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Metzler: Was macht Janet Yellen?
US-Notenbank vor geldpolitischer Trendwende

Spannende Woche mit hochkaratigen US-Daten

In einem gewissen Sinn ist es ungewohnlich, dass eine
Zentralbankprasidentin zur Finanzmarktstrategin mu-
tiert, wie zuletzt Janet Yellen bei ihrem Auftritt vor dem
US-Kongress. Dort beklagte sie die hohe Bewertung der
Biotechnologie- und , Social Media”-Aktien. Auch iden-
tifizierte sie Ubertreibungen am High-Yield-Markt und
bei Leveraged Loans. Grundsatzlich ist gegen warnende
Worte nichts einzuwenden, sie sollten jedoch mit regu-
latorischen MalRnahmen einhergehen, um glaubwdtrdig
zu sein. Ansonsten werden sie frher oder spater ein-
fach nur ignoriert.

Daruber hinaus sprach Janet Yellen vor dem Kongress
davon, dass bei einer Fortsetzung der Uberraschend
guten Arbeitsmarktdaten der Leitzins schon friher als
geplant angehoben werden konne. Die Finanzmarktteil-
nehmer werden vor diesem Hintergrund zweifellos mit
grofder Spannung auf den Arbeitsmarktbericht (Freitag)
warten. Eine interessante Frage wird dabei auch sein,
ob der US-Aktienmarkt negativ auf einen starken An-
stieg der Beschaftigung aufgrund der Zinsrisiken rea-
giert — oder positiv aufgrund der guten Konjunktur.
Auch wird die erste Schatzung fur das Wirtschafts-
wachstum (Mittwoch) im zweiten Quartal veroffentlicht.
Derzeit sprechen die monatlichen Indikatoren fur ein
Wirtschaftswachstum von etwa 3 %.

Die Sitzung der US-Notenbank (Mittwoch) in dieser
Woche bringt vermutlich wenig Neues fur die Finanz-
markte: die erwartete Reduktion des Wertpapierkauf-
programms von 35 Mrd. USD auf 25 Mrd. USD sowie
ein unverandertes Einschatzen der Inflationsrisiken als
nur gering. Bevor die Fed ihre Einschatzung der Inflati-
onsrisiken dndert, durfte sie erst noch weitere makro-
okonomische Daten abwarten. Frihestens im Septem-
ber durfte sie auf eine merkliche Verbesserung des
Wirtschaftsumfelds mit einer Anpassung der ,,Forward
Guidance” reagieren.

Daruber hinaus werden noch der ISM-Index (Freitag),
das Konsumentenvertrauen (Dienstag und Freitag)
sowie die Wohnimmobilienverkaufe (Montag) veroffent-
licht.

Eurozone im Niemandsland

Der Aufschwung in der Eurozone verlor zuletzt an Dy-
namik — das Wirtschaftswachstum pendelte sich auf
etwa 1 % ein und beschleunigte sich nicht weiter.
Dementsprechend werden sich der Geschaftsklima-
index der Europaischen Kommission (Mittwoch) sowie
der Einkaufsmanagerindex (Freitag) der Industrie mehr
oder weniger auf den Niveaus der Vormonate stabili-
siert haben.

Zusammen mit dem europdaischen Geschaftsklimaindex
wird die Kapazitatsauslastung in der Eurozone verof-
fentlicht. Im zweiten Quartal bewegte sie sich mit

79,5 % schon wieder nahe dem langfristigen Durch-
schnitt von 81,3 %. Zu Beginn des dritten Quartals
durfte die Kapazitatsauslastung wegen des moderaten
Wachstums der Nachfrage und der grofRen Investitions-
zurlckhaltung der Unternehmen sogar wieder auf Uber
80 % gestiegen sein.

Investitionszuriickhaltung der Unternehmen ermaoglicht
eine hohe Auslastung trotz schwachen Wachstums der
Nachfrage
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Die relativ hohe Kapazitatsauslastung durfte unter ande-
rem auch daflr sorgen, dass die Inflation (Donnerstag)

im Juli mit 0,5 % einen Boden gefunden hat und in den
darauffolgenden Monaten wieder moderat steigen wird.

Japan — das Land der steigenden Lohne

Im Juni beschleunigte sich die Kerninflation in Japan
auf 2,3 % von 2,2 % im Mai. Die hohe Inflationsrate
bedeutet flr die japanischen Haushalte einen merkli-
chen Verlust des realen Einkommens. Dementspre-
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chend soll im Zuge von Abenomics durch steigende Die Arbeitsmarktdaten (Dienstag) sowie die Lohndaten
Lohne ein Inflationsausgleich geschaffen werden. (Freitag) durften daher sehr interessant werden. Auch
Im Mai sind die Lohne um 0,2 % gegenlber dem Vor- werden die Industrieproduktion (Mittwoch) und der
jahr gestiegen — immerhin eine Verbesserung gegen- Geschaftsklimaindex der kleineren und mittleren Unter-
Uber April 2013, als die Lohne noch um 0,7 % gefallen nehmen (Dienstag) veroffentlicht.
waren.

Japan auf dem Weg zu wieder steigenden Lohnen Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht

Lohne und Gehdlter in % ggii. Vj. (geglattet)

6 Edgar Walk
5 Chefvolkswirt Metzler Asset Management
4

3 \\

2 A

A

0 N s N

y NV LN\

2 o\ \

; V4 \/

4

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand: Juni 2014

Metzler Asset Management

Metzler Asset Management GmbH
GroRRe GallusstralRe 18

60311 Frankfurt am Main

Telefon (069) 2104 -5 32
Telefax (069)2104-1179
Asset_management@metzler.com
www.metzler-fonds.com

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 fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behalt 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 irrefihrend wird.

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