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Die Eurozone wird abgehängt 
China auf der Überholspur
Merklicher Dämpfer für die Eurozone 

Die erste Schätzung der Einkaufsmanagerindizes der 
Eurozone für Februar enttäuschte auf ganzer Linie. Der 
signifikante Anstieg im Januar kehrte sich im Februar 
nahezu vollständig wieder um. Die konjunkturelle Erho-
lung verläuft damit in der Eurozone nur sehr schleppend. 
So ist auch bei der finalen Version der Einkaufsmanager-
indizes (Freitag) nicht mit einer merklichen Verbesserung 
zu rechnen.  
 
Einkaufsmanagerindizes Eurozone seit 2005 

Quelle: Markit 

 
Auch beim Geschäftsklimaindex (Mittwoch) der Europä-
ischen Kommission droht vor diesem Hintergrund ein 

Rückschlag. Der konjunkturelle Rücksetzer dürfte noch 
im Einklang mit der vorsichtigen Wachstumsprognose 
der Europäischen Zentralbank (EZB) stehen, daher ist 
eine Leitzinssenkung nach wie vor eher unwahrschein-
lich. Zumal die EZB auch die Entwicklung der Geldmen-
ge und der Kredite (Mittwoch) bei der Zinsentscheidung 
berücksichtigen wird. Die Inflation in der Eurozone dürf-
te sowohl im Januar (Donnerstag) als auch im Februar 
(Freitag) bei 2,0 % gelegen haben. 
 
Im Gegensatz dazu signalisiert die erste Schätzung des 
Einkaufsmanagerindex in den USA eine anhaltend hohe 
Wachstumsdynamik bei 55,2 im Februar nach 55,8 im 
Januar. Die regionalen Geschäftsklimaindizes wie der 
Philadelphia Fed Index haben in den vergangenen Mo-
naten an Prognosekraft verloren und sind daher nicht 
aussagekräftig. Insgesamt spricht einiges für einen eini-
germaßen stabilen ISM-Index (Freitag). In China be-
schleunigte sich die Wachstumsdynamik nochmals 
deutlich. Der MNI China Business Sentiment Indicator 
sprang im Februar auf 61,8. Erfahrungsgemäß hat der 
MNI-Indikator sehr gute Vorlaufeigenschaften vor dem 
Einkaufsmanagerindex in China (Freitag), der auch im 
Februar nochmals gestiegen sein dürfte.  
 

MNI China Business Sentiment Indicator 

Quelle: Market News International 

 
Risiken für die Eurozone durch Wahlen in Italien und 
Zypern 

Am Montag um 15.00 Uhr werden die ersten Wahler-
gebnisse aus Italien veröffentlicht. Untersuchungen aus 
den USA zeigen, dass sogenannte politische Finanz-
märkte, bei denen beispielsweise auf den Ausgang von 
Wahlen gewettet werden kann, die besten Prognoseer-
gebnisse erzielen. Auf der Internetseite Intrade.com 
kann man auch auf den Wahlausgang in Italien wetten. 
Derzeit wird für einen Wahlsieg von Berlusconi nur eine 
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Wahrscheinlichkeit von 4,5 % eingeräumt. Die Chance 
für eine „böse“ Überraschung ist vor diesem Hinter-
grund wohl eher gering. Nichtsdestotrotz hat der Aus-
gang der Senatswahlen noch wichtige Implikationen für 
die Handlungsfähigkeit einer neuen Regierung. Von 
daher bleibt der Wahlausgang spannend und das Risiko 
einer nur eingeschränkt handlungsfähigen Regierung 
hoch. 
 
Wahrscheinlichkeit eines Berlusconi-Wahlsiegs 
in % 

Quelle: www.interade.com  

 
Auch in Zypern finden am Sonntag Wahlen statt. In 
einer Stichwahl wird der neue Präsident bestimmt. Da-
mit ist endlich der Weg frei, die Verhandlungen um ein 
Rettungspaket abzuschließen. Derzeit scheinen jedoch 
die Bundestagswahlen in Deutschland ihren Schatten 
vorauszuwerfen, sodass es in Deutschland wohl keine 
Mehrheit für eine Rettung Zyperns ohne eine umfassen-
de Beteiligung von privaten Investoren gibt. So könnten 
auch die Einlagen zum ersten Mal seit dem Zweiten 
Weltkrieg in Europa wieder an den Kosten der Banken-
rettung beteiligt werden. Bisher war die EZB dagegen, 

da sie Ansteckungseffekte auf die Bankensystem ande-
rer europäischer Länder befürchtete. Wie groß die Risi-
ken von Ansteckungseffekten tatsächlich sind, ist nur 
schwer abzuschätzen.  
 
Ehemaliger Präsident der Bundesbank Axel Weber mit 
interessanter Rede in Frankfurt 

Axel Weber hielt in Frankfurt auf einer Veranstaltung des 
Center for Financial Studies der Goethe-Universität eine 
sehr interessante Rede, deren Kernpunkte hier zusam-
mengefasst werden. 
 
Er äußerte sich darin grundsätzlich positiv zu den 
Wachstumsperspektiven in Asien und den USA. Für die 
Eurozone war Axel Weber dagegen eher pessimistisch 
und sah mit der Ausnahme Deutschlands kaum Wachs-
tumsperspektiven. Frankreich stehe vor einer Rating-
Herabstufung, da die notwendigen Reformen ausblieben, 
um die Wettbewerbsfähigkeit wieder herzustellen. Dar-
über hinaus müsse Frankreich in diesem Jahr rund  
330 Mrd. EUR am Kapitalmarkt aufnehmen, was ein 
grundsätzliches Risiko darstelle. Italien bleibt für Weber 
weiterhin ein Hauptschwachpunkt der Eurozone. Spa-
nien werde mit aller Wahrscheinlichkeit im ersten Halb-
jahr unter den Rettungsschirm gehen, da das Land noch  
100 Mrd. EUR an Anleihen am Kapitalmarkt platzieren 
muss, für die es im Jahresverlauf kaum mehr Käufer 
geben dürfte. Auch Irland leide unter einer hohen 
Staatsverschuldung und anhaltenden Problemen im 

Bankensystem. In Griechenland sei die Verschuldungs-
dynamik trotz der bisherigen Maßnahmen nicht nachhal-
tig und es werde nach der Bundestagswahl unvermeid-
lich zu einem Schuldenschnitt bei den öffentlichen Gläu-
bigern kommen. Griechenland werde aber in der EWU 
bleiben und nicht aus dem Euro austreten. Darüber 
hinaus sieht er Deutschland als Hauptakteur in der euro-
päischen Staatsschuldenkrise nur als eingeschränkt 
handlungsfähig bis zu den Bundestagswahlen. Auch die 
Rolle der EZB kommentierte er sehr kritisch. Das Anlei-
hen-Aufkaufprogramm ist seiner Meinung eine Übertre-
tung des Mandats der EZB und der Kompromiss mit 
Irland zur Finanzierung der Irish Bank Resolution Corpo-
ration sogar illegale Staatsfinanzierung. Insgesamt sieht 
Axel Weber die Geldmengenexpansion der großen Zent-
ralbanken und die intellektuelle Unterstützung vieler 
prominenter Volkswirte und Kommentatoren sehr kri-
tisch. Er sieht ein großes Risiko, dass dadurch eine noch 
größere Krise in der Zukunft entstehen könnte, die vor 
allem den Normalbürger hart treffen könnte (Geldent-
wertung durch hohe Inflation). Deutschland dürfe sich 
nicht auf seinen Erfolgen ausruhen, sondern müsse 
weitere Reformen vorantreiben. Ohne Reformen werde 
die Rente im Jahr 2050 auf Sozialhilfeniveau fallen.     
 
Metzler Asset Management ist optimistischer für den 
Wachstumsausblick als Axel Weber, sieht jedoch auch 
die Risiken, dass durch die geldpolitischen Eingriffe der 
EZB der Handlungsdruck auf die Politik nachgelassen 
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hat und wichtige Reformen deshalb ohne den Druck der 
Finanzmärkte nicht umgesetzt werden.  
 
Waffenstillstand beim Währungskrieg  

Der Anreiz, durch eine Währungsabwertung zusätzliches 
Wirtschaftswachstum zu generieren, ist im aktuellen 
Umfeld nach wie vor groß. Die große Angst vor einem 
Währungskrieg, der im Endeffekt zu einer protektionisti-
schen Abschottung der großen Währungsräume führen 
könnte, ist sicherlich nicht unberechtigt. Das G20-
Statement kann vor diesem Hintergrund auch als eine 
Art Waffenstillstand im Währungskrieg gelesen werden. 
So verpflichteten sich die G20-Staaten, direkte Wäh-
rungsmanipulationen zu vermeiden. Dementsprechend 
verkündete die japanische Regierung, dass die Option  

vom Tisch sei, ausländische Anleihen zu kaufen, um die 
eigene Währung zu schwächen. Es ist jedoch den Zent-
ralbanken weiterhin erlaubt, durch den Kauf von inländi-
schen Wertpapieren die Geldmenge im Inland aufzublä-
hen. Daher könnte es zu einem Wettlauf bei der Geld-
mengenexpansion kommen. Länder mit einer stabilitäts-
orientierten Geldpolitik dürften zunehmend unter einer 
starken Währung leiden und dadurch gezwungen sein, 
die Geldmenge im Inland zu erhöhen, um so indirekt die 
eigene Währung zu schwächen.  
 

Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  
 
Edgar Walk  
Chefvolkswirt Metzler Asset Management 
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auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bedürfnisse individueller Empfänger ausgerichtet. Bevor ein Empfänger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwägen, ob diese Entscheidung für 
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Verkaufsprospektes, der eine ausführliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthält, des gültigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen. Vergangenheitswerte sind keine Garantie für zukünftige Wertent-
wicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewährleistet werden, dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Erträge aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert von 
Finanzinstrumenten kann steigen oder fallen. Im Übrigen hängt die tatsächliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebühren und fremden Kosten ab. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern oder gewährleis-
ten, dass das Portfolio die vom Anleger angestrebte Entwicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die Wertentwicklung des Portfolios negativ beeinträchtigen können und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmöglichkeit hat. Ohne vorhe-
rige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dürfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verändert, kopiert, vervielfältigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklärt sich der Empfänger mit den vorangegangenen 
Bestimmungen einverstanden. 


