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Die Wachstumskrafte werden unterschatzt

US-Wirtschaft vor kraftigem Aufschwung

Die neue Rolle der Schwellenlander festigt sich

Im Jahr 2009 wandelte sich die Rolle der Schwellenlan-
der in der Weltwirtschaft: Erstmals fUhrten sie die globa-
le Konjunkturerholung an — und nicht wie bis dahin tb-
lich die Industrienationen. Hauptgrund dafur war ein
Wandel in der Wirtschaftspolitik der Schwellenlander,
die zuvor Uberwiegend prozyklisch war; deshalb konnten
sich die Wachstumsraten dort erst nach einem Auf-
schwung in den Industrienationen verbessern. 2009
jedoch waren die Lander aufgrund ihrer soliden Geld-
und Fiskalpolitik in den vorhergehenden Jahren in der
Lage, schnell antizyklische Malinahmen zu ergreifen und
dadurch den Aufschwung der Weltwirtschaft anfuhren.
Dieses Muster scheint sich derzeit zu wiederholen: In
den Schwellenlandern verbesserten sich unter anderem
Indikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes (Montag
und Mittwoch) in den vergangenen Monaten am starks-
ten.

USA: Aufgestaute Nachfrage und Liquiditat diirften
sich Bahn brechen

Die Markterwartungen fur das Wirtschaftswachstum in
den USA im kommenden Jahr liegen derzeit bei 2,0 %.
Die Prognose drfte eine rechtzeitige Einigung im Streit
um die zukUnftige Fiskalpolitik sowie weiterhin sehr
begrenzte Effekte der Geldpolitik auf das Wirtschafts-
wachstum unterstellen. Dabei ist es jedoch aul3erst
unwahrscheinlich, dass die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes stabil auf dem aktuell sehr niedrigen Niveau
bleiben wird. Denn entweder verlangsamt sich die Um-
laufgeschwindigkeit im Zuge neuer Finanzmarktturbu-
lenzen nochmals deutlich, oder ein verbesserter Trans-
missionsmechanismus der Geldpolitik ermoglicht im
Jahresverlauf eine kontinuierliche Beschleunigung. Der-
zeit sprechen die Indikatoren eher flr das zweite Szena-
rio. Die grofde Unsicherheit im Vorfeld der Verhandlun-
gen um die ,fiskalische Klippe” durfte die Umlaufge-
schwindigkeit temporar verlangsamt haben. Nach einer
Einigung in den politischen Verhandlungen um die zu-
kinftige Ausrichtung der Fiskalpolitik durfte die Umlauf-
geschwindigkeit zwangslaufig wieder anspringen, da die
Unternehmen und Konsumenten wieder groRRere Pla-
nungssicherheit haben und sich die in den vergangenen
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Monaten aufgestaute Nachfrage entladen durfte. Der
Trend einer steigenden Umlaufgeschwindigkeit durfte
noch durch das Bankensystem verstarkt werden, das als
Bindeglied zwischen Zentralbankliquiditat und Realwirt-
schaft fungiert.

USA: Kreditangebot und -nachfrage wieder wie zu Zeiten
der Kreditblase 2003 bis 2007
Umfrage bei den Geschéftshanken (Saldo der Befragten)

Kreditvergabekriterien (Kreditangebot) Private Kreditnachfrage
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Die amerikanischen Banken lockerten nun schon 11
Quartale in Folge die Kreditvergabekriterien und erhoh-
ten damit kontinuierlich das Kreditangebot. Auch die
Kreditnachfrage aus dem privaten Sektor erreichte zu-
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letzt wieder Niveaus wie in der Kreditblase 2003 bis
2007. Die Situation fir das Bankensystem ist also &hn-
lich wie 2003 bis 2007 — mit dem Unterschied, dass die
Zentralbankgeldmenge seitdem um mehr als 300 %
gestiegen ist. Zwangslaufig wirde vor diesem Hinter-
grund eine hohere Umlaufgeschwindigkeit die Wachs-
tumsdynamik der US-Wirtschaft ankurbeln und die Infla-
tion beschleunigen.

Derzeit haben die meisten Marktteilnehmer wohl das
Bild vor Augen, dass ein groRRer Teil der Zentralbankli-
quiditat auf dem Weg in die Realwirtschaft versickert
und daher nur begrenzte Effekte hat. Tatsachlich ist die
Liguiditat jedoch nicht versickert, sondern nur aufge-
staut. Ein Brechen des Liquiditdtsdamms aus den ge-
nannten Grunden hatte friher oder spater eine Liquidi-
tatsschwemme in der Realwirtschaft zur Folge, die von
der Fed kaum mehr unter Kontrolle gebracht werden
konnte. Unsere Wachstumsprognose fur die USA far
2013 liegt daher mit 3,0 % deutlich Uber den allgemei-
nen Markterwartungen.

Solange die Unsicherheit jedoch anhélt, ist eher mit
einer gedampften Wachstumsdynamik zu rechnen. In
dieser Woche hoben die Federal-Reserve-Banken in
ihrem Beige Book sehr deutlich die negativen Konse-
quenzen fur die Wirtschaft hervor, die aus der Unsicher-
heit in Bezug auf die fiskalische Klippe sowie aus dem
Hurrikan Sandy folgen. So durften sowohl der ISM-Index
(Montag) als auch der ISM-Index fiir den Dienstleis-

tungssektor (Mittwoch) im November gesunken sein.
Auch der Arbeitsmarktbericht (Freitag) durfte vor allem
wegen Hurrikan Sandy einen deutlichen Ruckschlag
erlitten haben.

Nachziigler Europa

In der Eurozone gibt es erste Anzeichen fur eine Kon-
junkturwende. So verbesserte sich der Geschaftsklima-
index der Europaischen Kommission im November.

Eurozone: Verbesserung des Geschiftsklimaindex im
November signalisiert Konjunkturwende
Geschaftsklima in der Eurozone (100 = Durchschnitt)
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Quelle: Bloomberg, Stand: November 2012
Vergangenheitswerte sind keine Garantie, Zusicherung oder ein verlésslicher Indika-
tor fur zukiinftige Wertentwicklungen. Alle Angaben ohne Gewahr

Indikatoren wie die deutschen Auftragseingange (Don-
nerstag) und die deutsche Industrieproduktion (Freitag)
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durften jedoch noch im Oktober zur Schwache geneigt
haben. Die Zinsentscheidung der EZB (Donnerstag)
durfte allerdings mafdgeblich von den Prognosen der
EZB-Research-Abteilung abhangen. Wir gehen davon
aus, dass sich aus den Prognosen kein Handlungsbedarf
ergibt und dass die EZB deshalb keinen Zinsschritt ver-
kinden wird, zumal sich das monetare Umfeld seit Juni
signifikant verbessert hat. Auch die Bank von England
(Donnerstag) durfte eine abwartende Haltung einneh-
men.

Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Grundsitzliche Hinweise

Diese Unterlage enthélt Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Wir ibernehmen jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behilt 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 Empfénger 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 eigenstéandigen 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 haftet flr diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kénnen nur angenommen werden auf Grundlage des gultigen Verkaufsprospektes, der eine ausfihrliche Darstellung der mit
diesem Investment verbundenen Risiken enthalt, des glltigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen. Vergangenheitswerte sind keine Garantie fur zukinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder
gewabhrleistet 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 Gebiihren 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 Volatilitatsannahmen) beruhen. Die tatsachliche Wertentwicklung kann héher 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, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.



