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Dort stabiles Wachstum, 
hier die Deflation 

 

 

Die realwirtschaftlichen Daten verbessern sich, insbeson-
dere in den USA, Großbritannien und Japan. Selbst die 
EZB ist sich mittlerweile des Deflationsrisikos bewusst, 
das sich darin zeigt, dass sowohl der Verbraucherpreisin-
dex als auch seine Kernrate unter 1,0% liegen. Während 
eine hartnäckige weit verbreitete Deflation so gar nicht zu 
einer weltweiten Konjunkturerholung passt, zeichnen die 
tiefgreifenden Asymmetrien im Euroraum ein ganz ande-
res gesamtwirtschaftliches Bild: Hier ist eine anhaltende 
und extrem niedrige Inflation ein wichtiges Risiko.    

Willkommene Bestätigung: Die weltweite von 
den USA angeführte Erholung setzt sich fort  
Der Government Shutdown in den USA und die knappe Eini-
gung über eine Erhöhung der Schuldenobergrenze hat an 
den Finanzmärkten einen bitteren Nachgeschmack hinterlas-
sen, zumal das Restrisiko einer Wiederholung der Ereignisse 
im Januar 2014 besteht. Die Binnennachfrage steigt trotz des 
politischen und fiskalpolitischen Chaos in Washington unver-
mindert. Es scheint fast, als seien die Unternehmen immun 
gegen die schlechten Nachrichten und die Verbraucher hätten 
keinen zu großen Schaden davongetragen.   

Wie erwartet hat unser ISM-basierter Surprise Gap Index (SGI) 
an Dynamik verloren, aber die gute Nachricht ist, dass er nicht 
gefallen ist und damit signalisiert, dass auch das Wachstum auf 
kurze Sicht nicht zurückgehen dürfte. Was die Verbraucher 
betrifft hat sich die auf der Umfrage des Conference Board 
basierende Komponente, die sich auf die aktuelle Lage am 
Arbeitsmarkt bezieht, marginal verschlechtert, was zu dem 
Anstieg der Arbeitslosenquote um 0,1 Prozentpunkt passt.  

Im Euroraum ist der SGI – passend zum stabilen Wachstum – 
nur ganz leicht gefallen. Spitzenreiter waren die deutschen 
Unternehmen, was für eine stabile weltweite Nachfrage 
spricht. Dies bestätigt auch die monatliche Umfrage unter 
französischen Exportunternehmen. Spanische und italieni-
sche Unternehmen liegen zwar hinter deutschen, aber auch 
sie berichten über eine steigende Nachfrage. Das Feedback

 

französischer Unternehmen ist dagegen unterschiedlich: sie 
schätzen die aktuelle Lage schlecht ein, glauben aber an eine 
spätere Verbesserung. 

Abbildung 1 

US-Industrie: Immun gegen politische Unsicherheiten 

 
Quellen: ISM, Ifo, INsee, CBS, CPB, INE, Istat und AXA IM Research 

Abbildung 2 
Euroraum-Industrie: Unter Schwankungen aufwärts 

 
Quellen:ISM, Ifo, INsee, CBS, CPB, INE, Istat, und AXA IM Research 

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Surprise Gap, smoothed

Surprise Gap (Production -
previous orders), normalised
Production component

US Surprise Gap: Current production minus new orders 3 months ago
Recession warning Recovery signal

US Surprise Gap Index

May 2011

December 2007

March 2009

February 
2010

June 
2012

Dec. 
2011

August 2013

October 
2013

-1.2
-1.0
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2

-1.2
-1.0
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2

1998 1999 2001 2002 2004 2005 2007 2008 2010 2011 2013
Recession warning Recovery signal

April 2008

December  2008 : -2.4

May 2011

Feb 2012

May 2009
August 
2013

Euro Area Surprise Gap Index

EA Surprise Gap: Current production minus production plans 3 months ago

October 
2013



 
 
 

 
 
 

AXA Investment Managers – 14.11.2013 
 

2 

Auch die Nachrichten aus China waren ermutigend. Die In-
dustrieproduktion ist im Einklang mit dem Einkaufsmana-
gerindex leicht auf über 10% gestiegen. Das Wachstum des 
Automobilabsatzes ist von 13 auf 10% zurückgegangen. Zum 
aktuellen Zeitpunkt ist es schwer zwischen Noise und echtem 
Signal zu unterschieden, aber 10% ist und bleibt ein ordentli-
cher Trend.  

Alles in allem ist die weltweite Erholung (wieder) auf ei-
nem guten Weg. Ceteris paribus müsste dies das Risiko 
einer weltweiten Deflation und anhaltend niedriger Renditen 
verringern. Aber was das betrifft, gibt es noch Unterschiede 
zwischen den einzelnen Regionen.  

Endlich erkennt die EZB, dass Deflation ein 
Problem sein könnte 
Die Entscheidung des geldpolitischen Rats der EZB, noch vor 
der aktuellen Inflationsprognose, die für den Dezember erwar-
tet wird, den Leitzins von 0,5 auf 0,25% zu senken, hat die 
Märkte überrascht. EZB-Chef Draghi machte klar, dass eine 
Inflation von unter 1% und eine „eher schwache Kreditdyna-
mik“ (womit er untertrieben hat) eine unwillkommene Konstel-
lation ist und das Risiko einer „längeren Phase mit einer nied-
rigen Inflation“ in Aussicht stellt. Interessanterweise ist das 
eine Einschätzung, auf die die Marktteilnehmer allmählich 
reagieren. Wie Abbildung 3 zeigt ist die für die kommenden 
fünf Jahre erwartete Inflation gemessen an den Märkten für 
Inflationsswaps (eine passende Benchmark für den internati-
onalen Vergleich)  kontinuierlich zurückgegangen – von 2,2% 
Anfang 2012 auf zuletzt 1,5%. Recht überraschend ist, dass 
die Inflationserwartungen zwar deutlich unter den von der 
EZB für den Euroraum angestrebten Wert von 1,99% zurück-
gegangen sind, während in Japan genau das Gegenteil der 
Fall war. Hier ist die Inflationserwartung auf Sicht von fünf 
Jahren von 0 auf 1,3% gestiegen  und nähert sich damit dem 
neuen Zielwert der BoJ. Ich habe immer wieder geschrieben, 
dass die EZB ihren eigenen Überzeugungen nicht treu ge-
blieben ist, als sie die Entwicklung ihres früher wichtigsten 
Inflationsindikators, nämlich der Geldmenge M3 nicht mehr 
beachtete. Anders als im Juli 2008, kurz vor dem Lehman-
Konkurs ist M3  nur um 7,8% gestiegen (bzw. um durch-
schnittlich 1,5% p.a.) während M2 in den USA um  40,2% 

zugelegt hat (6,9% p.a.)  Da überrascht es nicht, dass der 
Euro trotz der vergleichsweise schwachen Euroraumkonjunk-
tur gegenüber dem US-Dollar noch immer so stark ist. Und es 
ist auch keine Wunder, dass sich im Euroraum Deflationsten-
denzen deutlich bemerkbar machen, sowohl beim Verbrau-
cherpreisindex als auch bei seiner Kernrate. Aber es gibt 
auch eine gute Nachricht: Der EZB ist dies nicht entgangen.  

Abbildung 3 
Inflationserwartungen: Japan und der Euroraum konvergieren 

 
Quellen: Datastream und AXA IM Research 

Mein Fazit: Die Weltwirtschaft erholt sich erwartungsgemäß, 
mit den USA an der Spitze. Wegen des schwächeren Wachs-
tums in der ersten Jahreshälfte aber auch aufgrund der nied-
rigeren Rohstoffpreise ist die Inflation zuletzt zurückgegan-
gen. Für eine nachhaltige Deflation spricht allerdings nur 
wenig, da die Weltwirtschaft weitere Fortschritte macht. 2014 
sollte man also auf steigende Anleiherenditen setzen. Lang-
fristig ist allerdings eine höhere Inflation wahrscheinlicher als 
eine Deflation, da die Fed ebenso wie die anderen Notenban-
ken ihre Bilanzen stark ausgeweitet und viel Geld gedruckt 
hat. Doch was für die Weltwirtschaft stimmt, gilt nicht unbe-
dingt für jede einzelne Region. Im Euroraum besteht ein ho-
hes Deflationsrisiko, aus konjunkturellen aber auch aus geld-
politischen Gründen.  Die EZB muss wissen, wogegen sie 
kämpfen muss. Zurzeit ist es ganz bestimmt nicht die Inflation.  

AXA IM Research im Internet: http://www.axa-im.com/en/research 
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