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Kommt endlich die Trendwende in der Eurozone?

Auf der Agenda: Konjunkturindikatoren und Griechenland

Drehen die Konjunkturindikatoren endlich?

Die BIP-Zahlen diese Woche bestatigten die Rezession
in der Eurozone mit einem Rickgang von 0,1 % im drit-
ten Quartal. Geschaftsklimaindizes wie der ifo-Index
oder die Einkaufsmanagerindizes signalisieren daruber
hinaus eine beschleunigte Kontraktion der Wirtschaft in
der Eurozone im vierten Quartal. Erfahrungsgemaf ha-
ben Geschaftsklimaindizes die besten Prognoseeigen-
schaften Uber einen Zeitraum von ein bis zwei Monaten.
Frihindikatoren wie die Geldmenge M1 oder ein Index
des monetaren Umfelds reagieren dagegen schon viel
fruher auf eine Veranderung des konjunkturellen Um-
felds und konnen daher schon sechs bis neun Monate
vorher eine Veranderung der Wachstumsdynamik signa-
lisieren. Interessanterweise deuten beide Indikatoren
derzeit auf eine Konjunkturerholung in der Eurozone ab
dem Frihjahr 2013. Vor diesem Hintergrund sehen wir
eine grofRe Wahrscheinlichkeit dafur, dass sowohl die
Einkaufsmanagerindizes (Donnerstag) als auch der ifo-
Index (Freitag) im November gestiegen sind, zumal das
allgemeine Wirtschaftsklima fur die deutsche Wirtschaft
nach wie vor sehr gunstig ist.

Deutschland: Der Boom schlummert vorerst weiter
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Griechenland und EU

Das aufderordentliche Treffen der Eurogruppe zu Grie-
chenland (Dienstag) soll endlich den Durchbruch brin-
gen. IWF-Chefin Lagarde unterbrach eigens ihre Asien-
Reise, um an dem Treffen teilnehmen zu konnen. Im
Endeffekt durfte man sich auf ein , weiter so” einigen:
Griechenland erhalt gerade so viel Geld, um eine Staats-
pleite zu verhindern, aber nicht genug, um die Verschul-
dung signifikant reduzieren zu konnen.

Der aufRerordentliche EU-Gipfel der Staats- und Regie-
rungschefs Gber den Haushalt der EU durfte vor allem
wegen des Konflikts mit GroRbritannien im Fokus stehen.

Rest der Welt

In den USA sind die Borsen am Donnerstag wegen
Thanksgiving geschlossen. Zuvor werden mit dem
NAHB-Index (Montag) und den Baubeginnen (Dienstag)
wichtige Daten zum Immobilienmarkt veroffentlicht.

Der politische Druck auf die Bank von Japan ist in den
vergangenen Wochen enorm gestiegen, sodass die
Bank von Japan (Dienstag) sehr wahrscheinlich weitere
Mafinahmen zur Lockerung der Geldpolitik beschliefsen
wird.

Ausblick fiir die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen

Seit Jahresanfang schwankt die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen um einen Wert von 1,6 %. Ein Funda-
mentalmodell auf Basis geldpolitischer und konjunkturel-
ler Variablen konnte die Bund-Rendite bis Marz 2013
sehr gut erklaren. Seit Marz handelt die Bund-Rendite
jedoch nahezu 80 Basispunkte unter dem fundamental
gerechtfertigten Niveau.
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Signifikante Abweichung der Bund-Rendite von
Fundamentaldaten seit Marz 2012
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Was konnte ein Erklarungsfaktor daftr sein? Seit Febru-
ar verdoppelten sich die Devisenreserven der Schweizer
Nationalbank von 227 Mrd. CHF auf zuletzt nahezu 424
Mrd. CHF. Es ist zu vermuten, dass ein Grofteil des
Anstiegs der Devisenreserven von 200 Mrd. CHF in
Bundesanleihen angelegt wurde. Das Beispiel Japan
zeigt, dass von Devisenmarktinterventionen ein signifi-
kanter Effekt auf den Rentenmarkt des Landes der Re-
servewahrung ausgehen kann. So kommt eine Untersu-
chung zu dem Ergebnis, dass eine Devisenmarktinter-
vention von 1 Bio. Yen (entspricht 10 Mrd. EUR) die
Rendite von zehnjahrigen US-Treasuries nahezu um 10
Basispunkte reduziert hat.

Devisenmarktintervention als globale Lockerung der Geld-
politik: Das Beispiel Japan 2003-2004

Reaktion der Rendite zehnjahriger Staatsanleihen auf Devi-
senmarktintervention von 1 Bio. Yen in Basispunkten
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Ubertragt am das Beispiel auf die Schweiz und unter-
stellt man, dass in etwa die Halfte des Anstiegs der
Devisenreserven von knapp 200 Mrd. CHF (170 Mrd.
EUR) in Bundesanleihen investiert wurde, so ergibt sich
daraus ein Effekt von etwa 80 Basispunkten. Die
Schweizer Zentralbank betreibt damit ein implizites QE-
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Programm fur Deutschland. Wir gehen derzeit davon
aus, dass die Effekte der Schweizer Devisenmarktinter-
vention im Jahresverlauf 2013 langsam abklingen und
sich die Bund-Rendite sukzessive wieder ihrem funda-
mental gerechtfertigten Niveau von 2,5 % angleichen
wird.

Dabei muss man die Frage stellen, ob die Devisenmarkt-
interventionen Uberhaupt gerechtfertigt sind. Die
Schweiz wird in diesem Jahr einen Leistungsbilanziber-
schuss von 12,5 % des BIP haben und damit den euro-
paischen Nachbarn Nachfrage entziehen, also dort das
Wirtschaftswachstum schwachen (,,beggar your neigh-
bor”). Die Schweiz konnte ohne weiteres einen starkeren
Wechselkurs verkraften und somit zu einer Bereinigung
der Ungleichgewichte beitragen. Durch die Devisen-
marktinterventionen ist das monetare Umfeld in der
Schweiz viel zu locker und verursacht dort eine Fehlallo-
kation von Kapital. Ein Indikator der UBS signalisiert
derzeit erhohte Risiken einer Immobilienpreisblase in der
Schweiz.
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Indikator fiir Inmobilienpreisblasen in der Schweiz
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UBS Swiss Real Estate Bubble Index
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Eine gute und erfolgreiche Woche winscht
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