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Heftige Turbulenzen an den Finanzmarkten

Angste vor einem Ende der ultralockeren Geldpolitik in den USA

Ist die Fed in ihrer Geldpolitik gefangen?

Bis Mitte Mai erweckte die US-Notenbank immer wieder
den Eindruck, auf absehbare Zeit an ihrer ultralockeren
Geldpolitik festhalten zu wollen. Damit begunstigte die
US-Notenbank ohne Zweifel sogenannte ,Carry Tra-
des” — die Aufnahme von billigen USD-Krediten, um
damit in hoher-rentierliche Anlagen zu investieren. Der
Schock an den Finanzmarkten war daher immens, als
US-Notenbankprasident Ben Bernanke in einer Rede im
Mai von der Moglichkeit sprach, den monetaren Stimu-
lus noch in diesem Jahr zu reduzieren. Als eine Folge
dessen stiegen die Zinsen in den USA und verteuerten
damit die USD-Kredite fur die Carry-Trades. Entspre-
chend wurden in einem immer groReren Umfang Carry-
Trades aufgelost und Kapital floss aus den hoher-
rentierlichen Anlagen ab. So verzeichneten beispielswei-
se Rentenfonds Anfang Juni einen der starksten wo-
chentlichen Abfllisse jemals.

Zuletzt verzeichneten Anleihen die zweitgrof3ten
Fondsabfliisse seit 2002
Wochentliche Fondsbewegungen in Mrd. USD
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Davon waren auch die Rentenmarkte der Schwellenlan-
der betroffen. Dementsprechend kamen auch die Wah-
rungen vieler Schwellenlander zum Teil massiv unter
Druck. So verloren der stdafrikanische Rand, die indi-
sche Rupie und der brasilianische Real in den vergange-
nen Wochen nahezu 10 % gegentber dem Euro.
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Kursverluste ausgewahlter Landeswahrungen
gegeniiber dem Euro
in %
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Quelle: Steven Gjerstad und Vernon Smith (2012): Balance Sheet Crises: Causes,
Consequences and Responses

In diesem Zusammenhang von einer neuen Krise der
Schwellenlander zu sprechen, erscheint aber vollig Gber-
trieben. Die groRen Schwellenlander haben genug Devi-
senreserven, um die eigene Wahrung zu stutzen. In der
Vergangenheit gerieten Schwellenlander oft in einen
Teufelskreis, da sie den Leitzins anheben mussten, um
attraktiver fur dringend benotigtes auslandisches Kapital
zu werden. Die Leitzinserhohungen schadigten jedoch
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gleichzeitig die Binnenwirtschaft und reduzierten damit
die Attraktivitat heimischer Anlagen fur auslandische
Investoren. Es gibt jedoch immer noch einzelne Schwel-
lenlander, die eine hohe Abhangigkeit von auslandi-
schem Kapital haben und daher auch eher krisenanfallig
sind. Dazu gehoren beispielsweise Sudafrika und die
Turkei, die ein hohes Leistungsbilanzdefizit und eine
relativ zu den Devisenreserven hohe kurzfristige Aus-
landsverschuldung aufweisen. Anhaltende Finanzmarkt-
turbulenzen wurden beiden Landern vor diesem Hinter-
grund sehr schaden.

Aus Sicht der US-Notenbank sind die Finanzmarktturbu-
lenzen der vergangenen Wochen ein Warnsignal. Wenn
allein schon die Ankdndigung, den monetaren Stimulus
reduzieren zu wollen, die Finanzmarkte in helle Aufre-
gung zu versetzt — was wurde an den Finanzmarkten
geschehen, wenn tatsachlich der Leitzins eines Tages
angehoben werden wuirde? Ist die US-Notenbank damit
in ihrer Geldpolitik gefangen?

Die US-Notenbank (Mittwoch) steht vor diesem Hinter-
grund bei ihrer Sitzung vor einer schwierigen Entschei-
dung, zumal die US-Wirtschaft eine Reduktion des Sti-
mulus gut verkraften durfte. So revidierten viele Analys-
ten nach den robusten Einzelhandelsumsatzen im Mai
ihre Wachstumsprognose fur das Wirtschaftswachstum
im zweiten Quartal von etwa 1,0 % auf knapp 2,0 %.
Daruber hinaus durften vom Immobilienmarkt anhaltend
gute Nachrichten kommen: NAHB-Index (Montag),

Baubeginne sowie -genehmigungen (Dienstag) und der
Verkauf bestehender Hauser (Donnerstag).

Der Empire State Index (Montag), die Verbraucherpreise
(Dienstag) sowie der Philadelphia Fed Index (Donners-
tag) haben eher eine geringe Bedeutung im aktuellen
Umfeld.

Zudem halten sich auch hartnackig Gertchte, dass Ben
Bernanke im Dezember 2012 nur deshalb seine Kollegen
im Offenmarktausschuss von der Notwenigkeit von QE3
Uberzeugen konnte, weil er erhebliche Konjunkturrisiken
infolge der staatlichen Sparmafinahmen sah und proak-
tiv gegensteuern wollte. Den Gertchten zufolge hat
Bernanke eine Reduktion des Kaufprogramms von der-
zeit 85 Mrd. USD bei einem Ausbleiben einer Rezession
ab Mitte 2013 versprochen. Die Fed konnte vor diesem
Hintergrund tatsachlich schon in der kommenden Wo-
che das Kaufprogramm von 85 Mrd. USD auf einen
niedrigeren Wert reduzieren, wobei Metzler Asset Ma-
nagement ein solcher Schritt als zu frih und erst im
September wahrscheinlich erscheint.

Moderate Verbesserung der Konjunkturdaten in der
Eurozone

In der Eurozone durfte sich die zogerliche Aufwartsten-
denz der Konjunkturindikatoren seit Jahresanfang fort-
setzen. Der ZEW-Index (Dienstag) und die Einkaufsma-
nagerindizes (Donnerstag) durften dabei signalisieren,
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dass die Eurozone langsam aus der Rezession heraus-
kommt und ab dem dritten Quartal wieder zu einem
positiven Wachstum zurtckkehrt. Beim Treffen der Eu-
ro-Gruppe (Donnerstag) und des ECOFIN (Freitag) geht
es im Kern um die Bankenunion.

Sonderthema: die unterschitzte Bedeutung des US-
Immobilienmarktes fiir die Gesamtwirtschaft

Die Ausgaben fur Wohnimmobilien liegen im histori-
schen Durchschnitt zwar nur bei etwa 3 % des BIP, die
Schwankungsbreite ist jedoch enorm. Die Ausgaben flr
Wohnimmobilien haben sich damit als extrem konjunk-
tursensitiv erwiesen und laufen sogar dem Konjunk-
turzyklus voraus. Zwischen 1929 und 2010 gab es 14
Rezessionen, wobei die Ausgaben fur Wohnimmobilien
in elf Fallen schon im Vorfeld der Rezession einen deut-
lichen Ruckgang verzeichneten und sich damit als ein
zuverlassiger Friuhindikator erwiesen. Auch erholten sich
die Ausgaben fur Wohnimmobilien als erste Komponen-
te des BIP und signalisierten damit schon sehr friih ein
Ende der Rezession.
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Ausgaben fiir Ein- und Mehrfamilienhauser in den
USA

Neue Wohneinheiten in % vom Bruttoinlands-
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Quelle: Steven Gjerstad und Vernon Smith (2012): Balance Sheet Crises: Causes,
Consequences and Responses

So war im Vorfeld der GroRen Depression eine Ubertrei-
bung am Immobilienmarkt zu beobachten, die zu einem
Anstieg der Ausgaben fir Wohnimmobilien bis auf

5,3 % des BIP im Jahr 1925 flihrte. Insbesondere in den
beiden Jahren vor der GroRen Rezession setzte eine
heftige Korrektur ein, sodass die Ausgaben fur
Wohnimmobilien bis auf 2,9 % des BIP im Jahr 1929
fielen.

Gravierender Einbruch beim Wohnungsbau zwei
Jahre vor der ,,GroRen Depression” im Vergleich
zu anderen Ausgaben
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Quelle: Steven Gjerstad und Vernon Smith (2012): Balance Sheet Crises: Causes,
Consequences and Responses

Ein ahnliches Bild wie damals in den 1930er Jahren zeigt
die Entwicklung am Immobilienmarkt und beim BIP in
der derzeitigen grof3en Rezession. Hier brachen die
Ausgaben von 3,9 % des BIP im Jahr 2005 auf 2,1 %
des BIP im Jahr 2007 ein.
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Verkauf neuer Wohneinheiten erreichte seinen
Hohepunkt neun Quartale, der Wohnungsbau
sieben Quartale vor Beginn der Krise
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Quelle: Steven Gjerstad und Vernon Smith (2012): Balance Sheet Crises: Causes,
Consequences and Responses

In beiden Féllen gab es eine lange und starke Ubertrei-
bungsphase, die zu einer sehr ausgepragten Korrektur in
der Krise fuhrte. Im Gegensatz dazu fiel der Rlckgang
der Ausgaben fir Wohnimmobilien in normalen Rezes-
sionsphasen deutlich moderater aus. Dementsprechend
verzeichneten die Konsumenten in normalen Rezessi-
onsphasen nur geringe Ruckgange beim Eigenkapital
ihrer Immobilien.
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Relativ stabiles Eigenkapital in Rezessionsphasen
in Billionen USD
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Quelle: Steven Gjerstad und Vernon Smith (2012): Balance Sheet Crises: Causes,
Consequences and Responses

Der Vermogensverlust in der GroRen Depression und in
der GrofRRen Rezession war dagegen deutlich starker
ausgepragt. So reduzierte sich das Eigenkapital der
Immobilien der US-Haushalte in der Grofsen Rezession

von etwa 12 Billionen USD auf nur noch 6 Billionen USD.

Dramatischer Vermogensverlust am Immobilien-
markt in der groBen Rezession
in Billionen USD
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Quelle: Steven Gjerstad und Vernon Smith (2012): Balance Sheet Crises: Causes,
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Der erhebliche Vermogensverlust am Immobilienmarkt
fUhrte in beiden Fallen dazu, dass die Bilanzen der priva-
ten Haushalte und der Banken in Schieflage gerieten
und die Wirtschaft in der Krise in eine Liquiditatsfalle fiel.
Die Liquiditatsfalle hielt solange an, bis die Bilanzen
wieder bereinigt waren.

Vor diesem Hintergrund konnten die USA schon grof3e
Fortschritte erzielen. Insbesondere die schnelle Rekapita-
lisierung der Banken war dabei ein wichtiger Schritt.
Auch der Abbau der Verschuldung der privaten Haushal-
te erfolgte schnell und die Immobilienpreise befinden
sich nach der Korrektur wieder im Aufwartstrend.
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USA: GroRRe Fortschritte bei der Bereinigung der
Fehlentwicklungen in den USA

Verschuldung der privaten Haushalte Realer Immobilienpreisindex
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Quellen: BofA Merrill Lynch Global Investment Strategy, EPFR Global

Auch spricht die aktuelle Erholung der Umsatze bei den
Neubauten daflr, dass der US-Aufschwung zunehmend
an Nachhaltigkeit gewinnt.

Deutliche Erholung bei den Ausgaben fiir
Wohnimmobilien seit 2012
Neubauverkaufe in Tsd. Einheiten
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Die grof3e Bedeutung des Immobilienmarktes in den Eine gute und erfolgreiche Woche winscht
USA fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung kann

einerseits damit erklart werden, dass der Immobilien-

markt einen grof3en Einfluss auf das Vermogen der pri- Edgar Walk

vaten Haushalte hat und andererseits damit, dass der Chefvolkswirt Metzler Asset Management
Immobilienmarkt extrem zinssensitiv ist. Die beiden

Rezessionen in den 1980er Jahren zeigen sehr schon

den Zusammenhang zwischen Leitzins und Ausgaben

far Wohnimmobilien.

Die doppelte Rezession in den 1980er Jahren ist
ein gutes Beispiel fiir die hohe Zinssensitivitat des
Immobilienmarktes
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Die Entwicklung am privaten Immobilienmarkt ist damit
auch immer ein Gradmesser daflr, wie expansiv oder
restriktiv die Geldpolitik ausgerichtet ist.
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Kontaktadresse
GroRe GallusstraRe 18
60311 Frankfurt am Main
Postfach 20 01 38

60605 Frankfurt am Main

Telefon (069)2104-1414

www.metzler-fonds.com

Grundsiétzliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von § 15 ff. AktG "Metzler" genannt) enthélt Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fur verlasslich halten. Metzler
ibernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstdndigkeit 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 verandert hat oder unrichtig, unvollstandig oder irrefiihrend wird. Diese Unterlage dient ausschlieRlich der Information und ist nicht
auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bedirfnisse individueller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwégen, ob diese Entscheidung flr
seine personlichen Umsténde 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 fir irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Kaufauftrédge konnen nur angenommen werden auf Grundlage des gultigen
Verkaufsprospektes, der eine ausflhrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthélt, des giltigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen (KID). Vergangenheitswerte sind keine Garantie flr 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 hangt die tatséchliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebiihren und fremden Kosten ab. Metzler kann somit nicht garantieren, zusichern oder
gewadbhrleisten, 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 Einflussmoglichkeit hat.
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/durfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht veréndert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorange-
gangenen Bestimmungen einverstanden
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