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Wirtschaftsausblick: Wie geht es weiter?

Finanzmarkte schwanken zwischen drei moaglichen Szenarien

In der kommenden Woche stehen vor allem die Kon-
junkturdaten aus der Eurozone im Fokus. Das Wirt-
schaftswachstum in den USA im ersten Quartal durfte
daruber hinaus nach oben korrigiert werden.

Wirtschaftsausblick

Die Finanzmarkte schwanken derzeit zwischen drei
Szenarien fur den Wirtschaftsausblick. Ein mogliches
Szenario ist, dass sich die Weltwirtschaft in einem nor-
malen zyklischen Aufschwung befindet. In diesem Fall
wdurde ein dramatischer Leitzinserhohungszyklus bevor-
stehen. Ein Deflationsszenario wirde dann eintreten,
wenn der monetare und fiskalische Stimulus auslauft
und der private Sektor sich gleichzeitig in einer Phase
des Schuldenabbaus befindet (Deleveraging). In diesem
Fall drohen eine ausgepragte Wirtschaftsschwache und
Deflation. In einem Inflationsszenario wird die Wirtschaft
durch die Geld- und Fiskalpolitik Gberstimuliert, da der
private Kreditzyklus wieder normal funktioniert. Die
Zinsen werden trotz steigender Inflationsraten niedrig
gehalten, um die Staatsschuldenkrise zu I6sen. Derzeit
spricht das Umfeld eher fur ein Inflationsszenario. Die
wichtige Bankenumfrage der Fed in den USA signalisiert
sowohl ein steigendes Kreditangebot als auch eine sich

erholende Kreditnachfrage. Auch wachsen die Bankkre-
dite an die Unternehmen wieder mit mehr als 5 %. In
der Eurozone scheint dagegen das Kreditangebot leicht
zu schrumpfen, wahrend die Kreditnachfrage nach Ban-
kenangaben sehr dynamisch steigt. Auch entwickelte
sich das Kreditwachstum zuletzt erfreulich. So erwarten
wir, dass sich das Geldmengen- und Kreditwachstum
(Fr) in der Eurozone im April weiter verbessert hat.

Konjunktur und Inflation

Aufgrund zuletzt enttauschender Konjunkturindikatoren
scheinen die Finanzmarktteilnehmer wieder das Deflati-
onsszenario flr wahrscheinlicher zu halten. Wir gehen
dagegen davon aus, dass die enttauschenden Konjunk-
turdaten aus den unterbrochenen Lieferketten nach dem
Erdbeben in Japan resultieren und auf Problemen mit
der saisonalen Bereinigung beruhen — also im Kern tem-
porar sind. Grundsatzlich sehen wir den Aufschwung als
weiter intakt an, erwarten jedoch eine nachlassende
Wachstumsdynamik in den kommenden Monaten. So
darften die Geschaftsklimaindizes tendenziell fallen, aber
immer noch eine Wirtschaftsexpansion signalisieren. So
erwarten wir, dass die Einkaufsmanagerindizes in der
Eurozone (Mo), der ifo-Index (Di) und das von der Euro-
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USA: Wieder deutlich steigende Kreditvergabe
Bankkredite an Unternehmen
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paischen Kommission erhobene Wirtschaftsvertrauen in
der Eurozone (Fr) gefallen sind. Hierbei ist zu berick-
sichtigen, dass der ifo-Index aber aufgrund einer veran-
derten Berechnungsweise hoher ausfallen wird. Infolge
einer neuen Gewichtung der einzelnen Branchen ver-
schiebt sich zwar das Niveau, andert aber nichts an der
grundsatzlichen Aussagekraft des Index, wonach die
deutsche Wirtschaft zuletzt auf Hochtouren lief.

In den USA steht nur die Veroffentlichung der Auftrags-
eingange (Mi) und der Konsumausgaben (Fr) an. Zudem
dUrfte das Wirtschaftswachstum im ersten Quartal von
1,8 % auf 2,2 % nach oben korrigiert werden (Do). Wei-
tere Aufwartskorrekturen dirften noch folgen.
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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.



