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(Über-)Reaktion der Märkte auf Wende der US-Geldpolitik? 
Die anstehende Wende der US-Geldpolitik sorgt für Unsicherheit
US-Wirtschaft auf Erholungskurs 

Die guten Konjunkturdaten in dieser Woche zeigen, dass 
sich die US-Wirtschaft weiter auf Erholungskurs befindet 
und der Anstieg der Renditen den Aufschwung bisher 
nicht nachhaltig beschädigen konnte. Der Rentenmarkt 
scheint vor diesem Hintergrund schon fest mit einem 
nachhaltigen Exit aus der unorthodoxen Geldpolitik zu 
rechnen. So stieg die Rendite 10-jähriger US-Treasuries 
in dieser Woche auf über 3 %, während sie noch Anfang 
Mai gerade bei 1,6 % lag. Im Gegensatz dazu verzeich-
nete die Rendite 2-jähriger US-Treasuries nur einen 
Anstieg von 0,2 % Anfang Mai auf 0,5 % in dieser Wo-
che. Die Renditedifferenz zwischen 10-jährigen US-
Treasuries und 2-jährigen US-Treasuries ist damit in die 
Nähe historischer Höchststände gerückt. 
 

US-Rentenmarkt preist Exit der Fed aus der  
unorthodoxen Geldpolitik ein 
Renditedifferenz zwischen 10-jährigen und  
2-jährigen US-Treasuries in Basispunkte 
 

 
Stand September 2013 
Quellen: Bloomberg, Berechnungen Metzler 

 
Aufgrund der extremen Steilheit der Renditestrukturkur-
ve besteht kaum noch Potenzial für einen weiteren Ren-
diteanstieg der 10-jährigen US-Treasuries, solange die 
Fed nicht mit dem Leitzinserhöhungszyklus beginnt und 
damit eine Verschiebung der gesamten Renditestruktur-
kurve einleitet. Frühestens ist dies jedoch erst ab dem 
zweiten Halbjahr 2014 wahrscheinlich. Darüber hinaus 
besteht das Risiko eines weiteren Renditeanstiegs bei 

steigenden Inflationserwartungen. Bisher waren diese 
zwar stabil und gut verankert, eine Rückkehr der Inflati-
onsängste an die Finanzmärkte könnte aber für einen 
weiteren signifikanten Renditeanstieg sorgen. Derzeit 
gibt es jedoch wenige Anzeichen dafür, dass Inflationsri-
siken bald ein Thema für die Finanzmärkte werden könn-
te. 
 
In der kommenden Woche stehen die Einzelhandelsum-
sätze (Freitag) im Fokus, die mit einem kräftigen Anstieg 
die Aufschwungstendenzen der US-Wirtschaft unter-
streichen dürften. Die Erzeugerpreise (Freitag) und das 
Konsumentenvertrauen (Freitag) dürften dagegen im 
Rahmen der Erwartungen liegen und daher kaum die 
Finanzmärkte bewegen.  
 
Die sich verdichtenden Hinweise für die anstehende 
Wende der US-Geldpolitik haben zu einer deutlichen 
Verunsicherung der Investoren geführt. So verloren 
Aktienfonds in den USA in den vergangenen drei Wo-
chen knapp 30 Mrd. USD – der stärkste Rückgang seit 
zwei Jahren. 
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Aktuell gibt es die höchsten Mittelabflüsse bei 
Aktienfonds seit 2 Jahren zu verzeichnen 
Zu- und Abflüsse in Aktienfonds (über drei  
Wochen rollierend), in Mrd. USD 
 

 
Stand September 2013 
Quellen: BofA Merrill Lynch Global Investment Strategy, EPFR Global 

 
Oft haben sich starke Geldflüsse als Kontraindikator 
erwiesen, da sie eine Folge von Panikhandlungen gewe-
sen sein könnten. 
 
Schwellenländer weiter im Fokus  

Aber auch Schwellenländerfonds litten in den vergange-
nen drei Monaten unter massiven Abflüssen. So verloren 
Aktien und Rentenfonds dieser Anlageregionen in den 
vergangenen drei Monaten 60 Mrd. USD. In der Ver-
gangenheit war dies oft ein Signal für eine Übertreibung 

– gefolgt von einer Gegenbewegung an den Aktienmärk-
ten der Schwellenländer. 
 
Flucht aus Emerging-Markets-Aktien scheint mit 
einer Emerging-Markets-Outperformance einher-
zugehen 
Zu- und Abflüsse in Aktienfonds (über drei  
Wochen rollierend), in Mrd. USD 
 

 
Stand September 2013 
Quellen: BofA Merrill Lynch Global Investment Strategy, EPFR Global 

 
Zumal sich die Lage in den Schwellenländern in dieser 
Woche wieder etwas entspannen konnte. Insbesondere 
die soliden Konjunkturdaten aus China waren dabei ein 
wichtiger Stabilisator. In der kommenden Woche wird 
sich der Fokus daher auf die Inflationsdaten (Montag) 
und die Industrieproduktion (Dienstag) richten.  
 
Dabei muss jedoch an der Aussagekraft vieler chinesi-
scher Wirtschaftsdaten – wie eigentlich schon lange 

bekannt – gezweifelt werden. So veröffentlichte die 
chinesische Statistikbehörde diese Woche eine Untersu-
chung, nach der Unternehmen von der Bezirksregierung 
in Luliang in der Provinz Yunnan gezwungen wurden, 
falsche Angaben über Produktion und Umsatz der Sta-
tistikbehörde zu melden: Die 28 untersuchten Unter-
nehmen meldeten für 2012 einen Umsatz von 6,34 Mrd. 
Yuan, während der tatsächliche Betrag bei 2,82 Mrd. 
Yuan lag. Die Karrierechancen chinesischer Provinzpoli-
tiker hängen davon ab, wie gut sie die wirtschaftlichen 
Ziele erfüllen können. Vor diesem Hintergrund gibt es 
auf allen Ebenen einen starken Anreiz, die Zahlen zu 
schönen. 
 
Damit kann sich die Analyse der chinesischen Konjunk-
tur nur auf wenige Indikatoren stützen, wie beispielswei-
se den Einkaufsmanagerindex von HSBC oder Auftrags-
eingänge und Exporte südkoreanischer und taiwanesi-
scher Unternehmen. Insgesamt zeigten die zuverlässi-
gen Indikatoren zuletzt Erholungstendenzen.      
 
 
Europa weiter im Aufwind 

In Großbritannien war in den vergangenen Wochen eine 
außergewöhnlich starke Verbesserung der Konjunktur-
indikatoren zu beobachten. Die spannende Frage dabei 
ist, wann der Konjunkturaufschwung am Arbeitsmarkt 
(Mittwoch) ankommt. Die Bank von England hat die 
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erste Leitzinserhöhung von einem Rückgang der Ar-
beitslosenquote von 7,8 % auf 7 % abhängig gemacht. 
 
Ansonsten wird noch die Industrieproduktion in der 
Eurozone (Donnerstag) im Juli veröffentlicht.   
 
 
 
 
 
 
Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  
 
Edgar Walk  
Chefvolkswirt Metzler Asset Management 
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