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Metzler: Zentralbanken dominieren unverandert das

Marktgeschehen

Fundamentaldaten treten eher in den Hintergrund

Zentralbankpolitik im Fokus

In einer perfekten Welt wirden die MalRnahmen der
Zentralbanken nur eine geringe Rolle fur die Finanz-
marktteilnehmer spielen, und nur die Fachleute wurden
den Namen ihres Zentralbankprasidenten kennen.
Heutzutage aber sind diese Prasidenten mediale Super-
stars, und ihre Notenbanken spielen fur die Finanz-
marktteilnehmer eine immer grofRere Rolle in der Aus-
richtung der Anlagestrategie. Die herausragende Rolle
der Zentralbanken im aktuellen Umfeld zeigt, wie weit
entfernt die Weltwirtschaft immer noch vom Normal-
zustand ist.

In der kommenden Woche werden EZB-Prasident
Draghi (Montag), Gouverneur Carney von der Bank von
England (Dienstag) und die Fed-Prasidentin Yellen

(Dienstag) ihren Parlamenten Rede und Antwort stehen.

Es sind kaum Uberrasohungen zu erwarten, da die US-
Notenbank schon mehr oder weniger den \WWeg vorge-
geben hat: Das Wertpapierkaufprogramm wird im Ok-
tober beendet, und der Leitzins wird im zweiten oder
dritten Quartal 2015 zum ersten Mal seit langer Zeit
erhoht. Die aktuelle Datenlage gibt dartber hinaus der
Fed keinen Anlass, vom vorgegebenen Weg abzuwei-
chen. Auch die EZB wird fur die nachsten Monate zu-
nachst eine abwartende Haltung einnehmen, um die
Auswirkungen der im Juni beschlossenen Schritte ein-
schatzen zu konnen. Interessant konnte allenfalls die
Rede von Gouverneur Carney sein, der zuletzt durch
einen verbalen Zickzackkurs fur Aufsehen sorgte. Der-
zeit erwarten die meisten Finanzmarktteilnehmer eine
erste Leitzinserhohung der Bank von England im No-
vember 2014. Auch die Bank von Japan (Dienstag)
durfte erst einmal abwarten, da sich die japanische
Wirtschaft nach der Mehrwertsteuererhohung im April
wieder langsam erholt.

Europédische Banken sorgen fiir Unsicherheit an den
Finanzmarkten

Die zuletzt spurbar gestiegene Volatilitat an den inter-
nationalen Kapitalmarkten wurde unter anderem

durch mehrere Ereignisse im Bankensektor ausgelost.

Rekordhohe Strafzahlungen fur illegale Geldtrans-

aktionen wie im Falle der franzosischen GroRbank
BNP Paribas oder die zeitweise Schlieung bulgari-
scher Finanzinstitute wurden im \Wesentlichen noch
als unternehmensspezifische Ereignisse gesehen. Die
Situation der osterreichischen Hypo Alpe Adria sowie
jungst der Banco Espirito Santo aus Portugal gerieten
jedoch sehr deutlich in den Fokus vieler Marktteil-
nehmer, da sich in beiden Fallen systemische Aus-
wirkungen nicht ausschlief3en lassen.

Vor dem Hintergrund der bereits 2009 in Schieflage
geratenen und dann verstaatlichten Hypo Alpe Adria
wurde in den vergangenen Tagen in Osterreich ein
Sondergesetz beschlossen, das nach Unterzeichnung
durch den osterreichischen Bundesprasidenten in
Kraft tritt und eine Beteiligung der Glaubiger von
nachrangigen Anleihen bei den Rettungskosten des
Finanzinstituts vorsieht. Damit wendet Osterreich zu-
nachst nur die spatestens ab Januar 2016 geltende
europaweite Regelung zur Abwicklung von Banken
(,,Bail-in”) vorzeitig an — grundsatzlich ist dabei ge-
plant, dass sowohl Aktionare als auch Glaubiger an
den Rettungskosten beteiligt werden. Die Besonder-
heit im Falle der Hypo Alpe Adria liegt jedoch darin,
dass die jetzt betroffenen Anleihen zuséatzlich mit ei-
ner Garantie des Landes Karnten ausgestattet waren.
Mithilfe des Sondergesetzes wurde diese Landesga-
rantie geloscht. Die internationalen Ratingagenturen
haben auf dieses durchaus diskussionswdrdige Vor-
gehen bereits reagiert und die Osterreichischen Ban-
ken auf die Beobachtungsliste flr eine mogliche Her-
abstufung gesetzt. Denn bislang war in den Bonitats-
noten zumeist noch eine gewisse staatliche Unter-
stutzung einkalkuliert.

In Portugal sind in den vergangenen Tagen sowohl
Staatsanleihen als auch Unternehmensanleihen aus
dem Nichtfinanz- und dem Finanzsektor massiv unter
Druck geraten. Ausloser waren die Nachrichten Uber
finanzielle Schwierigkeiten der familiengeftihrten Un-
ternehmensgruppe Espirito Santo International SA,
die unter anderem grofRter Anteilseigner bei dem
nach Bilanzsumme drittgroRten portugiesischen Kre-
ditinstitut Banco Espirito Santo ist. Investoren sind
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stark verunsichert — insbesondere aufgrund der kom-
plexen Unternehmensstruktur der gesamten Gruppe
mit diversen finanziellen und rechtlichen Verflechtun-
gen sowie der mangelnden Transparenz und licken-
haften Kommunikation. Ein Uberraschend hohes
finanzielles Engagement des portugiesischen Tele-
kommuikationsunternehmens Portugal Telecom in
Geldmarktpapieren der Espirito Santo International
SA hat zudem gezeigt, dass sich die negativen Aus-
wirkungen durchaus systemisch bemerkbar machen
konnen. In den nachsten Tagen durften Restrukturie-
rungsvorschlage fur die Unternehmensgruppe Espiri-
to Santo International SA und die beteiligten Tochter-
unternehmen vorgelegt und diskutiert werden. Im
schlimmsten Fall konnte Portugal gezwungen sein,
mit staatlichen Hilfsmal3nahmen einzuschreiten — mit
entsprechend negativen Folgen fur die eigene Boni-
tat.

Michael Lesnik
Senior-Portfoliomanager Corporate Bonds
Metzler Asset Management

US-Wirtschaft auf solidem Wachstumskurs

Derzeit ist weltweit eine ungewohnliche Divergenz
zwischen Uberwiegend robusten Geschaftsklimaindizes,
beispielsweise den Einkaufsmanagerindizes, und ent-
tauschenden realwirtschaftlichen Daten zu beobachten.
Erfahrungsgemal? folgen die realwirtschaftlichen Daten
den Geschaftsklimaindizes, sodass in der kommenden
Woche mit guten Konjunkturdaten aus den USA ge-
rechnet werden kann: Einzelhandelsumsatze (Dienstag),
Industrieproduktion (Mittwoch), NAHB-Baugeschafts-
klimaindex (Mittwoch) sowie die Neubaubeginne und
-genehmigungen (Donnerstag).

Zuletzt bezeichnete US-Notenbankchefin Yellen den
Anstieg der Inflation als temporar (,,noise”). Einige
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Finanzmarktteilnenmer sehen jedoch schon jetzt den
Beginn eines Aufwartstrends der Inflation und liegen
damit im Widerspruch zu Yellen. Im Endeffekt werden
Datenpunkte wie die Erzeugerpreise (Mittwoch) im Juni
und das Beige Book (Mittwoch) zeigen, welches der
beiden Lager Recht hat.

Europa mit Schwichetendenzen

Zuletzt schwachte sich die Wachstumsdynamik in Eu-
ropa etwas ab. So durfte auch die Industrieproduktion
(Montag) im Mai um etwa 0,7 % zum Vormonat gefal-
len sein. Auch der ZEW-Index (Dienstag) durfte das
langsamere Wachstumstempo mit einem Ruckgang
reflektieren. Die Inflation in der Eurozone (Donnerstag)
wird mit aller Wahrscheinlichkeit auf dem Niveau der
ersten Schatzung von 0,5 % im Juni unverandert ge-
blieben sein.

In GroRbritannien kam es bisher noch zu keinem Spill-
over von der auferst dynamischen Entwicklung am
Arbeitsmarkt (Mittwoch) auf die Inflationsentwicklung
(Dienstag). Der Grund dafur liegt darin, dass trotz des
starken Beschaftigungswachstums bisher keine Zu-
nahme des Lohnwachstums zu beobachten war.

China mit Stabilisierungstendenzen

Die Konjunkturindikatoren signalisierten zuletzt eine
Stabilisierung der Wachstumsdynamik in China. Vor
diesem Hintergrund durften die Industrieproduktion
(Mittwoch) im Juni um 9,0 % und das BIP (Mittwoch)
um etwa 7,5 % zugelegt haben.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 8§ 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthélt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir flr verldsslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstdndigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behilt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.
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