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Die Sitzung der US-Notenbank ist Highlight der Woche

Die geldpolitische Wende ist (fast) schon sicher

Kaufprogramm der Fed auf dem Priifstand

Die US-Notenbank durfte mit aller Wahrscheinlichkeit
auf ihrer Sitzung (Mittwoch) beschliel3en, das Kaufpro-
gramm von Hypotheken- und Staatsanleihen von derzeit
85 Mrd. USD pro Monat zu reduzieren — nach den Er-

wartungen der Finanzmarktteilnehmer um 10 bis 20 Mrd.

USD pro Monat. Die Marktteilnehmer rechnen ferner
damit, dass die US-Notenbank zunachst weiter Hypo-
thekenanleihen in Hohe von 40 Mrd. USD pro Monat
kauft und nur den Kauf von Staatsanleihen reduziert. Ein
Grund hierfur sind die Ergebnisse mehrerer Studien,
wonach der Kauf von Staatsanleihen kaum einen Effekt
auf die Finanzmarkte und die Realwirtschaft hat; nur von
der sogenannten ,Forward Guidance” und dem Kauf
von Hypothekenanleihen am Primarmarkt gehen dem-
nach tatsachlich positive Effekte aus. Viele Marktteil-
nehmer rechnen deshalb damit, dass die Fed die , For-
ward Guidance” anpassen wird, beispielsweise ihre
Aussage, dass beim Erreichen einer Arbeitslosenquote
von 6,5 % der Leitzins angehoben wird.

Die Arbeitslosenquote in den USA ist zwar in den ver-
gangenen Monaten deutlich gefallen, jedoch nicht nur
aufgrund einer nachweisbaren Erholung am Arbeits-

markt, sondern auch aufgrund einer niedrigeren Partizi-
pationsrate.

Die Partizipationsrate in den USA ist auf den
niedrigsten Stand seit 1978 gefallen
Partizipationsrate von iiber 16-Jdhrigen am
Arbeitsmarkt in %
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Die Partizipationsrate hat stark zyklische Eigenschaften,
da in einem Aufschwung bei normalerweise verbesser-
ten Beschaftigungsperspektiven mehr Arbeitssuchende
an den Arbeitsmarkt zurtckkehren. Vor diesem Hinter-
grund ist der Ruckgang der Partizipationsrate in den
vergangenen Monaten atypisch. Andererseits gibt es
strukturelle Grinde fur den Ruckgang der Partizipations-

rate, da beispielsweise die junge Bevolkerung aufgrund
langerer Ausbildungszeiten dem Arbeitsmarkt immer
spater zur Verfigung steht und die Babyboomer zuneh-
mend in Rente gehen. Eine Studie der Chicago Fed
kommt vor diesem Hintergrund zu dem Schluss, dass
schon bei einem Beschaftigungszuwachs um mehr als
80.000 Personen pro Monat die Arbeitslosenquote sinkt.
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Es ist fast unmaoglich, derzeit zwischen zyklischen und
strukturellen Faktoren bei der Partizipationsrate zu diffe-
renzieren. Daher ist es auch aus unserer Sicht eher un-
wahrscheinlich, dass die Fed eine Anpassung bei der
Forward Guidance"” vornehmen wird.

Sicherlich wird die Fed im Hinblick auf ihre Aussagen
Uber die ,,Forward Guidance” auch auf die aktuellen
Konjunkturdaten schauen — in der kommenden Woche
sind das der Empire State Index (Montag), die Zahlen zur
Industrieproduktion (Montag) und der Philadelphia Fed
Index (Donnerstag). Im Fokus werden jedoch die Daten
zum Immobilienmarkt stehen, da die Entwicklung am
Markt far Wohnimmobilien in den USA bisher immer der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vorausgelaufen ist.
Entsprechend werden der NAHB-Index (Dienstag), Bau-
beginne und -genehmigungen (Dienstag) sowie der
Verkauf bestehender Hauser (Donnerstag) wichtige
Informationen liefern.

Ein prominentes Thema wird die Nachfolge von Ben
Bernanke an der Spitze der Fed sein. In den USA ver-
dichten sich die Hinweise auf Larry Summers — in ge-
wisser Hinsicht ein unbeschriebenes Blatt. Es ist schwer
einzuschatzen, in welche Richtung er die Fed flihren
wird. Viele Marktteilnehmer gehen jedoch davon aus,
dass er eine eher restriktivere Politik betreiben wird als
Ben Bernanke. Der anstehende FUhrungswechsel bei
der Fed und die damit gestiegene Unsicherheit haben
ohne Zweifel auch zum Renditeanstieg beigetragen.

Modelle, die die Rendite von Staatsanleihen in die Fakto-
ren Inflationserwartungen, Realzins und Risikopramie
zerlegen, zeigen, dass der Renditeanstieg in diesem Jahr
Uberwiegend von einem Anstieg der Risikopramie verur-
sacht wurde.

Renditeanstieg hauptsédchlich durch einen Anstieg
der impliziten Risikopramie bedingt
in %
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Stabile Inflationserwartungen in Europa

In der Eurozone drfte die Inflationsrate (Montag) zwar
von 1,6 % im Juli auf 1,3 % im August gefallen sein. Die
langfristigen Inflationserwartungen sind jedoch weiter-
hin stabil und signalisieren damit, dass die EZB nach wie
vor eine hohe Glaubwurdigkeit an den Finanzmarkten
genief3t.
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Stabile Inflationserwartungen in der Eurozone
Inflationserwartungen in fiinf Jahren fiir fiinf Jahre
in % p. a.
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Auch in Grof3britannien verandern sich die Inflationser-
wartungen kaum.

(Noch) stabile Inflationserwartungen in
Grof3britannien

Inflationserwartungen in fiinf Jahren fiir fiinf Jahre
in % p. a.

45
4,3
a1
3.9
37
35
33
31
2,9
27

25
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quellen: Bloomberg, Berechnungen Metzler; Stand 31. Mai 2013




METZLER

Asset Management

Kapitalmarktausblick KW 38

Freitag, 13. September 2013

In GrofRbritannien stellt sich bei einer Inflationsrate
(Dienstag) von erwarteten 2,7 % im August und einer
merklichen Konjunkturbelebung jedoch zunehmend die
Frage, wie lange die Inflationserwartungen noch stabil
bleiben und wie hoch die Risiken einer Inflationsbe-
schleunigung sind.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht
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