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Metzler: Leitzinssenkung der US-Notenbank im Juni ist

nicht wahrscheinlich

Prognosemodelle konnen helfen, das aktuelle wirt-
schaftliche Umfeld sowie die eigenen makrookonomi-
schen Prognosen in einen wahrscheinlichen Leitzins-
pfad zu Ubersetzen. Schon seit vielen Jahren verwen-
den wir ein Modell fur den US-Leitzins, das auf den
Input-Variablen Arbeitslosenquote, Inflation und Kapazi-
tatsauslastung basiert. Dieses Jahr haben wir das Mo-
dell noch um die Variable Staatsverschuldung erganzt,
die anscheinend doch eine grofRe Rolle bei der Ausrich
tung der Geldpolitik zu spielen scheint. Je hoher die
Staatsverschuldung, desto geringer der Spielraum fur
Leitzinserhohungen.

Unser Prognosemodell signalisiert Raum fiir US-Leitzins-
senkungen
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Gibt man nun die neuesten Daten in das Modell ein —
namlich den tUberraschenden Ruckgang der Kerninflati-
on von 2,0 % im Dezember 2018 auf zuletzt 1,6 % im
April sowie den Uberraschenden Ruckgang der Kapazi-
tatsauslastung in der Industrie von 79,6 % im Novem-
ber auf 77,9 % im April, ergibt sich derzeit ein ange-
messenes US-Leitzinsniveau von 2,4 %. Unter Berlck-
sichtigung unserer Prognosen fur die kommenden Mo-
nate fallt der angemessene Leitzins jedoch ab Septem-
ber auf etwa 2,0 % — unter anderem wegen der von uns
erwarteten Seitwartsbewegung der Kerninflation. Der
Output eines Prognosemodells kann jedoch nur ein
erster Baustein in der Zinsprognose sein, die noch um
eine Einschatzung des aktuellen Umfelds erganzt wer-
den muss.

Derzeit sehen wir die Wahrscheinlichkeit unveranderter
Leitzinsen bis Jahresende immerhin noch bei 45 %. Der
Hauptgrund dafur ist die positive Entwicklung am

Wohnimmobilienmarkt. So stiegen die Antrage fur
Hypothekenkredite um 26,8 % innerhalb nur einer Wo-
che vom 3. bis 7. Juni — aufgeteilt in einen Anstieg von
10 % fur Kredite fUr den Kauf einer Immobilie sowie in
einen Anstieg um 46,5 % zur Refinanzierung bestehen-
der Immobilienkredite. Bestatigung fur eine einsetzende
Erholung am Wohnimmobilienmarkt durften unter an-
derem auch vom NAHB-Index (Montag), von den Neu-
baubeginnen (Dienstag), den Neubaugenehmigungen
(Dienstag) und den Umsatzen bestehender Wohnim-
mobilien (Freitag) kommen.

Der Wohnimmobilienmarkt ist deshalb so wichtig, weil
er die zukunftige konjunkturelle Entwicklung der US-
Wirtschaft oft schon frihzeitig anzeigt und eine Bele-
bung spater im Jahr signalisiert. Auch zeigt der
Wohnimmobilienmarkt keine Anzeichen einer Ubertrei-
bung - die Immobilienpreise liegen derzeit nur gering-
fugig Uber dem Hochpunkt von 2006.

In Gegensatz dazu boomt der Markt fur gewerbliche
Immobilien in den USA: In grofRen Metropolen liegen
die Preise schon knapp 50 % Uber dem Hochpunkt von
2007. Leitzinssenkungen der US-Notenbank konnten
den Boom weiter anfachen und zur Entstehung einer
gefahrlichen Blase beitragen, was die US-Notenbank
zogern lassen konnte, den Leitzins tatsachlich zu sen-
ken.

USA: Boom am Markt fiir Gewerbeimmobilien konnte
infolge von Leitzinssenkungen weiter angefacht werden
Index der Preise gewerblicher Immobilien in den groRen
Metropolen
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Mit einer Wahrscheinlichkeit von 55 % sehen wir je-
doch zwei Leitzinssenkungen im September und De-
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zember, da die US-Notenbank im aktuellen Umfeld
kaum die Erwartungen der Finanzmarktakteure enttau-
schen kann. Die Eskalation des Handelskonflikts und
die Uberraschende Schwache zahlreicher Konjunkturda-
ten sorgen derzeit fur grofRe Unsicherheit, die die Un-
ternehmen schon jetzt zu einer Reduktion ihrer Investi-
tionsausgaben bewogen hat. Sollte die US-Notenbank
also die Erwartungen von Leitzinssenkungen enttau-
schen, wurde ein weiterer Unsicherheitsschock hinzu-
kommen, der die Weltwirtschaft in eine Rezession sto-
[3en konnte.

Eurozone: Hoffnung auf Stabilisierung

Die hohen Unsicherheiten in Bezug auf den Handels-
konflikt, den Brexit und die Haushaltslage in Italien
sorgen derzeit fUr eine ausgepragte Wachstumsschwa-
che. In diesem Umfeld ware es schon ein positives
Signal, wenn der ZEW-Index (Dienstag) und die Ein-
kaufsmanagerindizes (Freitag) nicht weiter fallen wr-
den.

Gleichzeitig sinken in der Eurozone die langfristigen
Inflationserwartungen seit Jahresanfang sehr deutlich.
Woirden die Finanzmarktakteure darauf vertrauen, dass
die EZB immer ihr Inflationsziel von 2,0 % erreicht,
waren die langfristigen Inflationserwartungen stabil bei
2,0 % verankert. Heute (14. Juni) sind sie jedoch auf nur
noch etwa 1,2 % gefallen. Der Vertrauensverlust hangt
damit zusammen, dass die Finanzmarktakteure davon
ausgehen, dass die EZB ihr Pulver vollstandig verschos-
sen und keine Moglichkeit mehr hat, die Wirtschaft zu
stimulieren.

Eurozone: Kollaps der Inflationserwartungen signalisiert
Vertrauensverlust in die EZB

Inflationserwartungen in 5 Jahren, Vorlauf von 5 Jahren,
Inflationsswaps in %
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Im Endeffekt durfte der erschreckende Ruckgang der
Inflationserwartungen die EZB dazu zwingen, bald neue
MaRnahmen auf den Weg zu bringen. Eine Leitzinssen-
kung auf -0,6 %, eine Reaktivierung des Wertpapier-
kaufprogramms sowie ein gespaltener Reservesatz
konnen dabei nicht mehr ausgeschlossen werden. Ei-
gentlich brauchte die EZB nunmehr die Unterstitzung
der Fiskalpolitik.

Japan: Bank von Japan kdampft schon ldnger mit
Vertrauensverlust

Die Bank von Japan (Donnerstag) kampft schon langer
mit einem Vertrauensverlust; die langfristigen Inflati-
onserwartungen liegen sogar nur bei 0 %. Immerhin
durfte die Inflation (Freitag) im Mai etwa 0,7 % betragen
haben. Selbst der Boom am japanischen Arbeitsmarkt
konnte bisher keinen nennenswerten Anstieg der Infla-
tion bewirken. Die Bank von Japan ist von einem Akteur
zu einem Zuschauer geworden und muss hoffen, dass
frUher oder spater doch irgendwann einmal die Inflation
anspringt.

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) enthalt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fir verlasslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behélt 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.

3




<<
  /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


