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Weltwirtschaft gewinnt an Dynamik

Fokus diirfte sich wieder von Deflationsangsten auf Inflationsrisiken verschieben

Eurozone im zyklischen Aufschwung

Die Ruckkehr zu Wirtschaftswachstum im zweiten Quar-
tal wurde ohne Zweifel durch Sondereffekte beglnstigt.
So gab es beispielsweise Nachholeffekte in der Bau-
branche nach dem Kalteeinbruch im ersten Quartal.
Nichtsdestotrotz befindet sich die Konjunktur in der
Eurozone in einer zyklischen Erholung, die sich auch in
den kommenden Quartalen fortsetzen durfte. Bestati-
gung dafur durfte von einem weiteren Anstieg der Ein-
kaufsmanagerindizes (Donnerstag) im August kommen.
Ebenso ist mit einer Verbesserung des Unternehmens-
vertrauens in Belgien (Freitag) zu rechnen.

Interessanterweise verzeichneten die Lander der europa-
ischen Peripherie in den vergangenen Monaten die rela-
tiv starkste konjunkturelle Verbesserung, sodass sich die
Divergenz in der Wachstumsdynamik zwischen den
Landern der Eurozone wieder angleichen konnte und
sogar auf das Vorkrisenniveau zurickgekehrt ist.

Konjunkturstimmung in der Peripherie besser als
in diversen Kernlandern

BIP-gewichtete Konjunkturstimmungsindizes
(ESlIs) in Punkten %
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die besten Voraussetzungen fur eine merkliche Wachs-
tumsbeschleunigung. Anhand der deutlich gestiegenen
Profitabilitat der Unternehmen in Spanien sind schon die
ersten Erfolge der Strukturreformen erkennbar. So erzie-
len derzeit spanische Unternehmen die hochsten EBIT-
Margen in der Eurozone.

EWU: Die steigende Profitabilitat des spanischen
Unternehmenssektors zeigt Erfolg der Struktur-
reformen

EBIT (Nettobetriebsiiberschuss*) in % der Netto-
wertschopfung**
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Dabei sollte nicht vergessen werden, dass es sich dabei
bisher nur um eine zyklische Erholung handelt. Fur einen
nachhaltigen Aufschwung fehlt noch eine wieder funkti-
onierende Kreditvergabe in die Realwirtschaft. Immerhin
zeigte die Umfrage der EZB bei den Geschaftsbanken im
dritten Quartal erste Verbesserungstendenzen. Von einer
Normalisierung des Kreditzyklus wie in den USA kann in
der Eurozone jedoch noch nicht gesprochen werden.
Sollte sich der Kreditzyklus normalisieren, hatte Spanien
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* Uberschuss der Unternehmen nach Abzug der Arbeitskosten und Abschreibungen
** Bruttowertschopfung abzlglich der Abschreibungen
Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand Q1 2013
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Eine hohe Profitabilitat schafft einen Anreiz fur Investiti-
onen und damit fur neue Arbeitsplatze. Im Gegensatz
dazu machen sich die fehlenden Reformfortschritte in
[talien und Frankreich in einer fallenden Profitabilitat
bemerkbar.

Das Ausmal’ an politischen Risiken far den Zusammen-
halt innerhalb der Europaischen Wahrungsunion durfte
zu einem gewissen MalRe am Konsumentenvertrauen
ablesbar sein. Die Verbesserung des Konsumentenver-
trauens (Freitag) in den vergangenen Monaten ist vor
diesem Hintergrund ein ermutigendes Signal, da die
Konsumenten anscheinend zunehmend ein Licht am
Ende des Tunnels erkennen kdnnen.

EWU: Merkliche Erholung des Konsumenten-
vertrauens im Juni
Konsumentenvertrauen (Saldo der Befragten)
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand April 2013

China: Fiskalstimulus durch die Hintertiir

Die chinesische Regierung scheint verstarkt Mafinah-
men zu ergreifen, um das Wirtschaftswachstum zu
stabilisieren. So erhielt die Stadt Shanghai einen Grof3-
kredit in Hohe von 250 Mrd. Yuan (etwa 12 % des BIP
von Shanghai) von der Agricultural Bank of China. Auch
ordnete der chinesische Staatsrat die China Develop-
ment Bank an, den drei Provinzregierungen von Hebei,
Jiangsu und Qinghai jeweils einen GroRRkredit zur Finan-
zierung von InfrastrukturmalRnahmen zu vergeben.

Daruber hinaus wird zunehmend mit einer Lockerung
der Geldpolitik gerechnet. Analysten der Bank of Com-
munications haben in dieser Woche ihre Prognose ge-
andert und erwarten jetzt eine Senkung des Mindestre-
servesatzes noch in diesem Jahr. Damit durfte sich das
Wirtschaftswachstum in China weiter stabilisieren.

USA: Konjunkturrisiken durch steigende Zinsen?

In den USA stiegen seit Jahresanfang insbesondere die
Realzinsen deutlich, nachdem der Prasident der US-
Notenbank Bernanke im Mai von einem Exit aus der
ultra-lockeren Geldpolitik sprach.
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Die reale Rendite 10-jdhriger TIPS verzeichnete
einen Anstieg um etwa 150 Basispunkte seit
Jahresanfang

Reale Rendite von 10-jahrigen inflations-
geschiitzten Anleihen
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand April 2013

Mogliche Bremseffekte der hdheren Zinsen auf die Re-
alwirtschaft durften als erstes am Wohnimmobilienmarkt
sichtbar werden, da dieser traditionell sehr schnell und
sensitiv ist. Interessanterweise sind die Signale vom
Wohnimmobilienmarkt sehr uneinheitlich. Die Anzahl
der Hypothekenantrage fur den Kauf von Wohnimmobi-
lien sank in den vergangenen Wochen deutlich, wah-
rend der Geschéftsklimaindex flr den Wohnimmobi-
lienmarkt im August auf das Vorkrisenniveau zurtck-
kehrte.
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Die Hypothekenantrdge verzeichneten in den ver-
gangenen Wochen einen deutlichen Riicksetzer
Index der Hypothekenantrage fiir den Kauf von
Wohnimmobilien
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand April 2013

Der Geschaftsklimaindex fiir den Wohnimmobi-
lienmarkt kehrte im August auf das Vorkrisen-
niveau zuriick

National Association of Homebuilder Index
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand April 2013

Aufgrund der uneinheitlichen Signale werden erst die
kommenden Wochen zeigen, ob und in welchem Aus-
mald der Zinsanstieg negative Auswirkungen auf die US-
Wirtschaft haben wird. Vor diesem Hintergrund gewin-
nen auch die Verkaufe bestehender Hauser (Mittwoch)
und die Verkaufe von Neubauten (Freitag) eine immer
grofdere Bedeutung fur den Wachstumsausblick.

Inflationsausblick

Noch im April war die kurzfristige Inflationsdynamik
leicht negativ und weckte Angste vor einer Deflation bei
vielen Marktteilnehmern. Die Hauptursache dafur war
der Ruckgang der Rohstoffpreise. Im Juni konnte sich
die Inflation jedoch wieder normalisieren.

Kurzfristige Inflationsdynamik war im April negativ
und weckte Deflationsdngste
US-Konsumentenpreise in % ggii. vor 6 Monaten
(Jahresrate)
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Aufgrund der einsetzenden wirtschaftlichen Erholung
der Weltwirtschaft konnte sich jedoch der Fokus an den
Finanzmarkten wieder in Richtung Inflationsrisiken ver-
schieben. So konnte die steigende Nachfrage nur auf ein
begrenztes Angebot stoRen — die Unternehmen inves-
tierten in den vergangenen Quartalen kaum noch in
neue Kapazitaten. Dementsprechend ist beispielsweise
in den USA die Wachstumsrate des Kapitalstocks auf
den niedrigsten Stand seit dem Zweiten Weltkrieg gefal-
len.

Wachstum des privaten Kapitalstocks in den USA
auf niedrigstem Stand seit sechs Jahrzehnten

Reales privater Kapit Anteil der Investitionen am BIP
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Graue Flachen stellen Rezessionsphasen dar

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand April 2013

In diesem Umfeld konnte es viel schneller und starker zu
einer Beschleunigung der Inflation kommen als von
vielen derzeit erwartet.
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Eine gute und erfolgreiche Woche winscht
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keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig, unvollstdndig oder irrefiihrend wird. Diese Unterlage dient ausschlief3lich 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 abwagen, ob diese Entscheidung flr
seine personlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmententscheidungen, wenn notig mithilfe eines unabhéngigen 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 fir irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Kaufauftrdge 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 tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebiihren 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 kdnnen und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmdglichkeit 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



