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Metzler: Unsicherheit über den Wachstumsausblick 

Erratische Konjunkturdaten aus der Eurozone 
 
 

Eurozone: Konjunkturlage besser als Sentiment 
Der Rückgang der Einkaufsmanagerindizes in der Euro-

zone im November kam völlig überraschend – zumal ein 

großer negativer Beitrag aus Deutschland kam, das 

eigentlich der große Profiteur des schwächeren Euros 

ist. Dementsprechend wird sich der Fokus der Finanz-

marktteilnehmer auf den ifo-Index (Montag) und den 

von der Europäischen Kommission erhobenen Ge-

schäftsklimaindex (Donnerstag) richten. Der Rückgang 

der Einkaufsmanagerindizes erscheint übertrieben und 

dürfte nicht zu vergleichbaren Rückgängen beim ifo-

Index und beim EU-Geschäftsklimaindex geführt haben, 

und zwar auch deshalb, weil das eine oder andere 

deutsche Unternehmen davon berichtet, dass die Kun-

den seit der Finanzmarktkrise ihre Aufträge deutlich 

erratischer platzieren und sich bei negativer Berichter-

stattung in den Medien schnell wieder mit neuen Auf-

trägen zurückziehen. Darunter könnte auch die Aussa-

gekraft der Geschäftsklimaindizes im Allgemeinen lei-

den. So berichteten beispielsweise schon manche 

deutsche Unternehmen von einem deutlichen Auftrags-

schub, seit sich die Finanzmärkte wieder beruhigt und 

die Wachstumsängste nachgelassen haben.  

 

Darüber hinaus werden noch die Geldmengen- und 

Kreditdaten (Donnerstag) für Oktober veröffentlicht. Vor 

allem die Kreditdaten dürften die zögerliche Verbesse-

rung der Vormonate fortsetzen und damit signalisieren, 

dass die Deflationsrisiken in der Eurozone derzeit eher 

niedrig sind. Auch dürfte sich die Kreditversorgung in 

der Peripherie der europäischen Währungsunion lang-

sam wieder verbessern, da beispielsweise einige italie-

nische Banken sogar von einer signifikanten Zunahme 

der Kreditanfragen für Wohnimmobilien berichteten. 

Normalerweise ist die Kreditvergabe für Wohnimmobi-

lien frühzyklisch und damit ein positives Signal für die 

gesamtwirtschaftliche Entwicklung.  

 

 

USA: Gute Konjunkturdaten 
Der Aufschwung in den USA ist zwar stark – aber unter 

der Oberfläche immer noch fragil. So reagierte der 

Wohnimmobilienmarkt in den USA sehr negativ auf den 

Anstieg des Zinsgefüges nach den Kommentaren von 

Ben Bernanke im Mai vergangenen Jahres, was damals 

den Aufschwung abzuwürgen drohte, da der Wohnim-

mobilienmarkt in den USA frühzyklisch und damit der 

Taktgeber für die Gesamtwirtschaft ist. Die US-

Wirtschaft ist immer noch nicht in der Lage, höhere 

Zinsen zu verkraften. 

 

US-Wohnimmobilienmarkt erholt sich langsam wieder vom 
Zinsschock des vergangenen Jahres 
Verkäufe bestehender Wohnimmobilien in Tausend Einheiten 

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand: 14.11.2014 

 

Immerhin konnten die Verkäufe bestehender Wohnim-

mobilien den Einbruch seit Juli 2013 zuletzt nahezu 

wieder aufholen. Vor diesem Hintergrund wird sich der 

Fokus in der kommenden Woche auf die Neubauver-

käufe (Mittwoch) richten. Darüber hinaus werden die 

Auftragseingänge (Mittwoch) und die Konsumausgaben 

(Mittwoch) veröffentlicht.  

 

 

Japanischer Wechselkurs im Abwärtstaumel 
In dieser Woche stieg der US-Dollar auf ein Kursniveau 

von knapp 119 gegenüber dem japanischen Yen und 

wertete damit seit August um mehr als 15 % auf. In der 

Vergangenheit konnte die Währungsbewegung eini-

germaßen gut mit der aktuellen und kumulierten 

Wachstumsdifferenz zwischen beiden Währungsräu-

men erklärt werden. Dementsprechend ist die Rezessi-

on in Japan im zweiten und dritten Quartal maßgeblich 

für die Yen-Schwäche verantwortlich. Der Arbeits-

marktbericht (Freitag) sowie die Industrieproduktion 

(Freitag) dürften jedoch zeigen, dass die japanische 

Wirtschaft im vierten Quartal wieder zu einem positiven 

Wirtschaftswachstum zurückkehren konnte. Auch dürf-

te sich die Inflation (Freitag) weiterhin komfortabel im 

positiven Bereich bewegen.    

 

Das hierbei verwendete Währungsmodell für den japa-

nischen Yen ist in einem gewissen Sinne realitätser-

probt, da es schon seit einigen Jahren in einer progno-
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sefreien Version eingesetzt wird. Der Vorteil dabei ist, 

dass auf Prognosen verzichtet werden kann und dass 

nur das Vorzeichen der Prognose von Relevanz ist (US-

Dollar steigt oder fällt gegenüber dem Yen im nächsten 

Quartal). Vor diesem Hintergrund sollte der Output des 

Fundamentalmodells – das auf Prognosen basiert – mit 

größter Vorsicht genossen werden. Es erlaubt nur fol-

gende Aussage: Die Wahrscheinlichkeit, dass der US-

Dollar gegenüber dem japanischen Yen im kommenden 

Jahr in eine Seitwärtsphase eintritt, ist größer, als dass 

er gegenüber dem japanischen Yen steigt oder fällt.     

 

Die Abschwächung des japanischen Yens verlief bisher im 
Einklang mit den Fundamentaldaten 

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg 

 

So signalisiert das Fundamentalmodell auf Basis unse-

rer Wachstumsprognosen für die USA und Japan eine 

Seitwärtsbewegung zwischen 110 und 120 JPY/USD. 

Dabei kann nicht ausgeschlossen werden, dass der US-

Dollar zunächst noch gegenüber dem japanischen Yen 

überschießt, wie es schon öfters in der Vergangenheit 

passiert ist. Sollte es jedoch dazu kommen, ist es sehr 

wahrscheinlich, dass sich die Fehlbewertung in der 

Folge wieder korrigiert.    

 

 

Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  

 

Edgar Walk  

Chefvolkswirt Metzler Asset Management 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Nominales Wirtschaftswachstum in % ggü. 
Vj. (Prognose von Q4 20014 bis Q4 2015) Wechselkurs des JPY gegenüber dem USD
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