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Osterwoche mit einigen Highlights

Setzt sich die zuletzt hohe Wachstumsdynamik in der Eurozone im zweiten Quartal fort?

Die Finanzmarktteilnehmer richten ihren Fokus auf das
Ende von QE2 in den USA: Im Juni will die US-Noten-
bank ihr zweites Programm zum Kauf von US-Staatsan-
leihen (Quantitative Easing) in Hohe von 600 Mrd. EUR
beenden. Im Blickpunkt ist ferner die \Wachstumsdyna-
mik der Wirtschaft in der Eurozone.

Ende von QE2

Derzeit scheiden sich die Geister daran, ob das Ende der
,quantitativen Lockerung” die Finanzmarkte belasten
wird oder nicht. Ein deutlicher Renditeanstieg in den
USA kann die Folge sein, wenn die Fed ab Juli als Nach-
frager bei den Anleiheauktionen ausfallt: Immerhin nahm
die US-Notenbank seit Beginn von Q2 70 % aller Neu-
emissionen auf und war damit die wichtigste Liquidi-
tatsquelle der US-Regierung. Ein Renditeanstieg wirde
sich aus dieser Sicht moderat negativ auf Aktienkurse
und Rohstoffpreise auswirken. Andererseits wird argu-
mentiert, dass der Anleihebestand malgeblich sei fur
das Renditeniveau. Und solange die Fed die Anleihen in
ihrem Bestand halte und nicht verkauft, sei mit keinen
Auswirkungen auf die Finanzmarkte zu rechnen. Bei den
Anleiheauktionen wirden demnach andere Nachfrager
wie Banken oder Pensionskassen fur die Fed einsprin-

gen. Wir tendieren eher zur ersten Sichtweise. Die Fed
konnte dann gezwungen sein, im Herbst ein neues Kauf-
programm aufzulegen, um den Rentenmarkt wieder zu
stabilisieren.

Wachstumsdynamik in der Eurozone

Der ZEW-Index fur die Konjunktur der Eurozone sank im
April auf 19,7 und damit unter den langfristigen Durch-
schnitt von 25,5. Die Marktteilnehmer scheinen dem-
nach mit einer nachlassenden Wachstumsdynamik im
nachsten halben Jahr zu rechnen. Auch die Geldmenge
M1 — ein aufderst zuverlassiger Frihindikator fur die
Wirtschaft der Eurozone fur die nachsten neun bis zwolf
Monate — signalisiert schon seit einigen Monaten Ab-
wartsrisiken. Bisher zeigten jedoch weder der ifo-Index
noch die Einkaufsmanagerindizes Anzeichen einer
Schwache, sondern standen eher fir eine Wachstums-
beschleunigung. Die vorlaufige Erhebung der Einkaufs-
managerindizes in der Eurozone (Di) sowie der ifo-Index
(Do) konnten aufgrund der Eintrubung des Wachstums-
ausblicks enttduschen. Grundsatzlich gehen wir jedoch
von einer starken Zweiteilung der europaischen Wirt-
schaft aus: Der Wirtschaftsboom in Deutschland durfte
noch lange anhalten, wahrend die Lander an der Peri-
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Deutschland: Phasen mit niedrigen Realzinsen waren meistens ein
gutes Umfeld fiir Wirtschaftswachstum
Realer Geldmarktzins in % und ifo-Geschaftsklimaindex
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pherie wegen der fiskalischen Sparprogramme besten-
falls stagnieren durften. In der Vergangenheit jedenfalls
sorgte ein zu niedriges Zinsniveau meistens fur einen
langer anhaltenden Wirtschaftsboom (siehe Grafik).

Was sonst noch verdffentlicht wird

In den USA sehen wir erste zarte Anzeichen flr eine
Verbesserung des Immobilienmarktes. So rechnen wir
mit einem Anstieg des WWohnungsmarktindex der Bau-
wirtschaft (NAHB — Mo), der Baubeginne (Di) sowie der
Zahl von Hausverkaufen (Mi). Beim Philadelphia-Fed-
Index fur das Geschaftsklima (Do) rechnen wir zwar mit
einem Ruckgang, das Niveau durfte jedoch hoch bleiben.
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Grundsiétzliche Hinweise
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