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Metzler: Billiges Geld schafft Abhangigkeiten

Weltwirtschaft ist noch auf eine anhaltende Liquiditatszufuhr angewiesen

USA: Wird das Wertpapierkaufprogramm fortgesetzt?
Bisher lie® die US-Notenbank keine Zweifel daran, dass
das Wertpapierkaufprogramm (QE3) im Oktober been-
det werden soll. Die Turbulenzen an den Finanzmark-
ten, die Unsicherheiten Uber den Wachstumsausblick in
Europa, die geopolitischen Risiken sowie der Rickgang
der Inflationserwartungen in den USA scheinen jedoch
ein langsames Umdenken bei der Fed zu bewirken. So
sprach James Bullard, Prasident der Fed von St. Louis,
gestern davon, dass das Wertpapierkaufprogramm
verlangert werden konnte. Im Endeffekt signalisieren
die Finanzmarkte vor allem durch den Rickgang der
langfristigen Inflationserwartungen der Fed, dass ein
Ende von QE3 zum jetzigen Zeitpunkt zu frih ware und
negative Konsequenzen flr das Wirtschaftswachstum
und den Inflationsausblick hatte.

Langfristige Inflationserwartungen
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In einem gewissen Sinn ist der Ruckgang der langfristi-
gen Inflationserwartungen in den USA Uberraschend,
da die Konjunkturdaten zuletzt durch Starke Uberzeug-
ten. So steht beispielsweise der gestern veroffentlichte
Philadelphia-Fed-Index im Einklang damit, dass sich die
US-Wirtschaft im vierten Quartal 2014 und im ersten
Quartal 2015 deutlich beschleunigen wird.

Deutliche Wachstumsheschleunigung der US-Wirtschaft
in % ggii. Vj.
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Auch durften die Indikatoren zur Nachfrage nach
Wohnimmobilien — Verkauf bestehender Wohnimmo-
bilien (Dienstag) und Neubauverkaufe (Freitag) — den
grundsatzlichen Aufwartstrend bestatigen, obwohl mit
einem moderaten Rickgang im September zu rechnen
ist. Die Nachfrage nach Wohnimmobilien ist frihzyk-
lisch und daher oft der entscheidende Taktgeber fur die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Darlber hinaus
wird die Inflationsentwicklung (Mittwoch) Uber den
weiteren Weg der US-Geldpolitik entscheiden. Zweifel-
los wird das Sinken der Energiepreise einen merklichen
Rickgang der Inflationsrate verursachen. Fur die Fed ist
jedoch die Kerninflation die mafdgebliche Steuerungs-
grofie.

Grundsatzlich stellt sich bei jetzt auftretenden Proble-
men beim Exit aus der ultralockeren Geldpolitik die
Frage, wie abhangig die Weltwirtschaft von der Zen-
tralbankliquiditat geworden ist. Sollte ein Exit aus der
ultralockeren Geldpolitik sofort negative Konsequenzen
fur die Realwirtschaft nach sich ziehen, waren dann die
Zentralbanken nicht in ihrer Geldpolitik gefangen? Erst
die kommenden Monate werden zeigen, ob ein Exit
gelingen kann und ob die Fed tatsachlich im kommen-
den Jahr den Leitzins anhebt. Sicherlich sind dafur eine
anhaltend robuste Konjunktur in den USA sowie erste
Erholungstendenzen in der Wirtschaft der Eurozone
eine notwendige Bedingung.
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Eurozone: Vertrauensschock contra Wechselkurs

Die geopolitischen Ereignisse sowie die Unsicherheit
Uber die Wachstumsperspektiven sorgten vermutlich
far einen Vertrauensschock in der Eurozone in den
vergangenen Wochen, wie etwa der Rickgang des ifo-
Index und der Einkaufsmanagerindizes im August und
September zeigt. Die Turbulenzen an den Finanzmark-
ten konnten vor diesem Hintergrund die Unsicherheit
bei den Unternehmen nochmals verstarkt haben und
aufgrund von sich selbst erfullenden Erwartungen zu
einem Wirtschaftsabschwung fuhren. Dem gegenuber
stehen die positiven Effekte des schwacheren Euro-
Wechselkurses sowie des niedrigeren Olpreises, die
nach Schatzungen auf Basis der Modelle der OECD
einen positiven Effekt auf das Wirtschaftswachstum der
Eurozone im kommenden Jahr von etwa 0,6 %-Punkten
des BIP haben konnten.

Die Einkaufsmanagerindizes (Donnerstag) sowie das
Konsumentenvertrauen (Donnerstag) aus der Eurozone
werden zeigen, welcher der beiden Effekte im Oktober
dominiert. Sollte sich die Wirtschaft weiter abschwa-
chen, durfte das Schnuren eines Konjunkturpakets in
Deutschland und/oder der Eurozone nur noch eine
Frage der Zeit sein.

GroRbritannien: Bank von England im Fokus

Die Turbulenzen an den Finanzmarkten haben auch
Spuren in den Erwartungen der Finanzmarktteilnehmer
an die Zinspolitik der Bank von England hinterlassen. So
wird die erste Leitzinserhohung nicht mehr furs erste
Quartal 2015 erwartet, sondern nunmehr erst furs dritte
Quartal 2015. Es ist schon Uberraschend, dass sich die
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Wachstumsdynamik (Freitag) der britischen Wirtschaft
im dritten Quartal voraussichtlich auf Gber 3 % be-
schleunigt hat, gleichzeitig jedoch die Kerninflation von
3,7 % im April 2011 auf nur noch 1,5 % im September
2014 gefallen ist. Hohes Wirtschaftswachstum bei
gleichzeitig fallender Inflation und einem Null-Zins-
Niveau — das bedeutet eigentlich ein ideales Umfeld fur
Aktien.

China: Wachstumsverlangsamung

Die chinesische Wirtschaft befindet sich in einer Phase
der Wachstumsverlangsamung, wie die Industriepro-
duktion (Dienstag) im September und das BIP (Diens-
tag) im dritten Quartal bestatigen durften. China leidet
unter der hohen Verschuldung der Staatsunternehmen,
die einen grofRen Teil der Kredite von den Staatsbanken
am Immobilienmarkt investiert haben. Um den Uber-
gang zu einem Wachstumsmodell auf Basis des Kon-
sums zu schaffen, muss China den privaten Sektor
ausbauen. Eine grundlegende Voraussetzung dafur ist
die Starkung der Eigentumsrechte, da sich ansonsten
die privaten Akteure tendenziell mit Investitionen zu-
rickhalten und die Wachstumsimpulse weiterhin vom
Staatssektor kommen mussen. Die chinesische Reform-
agenda zielt auf eine Starkung der Marktwirtschaft, es
wird aber noch Zeit brauchen, bis sie greift.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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