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Metzler: Was macht die Fed?  

US-Notenbank in der Zwickmühle   
 
 

US-Notenbanksitzung im Fokus 
Die langfristigen Inflationserwartungen sind im Sinne 

einer selbsterfüllenden Erwartung einer der wichtigsten 

Einflussfaktoren auf die tatsächliche Inflationsentwick-

lung und helfen den Zentralbanken, ihr Inflationsziel zu 

erreichen, wenn es gut verankert ist. Vor diesem Hin-

tergrund ist es wenig überraschend, dass die Zentral-

banken ihre Ausrichtung der Geldpolitik überwiegend 

an den langfristigen Inflationserwartungen orientieren. 

Der merkliche Rückgang der langfristigen Inflationser-

wartungen in den vergangenen Wochen in den USA 

bedeutet, dass die Fed derzeit kaum in der Lage ist, 

Leitzinserhöhungen ernsthaft in Erwägung zu ziehen. 

 

USA: Deutlicher Rückgang der langfristigen Inflations-
erwartungen (erwarteter Durchschnitt von 2020 bis 2025) 
in % 

 

* Durchschnittlich erwartete jährliche Inflationsrate von 2020 bis 2025 auf Basis 
 von Inflationsswaps  
Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg, Berechnungen Metzler,  
Stand 23.1.2015 

 

In der Vergangenheit lockerte die Fed sogar die Geldpo-

litik regelmäßig, wenn die Inflationserwartungen derart 

niedrig waren. Im Gegensatz dazu haben viele realwirt-

schaftliche Daten – beispielsweise das Konsumenten-

vertrauen, die Kapazitätsauslastung und verschiedene 

Geschäftsklimaindizes – schon wieder die Vorkrisen-

niveaus erreicht. Zudem verzeichnet die US-Wirtschaft 

ein anhaltend robustes Wachstum, was etwa ein BIP-

Wachstum (Freitag) im vierten Quartal von 3 % unter-

mauern dürfte. Daneben erwarten wir auch einen deut-

lichen Anstieg der Neubauverkäufe (Dienstag) sowie 

der Auftragseingänge (Dienstag). In diesem realwirt-

schaftlichen Umfeld sollte die US-Notenbank die Geld-

politik eigentlich weniger expansiv gestalten.   

 

Die US-Notenbank (Mittwoch) befindet sich damit in 

einer Zwickmühle. Wahrscheinlich wird sie sich eher 

auf die Inflationserwartungen fokussieren und damit 

keine baldigen Leitzinserhöhungen in Aussicht stellen, 

zumal sie mit Aussagen über mögliche Leitzinserhö-

hungen den Aufwärtstrend des US-Dollars befeuern 

würde. 

 

 

Konjunkturdaten in Großbritannien und Japan  
In Großbritannien wird das BIP im vierten Quartal schon 

am Dienstag veröffentlicht. Die Daten werden zweifel-

los einen anhaltenden robusten Aufschwung zeigen. 

 

In Japan stehen die Inflationsdaten (Freitag) und der 

Arbeitsmarktbericht (Freitag) auf der Agenda.  

 

 

Hohe Kapazitätsauslastung in der Eurozone könnte  
Inflationswende begünstigen 
Auf den ersten Blick erscheint es überraschend, von 

einer Inflationswende zu sprechen, wenn die Inflation 

(Freitag) im Januar voraussichtlich auf -0,5 % gefallen 

ist. Der Inflationsrückgang ist jedoch hauptsächlich auf 

den Rückgang des Energiepreises zurückzuführen, da 

die Kerninflation mit 0,7 % im positiven Bereich geblie-

ben sein dürfte. Die Erholung des Geldmengen- und 

Kreditwachstums (Donnerstag) dürfte sich im Dezem-

ber fortgesetzt haben – das signalisiert einen steigen-

den Trend der Kerninflation in den kommenden Mona-

ten.  

 

Auch zeigt ein Blick auf die Kapazitätsauslastung in der 

Eurozone, dass sie sich trotz des schwachen Wachs-

tums in den vergangenen Jahren im vierten Quartal 

2014 überraschend nahe dem historischen Durch-

schnitt bewegt hat. 

 

2,0

2,2

2,4

2,6

2,8

3,0

3,2

3,4

3,6

3,8

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Durchschnitt

Langfristige Inflationserwartungen*



Kapitalmarktausblick KW 5 

23. Januar 2015 

2 

Trotz schwachem Wirtschaftswachstum liegt die 
Kapazitätsauslastung auf nahezu durchschnittlichem 
Niveau 
in % 

 

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg, Berechnungen Metzler,  
Stand 30.12.2014 

 

Der Grund hierin liegt in den geringen Investitionen der 

Unternehmen in den vergangenen Jahren. Auch melde-

ten die Unternehmen in der Eurozone trotz der immer 

noch hohen Arbeitslosenquote einen überdurchschnitt-

lichen Mangel an qualifizierten Arbeitskräften. 

 

Überdurchschnittlicher Mangel an geeigneten 
Arbeitskräften in der Eurozone 
Umfrage der europäischen Kommission 

 

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg, Berechnungen Metzler,  
Stand 30.12.2014 

 

Ein großer Teil der Arbeitslosigkeit scheint vor diesem 

Hintergrund wohl oder übel struktureller Natur zu sein, 

was ein weiterer Grund dafür ist, die dringend notwen-

digen Strukturreformen in vielen Mitgliedsländern der 

Europäischen Währungsunion umzusetzen und über 

Weiterbildungsmaßnahmen nachzudenken. Sollte sich 

der Ölpreis stabilisieren und die Inflationserwartungen 

wieder steigen, könnte die Inflation vor dem Hinter-

grund der hohen Kapazitätsauslastung im Jahresverlauf 

2015 deutlich schneller steigen als allgemein erwartet, 

zumal die gesamtwirtschaftliche Nachfrage im Jahres-

verlauf zunehmend an Dynamik gewinnen sollte. Das 

dürfte ein moderater Anstieg des ifo-Index (Montag) 

ebenso wie der von der EU-Kommission erhobene 

Geschäftsklimaindex (Donnerstag) zeigen.    

Griechenland vor den Wahlen  
Derzeit sieht es ganz danach aus, als würde Syriza die 

Wahlen am Sonntag gewinnen. Dabei ist es noch offen, 

ob das Linksbündnis allein regieren kann oder auf einen 

Koalitionspartner angewiesen ist. Im Wahlkampf hat 

Syriza einen deutlichen Anstieg der Staatsausgaben 

und ein Zurückdrehen der Strukturreformen verspro-

chen. Sollte Syriza tatsächlich ihr Programm eins zu 

eins umsetzen, wären die Tage Griechenlands im Euro-

raum gezählt, da die EZB das griechische Bankensys-

tem jederzeit von der Geldversorgung abschneiden 

kann. Die Wahl kann jedoch auch zu einer Chance für 

Griechenland werden, da die griechische Wirtschaft 

nach wie vor von einigen wenigen einflussreichen Fa-

milien in einer oligopolistischen Struktur dominiert wird. 

Eine von Syriza geführte Regierung könnte diese Struk-

turen aufbrechen und damit für mehr Wettbewerb und 

ein höheres Wirtschaftswachstum sorgen. Syriza würde 

damit einen vergleichbaren Weg wie der damalige 

brasilianische Präsident Lula da Silva nehmen. Erst die 

Verhandlungen zwischen der neuen griechischen Re-

gierung und der Troika werden zeigen, welchen Weg 

Griechenland einschlagen wird. Die Finanzmärkte ha-

ben bisher auf einen wahrscheinlicher werdenden Aus-

stieg Griechenlands aus dem Euro überraschend ent-

spannt reagiert. Vielleicht sind die Ansteckungseffekte 

deutlich geringer als bisher gedacht.  

 

 

Der Schweizer-Franken-Schock 

Normalerweise brechen Wechselkursanbindungen 

unter dem Druck der Finanzmärkte oder durch zuneh-

mend negative Folgen für die Realwirtwirtschaft. So 

war beispielsweise Deutschland in den 1970er-Jahren 

nicht mehr bereit, im Rahmen des Bretton-Woods-

Systems unbegrenzt US-Dollar zu kaufen, da dadurch 

die inländische Geldmenge stieg und die Inflationsrisi-

ken zunahmen. Die Schweiz verzeichnete zwar auch 

erhebliche Kapitalzuflüsse aus dem Euroraum – jedoch 

mit nur geringen negativen realwirtschaftlichen Konse-

quenzen (liquiditätsgetriebener Anstieg der Immobilien-

preise). Die durch die Devisenmarktinterventionen ge-

schaffenen Schweizer Franken akkumulierten sich mehr 

oder weniger im Schweizer Bankensystem, ohne in die 

Realwirtschaft abzufließen. Die Kreditvergabe der 

Schweizer Banken verlangsamte sich zuletzt sogar von 

4,4 % im Juli 2014 auf 3,6 % im November 2014. Auch 

erscheint die Hypothekenkreditvergabe mit einem  
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Metzler Asset Management 
 
Metzler Asset Management GmbH 
Untermainanlage 1 
60329 Frankfurt am Main 
Telefon (0 69) 21 04 - 5 32 
Telefax (0 69) 21 04 - 11 79 
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 §§ 15 ff. AktG „Metzler“ genannt) enthält 
Informationen, die aus öffentlichen Quellen stammen, die wir für verlässlich halten. Metzler übernimmt jedoch keine Garantie für die Richtigkeit oder Vollständigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behält sich unangekündigte Änderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schätzungen und Prognosen vor und 
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfänger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verändert hat oder unrichtig, 
unvollständig oder irreführend wird.  
 
Ohne vorherige 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. 
 

Wachstum von 3,6 % im November nicht exzessiv. Im 

Einklang mit einer moderaten Kreditvergabe wuchs die 

Geldmenge M3 im Dezember nur noch mit einer Rate 

von 3,3 % – das war eine deutliche Abschwächung des 

Wachstums von noch 11,3 % im Juni 2013. Die Inflati-

on lag im Dezember bei nur -0,3 %. Vor diesem Hinter-

grund muss die Entscheidung, die Wechselkursanbin-

dung zu lösen, als eine rein politische Entscheidung mit 

dem Ziel betrachtet werden, die Abhängigkeit von der 

Europäischen Währungsunion zu reduzieren. Für die 

Schweiz ist die Entscheidung mit massiven negativen 

Folgen für die Realwirtschaft verbunden. Anstatt mit 

2 % in diesem Jahr zu wachsen, dürfte die Schweiz ein 

Minuswachstum erleiden. Darüber hinaus wird sich die 

Deflation verschärfen. Für die Eurozone ist die Aufwer-

tung ein Segen, da die Schweiz mit einem Leistungsbi-

lanzüberschuss von mehr als 10 % des BIP bisher eher 

die Bereinigung der Ungleichgewichte in der Eurozone 

behinderte. Mehr Exporte in die Schweiz und weniger 

Importe aus der Schweiz werden einen merklichen 

Wachstumsimpuls für die Eurozone in den kommenden 

Quartalen bedeuten.  

 

Der Schweizer Franken dürfte im Jahresverlauf wieder 
etwas von seinen Kursgewinnen abgeben 
Wechselkurs des Schweizer Franken gegenüber dem Euro 

 

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg; Stand Oktober 2014 

 

Laut einem Wechselkursmodell für den Schweizer 

Franken auf Basis der vergangenen kumulierten und 

erwarteten zukünftigen Wachstumsdifferenzen könnte 

sich der Schweizer Franken nach der dramatischen 

Aufwertung wieder moderat in Richtung 1,05 EUR/CHF 

in den kommenden Monaten abschwächen.         

 

Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  

 

Edgar Walk  

Chefvolkswirt Metzler Asset Management 

 

 
 

0,9

1,0

1,1

1,2

1,3

1,4

1,5

1,6

1,7

1,8

1997 2002 2007 2012

Prognosemodell

Wechselkurs EUR/CHF



<<
  /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 /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 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
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /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
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /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 ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


