1lal K

Kapitalmarktausblick KW 22

METZLER

Asset Management

Freitag, 24. Mai 2013

Vorlaufig nur geringer Preisdruck in der Eurozone

Inflationsrate in der Eurozone in den kommenden Monaten bei unter 2,0 %

Inflationsausblick eroffnet der EZB weiteren Spielraum

Eigentlich lasst sich die Inflationsentwicklung der ver-
gangenen Jahre mit nur zwei Faktoren erklaren: den
langfristigen Inflationserwartungen und den Rohstoff-
preisen (siehe auch Kapitalmarktausblick KW 17). Die
langfristigen Inflationserwartungen wirken dabei im
Sinne einer sich selbst erfullenden Erwartung. Die Un-
ternehmen und Arbeitnehmer berlcksichtigen bei Preis-
setzung und Lohnforderung kaum mehr die realwirt-
schaftliche Lage, sondern vertrauen darauf, dass die
Zentralbank das Inflationsziel auch in Zukunft erreicht.
Vor diesem Hintergrund zeigen mehrere Studien, dass
GroRen wie die Arbeitslosenquote oder die Kapazitats-
auslastung heutzutage kaum mehr die tatsachliche Infla-
tionsentwicklung beeinflussen. Derzeit sind die langfris-
tigen Inflationserwartungen in der Eurozone bei etwa
2,0 % verankert, was im Endeffekt bedeutet, dass die
Inflation in Abhangigkeit von der Rohstoffpreisentwick-
lung um 2,0 % schwankt. Infolge des deutlichen Ruck-
gangs der

Rohstoffpreise in den vergangenen Wochen ist die Infla-
tion im April auf nur noch 1,2 % gefallen und durfte sich
im Mai (Freitag) auf 1,4 % wieder leicht erholt haben.
Solange die Inflationserwartungen verankert bleiben und
die Rohstoffpreise wieder moderat steigen, wird sich die
Inflation in den kommenden Monaten an das Inflations-
ziel der EZB von 2,0 % annahern.

Interessanterweise steckt die Forschung Uber die Erwar-
tungsbildung immer noch in den Kinderschuhen. Es ist
somit wenig bekannt, wie langfristige Erwartungen
gebildet werden und unter welchen Umstanden sie sich
andern. In einem gewissen Sinne reflektieren die Inflati-
onserwartungen jedoch das Vertrauen der Wirtschafts-
subjekte in die Stabilitatsorientierung der Geld- und
Fiskalpolitik. Die Quantitatsgleichung kann dabei eine
Moglichkeit sein, die Stabilitatsorientierung der Wirt-
schaftspolitik einzuschatzen und damit die Risiken einer
Anderung der langfristigen Inflationserwartungen zu
eruieren.

Quantitatsgleichung als iibergeordneter Maf3stab
fiir den Inflationsausblick
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Damit lasst sich das Preisniveau durch die Zentralbank-
geldmenge, die Kreditvergabe der Banken und der Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes erklaren. Die Zentral-
bank stellt zwar mit der Zentralbankgeldmenge haupt-
sachlich den Geschaftsbanken Geld fur die Kreditverga-
be zur Verflgung. Sie kann jedoch auch die Realwirt-
schaft unter Umgehung des Banksystems beeinflussen:
Zum einen, indem sie Anleihen bei Nicht-Banken kauft,
zum anderen durch den Signalcharakter ihrer geldpoliti-
schen Operationen. So konnen die Zentralbank und die
Geschaftsbanken neues Geld fur den Wirtschaftskreis-
lauf aus dem Nichts schaffen, wahrend die Wirtschafts-
subjekte Uber das FlieRtempo des Geldes entscheiden.
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In der Eurozone sinkt derzeit die Zentralbankgeldmenge,
da die Geschéaftsbanken das aus den beiden Langzeit-
tendern aufgenommene Geld seit einigen Wochen an
die EZB zurlckbezahlen. Im Gegensatz dazu steigt die
Zentralbankgeldmenge in den USA aufgrund des Kauf-
programms von Staats- und Hypothekenanleihen von 85
Mrd. USD pro Monat.

Schrumpfende Zentralbankgeldmenge in der Euro-
zone und steigende Zentralbankgeldmenge in den
USA
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Auch die Kreditvergabe in der Eurozone schrumpfte im
Vergleich zum Vorjahresmonat in den vergangenen
Monaten, wahrend in den USA eine deutliche Erholung
zu beobachten war.

Normalisierung der Kreditvergabe in den USA
steht einer schrumpfenden Kreditvergabe in der
Eurozone gegeniiber
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Immerhin stieg die Kreditvergabe in der Eurozone im
Marz im Vergleich zum Februar. Ein Anstieg der Kredit-
vergabe und der Geldmenge im April (Mittwoch) sowie
des Economic Sentiments (Donnerstag) ware vor die-
sem Hintergrund ein wichtiges positives Signal, da nicht
unerhebliche Risiken in der Eurozone bestehen, dass die
langfristigen Inflationserwartungen aufgrund der sinken-
den Zentralbankgeldmenge und der schrumpfenden
Kreditvergabe in den deflationdren Bereich abgleiten. Es
muss jedoch betont werden, dass es sich dabei nur um
ein Risikoszenario handelt. Im Basisszenario geht Metz-
ler Asset Management weiterhin von einem Anstieg der
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Inflation in den kommenden Monaten in Richtung 2,0 %
aus. Nichtsdestotrotz hat die EZB ohne Zweifel Spiel-
raum, weitere geldpolitische Maflinahmen auf ihrer Sit-
zung im Juni zu beschlieRen, um potenzielles Deflations-
risiko einzudammen.

In den USA sprechen dagegen die Fruhindikatoren fur
eine Belebung der Kreditvergabe in den kommenden
Monaten, die in Verbindung mit der stark steigenden
Zentralbankgeldmenge ein groRRes Risiko steigender
langfristiger Inflationserwartungen impliziert. Zumal die
US-Geldpolitik immer erfolgreicher die Realwirtschaft
stimulieren kann, wie ein Anstieg des Konsumentenver-
trauens (Dienstag), des Chicago-PMI (Freitag) und der
Konsumausgaben (Freitag) zeigen durfte. Auch durfte
die erste Schatzung des BIP (Donnerstag) mit einem
Wachstum von 2,5 % bestatigt werden.

Wie Abenomics in Japan wirkt

Eine hohe Volatilitat an den Finanzmarkten ist oft ein
Zeichen fur einen Ubergeordneten fundamentalen
Trendwechsel an den Finanzmarkten. In Japan konnte
es der Ubergang von einem deflationdren Trend zu ei-
nem inflationdren Trend sein. So steigen schon seit
einigen Monaten die am japanischen Rentenmarkt ein-
gepreisten Inflationserwartungen. Der Anstieg der Infla-
tionserwartungen und mit einer Zeitverzogerung der
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tatsachlichen Inflation konnte sich diesmal als nachhaltig
erweisen und sich sogar noch in den kommenden Mo-
naten fortsetzen, da gleichzeitig sowohl die Kreditverga-
be der Banken als auch die Zentralbankgeldmenge stei-
gen. Schon im April durfte die Trendwende bei der Infla-
tion eingeleitet worden sein und die Inflationsrate von
-0,9 % im Marz auf -0,7 % im April gestiegen sein.

Erholung der Kreditvergabe bei gleichzeitig stark
steigender Zentralbankgeldmenge birgt erhebliche
Inflationsrisiken
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Ein nachhaltiger Anstieg der Inflationserwartungen
konnte dramatische Folgen fir die japanische Wirtschaft
haben. So verfligen japanische Haushalte Uber ein Ver-
mogen von etwa 1600 Billionen Yen, was mehr als dem
dreifachen des japanischen BIPs entspricht. Die japani-
schen Haushalte halten davon mehr als die Halfte in
Cash.

Japan: eine Reallokation des Vermdgens hitte
spurbare Auswirkungen auf die Finanzmarkte und
die Realwirtschaft
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In einem deflationdaren Umfeld ist das Halten von Cash
eine erfolgreiche Anlagestrategie, da die Kaufkraft Gber
die Zeit steigt. Dementsprechend wird Cash gehortet
und kaum bewegt. In einem Umfeld mit steigenden
Inflationserwartungen wird Cash zunehmend unattrakti-
ver und eine Reallokation des Vermogens wird immer
wahrscheinlicher. So sinkt in einem Niedrigzinsumfeld
mit steigenden Inflationserwartungen die Attraktivitat
des Sparens und die privaten Haushalte tendieren in der
Regel dazu, die Allokation von Aktien, Immobilien und
anderen langlebigen Wirtschaftsgutern zu erhdhen. Die
Folge ist eine Konjunkturerholung, die zunehmend in
den Daten sichtbar werden durfte: Small Business Con-
fidence (Mittwoch), Einkaufsmanagerindex (Freitag),
Industrieproduktion (Freitag). Aufgrund des immensen
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Vermogens der japanischen Haushalte konnte eine Re-
allokation des Vermogens erhebliche Auswirkungen auf
die japanischen Finanzmarkte und Wirtschaft haben und
sogar zu einem UberschieRen der Inflation in zwei bis
drei Jahren fuhren.

Kurz gesagt geht es bei Abenomics darum, einen psy-
chologischen Stimmungswandel bei den Konsumenten
und Unternehmen zu erzeugen. Das Risiko dabei ist,
dass die Strategie zu erfolgreich sein konnte und es zu
Ubertreibungen kommt.

US-Geldpolitik im Nullzinsumfeld

Der Prasident der St. Louis Fed Bullard sprach sich in
seiner Rede in Frankfurt daflr aus, die Geldpolitik in
einem Nullzinsumfeld Gber ein unbegrenztes Kaufpro-
gramm fur Anleihen (QE) zu steuern. Das Kaufvolumen
soll demnach vom Verlauf der Wirtschaftsdaten abhan-
gig gemacht werden. So wie in der Vergangenheit bei
guten Konjunkturdaten der Leitzins angehoben wurde,
so sollte in der gegenwartigen Phase das Kaufvolumen
bei guten Konjunkturdaten reduziert werden. In unserem
Basisszenario gehen wir davon aus, dass die Fed das
aktuelle Kaufprogramm von 85 Mrd. USD pro Monat im
September, Oktober und Dezember in drei Schritten auf
Null reduzieren wird. Schon ab dem zweiten Quartal
2014 kann Metzler Asset Management sich sogar eine
Leitzinserhohung vorstellen.
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Grundsitzliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von § 15 ff. AktG "Metzler" genannt) enthéalt Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fur verlasslich halten. Metzler
ibernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behalt 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 verdndert hat oder unrichtig, unvollstandig oder irrefiihrend 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, gemaR 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 flr irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Kaufauftrdge konnen nur angenommen werden auf Grundlage des gultigen
Verkaufsprospektes, der eine ausfiihrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthalt, des glltigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen (KID). Vergangenheitswerte sind keine Garantie fir 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 Ertrdge aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder
Wert von Finanzinstrumenten kann steigen oder fallen. Im Ubrigen héngt die tatsichliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebihren und fremden Kosten ab. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern oder
gewabhrleisten, dass das Portfolio die vom Anleger angestrebte Entwicklung erreicht, da ein Portfolio stets Risiken ausgesetzt ist, welche die Wertentwicklung des Portfolios negativ beeintrachtigen konnen und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmdglichkeit hat.
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verdndert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorange-
gangenen Bestimmungen einverstanden



