuldungsprobleme
zligiger denkbar, als es die Ausformung des aktuellen Geschéaftsmodells erlaubt.

Die Verdnderunq der Globalisierungq eroffnet zum jetzigen Zeitpunkt viel versprechende Chancen.
Diese Chancen ohne politische Steuerung als stochastischen Prozess zu tolerieren, wére téricht.

Die _Chancen, die derzeitigen Systemrisiken durch bewusste Steuerung dieses Prozesses zu
eliminieren, sind gegeben. Sie sind aber auch zu nutzen!
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Riickblick 2010 - Ausblick 2011: - Die unterschéatzte Erholung
- 2010 Verunsicherung aus NY und London via ,,Spin“
- Staatsdefizitthema weiter im Fokus
- Risikopotpourri: Protektionismus, fehlende US-Reformen
- Exitstrategien und Stimuli — divergierende Welten
- Partielle Umkehr in der Zins- und Liquiditatspolitik
- Geographische Aufstellung des Wachstums
- Lagerzyklus - Investitionsgliterzyklus - Konsumzyklus
- Auch 2011 wird positiv liberraschen

Im Riickblick des Jahres 2010 kommt sehr viel Freude ob der realen Entwicklung aber auch der richtigen Antizipation des
Trends in unserem letztjdhrigen Jahresausblick auf. Die Weltwirtschaft wuchs per 2010 voraussichtlich mit 4,8%. die
deutsche Wirtschaft brachte es nach den vorlaufigen Berechnungen und Prognose auf 3,7%.

Die Verwerfungen der globalen Finanzkrise haben sich nicht Gberm&Big belastend auf die Entwicklung der Weltwirtschaft
ausgewirkt.

Die globale Finanzkrise setzte sich das vierte Jahr fort. Im Jahr 2010 standen die Staatsdefizite der Eurozone im Fokus.
Dabei wurden die starken Lander der Eurozone voll ausgeblendet. Griechenland und Irland waren die beherrschenden
Themen. Die Tatsache, dass diese Lander stringente Reformen auf die Agenda setzten, konnte den von New York und
London ausgehenden Spieltrieb und ,Spin® nicht unterbinden. In der Folge wurde die EZB zu unorthodoxen MaBnahmen im
Rahmen eines Ankaufsprogramms flr Staatsanleihen gendtigt, das bisher ein Volumen von circa 69 Mrd. Euro ausmacht.

Als die Krise im Mai mit Fokus auf Griechenland Gefahr lief, systemisches AusmaB anzunehmen, wurde ein Stabilitatspakt in
einem Volumen von 750 Mrd. Euro von der EU und dem IWF aufgelegt. Hier bestétigte sich unsere These, dass
systemisches Risiko nicht zugelassen wird. Es ware auch naiv, zu glauben, dass ein erfolgreiches globales
Interventionsvolumen von in der Spitze 3,5 Billionen USD oder 60% der Weltwirtschaftsleistung (April 2009) wegen
Griechenland mit einer Staatsverschuldung von circa 375 Mrd. USD zur Disposition gestellt wiirde.

Die Spekulation nahm damit aber kein Ende. Irland, gekennzeichnet durch ein Immobilienmarkt- und Bankenproblem, kam in
den Fokus. Die Tatsachen, dass Irland bis Mitte 2011 finanziert ist, dass eine Liquiditatsreserve in Héhe von 47 Mrd. Euro
gehalten wird, die ein Fernbleiben vom Kapitalmarkt bis 2013 erlauben wirde, und Reformen in sportlicher Manier umgesetzt
werden, war fur die Spekulation irrelevant. In der Folge wurde ein Unterstiitzungsprogramm unter Einbindung des IWF in
einem Volumen von 85 Mrd. Euro etabliert, zu dem Irland 17 Mrd. Euro aus der eigenen Liquiditatsreserve beisteuert. Die
Reaktionsmuster der Politik belegen, dass der Euro nicht geopfert wird.

In den Reformlandern der Eurozone, in den USA und in GroBbritannien hat die Krise das Wachstum negativ beeinflusst. Das
betraf inklusive Japan jedoch nur circa 30% der Weltwirtschaft. Die Gbrigen 70% der Weltwirtschaft retissierten lberwiegend
mit positiven Uberraschungen.

Sowohl in den Schwellenlandern, die flr circa 50% der Weltwirtschaft stehen, als auch in den starken Industrienationen, die
einen Anteil in H6he von 20% an der Weltwirtschaft haben, ergaben sich belastbare Anzeichen eines sich selbst tragenden
Aufschwungs. Diesbezlglich stellten und stellen auslaufende Konjunkturprogramme, unter anderem in Deutschland und in
China, kein Risiko fir die weitere Konjunkturentwicklung dar.

Die gesamte Erholung der Weltwirtschaft wurde deutlich unterschatzt. Latente Anpassungen der Wachstumsprognosen
begleiteten uns im Kalenderjahr 2010. Warum wurde die Erholung unterschatzt?
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Hier gibt es mehrere Aspekte.

e Die groBte Krise seit 1929/32 flihrte zu Uberproportionaler Verunsicherung und einer grundsatzlichen skeptischen
Weltsicht, die sich als asymmetrische Wahrnehmung entpuppte.

e Die mathematische Ausprdgung der Volkswirtschaftslehre hat sich in Extremlagen nicht bewéhrt. Sie liefert
maBgeblich nur bei unproblematischen Konjunkturlagen belastbare Ergebnisse, also exakt zu den Zeitpunkten, an
denen Prognosen bei der Steuerung der Wirtschaft und der Politik von minderer Bedeutung sind.

e Der von der modernen Volkswirtschaft propagierte ,Homo Oeconomicus“ war nach einer Phase des ,Homo
Euphoricus® per 2007 bis Mitte 2008 sofort in einen ,Homo Panicus” mutiert, der partiell noch heute dominiert.

Die Finanzplatze London und New York waren 2010 fleiBig, dem Weltfinanzmarkt Themen der Verunsicherung zu liefern.
Hier kommen wir auf das Thema ,Spin“ und zusétzlich auf das Thema hoher Naivitdt an kontinentaleuropdischen
Finanzméarkten.

Exemplarisch war die Darstellung Chinas als Risikofaktor fir die Weltwirtschaft. Dieses Thema wurde dem Weltfinanzmarkt
in zwei Akten geliefert.

Der erste Akt bediente den Ruckgang der Wirtschaftsleistung vom 1. Quartal 2010 auf das 2. Quartal 2010. Nach knapp 12%
Wachstum ergab sich ein Riickgang auf 10% Wachstum. Daraus konstruierten unsere Kollegen in NY und London ein
Rezessionsrisiko. Wenden wir uns den Fakten zu. Die chinesische Regierung hat im Vorwege erklart, dass sie diesem
Uberbordendem Wachstum entgegen wirken wird. Wie kann man dann in NY und London erstaunt sein? In Bremen waren wir
das nicht ansatzweise, wir kénnen lesen.

Die chinesische Flhrung machte damit deutlich, dass man etwas von Wirtschaft und Konjunkturzyklus versteht, ganz im
Gegenteil zu den Herren Greenspan und Bernanke. Man erkennt in Peking potentielle Blasen. In der Krise fuhr China im
Verhéltnis zum BIP die gréBte fiskalische Unterstitzung weltweit. Nach der Erholung wird dem Boom entgegengewirkt, um
die Nachhaltigkeit des Aufschwungs nicht zu unterbinden. Ergo agiert China in Richtung belastbarer Perpetuierung. Das
entspricht exakt den Gedanken des deutschen Stabilitdtspakt und Wachstumsgesetzes von 1967, das in Deutschland leider
nur ein Papiertiger ist. Nun denn, der chinesische Tiger hat es verstanden und setzt es um. Das Verhalten der chinesischen
Fahrung impliziert auch fir das Jahr 2011, dass China ein belastbarer Faktor fiir das globale Wachstum sein wird.

Die zweite von London und New York initiierte Verunsicherung betraf den chinesischen Wohnimmobilienmarkt. Von diesem
Sektor gébe es markante Risiken fiir Chinas Wirtschaft und damit fir die Weltwirtschaft. Wenden wir uns den Fakten zu. Der
chinesische Immobilienmarkt ist Oberbewertet, es gibt frei stehende Kapazitidten, die nicht unerheblich sind. Die
Hypothekarkredite machen aber lediglich 20% des gesamten Kreditvolumens Chinas aus. Bisher liegt die Ausfallquote bei
nur 1% wegen der hohen Eigenkapitalanforderungen(30%) ganz im Gegensatz zu den USA bis 2007. In einer Fallstudie der
chinesischen Regierung zusammen mit dem Wirtschaftsinstitut einer renommierten US-Universitat wurde ein Einbruch der
chinesischen Wohnimmobilienwerte um 50% simuliert, der das Ergebnis eines Anstieg der Ausfallquote in H6he von 1,5% mit
sich brachte. Daraus ein Risiko fiir China und die Weltwirtschaft abzuleiten, ist mindestens als ambitioniert zu bewerten.

Der europdische Finanzmarkt tdte sehr gut daran, ein eigenes Selbstbewusstsein zu entwickeln und nicht nur helotisch an
den Lippen Londons und New Yorks zu kleben. Das gilt ibrigens auch fiir die Finanzmedien.

Diese beiden Zentren London und New York haben die antiautoritdren Sichtweisen, die fiir die Blase des Neuen Marktes und
die US-Immobilienkrise mit nachfolgender globaler Finanzkrise verantwortlich sind, hoffdhig gemacht. Das Ged&chtnis einiger
Kollegen greift offensichtlich _sehr kurz! Eine vornehme Aufgabe unserer Profession ist es, ,Spin“ von belastbaren
Nachrichten zu trennen. Hier gibt es offensichtlich noch Lernkurven!
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Wir sind im vierten Jahr der globalen Finanzkrise. Im laufenden Kalenderjahr stand die Staatsdefizitkrise im Mittelpunkt. Im
kommenden Jahr wird uns dieses Thema weiter beschaftigen, jedoch mit anderen Vorzeichen. Lediglich Lander der
Eurozone standen im Mittelpunkt dieser Aufarbeitung per 2010.

e Richtig ist, dass es in Griechenland, Irland, Portugal und Spanien Defizitprobleme gibt.

e Richtig ist es auch, dass Finanzmarkte diese Probleme durch Diskontierung adressieren und damit die Politik zu
Reformen zwingen.

e Falsch und unprofessionell ist es, offensichtliche Fakten, massive Stabilitdtsprogramme und wesentliche Reformen
zu ignorieren.

e Falsch und unprofessionell ist es, bei Staatsdefiziten nur auf die Eurozone zu schauen und die beiden gréBten
Defizitsiinder keiner Bewertung zu unterwerfen.

Das Reformwerk ist in der Eurozone bereits ab November 2009 und in GroBbritannien unter der neuen Regierung Cameron
im laufenden Jahr zunachst ohne massiven Druck des Finanzmarkts auf den Weg gebracht worden. Es handelt sich um die
stringentesten Reformen in der Geschichte der Industrienationen. Nach Untersuchungen des IWF sind derartige Reformen
noch nie gescheitert (Staff Paper IWF, September 2010).

Weiterhin hat der IWF per September Analysen zukilnftiger Defizitstdnde fir diverse Lander per 2015 und das maximale
Schuldenlimit berechnet, bei dem ein Staatsbankrott unausweichlich wirde. Dabei wurde deutlich, dass mit Ausnahme
Griechenlands eine absehbare Gefahrdung Spaniens (2015 90% des BIP, 220% des BIP Maximalgrenze), Portugals (2015
95% des BIP, Maximalgrenze 200%) oder Irlands (2015 90% des BIP, Maximalgrenze 250%) nicht ansatzweise auf der
Agenda steht. Die fur Irland nahezu durch ,Credit Default Swaps“ herbeigeflihrte Kapitalmarktunfahigkeit ist als
Marktineffizienz zu klassifizieren.

Lediglich bei Griechenland ist die Luft vergleichsweise diinn. Per 2015 wird ein Staatsdefizit in Hohe von 160% erwartet. Die
maximale Schuldentragféhigkeit liegt bei knapp 200% des BIP. Im Hinblick auf die eingeleiteten Reformen ergibt sich auch
fir Griechenland nicht nur aus unserer, sondern auch aus Sicht des IWF eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass die Gesundung
der Finanzen erfolgreich ohne ,Hair Cut* oder Umschuldung ablaufen wird. Diesbeziiglich verweisen wir auf den Prolog und
den damit einher gehenden Bedingungen und Chancen.

Pikant ist in diesem Zusammenhang, dass die USA als maBgeblicher Stinder, der weiter aggressive Verschuldungspolitik in
einer GréBenordnung von 10% bis 12% des BIP ohne Ansatz von Strukturreformen betreibt, bis 2020 laut WeiBem Haus
aggressive Verschuldungspolitik plant und einem aktuellen Schuldenstand von 95% des BIP aufweist, vollkommen
ungeschoren davon kommen. Diese asymmetrische Sichtweise impliziert, dass hier von London und New York ausgehend
nicht sachlich diskontiert wird, es riecht nach ,Spin“. Mehr noch, es drangt sich ein politischer Beigeschmack auf. Vor gut 12
Monaten wurde die Abldésung des USD als Weltleitwahrung diskutiert und eine verstérkte Rolle des Euros wurde hoffahig.
Dieses Thema ist heute nicht mehr auf der Agenda. Hier stellt sich die Frage: ,Mission accomplished?*

Wenden wir uns dem kommenden Jahr zu. Die Staatsdefizitkrise wird uns weiter beschéftigen. Dabei wird sich der Fokus in
Richtung USA verschieben.

Fiskallagen folgen grundsétzlich Konjunkturlagen. Die Reformlénder erleiden derzeit trotz des weltwirtschaftlichen
Aufschwungs zunachst WachstumseinbuBen. Gleichwohl werden die Reformlander von dieser weltwirtschaftlichen
Konstellation begtinstigt. Die Geschaftsmodelle werden derzeit auf Nachhaltigkeit angepasst. Ist der Boden einmal erreicht,
folgt hohe und nachhaltige wirtschaftliche Expansion. Die historischen Beispiele hierfiir sind mannigfaltig. Der Blick auf die
EWS-Krise und die folgenden Reformen beispielsweise in Schweden bieten ein belastbares Exempel.

Per 2. Jahreshalfte 2011 werden die derzeit noch vom Finanzmarkt verschméhten Reformldnder gegenliber der aktuellen
Erwartungshaltung positiv Uberraschen. Das qilt zun&chst flr die Konjukturlage und in der Folge auch fiir die Fiskallage. Wir
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haben schon zuvor im Jahresausblick darauf verwiesen, dass es kein 6konomisches Vakuum gibt. Das gilt um so mehr, als
dass die Reformen die Attraktivitat dieser Standorte heben und Kapazitdten sowohl auf dem Arbeitsmarkt als auch in
Strukturen gegeben sind, die international als kostenglinstig einzustufen sind.

In dem MaBe, wie sich Erfolge in den derzeitigen Reformlandern einstellen, wird die Situation in den USA bezlglich der
Haushaltsdefizite und ausbleibenden Reformen bei Beibehaltung kosmetischer SubventionsmaBnahmen kritischer von den
Finanzmarkten diskontiert. Wir nehmen zur Kenntnis, dass vor wenigen Tagen Vorschlage zur Defizitreduzierung in den USA
eingebracht wurden. Wir freuen uns ob dieser Entwicklung. Es bleibt abzuwarten, ob es zu Umsetzungen kommt und wie
weitreichend die MaBnahmen sind. Hinsichtlich der GréBe der Defizite bedarf es mutiger Schritte.

Ergo bleibt das Basisthema Staatsdefizitkrise auch 2011 im Fokus, es kommt aber voraussichtlich zu einer Verschiebung des
inhaltlichen Schwerpunkts von der Eurozone zu den USA.

Wo liegen die weiteren Risiken fiir die weltwirtschaftliche Expansion 2011? Der Risikopotpourri 2011 geht mafBgeblich von
den USA aus. Der Unwille, sich notwendigen Reformen im Geschéaftsmodell zu stellen, ist ausgepragt. Diese
Verweigerungshaltung verschérft die US-Probleme. Was sind die wesentlichsten Problemfelder in den USA?

e Die USA sind immer noch von der ,Asset-driven Economy* gepragt, die unter der Prasidentschaft Clintons und unter
FGhrung von Robert Rubin, Larry Summers und Alan Greenspan in der zweiten Halfte der 90er Jahre umgesetzt
wurde. Man hat sich von dem erfolgreichen historischen Modell der ,Income-driven Economy“ abgewendet.
Konjunktursteuerung durch Management der Preise wirtschaftlicher Aktiva ist nicht anderes, als die Gesetze des
freien Marktes bewusst zu unterlaufen. Diese Abkehr von der Marktwirtschaft halt an. Es gilt fir die USA, sich
sukzessive wieder dem Prinzip der durch Einkommen getriebenen Volkswirtschaft anzunahern.

e Die etablierte Dienstleistungs- und Konsumgesellschaft zu Lasten der produzierenden Wirtschaft ist neu zu
konfigurieren. Mehr Produktion bedeutet mehr hochwertige Arbeitsplatze, mehr Export, mehr Gleichgewicht in der
Handels- und Leistungsbilanz.und schlussendlich auch ausgeglichenere Haushalte, sowohl bei den privaten als auch
offentlichen Haushalten.

Was héren und sehen wir aus den USA fiir 2011? Was lassen die aktuellen AuBerungen aus Washington an Prognosen fiir
2011 zu?

e Bernanke spricht im Zweifelsfall von mehr Aufkdufen am US-Treasury Markt als die bisherigen 600 Mrd. USD, die
bereits beschlossen sind. Mehr Liquiditdt und mehr Beeinflussung des langfristigen Kapitalmarktzinses stellt keine
Strukturreform dar, sondern es handelt sich um Kosmetik.

e Die Nullzinspolitik wird weiter fortgefiihrt. Damit werden nachhaltig negative Zinsen etabliert (Preisanstieg héher als
Leitzins). Auch hier ist der Kosmetiktopf unschwer erkennbar.

e Fiskalische Konjunkturprogramme stehen weiter auf der US-Agenda im Gegensatz zu starken Industrienationen, die
diese Programme wegen selbsttragender Elemente ihrer Konjunktur einstellen.

e Das Thema Protektionismus wird bemiht. Gegenliber China wird latent gedroht, obwohl China seit 2005 die eigene
Wahrung um 20% gegeniber dem USD aufgewertet hat.

Indien hat Ubrigens seit dem Jahr 2000, also innerhalb 10 Jahren, lediglich eine Aufwertung der Rupie um 8% bewerkstelligt.

Das spielt natlrlich keine Rolle, vielleicht, weil die US-Banken ihren Dienstleistungssektor partiell dorthin ausgelagert haben
und weiter die Friichte der Lohnarbitrage ernten méchten und die Macht haben, die Diskussion zu bestimmen?
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Es handelt sich schlussendlich um den gesamten ,Avon“-Berater Topf fir Regierungen und Zentralbanken. Jede Person, die
sich fleiBig im Kosmetiktopf tummelt, weiB3, dass irgendwann Kosmetik nicht mehr ausreicht. Dann muss geschnitten werden.
Die US-Administration tate gut daran, einen frihen OP-Termin zu vereinbaren.

Summarisch stellen die USA sowohl systematisch als auch konjunkturell das Hauptrisiko im Jahr 2011 dar.

Die Darstellung der Risiken verdeutlicht, dass die industrialisierte Welt auseinander driftet. In Kanada, Australien und Europa
stehen Exitstrategien und Rickfiihrung der Zentralbankstimuli auf der Agenda. In diesen L&ndern wird auch 2011
Zukunftsfahigkeit geliefert. In den USA und Japan werden Reformen verweigert und weiter auf Kosmetik gesetzt. Diese
Divergenz ist markant. Es ist eine Divergenz, die bisher nicht vom Markt angemessen goutiert wurde. Im Gegenteil ergab
sich per 2010 die antiautoritdre Diskontierungsart, den USD und den JPY in der Folge héher zu bewerten. Das sind
Tendenzen, die keine Nachhaltigkeit in sich bergen und somit ein temporares Phanomen darstellen.

Aus dieser Divergenz resultiert ein bedeutsames Problem, das mit der Dominanz des US-Finanzmarkts und der Rolle des
USD als Leitwé&hrung korreliert ist.

Eine nachhaltig wachsende Welt ist im Finanzsystem von einem Verweigerer sinnvoller Strukturpolitik wesentlich abhangig.
Die Macht, die von dem Manager des Finanzsystems ausgeht, kann missbraucht werden. Die Tendenzen, dass viele
Schwellenldnder verstérkt ihren AuBenhandel miteinander auf Basis ihrer Regionalwahrungen abwickeln oder abwickeln
werden, ist Ausdruck, dass dieses Problem erkannt ist und einer Lésung zugefiihrt wird, die die Dominanz des US-
zentrischen Finanzsystems untergrabt. Diese MaBnahmen sind aber auch Ausdruck, dass die Anpassungen des
Finanzsystems sukzessive verlaufen. Per 2011 steht von dieser Seite unsere Erachtens kein Schockerlebnis an. Es wird aber
zu weiteren sukzessiven Anpassungen zu Lasten der Bedeutung der USA und des USD kommen. Schlussendlich ist die
aktuelle Liquiditatspolitik der Federal Reserve, die insbesondere in den Schwellenlandern auf nachhaltige Verbitterung stéBt,
ein weiterer Katalysator fir die Neuausrichtung innerhalb des Finanzsystems.

Antiautoritare Verhaltensweisen des Managers der Weltleitwdhrung haben offensichtlich Konsequenzen.

Die Weltwirtschaft wachst per 2010 mit 4,8% und das Zinsniveau in den groBen industrialisierten Landern oder Zonen steht
auf historischen Tiefststanden.

Australien und Kanada haben sich schon aus den Niedrigzinsen ein gutes Stlick verabschiedet. China schwenkt auf eine
restriktive Zinspolitik um. Hier driftet die Welt auseinander. Die reformunwilligen Lander USA und Japan halten an der
faktischen Nullzinspolitik fest. Die Eurozone und die Schweiz (ben noch Solidaritdt mit den USA. Die Betonung liegt auf
»hoch*.

Fakt ist, dass mit dieser Niedrigzinspolitik der Weltwirtschaft direkt und indirekt durch ,Carry-Trades* auch 2011 wesentliche
Stimulanz zugeflhrt wird, da Zinsverdnderungen ihre volle Wirkung erst nach circa 12 Monaten entfalten,

Auch in der Liquiditatspolitik ergeben sich Divergenzen insbesondere zwischen der Eurozone und den USA, die 2011
anhalten werden. Wahrend die EZB interveniert und gleichzeitig sterilisiert oder sogar Uberschussliquiditat zurlickfahrt, ergibt
sich in den USA ein anderes Bild.

Trichet sagt klar und deutlich, dass zukiinftigen Liquiditatskrisen seitens der EZB stringent entgegen gewirkt wird. Es gibt
qualitativ einen markanten Unterschied zu der Fed. Die EZB stellt Uberschussliquiditat bei Bedarf zur Verfligung. In den USA
ist die Erhéhung dieser Uberschussliquiditat standige Politik.

Liquiditat bewegt sich in unseren freien Kapitalmarkten ungehindert. Das gilt zumindest fir die groBen Wirtschaftsrdume.
Damit unterwandert die Zentralbankpolitik der USA die Stabilitatspolitik der EZB. Einige Schwellenl&ander bemihen
mittlerweile mit Zuspruch des IWF Kapitalverkehrskontrollen, um der Flut der US-Liquiditat, die in ihre Lander schwappt, Herr
zu werden.

Fakt ist, dass die globale Liquiditatspolitik losgelést von den zuvor diskutierten Themen tendenziell starkes Wachstum férdert.
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Wenn es um das gegenwartige und zukiinftige Wachstumsszenario geht, kommen wir um eine Untersuchung der
geographischen Aufstellung nicht herum.

Die Schwellenlander mit einem Anteil von knapp 50% an der Weltwirtschaft haben per 1. Halbjahr 2009 die Weltwirtschaft
aus der Rezession geflihrt. Diese Lander sind vom Joch der Abhangigkeit vom westlichen Finanzsystem befreit. Massive
Leistungsbilanziberschiisse neben hohen Devisenreserven erlauben es ihnen, eine eigenstdndige Wirtschaftspolitik zu
betreiben. Sie sind in den strukturellen Feldern, in denen die Industrienationen ihre Probleme haben, jugendlich frisch. Das
gilt fir die Staatsdefizite als auch die private Konsumverschuldung. In China liegt die Staatsverschuldung bei 21% des BIP,
die private Konsumverschuldung oszilliert um die 0% Marke und die Sparquote liegt bei mehr als 30%. Was firr China gilt, gilt
in der Tendenz fir den Sektor. Diese knapp 50% der Weltwirtschaft sind der primare Katalysator der wirtschaftlichen
Expansion per 2011 mit mindestens 6,5% Wachstum.

Circa 20% der Weltwirtschaft werden durch starke Industrienationen gestellt. Dazu gehdéren einerseits starke Rohstofflander
wie Australien und Kanada und andererseits starke Exportnationen wie Deutschland allesamt mit vertraglichen
Schuldenniveaus. Diese 20% reussieren im Fahrwasser der Schwellenldnder und werden ein Wachstum von mindestens 2%
liefern.

7% der Weltwirtschaft reformieren sich in markanter Manier. Griechenland, Irland, Portugal, Spanien und GroBbritannien sind
auf dem Wege, den vorhergehenden 70% innerhalb der nachsten 12-24 Monate wieder beizutreten. Summarisch werden
diese Lander auch 2011 zu dem Gesamtwachstum beitragen.

Damit bleiben circa 24% der Weltwirtschaft, USA und Japan, die auch per 2011 Wachstum liefern werden. Dieses Wachstum
ist jedoch teuer mit Subventionen erkauft. Es handelt sich um das qualitativ schwéchste Wachstum innerhalb der globalen
Aufstellung.

Nach der geographischen Betrachtung steht die Wiirdigung der Zyklen auf der Agenda. In der Phase ab Sommer 2008, noch
vor dem Schock der Lehman Pleite, schwachte sich die Weltkonjunktur deutlich ab.

In der Phase Sommer 2007 bis Frihjahr 2008 dominierte zuvor opportunistisches Wachstum. IWF, OECD und die fihrenden
Wirtschaftsinstitute hatten ihre Wachstumsprognosen Anfang 2008 massiv erhoht. Diese Stimmung wirkte sich auf die
Wirtschaftssubjekte aus. Es wurde extrem auf Lager akkumuliert (Ol 147 USD ...), Investitionsplanung boomte und
Unternehmen nahmen bereitwillig Arbeitnehmer in ihre Reihen auf. Nicht reale Nachfrage, sondern die Erwartungshaltung
realer Nachfrage bestimmte das Verhalten. Deswegen nennen wir in Bremen dieses Phdnomen ,opportunistisches
Wachstum®. Es hat die schwéchste Qualitat.

Ab Sommer 2008 wurden die Lager reduziert. Diese Reduktion lief langer als der Wirtschaftsabschwung. Sie endete erst im
vierten Quartal 2009. Seitdem kommt es zu einem sukzessiven und schwerfélligen Lageraufbau in der Weltwirtschaft.
Grundsétzlich sind Lagerzyklen eher kurz und heftig. Hier kam es zu einem langen heftigen Einbruch und zu einem seit 12
Monaten andauernden halbherzigen Anstieg. Der ,Homo Panicus® fuhrte und flhrt partiell immer noch das Zepter. Der
Anstieg ist getrieben aus realer Nachfrage und enthélt keinen Keim opportunistischen Wachstums. Diese aktuelle Qualitat
des Lageraufbaus bei einem hohen weltwirtschaftlichem Wachstun impliziert, dass der Lagerzyklus auch im Jahr 2011 einen
wesentlichen Beitrag zum Wachstum leisten wird. Das gilt fir mindestens 80% der Weltwirtschaft.

Der Investitionsgiiterzyklus liefert per 2011 einen starken Beitrag zum globalen Wachstum. Nach unseren Erkenntnissen
hat es noch nie seit Anfang der 50er Jahre einen derartigen Zusammenbruch der Investitionen in homogener Form in
Industrienationen gegeben, wie in der Phase Mitte 2008 bis Ende 2009. Auch hier war die Anpassung langer als der reale
Wirtschaftsabschwung. Derartige Anomalien missen abgearbeitet werden. Das gilt insbesondere vor dem Hintergrund des
hohen Wachstumsclips, der derzeit gegeben ist. Erst seit Anfang 2010 ziehen die Investitionen von niedrigem Niveau aus an.
Investitionsglterzyklen haben Zeitlaufe von mindestens 2-3 Jahren. Der Investitionsgiterzyklus wirkt in gut 80% der
Weltwirtschaft und hat auf den Lagerzyklus eine positiv verscharfende Wirkung.

Als Reaktion auf den Lager- und Investitionsglterzyklus kommt es in gut 70% der Weltwirtschaft zu deutlichem
Beschéftigungszuwachs. Als Folge liefert der Konsumzyklus in circa 70% der Weltwirtschaft zunehmende
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Wachstumsbeitrage und erhdht dabei die gesamtwirtschaftliche Nachfrage mit positiven Impulsen fir sowohl Lager- als auch
Investitionsgiterzyklus. Dabei ist der Anstieg des Konsums maBgeblich durch Einkommen und nicht auf Basis Kredit
generiert. Das ist ein massiver Unterschied zu den makrodkonomischen Konsumpatrties bis Mitte 2008!

Mit anderen Worten ergibt sich in der Weltwirtschaft ein Dreiklang von Impulsgebern gemittelt in circa 77% der
Weltwirtschaft. Eine derartige homogene globale Zyklik mit dieser hohen Qualitat ist unseres Erachtens einmalig
seit dem Korea Krieg.

In unserer nachfolgender Tabelle haben wir unter konservativen Annahmen ein Wachstum von gut 4,2% ermittelt.
Die Chance, dass die dargestellten zyklischen Kréfte starker wirken, als in der Prognose unterstellt, ist hoch. Das
gilt insbesondere vor dem Hintergrund der lppigen Liquiditat und der aktuell unveréndert gegebenen
Niedrigzinspolitik in den wesentlichen Hauptwihrungen. Das Potential positiver Uberraschungen sehen wir bei
4,7% - 5,0% Expansion in der Weltwirtschaft per 2011.

Deutschland hidngt am Investitionsgiiterzyklus und etabliert mit der profunden Beschéaftigungsentwicklung einen
stirker werdenden Konsumzyklus. Das ,Worst Case“-Szenario liegt bei 2,0% - 2,2% Wachstum des BIP.
Realistisches Potential liegt im Dunstkreis der 3% Marke.

Land/Region Anteil an Weltwirtschaft Wachstum 2011
USA 19,9% 2,0% - 2,5%
Kanada 1,8% 2,5% - 3,0%
Eurozone 14,5% 1,7% - 2,2%
Japan 5,7% 1,5% - 2,0%
UK 2,9% 1,5% - 2,0%
Rest 7,0% 1,7% - 2,2%

= 51% des Welt-BIP mit einem Wachstum per 2011 von 2,06%

China 14,0% 8,5% - 9,0%
Indien 5,5% 8,0% - 8,5%
Rest groBeres Asien 5,0% 7,0% - 7,5%
Russland 3,0% 4,5% - 5,0%
Brasilien 2,9% 4,0% - 4,5%
Rest 17,8% 4,5% - 5,0%

= 49% des Welt-BIP mit einem Wachstum per 2011 von 6,54%

Globale Wachstumsprognose 2011: Mittelwert 4,22 % - Risiko 4,00% - Chance 4,7%- 5,0%
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Ausblick Devisenmarkit: - Riickblick — Der ,,Charme“ und die Macht asymmetrischer Wahrnehmung
- China - ein gewichtiger ,,Player*
- Der politische Beigeschmack aus NY und der ,,City“ wird dominanter
- USD mit einem Mangel an fundamentaler Attraktivitat
- Divergierende Zinspolitiken belasten USD und JPY
- USD und JPY stérker in der Funktion als ,,Carry“-Wahrung?
- EUR in der Taktung der Reformerfolge/misserfolge
- Diversifikationsprozess der Zentralbanken zu Lasten des USD
- Euro mit politischen Restrisiko
- Bandbreitenprognosen EUR-USD, EUR-JPY, EUR-GBP, EUR-CHF

Das Jahr 2010 war gepragt von asymmetrischer Wahrnehmung. Wir haben dazu bereits dezidiert im ,Rickblick 2010 —
Ausblick 2011“ Stellung genommen. Europdische Reformlander wurden am Devisenmarkt aggressiv abgestraft,
GroBbritannien wurde trotz massivster Defizitprobleme zunachst vom Markt ignoriert (CDS-Markt) und die gréBten Stinder
USA und Japan waren am Devisenmarkt die Gewinner der Situation.

Diese asymmetrische Wahrnehmung, die hier erkennbar ist, belegt einmal mehr, dass die Annahme der Markteffizienz im
Rahmen der modernen Volkswirtschaftslehre ein grober Irrtum ist, wenn es um eine realistische Diskontierung der
Faktenlage geht. Genau die in diesem Jahr eingetretene reale Lage bei Wachstum und Defizitentwicklung als auch
Reformféahigkeit haben wir im Ausblick 2010 mehr oder weniger erwartet. Tatsache ist, dass die daraus resultierenden
Prognosen fiir den Devisenmarkt fehlerhaft waren. Der ,Charme* der asymmetrischen Wahrnehmung wurde offensichtlich in
unserer Prognose vernachlassigt.

China war 2009 und 2010 ein gewichtiger ,,Player”, der zuverlassig an der Seite Europas stand. Wurde 2009 in der
Osteuropakrise und folgenden ,Eurokrise” Uber Finanzhilfen an Russland die Situation entscharft, trat China 2010 an
mehreren Fronten zu Gunsten der Eurozone auf. China war ein wesentlicher Kaufer des Euros als Kurse in der Paritat EUR-
USD unter 1.20 zu verzeichnen waren. China hat Griechenland unterstiitzt. So wurde der Hafen Pirdus gekauft. Er wird zur
Drehscheibe des chinesischen Mittelmeerhandels. Hier kommt Wachstumsphantasien fir Logistik und Dienstleistungen ins
Spiel. China kauft aber auch griechische Rententitel und hat Europa versichert, ein verlasslicher Partner zu sein. Faktisch
nimmt China die Gegenposition zu den Finanzplatzen London und New York ein, die die Eurozone mit spekulativen Attacken
begleiten und ihre eigenen Heimatlander damit indirekt schiitzen. Hier wird der politische Beigeschmack aus diesen beiden
Zentren in ihrer Aktivitdt erkennbar. China hat ein nachhaltiges Interesse am sachlich verdienten Erfolg der Eurozone. Die
Eurozone ist heute als Exportmarkt bezogen auf das Volumen und wertmaBig bedeutender fir China als der US-Markt. Auch
2011 wird China im Zweifelsfall ein verldsslicher Stabilisator zu Gunsten der Eurozone sein.

Die Reformunwilligkeit oder die Reformunféhigkeit der USA in wesentlichen Feldern bleibt uns voraussichtlich auch 2011
erhalten. Damit bleibt es bei einem Mangel an fundamentaler Attraktivitidt des USD. Wir schlieBen nicht aus, dass es in
den USA zu Anséatzen der Haushaltskonsolidierung kommt. Es wurde aber in den letzten Tagen bereits deutlich, dass der
Dissens in der US-Politik zwischen Republikanern und Demokraten massiv ist. Die auslaufende steuerliche Begunstigung fir
die Topverdiener der USA bleibt voraussichtlich bestehen. Hier wird massive Klientelpolitik deutlich. Die Wahrscheinlichkeit,
dass es zu einem groBen Wurf in der Haushaltspolitik nach den europadischen Mustern kommt, muss als gering bezeichnet
werden. Gleiches gilt fir die Themen Rulckkehr zu einer einkommensgetriebenen Volkswirtschaft (siehe Rickblick 2010-
Ausblick 2011). Im Bereich der Neuaufstellung der Komposition der Volkswirtschaft sind dagegen Moglichkeiten gegeben.
Hier besteht positives Uberraschungspotential, das weniger politisch als 6konomisch forciert ist. Je stéarker die Politik die
Opportunitéat in diesem Feld erkennt (siehe Prolog), desto besser ist es fir die USA. Gleiches gilt selbstredend auch fir die
europaischen Reformlander.
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Die Auspragung der Zinspolitik ist am Devisenmarkt immer ein wesentlicher den Preis der Wahrungen bestimmender
Faktor. Weder in den USA noch in Japan erkennt man Anstalten, die Nullzinspolitik per 2011 zu verandern. Damit stehen die
USA und Japan auf der einen Seite des Extrems. Die andere Seite nehmen Lander wie Australien, Kanada, Schweden oder
China ein, die sich bereits in einem Zinserhéhungszyklus befinden und sich von subventionierender Zinspolitik weitgehend
gelést haben.

Diese Divergenz in der Zinspolitik sagt etwas Uber die Qualitat der Strukturen in den jeweiligen L&ndern aus. Sie belegt, dass
es sich in den USA und Japan nicht um primar konjunkturelle Probleme, sondern um strukturelle Probleme handelt.

Die Eurozone steht zwischen diesen beiden Extremen, unter anderem bedingt durch die Divergenz zwischen dem Norden
und Siiden der Eurozone. Sie bewegt sich bereits in der Liquiditatspolitik im Rahmen einer Exitstrategie, in der Zinspolitik
nimmt sie eine abwartende Haltung ein. Fir das Jahr 2011 steht eine Zinswende der EZB an. Ab Mitte des Jahres wird es zu
Zinserhdhungen des Leitzinses von derzeit 1,00% auf mindestens 1,50% kommen. Die 2,00% Marke ist das Maximum an
Zinsveranderung, das per 2011 vorstellbar ist. Eine profunde Konjunkturentwicklung per 2011 gemaB unserer Prognose,
Verbraucherpreisinflation, die sich der 3% Marke annahert, als auch das bereits thematisierte positive
Uberraschungspotential aus den Reformlandern werden die Katalysatoren dieser Leitzinsentwicklung sein.

Diese Divergenz zwischen EZB-Politik einerseits und den Anséatzen der Federal Reserve als auch der Bank of Japan wird
sich im Verlauf des Jahres zunehmend zu Lasten des USD und des JPY und zu Gunsten des Euros auswirken, da die
erwarteten ZinsmaBnahmen der EZB Ausdruck von im Mainstream unerwarteter Starke sind.

Bei besserer Konjunkturentwicklung in der Weltwirtschaft und positiven Uberraschungen seitens der aktuellen Reformlédnder
wird der Risikoappetit an den Finanzmarkten zunehmen. Daraus wird eine héhere Akzeptanz der ,,Carry-Trades® mit den
Verschuldungswéahrungen USD und JPY folgen, die sich auf beide W&hrungen belastend auswirken wird.

Ein weiterer Aspekt ist der kontinuierlich anhaltende Diversifikationsstrategie der Zentralbanken aus dem USD heraus. Der
Anteil der USA an der Weltwirtschaft nimmt latent ab. Die Dynamik in den Schwellenlandern bleibt sehr hoch. Die Tendenz
sich von dem US-zentrischen Finanzsystem zu emanzipieren, steigt. Die ,Lust” auf Gold (Prognose 2011 Minimum 1.650
USD pro Unze) als Ausdruck der Suche nach Alternativen ist bei Zentralbanken der Schwellenldnder ausgepragt. Selbst der
Prasident der Weltbank bringt Gold als Teil einer neuen Basis eines Finanzsystems ins Spiel. Diesbezlglich bleibt der USD
unter strukturellem Abgabedruck. Unerwartete Erfolge der Reformpolitik in Europa sind geeignet, diesen Abgabedruck zu
erhéhen.

Fraglos gibt es ein politisches Restrisiko, dass die in dieser Prognose thematisierten Erfolge der Eurozone sich nicht so
einstellen. Im Gegenteil kdnnte es zu einer Verscharfung der Gesamtlage kommen. Noch mehr Spekulation an den kleinen
unregulierten CDS-Mé&rkten, die die groBen regulierten Staatsanleihemarkte determinieren, stellt eine theoretische Variante
dar. Die Wahrscheinlichkeit eines solchen Szenarios liegt bei lediglich 15%.

Drei wesentliche Aspekte sind fur diese Bewertung maBgeblich:

1. Der Mix und die Qualitat aus Lager-, Investitions- und Konsumzyklus lassen nicht die Frage nach dem ,ob", sondern
bestenfalls die Frage nach der Amplitude und dem zeitlichen Ablauf der weiteren konjunkturellen Erholung in der
Weltwirtschaft zu. Hier handelt es sich um ,physische” Okonomie, die sich ihren Weg bahnen muss. Diese Erholung
gibt den Reformléandern massiven Rickenwind.

2. Die sich verandernde Globalisierung unterstltzt alle die Lander, die sich durch Reformen attraktiver gestalten und

gleichzeitig gut ausgebildete Menschen und glnstige Investitionsmdglichkeiten bieten. Es gibt kein dauerhaftes
6konomisches Vakuum!
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3. Der IWF hat in seinen Untersuchungen zu Schuldentragféhigkeit als auch zu den Erfolgsaussichten der Reformen
per September 2010 klare Stellung bezogen. Die Aussichten fur einen Erfolg der in Europa involvierten Reformlander
sind als gut zu klassifizieren.

Fassen wir zusammen:
e 2010 war ein hartes Jahr fir den Euro bezlglich der Bewertung.

e 2010 war ein vortreffliches Jahr fir die Neuausrichtung der schwachen L&nder in der Eurozone durch die
stringentesten Reformen in der Geschichte der Industrienationen.

Damit schafft die Eurozone per 2011 die Grundvoraussetzung, in der Bewertung an den Finanzmérkten sukzessive
im Jahresverlauf zu punkten, das heiBt, die Jahrestiefstkurse des Euros sind voraussichtlich in den ersten Monaten
des Jahres 2011 wahrscheinlich. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die unten in der Tabelle angefiihrten Tiefstkurse
das von uns als maximal angesehene Niveau sind und nicht notwendig erreicht werden miissen.

Der Euro hat insbesondere hohes Aufwertungspotential gegeniiber den Wahrungen, die per 2010 gegeniiber dem
Euro am stéarksten reiissierten. Vornehmlich sind das USD, JPY und CHF.

Paritat Tiefstkurse Hdochstkurse
EUr-UsD 1.25 - 1.27 1.50 - 1.52
Eur-drpy 103 - 106 130 - 133
EUur-GBP 83.00 - 84.00 92.00 - 93.00
EUR-CHF 126 - 1.28 143 - 145
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Ausblick Aktienmarkt: - Riickblick, der ,,Homo Panicus*®
- Aktien, eine erstaunlich unterbewertete Anlageklasse
- Globales Wachstum treibt 2011 weiter an!
- Die Zyklik liefert erh6htes Gewinnpotential
- Zentralbankliquiditat bleibt hilfreich
- Zinsniveau wirkt weiter unterstiitzend
- Erwartete EZB-Leitzinserh6hungen als Ausdruck von Stérke
- Rohstoffpreisentwicklung Chance und Risiko zugleich
- Der ,,G30 Put“ bleibt intakt
- Prognose: Raum fiir neue historische Héchstmarken per 2011!

2010 war fur den deutschen Aktienmarkt ein positives Jahr. Positive makrotkonomische aber auch mikrodkonomische
Uberraschungen zeichneten daflir Verantwortung. Losgelést von dieser positiven Entwicklung, die unserer
Erwartungshaltung entsprach, muss das aktuelle Bewertungsniveau jedoch als sehr konservativ bezeichnet werden.

So wie die Unternehmen nur gezwungenermafen ihre Lager anpassen und Investitionen und Beschéaftigungsaufbau planen,
so wurde auch am Aktienmarkt eher widerwillig eine angemessene Allokation in Aktien umgesetzt. Der Geist des ,,Homo
Panicus“ und nicht der Geist des ,Homo Oeconomicus“ dominierte 2010 das Geschehen. Die von uns im Rickblick 2010 —
Ausblick 2011 thematisierte Qualitat und Breite des Aufschwungs wurde nicht angemessen diskontiert.

Daraus ergibt sich nicht nur im Vergleich zu anderen korrelierten Anlageklassen eine deutliche Unterbewertung. Wahrend
Rohstoffe, beispielsweise Kupfer, sich auf hohen, teilweise historisch hohen Niveaus bewegen, liefert der Aktienmarkt eine
erstaunliche Unterbewertung im historischen Kontext:

e Das KGV (Kurs Gewinnverhaltnis) stellt sich per antizipierter Unternehmensgewinne auf circa 11. Flr eine
konjunkturelle Erholung der Weltwirtschaft von 4,8% per 2010 und voraussichtlich deutlich mehr als 4,0% per 2011
sind Bewertungen des KGV von 15 — 17 realistisch und auf keinen Fall sportlich. Allein bei einer Bewertung von 15
ware damit ein DAX-Niveau von mehr als 9.500 Punkten gerechtfertigt.

e Auch die Buchwertbetrachtung liefert ein ahnliches Bild. Der Buchwert sagt aus, wie das Eigenkapital bewertet wird.
Derzeit liegt die Bewertung des DAX bei circa 145%. Mit anderen Worten wird ein Aufgeld von 0,45 Euro pro 1 Euro
Eigenkapital gezahlt. Diese Bewertung ist am oberen Rand des unteren Drittels der historischen Bewertung
angesiedelt.

e Schlussendlich birgt der Blick auf die Dividendenrendite einen weiteren Beleg der derzeitig niedrigen Bewertung und
der daraus resultierenden attraktiven Anlagemdoglichkeit am Aktienmarkt. Die Dividendenrendite stellt sich auf circa
3,2%. Zehnjéhrige Bundesanleihen liefern nach dem starken Anstieg der Renditen der letzten Wochen circa 3%.

2011 wird das globale Wachstum die Aktienmérkte weiter positiv antreiben. Das Wachstum treibt den Umsatz und damit
auch die Ertrage. Die Tatsache, dass die Lager in weiten Teilen der Wirtschaftssektoren unzureichend bestlckt sind, eréffnet
den Unternehmen die Mdoglichkeit, erhéhte Gewinnmargen durch Preiserhdhungen zu erzielen. Damit liefert die Zyklik
erhéhtes Potential in der Gewinnentwicklung.

Sowohl die internationale Versorgung mit Liquiditat als auch das unverdndert historisch niedrige Zinsniveau in den
Hauptwahrungsldandern bieten weiter sehr positive Hintergriinde einerseits fiir die weitere konjunkturelle Entwicklung der
Weltwirtschaft als auch andererseits fiir die Fortsetzung der Befestigungstendenz am Aktienmarkt.

Im Jahresverlauf einsetzende Zinserhohungen, unter anderem von der EZB und der Schweizer Nationalbank, sind als
Ausdruck von unterliegender Stédrke der jeweiligen Okonomien zu interpretieren. Sie sind nicht geeignet, weder den
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Aufschwung zu unterbinden, noch die voraussichtlich héhere Bewertung an den Aktienmarkten nachhaltig zu stéren. Das gilt
insbesondere beziglich der Mdglichkeit verstarkter Inanspruchnahme der ,Carry-Trades” via USD und JPY, die bei
abnehmender Risikoaversion eine nachhaltigere Rolle in der Refinanzierung spielen werden und damit zumindest partiell die
Folgen der erwarteten Zinserhéhungen nivellieren werden.

Steigende Rohstoffpreise werden uns im Jahr 2011 tendenziell begleiten und bergen laut klassischem Handbuch der
Okonomie ein Risiko. Sie stellen einen Kostendruck dar, der grundséatzlich wie Sand im konjunkturellen Getriebe wirken kann.
Die Erfahrungen der letzten 10 Jahre lehren, dass die Folgen der Rohstoffpreiserhéhungen nur unterproportional negative
Traktion entwickelten. Hinsichtlich der Qualitat des Aufschwungs, der von realem Bedarf bei gegebener Kaufkraft und/oder
Finanzierung bestimmt ist, ist die Wahrscheinlichkeit als hoch einzustufen, dass die negative Traktion dieser Preisanstiege
unterproportionale Wirkung entfalten wird.

So gehen wir am sensiblen Energiemarkt von einer Verschiebung der Bandbreite, die per 2010 bei circa 70 — 90 USD pro
Fass Rohdl auslief, auf 80 — 110 USD pro Fass aus. Eine derartige Verschiebung, die sowohl von dem USD
Abwertungsaspekt als auch gesteigerter Nachfrage getragen sein wird, sehen wir fir unsere Prognosen als unkritisch an.
Das gilt auch vor dem Hintergrund, dass beispielsweise, die von uns im Jahresverlauf favorisierte Aufwertung des Euros
teilweise die Effekte des Preisanstiegs eingrenzt.

Der Preisanstieg der Rohstoffe ist jedoch nicht nur ein aus unserer Sichtweise heraus Uberschaubares Risiko, sondern er
starkt die potentielle Nachfrage aus den Rohstofflandern. Mit anderen Worten sind diese Preiseffekte geeignet, gleichzeitig
erhdhte Nachfrage aus Rohstofflandern zu begriinden. Das gilt vor allen Dingen fir die Rohstofflander, deren Strukturen
Entwicklungspotential haben. Dazu gehért beispielsweise Russland. Gerade fir Russland sehen wir diesbezliglich markantes
positives Uberraschungspotential, das sich insbesondere unterstitzend auf die deutsche Konjunktur auswirken kann.

Bei der Beurteilung der Aussichten auf dem Aktienmarkt lasst sich das Thema der globalen Finanzkrise und des
systemischen Risikos nicht ausblenden. Das Jahr 2010 hat einmal mehr bewiesen, dass in dem Moment, in dem
systemische Risiken entstehen, von internationaler Seite massiv gegengesteuert wird. Anders kann man das 750 Mrd.
Europaket nicht interpretieren. Mit anderen Worten lebt der G-30 ,,Put” fiir das internationale Finanzsystem.

Das hat gute Griinde. Dieser G-30 ,Put” ist einer der heraus stechenden qualitativen Unterschiede zu den Problemlésungen
der Weltwirtschaftskrise 1929 -1932. Die Erkenntnis, die internationale qualitativ hochwertige Erholung der Weltwirtschaft vor
negativen Einflissen aus der Finanzwirtschaft abzuschirmen, sollte auch 2011 dominieren.

Schlussendlich folgen Fiskallagen den Konjunkturlagen. Weitere konjunkturelle Expansion wird das Thema Staatsdefizitkrise
nivellieren und fOr strukturell starke Lander sogar neutralisieren. Diesbezlglich sind positive Uberraschungen bei der
deutschen Fiskallage in héchstem MaBe per 2011 wahrscheinlich.

Zusammenfassend ergibt sich im Jahr 2011 eine nachhaltige Grundlage fiir ein positives Aktienjahr. Dabei spielt die
konservative Bewertung neben den Konjunkturaussichten eine dominierende Rolle. Wir erwarten im Jahresverlauf
hoéhere Bewertungen unter Schwankungen. Neue historische Hochstmarken stehen fiir den DAX auf der Agenda. Wir
geben bewusst kein oberes Ziel, weil bereits heute Indexstiande von 9.500 Punkten sachlich gerechtfertigt waren.
Hinsichtlich unserer Erwartungshaltung, dass die Reformldnder der Eurozone per 2. Halbjahr 2011 positiv
tiberraschen werden, ist es angemessen, dem Eurostoxx ab 2. Quartal 2011 mehr Aufmerksamkeit zu schenken.

Index | Tiefststande |  Héchststande
DAX 6.500 — 6.700 Uber 8.150
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Ausblick Rentenmarkt: - Globale Konjunkturerholung im Mittelpunkt
- Tendenziell zunehmende Risikofreude belastet
- Inflation im Griff der Rohstoffpreise und der Zyklik
- Arbeitsmarkt eré6ffnet Raum fiir Lohn-Preisspirale
- »Niedrigzinspolitik“ vor dem Ende
- Euribor springt 2011 an und bewegt sich deutlich iiber das Leitzinsniveau
- Zinsstrukturkurve wird steiler
- Prognose: Renditeboden erreicht — Trendwechsel auf der Agenda!

Die globale Konjunkturentwicklung steht am Kapitalmarkt per 2011 im Mittelpunkt. Der sich markant fortsetzende
Aufschwung fahrt fir den Prognosezeitraum 2011 zu zunehmender Risikofreude bei global geringer werdenden freien
Kapazitaten. Diese Konstellation hat auf die Preisbildung forcierenden Einfluss.

Das Thema Deflationsrisiko per 2010, das uns von den ,Freunden® in London und New York wortreich prasentiert wurde und
auch Marktwirkung erzielte, wird per 2011 dem Thema Inflationsdruck weichen.

Die Verbraucherpreise stellen sich in der Eurozone per Ende 2010 auf 1,9%. Von Juli 2009 bis Oktober 2010 kam es zu
einem Anstieg von -0,6% auf +1,9%. Erzeugerpreise oszillieren bei 4,4%. Erzeugerpreise legten in dem identischen Zeitraum
von -8,4% auf +4,4% zu. Daran wird deutlich, dass es sich um eine fulminante Veranderung des Preisniveaus im Rahmen
des Aufschwungs handelt. Es wéare unprofessionell, diese Anpassung aus einer Extremsituation weiter zu extrapolieren. Es
ist aber geboten, vor diesem Hintergrund die mdglichen Inflationstreiber kritisch zu untersuchen.

Der von uns antizipierte Rohstoffpreisanstieg bietet den ersten Komplex, der zwar ,exogener” Natur ist, aber
beachtenswert ist. Unter Beriicksichtigung des erwarteten Anstiegs des Euros sollte es in diesem Sektor zu einem Preisdruck
von circa 10% kommen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass es langfristige Liefervertrdge und Absicherungsstrategien gibt, die
eine vollstandige Umsetzung in der Realwirtschaft zunachst verhindern helfen.

Neben diesem exogenen Einfluss, der durch nationale Politik nicht kurzfristig verandert werden kann, sind weitere
Preistreiber endogener Natur erkennbar. Hier kommt der Konjunkturzyklus ins Spiel. Aus der unbefriedigenden
Bestlickung der Lager bieten sich den Unternehmen Preislberwalzungsspielrdume. Das ist ein Phdnomen, das globaler
Natur ist. Hier ist die Divergenz innerhalb der Eurozone zwischen starken Landern und Reformlandern von untergeordneter
Bedeutung.

Die Beschiftigungslage ist in der Eurozone auf ersten Blick nach wie vor problematisch mit einer Arbeitslosenquote von
10,1%. Diese Quote liefert nur ein unvollstadndiges Bild. Die Reformlander haben durch die Anpassungen deutlich erhéhte
Arbeitslosigkeit. Die starken Lander sehen sich einer ganzlich anderen Situation ausgeliefert. In Deutschland werden
nachtraglich Weihnachtsgelder gezahlt, es werden Lohnsteigerungen vorgezogen. Der Arbeitsmarkt ist hier eng. Wir haben
darauf verwiesen, dass es kein dkonomisches Vakuum gibt. Die jetzt noch kritische Lage in den Reformlandern ist ein
temporéares Phdnomen. Das Thema Lohndruck und Lohn- Preisspirale wird die Kapitalmérkte im Verlauf des Jahres 2011
zunehmend beschaftigen. Diese Entwicklung ist Gber das Jahr 2011 von erhdhter Bedeutung. Die Risiken sowohl aus dem
Lagerzyklus als auch versetzt aus der Beschaftigungssituation implizieren sukzessive zunehmenden Preisdruck endogener
Natur.

Die Niedrigzinspolitik der EZB steht vor dem Ende. Per 2011 erwarten wir ab Mitte des Jahres Zinsanpassungen von
mindestens 0,50% auf 1,50% und maximal eine Anpassung auf 2,00%. Dieser Anstieg des Geldmarktzinses sollte zu gréBten
Teilen am langen Ende des Kapitalmarkts nachvollzogen werden.

Die Aktivitat der EZB, Uberschussliquiditédt zu reduzieren, wird sich 2011 fortsetzen. Damit wird die Anomalie der unterhalb
des Leitzinses liegenden Euribor Satze im Laufe der kommenden Monate beendet. Im Verlaufe des Jahres 2011 werden die
Euribor Satze deutlich oberhalb des Leitzinses notieren.
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Bereits in den letzten Wochen kam es am Kapitalmarkt zu deutlich anziehenden Renditen. Die Rendite der 10-jahrigen
Bundesanleihe legte von 2,50% auf 3,00% zu, nachdem historische Tiefststande bei 2,10% zuvor markiert wurden.

Dabei konnte eine weitere Portion quantitativer MaBnahmen der Federal Reserve im angeklndigten Volumen von 600 Mrd.
USD zum Ankauf von US-Treasuries keine dauerhaften Rendite senkenden Impulse setzen.

Im Gegenteil befindet sich der Kapitalmarkt in einem Anpassungsprozess, der weiter steigende Renditen impliziert. Die
Hausse am Kapitalmarkt wurde durch die globale Finanzkrise um eine Runde kiinstlich verlangert. Mit abnehmender Virulenz
der Krise steht hier eine Neuausrichtung an, die schlussendlich auch der verbesserten globalen Konjunkturlage mit
Inflationspotentialen folgt.

Die bisherige starke Erhéhung der Renditen der deutschen Bundesanleihe von 2,10% auf 3,00% im Jahresverlauf 2010
brachte bereits eine erheblich steiler werdende Zinsstrukturkurve mit sich. Das wird sich unseres Erachtens noch weiter
verscharfen. Wie zuvor betont, werden die voraussichtlichen Leitzinserhéhungen der EZB am langen Ende des Kapitalmarkts
zu gréBten Teilen durchschlagen.

Mehr noch wird sich das positive Uberraschungspotential der Reformléander bemerkbar machen. Die deutsche Bundesanleihe
hat einen Renditebonus von circa 1%, der durch Kapitalabflisse in den Reformléandern und spekulative Zuflisse begriindet
ist. Mit der erwarteten Stabilisierung der Reformlédnder kénnen bis zu 70 Basispunkte dieser Reformlanderdividende im
kommenden Jahr zur Disposition gestellt werden. In dem MaBe, wie diese Dividende der Bundesanleihe rlcklaufig ist,
werden die Risikoaufschldge der Reformlénder Gberproportional sinken.

Kurzfristig sind volatile Schwankungen der Rendite fiir die 10-jdhrige Bundesanleihe bis in Bereich von 2,50% -
2,60% nicht auszuschlieBen, sie sind jedoch nicht favorisiert. Ein Trend zu nachhaltig niedrigeren Renditen steht
nicht auf der Agenda. Im Jahresverlauf 2011 ist vor dem dargestellten Hintergrund ein Anstieg der Rendite der 10-
jahrigen Bundesanleihe von aktuell circa 3,00% auf 3,90% - 4,20% realistisch.

Index | Tiefststande |  Héchststande
10JAHRIGE BUND-RENDITE 2.50% 3.90% — 4,20%
Verfasst von: Financial Markets
Folker Hellmeyer, 0421 332 2690 folker.hellmeyer@bremerlandesbank.de
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WICHTIGE HINWEISE

Dieses Informationsschreiben ist erstellt worden von der Bremer Landesbank (,Bank®). Die Bremer Landesbank untersteht der Aufsicht
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. Eine Uberpriifung oder Billigung dieses Informationsschreibens oder der hierin
beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zusténdige Aufsichtsbehérde ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Dieses Informationsschreiben richtet sich ausschlieBlich an in der Bundesrepublik Deutschland ansassige Kunden der Bank und der
Sparkassen des Finanzverbundes. Zudem dient dieses Informationsschreiben allein Informationszwecken und stellt insbesondere kein
Angebot zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung irgendeines Anlagetitels dar.

Alle hierin enthaltenen tats&chlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die von uns fir
zuverldssig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberprifung dieser Quellen vorgenommen wird, kénnen wir keine
Gewahr oder Verantwortung flr die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen (bernehmen. Die aufgrund
dieser Quellen in dem vorstehenden Informationsschreiben geduBerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile
unseres Hauses dar, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit keinerlei Gewahr ibernommen werden kann.

Die vorstehenden Angaben beziehen sich ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieses Informationsschreibens. Eine
Garantie fUr die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden. Dementsprechend ist eine Anderung unserer
Meinung jederzeit mdglich, ohne dass diese notwendig publiziert werden wird. Die Bewertung einzelner Finanzinstrumente aufgrund
historischer Entwicklung lasst sich nicht zwingend auf die zukiinftige Entwicklung CUbertragen. Frihere Wertentwicklungen,
Simulationen oder Prognosen sind daher kein verldsslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung. Vielmehr kénnen etwa
Fremdwahrungskurse oder &hnliche Faktoren negative Auswirkungen auf den Wert von Wertpapieren oder anderen
Finanzinstrumenten haben. Soweit im Rahmen dieses Informationsschreibens Preis-, Kurs- oder Renditeangaben oder ahnliche
Informationen in einer anderen Wahrung als Euro angegeben sind, weisen wir hiermit ausdricklich darauf hin, dass die Rendite
einzelner Finanzinstrumente aufgrund von Wahrungskursschwankungen steigen oder fallen kann.

Da wir nicht Uberprifen kénnen, ob einzelne Aussagen sich mit lhren persénlichen Anlagestrategien und —zielen decken, haben
unsere Empfehlungen nur einen unverbindlichen Charakter und stellen insbesondere keine Anlageberatung oder Rechts- oder
Steuerberatung dar.

Ferner stellt dieses Informationsschreiben keine Finanzanalyse dar, sondern eine lediglich Ihrer allgemeinen Information dienende
Werbemitteilung im Sinne des § 31 Abs. 2 des Wertpapierhandelsgesetzes in seiner ab dem 01.11.2007 geltenden Fassung. Aus
diesem Grund ist diese Auswertung nicht unter Beriicksichtigung aller besonderen gesetzlichen Anforderungen an die Gewahrleistung
der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese Auswertung dem Verbot des Handels
vor der Verbffentlichung, wie dies fir Finanzanalysen gilt. Soweit Sie weitergehende Informationen oder eine anleger- und
objektgerechte Beratung wiinschen, empfehlen wir Ihnen, eine/n unserer Anlageberater/ -innen aufzusuchen.

Weder die BREMER LANDESBANK noch ihre Angestellten ibernehmen eine Haftung fir unmittelbare oder mittelbare Verluste
aufgrund einer Nutzung der in diesem Informationsschreiben enthaltenen Aussagen oder Inhalte.

Die Weitergabe dieses Informationsschreibens an Dritte sowie die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck oder sonstige Reproduktion
des Inhalts oder von Teilen dieses Informationsschreibens ist nur mit unserer vorherigen, schriftichen Genehmigung zulassig.
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Bremen: Domshof 26, 28795 Bremen, Anschrift fur Briefe: 28789 Bremen, Tel 0421 332-0, Fax 0421 332-2322

Oldenburg: Markt, 26122 Oldenburﬁ;_,| Anschrift fir Briefe: Postfach 2665, 26016 Oldenburg, Tel 0441 237-01, Fax 0441 237-1333
Sitz: Bremen, Amtsgericht Bremen HRA 22159, Steuernummer: 71/549/01234, UStID: DE 114397404

Bankverbindung: BLZ 290 500 00, SWIFT Adresse: BRLADE22

kontakt@bremerlandesbank.de www.bremerlandesbank.de

Bitte beachten Sie eradnzend die wichtiaen Hinweise am Ende dieses Informationsschreibens.



