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Wie verkraften die Finanzmarkte den Liquiditatsentzug?
China verknappt die Liquiditat, US-Notenbank leitet Wende in der Geldpolitik ein

China ergreift MaBnahmen gegen das Schattenban-
kensystem

Die chinesische Regierung macht Ernst bei der Bekamp-
fung des bisher weitestgehend unregulierten Schatten-
bankensystems. Schon in den vergangenen Wochen

wurden zahlreiche regulatorische Schritte unternommen,

um die Exzesse des Schattenbankensystems einzu-
dammen.

Zuletzt verknappte auch die chinesische Zentralbank die
Liquiditat am Interbankenmarkt. Sie mochte damit vor
allem kleinere und mittlere Banken bestrafen, die speku-
lative Positionen Uber den Interbankenmarkt finanziert
haben. Ohne Zweifel werden dadurch mehrere kleinere
und mittlere Banken in Schieflage geraten und in Kon-
kurs gehen.

~Shanghai Interbank Offered Rate” fiir sieben Tage
in %
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Erfahrungsgemaf I6sen Maflinahmen zur Eindammung
der Spekulation auch immer einen Kollateralschaden fur
die Realwirtschaft aus. Der Rickgang des HSBC-
Einkaufsmanagerindex von 49,2 im Mai auf 48,3 im Juni
konnte vor diesem Hintergrund schon ein erstes Signal
far eine langere Wachstumsabschwachung sein. Erst
der offizielle Einkaufsmanagerindex sowie der MNI Bu-
siness Sentiment Indicator (Freitag) werden jedoch zei-
gen, wie stark die Abschwachung tatsachlich ist. Beide
Indikatoren beziehen sich vor allem auf GrofRunterneh-
men. In diesem Umfeld revidierte Metzler Asset Ma-

nagement die Wachstumsprognose 2013 fur China von
8 % auf etwa 6 %. Auch nachstes Jahr durfte die chine-
sische Wirtschaft nur um etwa 6 % bis 7 % wachsen
konnen. Implizit ist bei dieser Wachstumsprognose
unterstellt, dass die chinesische Regierung das Banken-
system ausreichend stutzt, um eine grofRere Wirt-
schaftskrise zu verhindern.

Auch in der Periode von 2001 bis 2004 kam es in China
zu einem Kreditboom mit deutlichen Anzeichen von
Ubertreibungen. Damals rekapitalisierte die chinesische
Regierung zugig das Bankensystem mit 46 Mrd. USD
und konnte so negative Konsequenzen fur die Realwirt-
schaft weitestgehend abwenden. Es ist ohnehin eine der
wichtigsten Erkenntnisse aus der aktuellen Finanzmarkt-
krise, dass nach einer schweren Krise staatliche Kon-
junkturpakete nur wenig helfen, sondern eher eine
schnelle Bereinigung von Schieflagen in den Bilanzen
der Wirtschaftssubjekte. Konjunkturpakete verpuffen
erfahrungsgemalfd oft, ohne eine nachhaltige Wirkung zu
entfalten, wahrend eine Rekapitalisierung des Banken-
systems und eine Bereinigung der hohen Schulden bei
Konsumenten und Unternehmen eine Wirtschaft sehr
schnell aus einer Liquiditatsfalle bringen kann.
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Schwellenlander vor Konjunkturerholung?

Die Wachstumsdynamik verlangsamte sich seit Jahres-
anfang nicht nur in China, sondern auch in den meisten
Schwellenlandern. Dementsprechend verzeichnete die
Frachtrate Baltic Dry Index seit dem Hoch im November
2011einen Abwartstrend. Der Baltic Dry Index ist die
global aggregierte Frachtrate fur frihzyklische Rohstoffe,
beispielsweise Eisenerz. In den vergangenen Tagen stieg
die Frachtrate auf den Jahreshochststand und konnte
damit trotz aller Probleme in China eine anstehende
Erholung in vielen Schwellenlandern signalisieren.

Der Baltic Dry Index stieg kiirzlich wieder an

Index der globalen Frachtraten fiir Rohstoffe
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Fed leitet Trendwende in der Geldpolitik ein

Die US-Wirtschaftsdaten zeigen immer mehr, dass die
US-Wirtschaft die ,,Balance-Sheet”-Rezession Uberwun-

den hat. Die US-Banken wurden zugig rekapitalisiert und
vergeben wieder Kredite in die Realwirtschaft. Auch
zeigt die Erholung am Wohnimmobilienmarkt, dass die
Konsumenten ihre Bilanzen bereinigen konnten und
wieder Kredit nachfragen. So durften die Neubauverkau-
fe (Dienstag) und die Hausverkaufe (Donnerstag) im Mai
den Aufwartstrend der Vormonate fortsetzen. Der Fokus
auf den Wohnimmobilienmarkt ist deshalb so wichtig,
da jede Konjunkturerholung in den USA seit dem Ersten
Weltkrieg vom Wohnimmobilienmarkt angefuhrt wurde.

Der Wohnimmobilienmarkt erwies sich in der His-
torie oft als ein duf3erst zuverladssiger Friihindikator
Ausgaben fiir Ein- und Mehrfamilienhauser in %
des BIP
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Graue Flachen zeigen die letzten 16 Rezessionen und die ,,GroRe Depression” in den
USA

Quelle: Steven Gjerstad und Vernon Smith (2012): Balance Sheet Crises: Causes,
Consequences and Responses
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Auch bei den Auftragseingangen fur langlebige Wirt-
schaftsguter (Dienstag), beim Verbrauchervertrauen
(Dienstag und Freitag) und bei den Ausgaben der priva-
ten Haushalte (Donnerstag) ist mit zum Teil deutlichen
Anstiegen zu rechnen. Die US-Wirtschaft bendtigt vor
diesem Hintergrund kaum noch die ultralockere Ausrich-
tung der Geldpolitik. Die angekundigten langsamen und
vorsichtigen Schritte der Fed in Richtung Exit erscheinen
vor diesem Hintergrund nur verstandlich.

Die Fed konnte jedoch aufgrund der Rolle des US-
Dollars als Weltreservewahrung in einen Konflikt zwi-
schen binnenwirtschaftlichen und internationalen Erfor-
dernissen geraten. So konnten die Weltfinanzmarkte den
langsamen Exit nicht verkraften und schwere Turbulen-
zen auslosen. In diesem Falle ware die Fed in ihrer Geld-
politik gefangen, und ein Exit ware auf absehbare Zeit
nicht moglich. Jedoch werden erst die kommenden
Wochen zeigen, wie gut die Weltfinanzmarkte mit einem
Fed-Exit leben kdnnen. Derzeit gibt es allerdings kaum
Anzeichen fur starkere Verwerfungen. So zeigt der TED-
Spread (Differenz zwischen dem Zins am Interbanken-
markt und von Staatsanleihen) weder in den USA noch
in der Eurozone Ausschlage. Beide Indikatoren sendeten
in der Vergangenheit oft frihzeitig Warnsignale.
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Keine nennenswerten Ausschldage beim TED-
Spread fiir US-amerikanische und Euroland-
Anleihen
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Quellen: Bloomberg, Berechnungen Metzler; Stand: 21. Juni 2013

Es bestehen vor diesem Hintergrund gute Chancen,
dass sich die Weltfinanzmarkte in den kommenden
Wochen eher wieder beruhigen kénnten.

Japan glanzt mit starken Konjunkturdaten

In dieser Woche stieg der monatliche Tankan-Geschafts-
klimaindex von Reuters auf den hochsten Stand seit
zwei Jahren. Sowohl die Industrie- als auch die Dienst-
leistungsunternehmen scheinen wieder sehr optimis-
tisch in die Zukunft zu blicken. Insgesamt spricht daher
alles fur einen Anstieg der Industrieproduktion (Freitag)
im Mai und fur einen Rickgang der Arbeitslosenquote
(Freitag). Auch konnte in Japan die Inflationsentwicklung

(Freitag) in den kommenden Monaten mit einem schnel-
len Anstieg Uberraschen, da noch nie so viel Geld von
der Zentralbank und den Geschaftsbanken gleichzeitig in
Umlauf gebracht wurde.

Erholungstendenzen in der Eurozone mehren sich

Die Wirtschaft in der Eurozone scheint langsam wieder
auf die Beine zu kommen. So durften der ifo-Index
(Montag) und das Economic Sentiment (Donnerstag)
einen moderaten Anstieg verzeichnet haben. Unsicher-
heit besteht jedoch Uber die wirtschaftlichen Folgen der
Uberschwemmungen in Deutschland und die daraus
resultierenden Konsequenzen flr den ifo-Index. Eine
notwendige Bedingung fUr einen nachhaltigen Auf-
schwung ist jedoch eine wieder funktionierende Kredit-
vergabe in die Realwirtschaft. Daher stehen die Geld-
mengen- und Kreditdaten (Donnerstag) in einem beson-
deren Fokus. Beim EU-Gipfel (Donnerstag und Freitag)
konnte schon ein grofRer Schritt in Richtung einer Ban-
kenunion gemacht werden.

Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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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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