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Verbesserte Wachstumsperspektiven auch in den USA
US-Wirtschaft startete mit hoher Dynamik ins neue Jahr

In dieser Woche wurde deutlich, dass auf die Weltwirt-
schaft eine neue Liquiditatswelle zurollt. In Brasilien
wurden die Leitzinsen gesenkt, und in China lockerten
die Behorden die Kreditvergabebedingungen. Daruber
hinaus wurde die Absicht des IWFs, die Kreditvergabe-
kapazitaten um 500 Mrd. USD aufzustocken, positiv von
den Finanzmarkten aufgenommen. Fraglich ist derzeit,
ob und wie der IWF das Geld ohne die Beteiligung der
USA beschaffen will.

US-Ausblick

Derzeit prognostizieren wir fur die USA fir 2012 eine
Wachstumsrate von nur 1,5 %, da wir davon ausgehen,
dass der Zentralstaat ca. 150 Mrd. USD hauptsachlich
an Rdstungsausgaben einsparen und verschiedene
Steuersenkungen nicht verlangern wird. Dartber hinaus
durften die meisten Bundesstaaten und Kommunen die
Sparmalnahmen der Vorjahre fortsetzen. Im vierten
Quartal Uberraschten die Konjunkturdaten positiv, und
das Wirtschaftswachstum (Fr) durfte sich von 1,8 % im
dritten Quartal auf 3 % beschleunigt haben. Die wo-
chentlich veroffentlichten Indikatoren zum Arbeits- und
Immobilienmarkt verbesserten sich seit Jahresbeginn

sogar deutlich, sodass sich die hohe Wachstumsdyna-
mik des vierten Quartals sogar bis ins erste Quartal fort-
zusetzen scheint. Insbesondere die deutliche Verbesse-
rung am Markt fur private Immobilien ist ein sehr positi-
ves Signal, denn bisher wurden die meisten nachhalti-
gen Aufschwinge in den USA von einer Erholung am
privaten Immobilienmarkt eingeleitet. Recht hohe Risi-
ken gehen jedoch von den staatlichen Sparmalinahmen
aus. So konnten unglnstigere Abschreibungsmaoglich-
keiten fur Unternehmen in diesem Jahr zu einem deutli-
chen Rickgang der Auftragseingange fur Investitionsgu-
ter (Do) gefuhrt haben. Vor diesem Hintergrund halten
wir derzeit noch an unserer Prognose fest, wenngleich
wir zunehmend Chancen flr eine Revision nach oben
sehen. Aufgrund der zuletzt deutlich verbesserten Wirt-
schaftsdaten erwarten wir, dass das Federal Open Mar-
ket Committee FOMC (Mi) Uber eine unveranderte Aus-
richtung der Geldpolitik in den USA berichtet. Erst ab
Marz sehen wir Chancen fur ein weiteres , Quantitative
Easing” (QE3).

USA — erfreuliche Verbesserung am Markt fiir private Inmobilien
im Januar
Geschaftsklimaindex der Bauunternehmen
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Eurozone fest im Griff der Rezession

Die Wirtschaft der Eurozone befindet sich derzeit fest im
Griff der Rezession, wobei es jedoch grof3e regionale
Unterschiede gibt. Die deutsche Wirtschaft durfte nach
dem moderaten Ruckgang der Wirtschaftsleistung im
vierten Quartal schnell wieder auf einen Expansionskurs
zurlckkehren. So signalisiert beispielsweise der sehr
zuverlassige Fruhindikator der Commmerzbank ,Early
Bird” den dritten Anstieg des ifo-Index (Mi) in Folge. In
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den anderen Euro-Mitgliedslandern sieht es dagegen
deutlich dusterer aus; bei den Einkaufsmanagerindizes
(Di) aus der Eurozone erwarten wir deshalb deutliche
Rickgange.

Neben der Geldmenge M3 (Fr) werden auch Daten Uber
die Kreditvergabe veroffentlicht. Die Daten werden wich-
tige Hinweise Uber eine mogliche Kreditklemme in der
Eurozone geben.

Deutschland weiterhin mit relativ gutem Wachstumsausblick
+Early Bird” und ifo-Geschéaftserwartungen fiir die gewerbliche
Wirtschaft

Early-Bird-Index ifo-Geschaftserwartunge
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Inflationsausblick

Inflation durfte im Jahr 2012 kein Thema sein. Die Fi-
nanzmarktturbulenzen, der Stress im Finanzsystem so-
wie die Rezession in Europa sprechen fur eine im Ver-

gleich zu 2011 zurlckgehende Inflationsrate. Wir rech-
nen jedoch damit, dass sich die Inflation in der Eurozone
ab 2013 auf bis zu 5 % beschleunigt.

Der Hintergrund fur diese sehr deutliche Inflationsprog-
nose: Wir rechnen damit, dass das Vertrauen in die
Stabilitat der Wahrung weiter sinkt. Inflation kann
grundsatzlich auf drei Wegen entstehen, und zwar durch
einen Rohstoffpreisanstieg, durch eine stark steigende
Nachfrage in der Realwirtschaft und durch sich selbst
erflllende Inflationserwartungen. Zurzeit sind ein Wirt-
schaftsboom und eine daraus resultierende Uberhitzung
der Gutermarkte unwahrscheinlich. Wir sehen jedoch
gute Chancen, dass die Wirtschaft der Eurozone im
zweiten oder dritten Quartal aus der Rezession kommen
und in eine neue Aufschwungphase eintreten kann.
Aufgrund der weltweiten Erholungstendenzen im Jah-
resverlauf 2012 erwarten wir tendenziell steigende Roh-
stoffpreise mit entsprechenden Auswirkungen auf die
Inflation.

Entscheidend flur den Inflationsausblick sind jedoch die
Inflationserwartungen: Empirische Studien zeigen, dass
sie letztlich den grof3ten Einfluss auf die tatsachliche
Inflationsentwicklung haben. Viele Unternehmen setzen
nur in groReren Abstanden den Preis fUr ihre Guter fest,
beispielsweise einmal pro Jahr. Bei der Preisfestsetzung
gehen sie von geplanten Gewinnmargen aus und mus-
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sen Annahmen Uber die Entwicklung der Kosten bei-
spielsweise in den kommenden zwolf Monaten treffen.
In der Regel orientieren sich die Unternehmen dabei am
Inflationsziel der jeweiligen Zentralbank. Steigen jedoch
die Angste vor einem Inflations- und Kostenschub, liegt
es nahe, die Preise Uberproportional zu erhohen und
damit eine zusatzliche Sicherheitsmarge in den Preis
einzubauen. Die Preiserhohungen der Unternehmen
konnen dann zu einem realen Einkommensverlust bei
den Arbeitnehmern fUhren, die hohere Lohne als Aus-
gleich fur den Kaufkraftverlust fordern konnten. Die
ursprunglichen Beflrchtungen der Unternehmen hatten
sich damit als ,self-fulfilling prophecy” bestatigt. Vor
diesem Hintergrund wundert es nicht, dass die Lohne
tendenziell der Inflation folgen.

Bisher ist es den Zentralbanken gelungen, die Inflations-
erwartungen stabil zu halten und damit die krisenbe-
dingten Deflationsrisiken einzudammen. So ist bei-
spielsweise der Anstieg der Kerninflation in den USA
von 0,6 % im Oktober 2010 auf 2,2 % im Dezember
2011 trotz der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit nur mit
stabilen Inflationserwartungen zu erklaren. Fir den Jah-
resverlauf 2012 droht jedoch ein deutlicher Anstieg der
Inflationserwartungen, da die einsetzende Erholung der
Weltwirtschaft zu einer besseren Wirksamkeit der Geld-
politik flhren durfte. In diesem Umfeld werden die
Marktteilnehmer schnell realisieren, dass die Zentralban-
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ken die immense Uberschussliquiditat nicht rechtzeitig
zurdckfuhren konnen. Entsprechend durften sie ihre
Inflationserwartungen nach oben anpassen und damit
zum Teil einen Anstieg der Inflationsrate verursachen —
im Sinne einer sich selbst erflllenden Prophezeiung.
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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
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diesem Investment verbundenen Risiken enthélt, des giltigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen. Vergangenheitswerte sind keine Garantie fur zukinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder
gewahrleistet werden, dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrage aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage beschrieben
werden, kann steigen oder fallen. Im Ubrigen hangt die tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Geblihren und fremden Kosten ab. Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt
es sich um beispielhafte Berechnungen der moglichen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilititsannahmen) beruhen. Die tatsachliche Wertentwicklung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktent-
wicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatsachliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden. Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/durfen diese
Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielféltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklért sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.



