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Globale Ungleichgewichte bleiben unbereinigt

Auch im Fokus: Inflation in den USA und Wirtschaftswachstum in der Eurozone

Die kommende Woche verspricht an der Datenfront
eher ruhig zu werden. In den USA werden Zahlen zu
Inflation und Handelsbilanz veroffentlicht, in der Eurozo-
ne zum Wirtschaftswachstum und in China zur Indus-
trieproduktion.

Globale Ungleichgewichte

In den USA droht die Handelsbilanz im Marz tief in die
roten Zahlen zu rutschen. Wir sehen sogar das Risiko,
dass sich das Handelsbilanzdefizit (Mi) auf Gber 50 Mrd.
USD ausweiten und damit auf den hochsten Wert seit
Oktober 2008 steigen konnte. Damit haben die globalen
Ungleichgewichte wieder ein Niveau wie vor der Fi-
nanzmarktkrise erreicht und sind ein grofes Risiko fur
die Weltwirtschaft. Nicht wenige Volkswirte sehen die
globalen Ungleichgewichte als mafRgebliche Ursache fur
die vergangene Finanzmarktkrise. So leihen sich die
USA taglich in eigener Wahrung knapp 2,5 Mrd. USD
vom Rest der Welt, um den Importlberschuss zu finan-
zieren. Die Kreditgeber der USA sind vor allem Zentral-
banken aus den Schwellenlandern, die die Kredite durch
das ,,Drucken” von eigenem Geld finanzieren und den
Kredit an die USA dann als Devisenreserve bilanzieren
(siehe Grafik). Die Devisenreserven werden dann am US-

Rentenmarkt angelegt, was eine auch in den USA zu-
nehmende Liquiditat zur Folge hat. Im Endeffekt steigt
dadurch die globale Liquiditat, und die Preise von Gutern,
Dienstleistungen und Finanzwerten erhohen sich. Um
die globalen Ungleichgewichte bereinigen zu kdnnen,
musste(n) der US-Dollar deutlich abgewertet und die
Wahrungen der Schwellenlander aufgewertet werden. In
diesem Zusammenhang ist zwar die Forderung faktisch
richtig, dass auch hohere Ersparnisse in den USA die
Ungleichgewichte bereinigen konnten; dies wirde aber
in den USA eine Rezession auslosen. Auch scheint die
These Ubertrieben, dass der grolRe Anlagebedarf der Pri-
vathaushalte in den Schwellenlandern automatisch zu
Kapitalflissen in die USA fahrt (,,Global Savings Glut”):
Der dortige private Sektor investiert nicht in den USA,
sondern vor allem der 6ffentliche Sektor.

Konjunktur

In der Eurozone werden die BIP-Zahlen (Fr) fur das erste
Quartal veroffentlicht. Konjunkturindikatoren wie die
Einkaufsmanagerindizes sprechen fir ein starkes Quartal
mit einem Wirtschaftswachstum von 0,6 % bis 0,9 %
gegenuber dem Vorquartal.

Wachstum der Devisenreserven asiatischer Schwellenlander (EM)
Veranderung in Mrd. USD (6 Monate; geglattet)
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Die US-Konjunktur sehen wir trotz zuletzt eher enttau-
schender Wirtschaftsdaten weiter im Aufwind und sind
entsprechend optimistisch, dass die Einzelhandelsum-
satze im April starker gewachsen sind als die erwarteten
0,6 % zum Vormonat (Do).

Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft hat sich
gemald Geschaftsklimaindex seit Marz beschleunigt.
Entsprechend robust durfte sich die Industrieproduktion
(Mi) im April entwickelt haben.

Inflation

Die steigenden Rohstoffpreise durften im April deutliche

Spuren in den Inflationsraten hinterlassen haben: Wir Metzler Asset Management
rechnen mit einem Anstieg in China (Mi) auf 5,5 % und gon&talétalldresserg e
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in den USA (Fr) auf 3,3 %. In Grof3britannien wird der 60371 Frandlirt amiVia
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nung erwartet. Zuletzt korrigierten viele Marktteilnehmer 60605 Frankfurt am Main
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der Bank of England von Mai aufs zweite Halbjahr 2011.
* 6 ct/Anruf aus dem deutschen Festnetz; Mobilfunkhéchstpreis 42 ct/min

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht
Edgar Walk

Grundsiétzliche Hinweise

Diese Unterlage enthélt Informationen, die aus éffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Wir Gibernehmen jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behélt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser
Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder
unrichtig, unvollstandig oder irrefihrend wird. Diese Unterlage dient ausschlieflich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bedurfnisse individueller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser
Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwégen, ob diese Entscheidung fur seine personlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmententscheidungen, wenn nétig mithilfe eines unabhangigen
Finanzberaters, gemaf seiner personlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen. Diese Unterlage ist kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine Grundlage fur irgendeinen Vertrag
oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haften fur diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Wertentwicklungen der Vergangenheit konnen nicht als Indikation fur die zukinftige Wertentwicklung angesehen und daher nicht als Ent-
scheidungsgrundlage fur Investitionen in Finanzinstrumente herangezogen werden. Eventuelle Ertrage aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Bei
den in dieser Unterlage enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der moglichen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitatsannahmen) beruhen. Die tatsachliche Wertentwick-
lung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatsachliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden. Im Ubrigen hangt
die tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebuthren und fremden Kosten ab. Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage oder Teile davon nicht kopiert, vervielfaltigt oder
verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklaren Sie sich mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.





