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Bald negative (Einlage-)Zinsen in der Eurozone!

EZB nach Inflationszahlen unter Handlungsdruck

EZB-Sitzung im Fokus

Im Oktober sank die Inflation in der Eurozone auf nur
noch 0,7 % — damit liegt sie deutlich unter dem Inflati-
onsziel der EZB von 2 %. Auch spricht vieles dafur, dass
die EZB bei ihrer Sitzung im Dezember Inflationsprogno-
sen fur 2014 und 2015 vorstellen wird, die deutlich unter
ihrem Inflationsziel liegen werden. Zweifellos besteht vor
diesem Hintergrund Handlungsbedarf fur die EZB, um
mit einer Lockerung der Geldpolitik die Inflation mittelfri-
stig wieder in den Zielkorridor zurlickzubringen.

Im Oktober sank die Inflation in der Eurozone
deutlich auf 0,7 %
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Die EZB muss jedoch bei der Diskussion um maogliche
Mafinahmen die Hintergrinde der Zielverfehlung be-
rdcksichtigen. Schon im Jahr 2010 war damit zu rech-
nen, dass die Inflationsraten in der Eurozone in den
kommenden Jahren deutlich divergieren wirden. So
war abzusehen, dass die Staaten der Peripherie ihre
Wettbewerbsfahigkeit zurtickgewinnen und daher Lohn-
zurlckhaltung Uben mussen, wahrend Lander wie
Deutschland durch ein zu niedriges Zinsniveau stark
stimuliert werden — mit der Folge einer deutlichen Be-
schleunigung der Inflation.

Angleichung der Wettbewerbsfahigkeit impliziert
deutliche Divergenzen bei der Inflation in den
EWU-Mitgliedsstaaten (Szenarioanalyse aus 2010)
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Schon damals wurden Inflationsraten von tber 3 % fur
Deutschland diskutiert. Die erwartete Inflationsdivergenz
zwischen der Peripherie und Kerneuropa ist eine not-
wendige Voraussetzung, um die Wettbewerbsfahigkeit
wieder anzugleichen und die auRenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte zu bereinigen.

Tatsachlich sank die Inflation in Spanien wie erwartet auf
nur noch -0,1 % im Oktober; die Lohne sanken mit etwa
-1 % gegenulber Vorjahr sogar noch starker. Im Gegen-
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satz dazu liegt die deutsche Inflation mit 1,2 % im Okto-

ber deutlich unter den Erwartungen von vor drei Jahren.

Inflation in Deutschland ist zu niedrig, um das
Inflationsziel der EZB zu erreichen
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Die EZB muss daher bei der Ausrichtung der Geldpolitik
ihren Fokus auf die bisher nur schwache Inflationsent-
wicklung in Deutschland legen. Eine Leitzinssenkung
ware kaum hilfreich, da sie vor allem den Banken in der
europaischen Peripherie helfen wirde, die von der EZB-
Liquiditat anhangig sind und sich somit glnstiger refi-
nanzieren konnten. Auch wurde ein neuer Langzeitten-
der wie im November 2011 und Februar 2012 kaum die
Banken in Kerneuropa zur Aufnahme von Liquiditat
bewegen konnen, da diese Banken schon in Liquiditat
schwimmen. Nur die Banken der Peripherie durften die
Liguiditat aus einem Langzeittender fur Carry-Trades
nutzen und eigene Staatsanleihen kaufen. Zweifellos
wurden die Rentenmarkte der Peripherie stark davon

profitieren. Daher bleibt der EZB eigentlich nur noch,

den Einlagesatz von derzeit 0,0 % auf -0,25 % zu senken.

Die Banken in Kerneuropa und vor allem in Deutschland
konnten mit dieser Mafdnahme daflr bestraft werden,
dass sie ihre derzeit groRe Uberschussliquiditat tber-
wiegend bei der EZB anlegen, anstatt damit Kredite zu
vergeben oder Wertpapiere zu kaufen. Ein weiterer Vor-
teil einer Senkung des Einlagesatzes auf -0,25 % ware
ein deutlicher Effekt auf den Euro-Wechselkurs, der in
den vergangenen Wochen durch die starke Aufwertung
den Aufschwung in der Eurozone zu gefahrden drohte.
Schon im Fruhjahr reagierte der Euro sehr stark auf
Diskussionen um eine Senkung des Einlagesatzes auf
-0,25 %. Insgesamt spricht vieles daflr, dass die EZB
den Refinanzierungssatz von 0,5 % auf 0,25 % und den
Einlagesatz von 0,0 % auf -0,25 % senken wird. Eigent-
lich musste die EZB diese Mal3nahmen schon auf ihrer
Sitzung am kommenden Donnerstag beschlie3en. Es ist
jedoch sehr wahrscheinlich, dass sie noch bis Dezember
wartet, um die geldpolitischen Mafinahmen als eine
Reaktion auf die (sehr niedrigen) EZB-Inflationsprog-
nosen der Offentlichkeit prasentieren zu kénnen.

Bei ihren Inflationsprognosen geht die EZB von einem
moderaten Aufschwung in der Eurozone aus. Vor die-
sem Hintergrund durften gute Konjunkturdaten bei-
spielsweise von den Einkaufsmanagerindizes (Montag
und Mittwoch) oder auch den deutschen Auftragsein-
gangen (Mittwoch) keine Anderung der grundsétzlichen
Inflationseinschatzung bei der EZB bewirken. Insbeson-
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dere die deutschen Auftragseingange (Mittwoch) und
die deutsche Industrieproduktion (Donnerstag) haben
groRes positives Uberraschungspotenzial, da die hierfiir
reprasentativen Auftragseingange fir den Maschinen-
und Anlagenbau (VDMA) im September um 2,8 % ge-
genlber August und im August schon um 5,4 % gegen-
Uber Juli gestiegen waren. In Frankreich durfte die Indu-
strieproduktion (Freitag) dagegen im September nur
marginal gestiegen sein.

USA mit zyklischem Schwicheanfall

Seit Anfang Oktober haben die Wirtschaftsdaten aus
den USA mit grofser Mehrheit die Erwartungen der Fi-
nanzmarktteilnehmer enttauscht. Immerhin durfte die
US-Wirtschaft noch im dritten Quartal (Donnerstag) um
etwa 2,0 % gewachsen sein. Einerseits durften die Ent-
tauschungen seit Oktober auf den deutlichen Anstieg
des Zinsgefuges zurlckzufuhren sein, andererseits auf
die negativen Folgen des Shutdowns der US-Regierung.
In den vergangenen Wochen beruhigte sich die Lage am
US-Rentenmarkt wieder, und ein Kompromiss im Fiskal-
streit konnte noch rechtzeitig gefunden werden. Die
Wachstumsschwache durfte sich vor diesem Hinter-
grund nur als vorubergehend erweisen — zumal Modell-
rechnungen zeigen, dass sich die negativen realwirt-
schaftlichen Effekte der hoheren Zinsen nur noch auf
das vierte Quartal beschranken und ab dem ersten Quar-
tal 2014 wieder mit einer Wachstumsbeschleunigung in
den zinssensitiven Branchen zu rechnen ist. Daruber
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hinaus sind noch viele Wirtschaftsindikatoren wie der
Arbeitsmarktbericht (Freitag) und die Auftragseingdnge
(Montag) durch den Shutdown verzerrt. Der ISM-Index
far den Dienstleistungssektor (Dienstag) durfte dagegen
die Wachstumsdynamik unverzerrt wiedergeben.

Bank von England im Dilemma

Die Sitzung der Bank von England verspricht interessant
zu werden. Im September lag die Inflation mit 2,7 %
deutlich Gber dem Inflationsziel der Bank von England,
und das Wirtschaftswachstum beschleunigte sich seit
Jahresanfang von 0,3 % im ersten Quartal auf zuletzt
0,8 % im dritten Quartal. Konjunkturindikatoren wie der
Einkaufsmanagerindex fur den Dienstleistungssektor
(Dienstag) signalisieren daruber hinaus eine weitere
Wachstumsbeschleunigung im vierten Quartal auf etwa
1,0 % gegenlber dem Vorquartal. Eigentlich mUsste die
Bank von England in diesem Umfeld Uber eine Straffung

Rechtliche Hinweise
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der Geldpolitik nachdenken, was jedoch sehr wahr-
scheinlich eine starke Aufwertung der englischen Wah-
rung zur Folge hatte. Eine starke Wahrung wurde jedoch
wiederum den Aufschwung abwlrgen und daher kon-
traproduktiv sein. Der Bank von England bleibt vor die-
sem Hintergrund nichts anderes ubrig, als abzuwarten
und zu hoffen, dass der Wirtschaftsaufschwung zu ei-
nem Produktivitatsschub fuhrt. Aufgrund der Investiti-
onsschwache der vergangenen Jahre féllt es jedoch
schwer, an ein Produktivitadtswunder in GroRbritannien
zu glauben.

TR Y 390 o | o
,15873 03 346717 1245 1045 346707 ¥ 6375 4w | gg;

BER | 6305729 201294 1776 3309 201294 Y 163 5 | &

Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht
Metzler Asset Management

Edgar Walk Kontaktadresse

GrofRe Gallusstrafie 18
60311 Frankfurt am Main
Postfach 20 01 38

60605 Frankfurt am Main

Telefon (0 69) 2104 -1350

Chefvolkswirt Metzler Asset Management

www.metzler-fonds.com

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von §8 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthalt Informationen, die aus offentlichen Quellen stammen, die wir fur verlasslich halten. Metzler
ibernimmt jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit 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 irrefihrend wird.

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.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


