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Wachstumskrafte der US-Wirtschaft werden unterschatzt

Wir erwarten die Veroffentlichung guter US-Konjunkturdaten in der kommenden Woche

Konjunkturdaten im Fokus

Am kommenden Dienstag wird die Wachstumsrate des
Bruttoinlandsprodukts in Deutschland fir das Gesamt-
jahr 2012 veroffentlicht. Das Wachstum durfte sich von
3,0 % im Jahr 2011 auf 0,8 % im Jahr 2012 verlangsamt
haben.

In den USA wird eine ganze Reihe an Daten veroffent-
licht. Die Einzelhandelsumsatze (Dienstag) sowie die
Industrieproduktion (Mittwoch) dirften im Dezember
nochmals moderat gestiegen sein und damit ein Wirt-
schaftswachstum von 2,0 % im vierten Quartal bestati-
gen. Auch vom Immobilienmarkt durften weitere expan-
sive Signale ausgehen. So erwarten wir, dass die Zahlen
der Baubeginne (Donnerstag) und der Baugenehmigun-
gen (Donnerstag) sowie der NAHB-Index (Mittwoch)
den Aufwartstrend der Vormonate fortsetzen. Der Empi-
re-State-Index (Dienstag) und der Philadelphia-Fed-Index
(Donnerstag) sind die ersten Konjunkturindikatoren im
Januar und nach der Einigung im Streit um die ,fiskali-
sche Klippe”. Beide Indikatoren durften die Erleichterung

nach dem Kompromiss reflektieren — also gestiegen sein.

USA: Kompromiss verhindert Sturz von der
Jfiskalischen Klippe"

Der Kompromiss zwischen Demokraten und Republika-
nern vor Jahresende konnte die Gefahr eines Sturzes
von der ,fiskalischen Klippe" signifikant entscharfen.
Ware keine Losung gefunden worden, hatte die Fiskal-
politik die US-Wirtschaft wohl mit einer um etwa

600 Mrd. USD niedrigeren Nachfrage (etwa 4 % des
BIP) belastet. Der Kompromiss konnte den Betrag auf
hochstens 200 Mrd. USD begrenzen, wobei die Ver-
handlungen um Ausgaben in Hohe von 100 Mrd. USD
noch nicht abgeschlossen sind.

Kritische Situation weitgehend entscharft
Straffung der Fiskalpolitik 2013 in Mrd. USD, Jahresrate
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Metzler Asset Management erwartet, dass auch bei den
Ausgaben noch ein Kompromiss gefunden wird. Der
negative Impuls der ,fiskalischen Klippe” wird sich dann
2013 auf insgesamt 1 % des BIP summieren.

China: Moderater Aufschwung

In China und dem Rest Asiens scheint neben der wirt-
schaftlichen Entwicklung auch die Entwicklung der
Finanzmarkte kontinuierlich voranzuschreiten. So emit-
tierten Unternehmen aus den asiatischen Schwellenlan-
dern 2012 Anleihen in einem Volumen von mehr als 1,1
Billionen USD, woran chinesische Unternehmen mit
etwa 700 Mrd. USD den grofdten Anteil hatten. Damit
werden die Unternehmen zunehmend unabhangiger von
den Banken.
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Emissionen von Unternehmensanleihen in China und
anderen asiatischen Markten steigen
in Mrd. USD
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Die guten Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen
sind sicher auch eine Folge der Lockerung der Geldpoli-
tik in vielen Schwellenlandern Asiens im vergangenen
Jahr. Vor allem in China mehren sich die Anzeichen far
einen Aufschwung: Der Einkaufsmanagerindex erholt

sich, und auch der Immobilienmarkt gibt wieder Lebens-

zeichen.

Der Immobilienmarkt in China beginnt sich zu stabilisieren
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So drfte sich das chinesische BIP (Freitag) von 7,4 %
im dritten Quartal auf 7,9 % im vierten Quartal be-
schleunigt haben. Der Aufschwung in China und Asien
insgesamt trifft auf einen sehr ,,engen” Arbeitsmarkt.
Die Arbeitslosenquote in Asien ist sehr niedrig, sodass
die Lohndynamik in den kommenden Monaten wieder
an Schwung gewinnen und damit den Konsum gut
unterstltzen durfte.
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Die Arbeitsmarkte in Asien blieben selbst wahrend der
Verlangsamung der Wirtschaftsdynamik im vergangen Jahr
robust

Arbeitslosenquote in Asien ohne Japan und Indien (in %)
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Naturlich birgt die geringe Arbeitslosigkeit auch Inflati-
onsrisiken. Eine Lockerung der Geldpolitik in China
scheint deshalb in diesem Jahr eher unwahrscheinlich.

Uber Konsumenten- und Vermdgenspreisinflation

Eine interessante Frage ist, warum das , billige Geld” in
der Vergangenheit meistens Konsumentenpreisinflation
zur Folge hatte, in der neueren Zeit jedoch ,nur” einen
Preisschub bei Finanzwerten verursachte. Bisher gibt es
noch keine Uberzeugende Erklarung fur die veranderte
Wirkungsweise der Zentralbankliquiditat. Ein derzeit
diskutierter Grund kdnnte der verstarkte Fokus der Un-
ternehmen auf den ,Shareholder Value” sein. In der
Vergangenheit erhohten die Unternehmen die Investiti-
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onsausgaben in Zeiten niedriger Zinsen deutlich, um ihre
Wettbewerbsposition zu starken und um Marktanteile zu
gewinnen. Die Investitionen hatten einen deutlichen
Anstieg der Beschéftigung zur Folge, der mit einer Ver-
zogerung Druck auf die Lohne ausutbte. Mit dem Sieges-
zug von Shareholder Value und einem immer kurzfristi-
geren Fokus auf den nachsten Quartalsgewinn nutzten
die Unternehmen in der juingsten Vergangenheit das
billige Geld eher, um durch Finanztransaktionen ihre
Attraktivitat fur Aktieninvestoren zu erhdhen. So wurden
Schulden aufgenommen, um eigene Aktien oder Aktien
anderer Unternehmen im Rahmen von M&A- oder Priva-
te-Equity-Transaktionen zu kaufen. Dadurch unterblei-
ben langfristig notwendige Investitionen zugunsten
kurzfristiger Gewinne. Vor diesem Hintergrund dauert es
deutlich langer als in der Vergangenheit, bis eine grof3
zugige Bereitstellung von Zentralbankliquiditat zu Kon-
sumentenpreisinflation fuhrt. Die Inflation in den USA
durfte deshalb zumindest im ersten Halbjahr dieses
Jahres noch niedrig bleiben.

Grundsitzliche Hinweise

Im Dezember 2012 durfte die Erzeugerpreisinflation
(Dienstag) sogar auf nur noch 1,4 % gefallen sein und
die Konsumentenpreisinflation (Mittwoch) auf 1,8 %.
Auch in der Eurozone (Mittwoch) durfte die Inflationsra-
te in den ersten sechs Monaten des neuen Jahres ten-
denziell sinken; im Dezember 2012 durfte sie zunachst
noch stabil bei 2,2 % gelegen haben. Nur in Grof3britan-
nien scheint die Inflationsrate derzeit hartnackig hoch zu
sein. So durfte sie im Dezember (Dienstag) mit 2,7 %
deutlich Gber dem Inflationsziel der Bank von England
gelegen haben
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