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Konjunkturerholung in Deutschland 
auf breiterer Basis 

Die Perspektiven für eine Fortsetzung der Konjunkturerholung in Deutschland im 
kommenden Jahr sind günstig. Allerdings ist davon auszugehen, dass das Wachs-
tumstempo des Jahres 2010 nicht ganz gehalten werden kann. Das liegt vor allem 
an einem nachlassenden Schwung im Exportgeschäft. Zwar dürfte der Außenhan-
del auch im kommenden Jahr einen positiven Beitrag zum deutschen Wirtschafts-
wachstum leisten, doch gehen wir von etwas nachlassenden Zuwachsraten aus. 

Obwohl der Anteil der deutschen Exporte, der in andere EWU-Länder geht, in den 
letzten Jahren leicht rückläufig war, beträgt er immer noch etwas mehr als 40 Pro-
zent. Daher wird die Wirtschaftskrise in Teilen des Euro-Raums � neben der erwar-
teten Konjunkturberuhigung in einigen Schwellenländern � auch die deutsche Ex-
portkonjunktur im kommenden Jahr beeinträchtigen.  

Für das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2011 prognostizieren wir eine Zu-
wachsrate von 2,5 Prozent, nach einem Wachstum um 3,8 Prozent im laufenden 
Jahr. 

VOLKSWIRTSCHAFT 

 
Nummer 258   
23.11.2010  
 
Der Konjunkturaufschwung in Deutschland setzt 
sich im dritten Quartal fort � positive Impulse kom-
men sowohl aus dem In- wie aus dem Ausland. 
 
Aktuelle Umfragen zeigen, dass bei den Unter-
nehmen ein großes Vertrauen in eine Fortsetzung 
des Aufschwungs besteht. 
 
Deutschland hat im Euro-Raum eine konjunkturelle 
Vorreiterrolle übernommen. 
 
Für das Jahr 2010 erwarten wir eine Wachstumsra-
te von 3,8 Prozent � das ist der höchste Wert seit 
der Wiedervereinigung. 
 
Die Perspektiven für eine Fortsetzung der Konjunk-
turerholung in Deutschland im kommenden Jahr 
sind günstig. 
 
Insbesondere für den privaten Konsum wird 2011 
ein günstiges Jahr werden. 
 
Für das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Jahr 
2011 erwarten wir einen Anstieg um 2,5 Prozent. 
 
Vor allem gegen Jahresende 2011 dürfte der 
wachsende Lohndruck für allmählich stärker stei-
gende Verbraucherpreise sorgen. 
 
Im Jahr 2012 dürfte die gesamtwirtschaftliche 
Wachstumsrate in Deutschland mit 1,8 Prozent 
weiterhin über dem Trendwachstum bleiben. 
 

  
 AKTUELLE DATEN: WIRTSCHAFTLICHE ERHOLUNG AUF BREITERER BASIS  

  

 Quelle:  Statistisches Bundesamt  
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Robustes Wachstum setzt sich im dritten Quartal fort 
Der Aufschwung in Deutschland hat sich im dritten Quartal 2010 fortgesetzt, wenn 
auch mit etwas geringerem Tempo als im Frühjahr. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) 
stieg im Vergleich zum Vorquartal um 0,7 Prozent. Positive Impulse kamen nach 
Angaben des Statistischen Bundesamtes im Vorquartalsvergleich sowohl aus dem 
Inland als auch aus dem Ausland.  

Etwas mehr als die Hälfte trug die inländische Verwendung zum Anstieg der Wirt-
schaftsleistung bei. Die privaten Konsumausgaben stiegen gemäß den leicht revi-
dierten Angaben bereits zum dritten Mal in Folge, im abgelaufenen Quartal um 0,4 
Prozent. Damit liegen die Konsumausgaben in preisbereinigter Rechnung nun im-
merhin bereits 1,2 Prozent höher als im Vorjahr. Auch bei den staatlichen Konsum-
ausgaben gab es zuletzt ein deutliches Plus, sie legten um 1,1 Prozent gegenüber 
dem Vorquartal zu. 

Kräftige Zuwächse gab es im dritten Quartal bei den Ausrüstungsinvestitionen der 
Unternehmen, die um 3,7 Prozent anstiegen. Dagegen gingen die Bauinvestitionen 
leicht zurück (-0,4 Prozent), allerdings nach einem sehr starken Plus im Vorquartal. 
Der Außenhandel trug ebenfalls erneut zum Wachstum bei: Die Exporte stiegen um 
2,3 Prozent, nach einem Sprung um 7,9 Prozent im Frühjahr. Auch bei den Importen 
ließ das Wachstumstempo nach, von 7,8 auf 1,9 Prozent. Der Exportüberschuss 
(Außenbeitrag) trug damit im abgelaufenen Quartal nur noch 0,3 Prozentpunkte zum 
Wirtschaftswachstum bei. 

DEUTSCHLAND: KONJUNKTURELLE ERHOLUNG NACH SPRINT IM FRÜHJAHR WEITER KRÄFTIG 

(Veränderung in % gg. Vorquartal) 4. Quartal 2009 1. Quartal 2010 2. Quartal 2010 3. Quartal 2010 

Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,6 2,3 0,7 

Privater Konsum -0,0 0,2 0,6 0,4 

Staatskonsum -0,3 1,9 -1,1 1,1 

Ausrüstungsinvestitionen -1,4 4,4 4,4 3,7 

Bauinvestitionen -0,7 -0,8 6,9 -0,4 

Ausfuhren 2,7 3,0 7,9 2,3 

Einfuhren -1,6 6,5 7,8 1,9 

 

Auch im laufenden Quartal kräftiges Wachstum 
Auch im Schlussquartal 2010 dürfte die deutsche Wirtschaft weiter mit robustem 
Tempo expandieren. Darauf deuten nicht zuletzt die positiven Ergebnisse bei den 
aktuellen Stimmungsindikatoren hin. So zeigen die Umfragen unter den Einkaufs-
managern in Deutschland, dass derzeit großes Vertrauen in eine Fortsetzung des 
Aufschwungs besteht. Im November hat sich gemäß vorläufigen Ergebnissen so-
wohl im Industriesektor als auch im Dienstleistungsbereich die Stimmung weiter ver-
bessert. Sie bewegt sich in beiden Sektoren aktuell mit knapp 59 Punkten weit ober-
halb der neutralen Marke von 50, die Stagnation signalisieren würde. Im Dienstleis-
tungsbereich wurde zuletzt sogar der höchste Wert seit August 2007 gemessen.  

Positive Impulse für die Konjunktur 
kamen zuletzt sowohl aus dem In-
land als auch aus dem Ausland 

Privater Konsum steigt zum dritten 
Mal in Folge 

Schwung beim Außenhandel lässt 
nach 

Umfragen zeigen, dass großes Ver-
trauen in eine Fortsetzung des Auf-
schwungs besteht 
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 4. QUARTAL: STIMMUNGSINDIKATOREN SIGNALISIEREN ANHALTENDES WACHSTUM 
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Für das vierte Quartal 2010 gehen wir von einer gesamtwirtschaftlichen Wachstums-
rate von 0,8 Prozent aus. Damit ergibt sich für das Gesamtjahr 2010 eine Wachs-
tumsrate des Bruttoinlandsprodukts von 3,8 Prozent � das ist der höchste Wert seit 
der Wiedervereinigung. Allerdings muss das kräftige Wachstum vor dem Hinter-
grund der schweren Rezession 2008/2009 gesehen werden, die die Wirtschaftsleis-
tung insgesamt um 6,6 Prozent einbrechen ließ. Bis zum Ende des dritten Quartals 
2010 ist die deutsche Wirtschaft ausgehend vom Tiefpunkt zu Jahresbeginn 2009 
um 5,2 Prozent gewachsen, sie hat also ihr Vorkrisenniveau noch nicht ganz wieder 
erreicht. 

Ausblick 2011: Fortsetzung der Erholung, aber mit nachlassendem Tempo 
Die Perspektiven für eine Fortsetzung der Konjunkturerholung in Deutschland im 
kommenden Jahr sind weiterhin günstig. Allerdings ist davon auszugehen, dass das 
Wachstumstempo des Jahres 2010 nicht ganz gehalten werden kann. Das liegt vor 
allem an nachlassendem Schwung im Exportgeschäft. Zwar dürfte der Außenhandel 
auch im kommenden Jahr einen positiven Beitrag zum deutschen Wirtschaftswachs-
tum leisten, doch gehen wir von etwas nachlassenden Zuwachsraten aus. 

Zweifellos werden die wirtschaftlichen und finanziellen Schwierigkeiten, in denen ei-
nige EWU-Länder derzeit stecken, die konjunkturelle Entwicklung im Euro-Raum 
auch im kommenden Jahr maßgeblich beeinflussen. Bereits 2010 hat sich dies in 
einer Spreizung der Wachstumsraten gezeigt. Ausschlaggebend für das konjunktu-
relle Nachhinken der Peripherieländer sind strukturelle Anpassungsprozesse, vor al-
lem in der Bauwirtschaft und im Finanzsektor, sowie die verstärkten Konsolidie-
rungsanstrengungen der Regierungen. Die Bundesbank hat jüngst darauf hingewie-
sen, dass die Heterogenität der Wachstumsraten im Euro-Raum seit dem Beginn 
des Aufschwungs im Frühjahr 2009 etwa gleich groß ist wie im Durchschnitt der Jah-
re 1999-2007. Allerdings hat sich die frühere Rangordnung erheblich verändert: So 
sind die Expansionsraten einiger früher stark wachsender Peripheriestaaten jetzt 
deutlich unter den EWU-Durchschnitt gefallen, während Deutschland die konjunktu-
relle Vorreiterrolle übernommen hat. An dieser veränderten Rangordnung dürfte sich 
auch im kommenden Jahr nichts ändern. 

Für das Jahr 2010 ergibt sich eine 
Wachstumsrate von 3,8 Prozent � 
das ist der höchste Wert seit der 
Wiedervereinigung 

Die Perspektiven für eine Fortset-
zung der Konjunkturerholung in 
Deutschland im kommenden Jahr 
sind günstig  

Deutschland hat im Euro-Raum die 
konjunkturelle Vorreiterrolle über-
nommen 
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 FRÜHINDIKATOREN FÜR DEUTSCHLAND UND EWU IM VERGLEICH 
(INDEX, 2000=100) 

 AUSEINANDERLAUFENDE STIMMUNGSINIDKATOREN IM EURO-RAUM 
(WIRTSCHAFTSKLIMA DER EU-KOMMISSION) 

 

75

80

85

90

95

100

105

110

115

Jan'06 Jan'07 Jan'08 Jan'09 Jan'10
88

90

92

94

96

98

100

102

104

ifo-Geschäftsklima Euro-Indikator (rechts)

 

50

60

70

80

90

100

110

120

Jan'08 Jul'08 Jan'09 Jul'09 Jan'10 Jul'10

Deutschland Italien Spanien

Griechenland Portugal

 Quellen: ifo-Institut, eigene Berechnungen  Quelle: EU-Kommission (normiert: langfristiger Durchschnitt = 100) 

 

Obwohl der Anteil der deutschen Exporte, der in andere EWU-Länder geht, in den 
letzten Jahren leicht rückläufig war, beträgt er immer noch etwas mehr als 40 Pro-
zent. Daher wird die Wirtschaftskrise in Teilen des Euro-Raums � neben der erwar-
teten Konjunkturberuhigung in einigen Schwellenländern � auch die deutsche Ex-
portkonjunktur im kommenden Jahr beeinträchtigen. Wir rechnen mit einer Halbie-
rung des deutschen Exportwachstums von knapp 15 auf 7,5 Prozent.  

Weitere Kräftigung der heimischen Nachfrage erwartet 
Teilweise ausgeglichen wird der nachlassende Wachstumsimpuls des Außenhan-
dels durch eine kräftigere Binnennachfrage. Insbesondere für den privaten Konsum, 
der bereits während der Wirtschaftskrise einen stabilisierenden Faktor darstellte, 
wird 2011 ein günstiges Jahr werden. Im Vergleich zum laufenden Jahr werden stär-
kere Lohnsteigerungen zu Buche stehen, daneben wird die weiter verbesserte Ar-
beitsmarktsituation den Anstieg der verfügbaren Einkommen unterstützen. Nach Ab-
zug der Teuerungsrate wird daher für die Haushalte eine deutliche reale Einkom-
menssteigerung übrig bleiben. Bei wieder leicht abnehmender Sparquote dürfte sich 
das Plus bei den Realeinkommen in der kräftigsten Konsumsteigerung seit dem Jahr 
2001 niederschlagen. 

Die Unternehmensinvestitionen in Maschinen und Ausrüstungen werden im kom-
menden Jahr sowohl durch die wieder ansteigende Auslastung der Kapazitäten als 
auch durch die verbesserten Finanzierungsmöglichkeiten gestützt. Die Absatzaus-
sichten bleiben weiter positiv, auch wenn sich das internationale Umfeld etwas ein-
trübt. Im Jahresdurchschnitt ist erneut ein kräftiges Plus bei den Ausrüstungsinvesti-
tionen zu erwarten. Der scharfe Einbruch aus dem Jahr 2009 kann allerdings noch 
nicht wieder aufgeholt werden. Auch beim Bau ist im kommenden Jahr mit einer wei-
ter steigenden Nachfrage zu rechnen, allerdings mit Ausnahme der öffentlich finan-
zierten Projekte. Die gewerblichen Bauinvestitionen, die sich schon in diesem Jahr 
merklich erholten, werden durch die erleichterten Finanzierungsbedingungen eben-
so unterstützt wie der Wohnungsbau. Hier wirken sich auch die günstigen Einkom-
mensperspektiven der privaten Haushalte positiv aus. Das zu erwartende Minus 
beim öffentlichen Bau dürfte aber den Anstieg der Bauinvestitionen insgesamt etwas 
dämpfen. Während sich die Situation für den öffentlichen Bau aufgrund des Auslau-

Außenhandel wird durch Krise im 
Euro-Raum beeinträchtigt 

Insbesondere für den privaten Kon-
sum wird 2011 ein günstiges Jahr 
werden 

Ausrüstungsinvestitionen steigen 
kräftig, können aber den scharfen 
Einbruch aus dem Jahr 2009 noch 
nicht wieder aufholen 
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fens der Konjunkturprogramme also merklich verschlechtern wird, dürfte sich die pri-
vate Baunachfrage im nächsten Jahr weiter stabilisieren. 

Von Seiten der staatlichen Konsumausgaben wird 2011 ein leicht bremsender Ein-
fluss auf die Konjunktur ausgehen. Nach dem kräftigen Zuwachs in den vergange-
nen Jahren wird die beginnende Haushaltskonsolidierung zwar nicht für einen abso-
luten Rückgang der Ausgaben sorgen, aber doch für nur noch unterdurchschnittliche 
Steigerungsraten. Für das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2011 ergibt sich 
damit insgesamt eine Zuwachsrate von 2,5 Prozent, nach einem Wachstum um 3,8 
Prozent im laufenden Jahr. 

KONJUNKTURPROGNOSE DEUTSCHLAND 

(Veränderung in % gg. Vorjahr) 2009 2010 2011 2012 

Bruttoinlandsprodukt -4,7 3,8 2,5 1,8 

Privater Konsum -0,2 0,5 1,7 1,8 

Staatskonsum 2,7 2,1 1,0 0,7 

Ausrüstungsinvestitionen -22,6 9,5 8,4 5,4 

Bauinvestitionen -1,3 4,2 1,1 1,1 

Ausfuhren -14,3 14,8 7,5 4,7 

Einfuhren -9,4 14,0 6,8 5,0 

Inflationsrate 0,2 1,1 1,4 1,9 

 

Von den Energiepreisen dürfte im kommenden Jahr weiterhin ein leicht aufwärts ge-
richteter Einfluss auf die allgemeine Teuerungsrate ausgehen. Der Preisdruck von 
binnenwirtschaftlicher Seite dürfte ebenfalls allmählich zunehmen. Zwar haben die 
Unternehmen bereits seit dem letzten Jahr mit teilweise deutlich steigenden Lohn-
stückkosten zu kämpfen, doch blieben ihre Möglichkeiten zur Weitergabe der höhe-
ren Kosten aufgrund der immer noch schwierigen Marktlage bislang eher begrenzt. 
Wenn sich die Kapazitätsauslastung im Jahresverlauf 2011 weiter bessert, wird sich 
auch die Situation bei den Lohnstückkosten wieder entspannen. Allerdings steigen 
auch die Überwälzungsmöglichkeiten für die Unternehmen. Für den Jahresdurch-
schnitt 2011 erwarten wir eine Teuerungsrate der Verbraucherpreise von 1,4 Pro-
zent. Vor allem gegen Jahresende dürfte der wachsende Lohndruck auch für all-
mählich stärker steigende Verbraucherpreise sorgen. 

Im Jahr 2012 dürfte die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate noch etwas niedriger 
liegen als im kommenden Jahr, aber mit 1,8 Prozent weiterhin über dem Trend-
wachstum bleiben. Die Belebung der Binnenkonjunktur dürfte sich fortsetzen, wäh-
rend die Wachstumsraten im Außenhandel weiter zurückgehen. Damit geht die Ver-
schiebung der Gewichte in Richtung der heimischen Nachfrage weiter. Bei einer 
weiteren Verbesserung der Arbeitsmarktbedingungen wird auch der Lohnanstieg 
noch stärker ausfallen als im Jahr 2011. Wir gehen daher für 2012 von einem An-
stieg der Inflationsrate in Richtung der 2-Prozentmarke aus. 

Für das deutsche Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 2011 ergibt sich damit 
insgesamt eine Zuwachsrate von 2,5 
Prozent 

Vor allem gegen Jahresende 2011 
dürfte der wachsende Lohndruck für 
allmählich stärker steigende 
Verbraucherpreise sorgen 

Im Jahr 2012 dürfte die gesamtwirt-
schaftliche Wachstumsrate mit 1,8 
Prozent weiterhin über dem Trend-
wachstum bleiben 



DZ BANK RESEARCH  6/6
DZ BANK WIRTSCHAFTSBRIEF � KONJUNKTURERHOLUNG IN DEUTSCHLAND AUF BREITERER BASIS     NUMMER 258 
 11/2010 
 

    

    
IMPRESSUM 

Herausgeber: DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der 
Republik, 60265 Frankfurt am Main 
Vorstand: Wolfgang Kirsch (Vorsitzender), Lars Hille, Wolfgang Köhler, Hans-Theo 
Macke, Albrecht Merz, Thomas Ullrich, Frank Westhoff 
Verantwortlich: Stefan Bielmeier, Leiter Research und Volkswirtschaft 
Verantwortlich: Dr. Hans Jäckel, Leiter Volkswirtschaft und Content Management, 
Tel.: 069 7447 2280, E-Mail: hans.jaeckel@dzbank.de 
© DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main 2010 
Nachdruck und Vervielfältigung nur mit Genehmigung der DZ BANK AG Deutsche 
Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main 
 
  
 
 
ZUSTÄNDIGE AUFSICHTSBEHÖRDE 

Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am 
Main, Germany 
 
VERANTWORTLICHES UNTERNEHMEN 

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Platz der Republik, 60265 
Frankfurt am Main, Germany 
 

VERGÜTUNG DER ANALYSTEN 

Research-Analysten werden nicht für bestimmte Investment Banking-
Transaktionen vergütet. Der/die Verfasser dieser Studie erhält/erhalten eine Ver-
gütung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilität der DZ BANK basiert, 
welche Erträge aus dem Investment Banking-Geschäft und anderen Geschäfts-
bereichen des Unternehmens einschließt. Die Analysten der DZ BANK und deren 
Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, dürfen 
grundsätzlich kein finanzielles Interesse an Finanzinstrumenten von Unternehmen 
haben, die vom Analysten gecovert werden. 
 
 
   
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
 
AUTOR(EN) UND ERSTELLER 

Dr. Michael Holstein Leiter Makroökonomik/Branchenresearch +49 - (0)69 - 74 47 - 22 82 michael.holstein@dzbank.de 
 
 
  

D
20

0 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.2
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


