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Fragiler Aufschwung in der Eurozone

Italien und Frankreich wahrscheinlich vor einer , verlorenen Dekade”

Konjunkturdaten aus der Eurozone im Fokus

Die Weltwirtschaft gewinnt seit Jahresauftakt zuneh-
mend an Dynamik und signalisiert damit einen sich
zunehmend festigenden Aufschwung. Die starksten
Erholungstendenzen gehen dabei von den USA und den
Schwellenlandern aus. Die Wirtschaft der Eurozone
hinkt dem globalen Aufschwung dagegen deutlich hin-
terher. Trotzdem durfte auch die Eurozone von der
weltweiten Konjunkturerholung zunehmend profitieren,
sodass mit einem Anstieg der Einkaufsmanagerindizes
(Donnerstag) und des ifo-Index (Freitag) zu rechnen ist.
Der ZEW-Index (Dienstag) konnte aufgrund des rasanten
Anstiegs der Vormonate zwar moderat sinken, jedoch
immer noch ein Uberdurchschnittlich hohes Wirschafts-
wachstum in den nachsten sechs Monaten signalisieren.

Innerhalb der Eurozone haben sich jedoch deutliche
Wachstumsdivergenzen entwickelt. So strotzt die deut-
sche Wirtschaft wieder vor Kraft und durfte in diesem
Jahr solide wachsen, wahrend die Wirtschaftstatigkeit in
anderen grofRen Mitgliedslandern der Eurozone besten-
falls stagnieren durfte. Da Italien und Frankreich ihre
Wahrung nicht abwerten konnen, mussen sie durch
Lohnzuruackhaltung ihre Wettbewerbsfahigkeit langsam

wieder starken. Erfahrungsgemal? ist dies ein mihsamer
und langanhaltender Prozess, der mit stagnierender
Wirtschaft und steigender Arbeitslosigkeit einhergeht.
Vor diesem Hintergrund ist es sehr wahrscheinlich, dass
beide Lander vor einer ,verlorenen Dekade” stehen —
umso mehr, als die Bevolkerung noch nicht den Ernst
der Lage erkannt hat und derzeit nicht bereit ist, die
notwendigen Strukturreformen zu tragen. So ist es auch
noch vollig offen, welchen politischen Weg lItalien ein-
schlagen wird. Die Wahrscheinlichkeit fir Neuwahlen
steigt mit jedem Tag, an dem keine Regierung gebildet
werden kann.

US-Wirtschaft auf dem Vormarsch

Die US-Wirtschaft Gberraschte in den vergangenen
Wochen mit soliden Konjunkturdaten positiv. Grundsatz-
lich durfte sich die Erholungstendenz auch in den kom-
menden Monaten fortsetzen. So durften die Baubeginne
und die Baugenehmigungen (beide: Dienstag) ebenso
mit Anstiegen glanzen wie der Geschaftsklimaindex far
das Baugewerbe — NAHB (Montag) und der Philadel-
phia-Index (Donnerstag).
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Der Offenmarktausschuss der US-Notenbank Fed (Mitt-
woch) durfte vor diesem Hintergrund keinen Hand-
lungsbedarf sehen und daher keine neuen MalRnahmen
beschlieRen. Die Fed hat immer noch keine Klarheit
geschaffen, unter welchen Umstanden sie das Kaufpro-
gramm fur Staatsanleihen und Hypothekenanleihen
einstellen wird.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Grundsitzliche Hinweise
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auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bedurfnisse individueller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwégen, ob diese Entscheidung fur
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Verkaufsprospektes, der eine ausflhrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthélt, des glltigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen (KID). Vergangenheitswerte sind keine Garantie fur zuklnftige
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 héngt die tatsichliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebihren 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 konnen und auf welche Metzler nur begrenzte Einflussmdglichkeit hat.
Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verdndert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorange-
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