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Die neue US-Notenbankprasidentin Yellen im Fokus
Erster Auftritt der US-Wahrungshiiterin

Yellen vor schwieriger Aufgabe

Die neue US-Notenbankprasidentin Janet Yellen wird
am Dienstag zum ersten Mal in ihrer neuen Rolle als US-
Notenbankprasidentin auftreten und vor dem US-
Reprasentantenhaus eine Rede zur Geldpolitik halten.
Grundsatzlich durfte Janet Yellen die Geldpolitik ihres
Vorgangers Ben Bernanke fortsetzen, da beide oft als
LWZwillinge im Geiste” beschrieben werden. Dement-
sprechend durfte sie auch an der gegenwartigen Politik
der Reduktion des Wertpapierkaufprogramms um

10 Mrd. USD pro Sitzung festhalten. Eine grof3e Baustel-
le ist jedoch die Forward Guidance, die zuletzt eher fur
Verwirrung als fur Klarheit sorgte. In dieser Woche wur-
de vermehrt darUber spekuliert, dass Janet Yellen die
kritische Schwelle fur die Arbeitslosenquote von derzeit
6,5 % deutlich senken konnte, bei der die erste Leitzins-
erhohung erfolgt.

Daneben werden in den USA noch die Einzelhandel-
sumsatze (Donnerstag) sowie die Industrieproduktion
(Freitag) veroffentlicht. Insbesondere die Einzelhandel-
sumsatze konnten die Erwartungen der Finanzmarktteil-
nehmer enttauschen, da viele Einzelhandelsunterneh-
men in der aktuellen Berichtssaison von einem schwie-
rigen Jahresauftakt sprechen. Aber auch bei der Indu-

strieproduktion besteht ein witterungsbedingtes Enttau-
schungspotenzial.

Wichtige Konjunkturdaten aus der Eurozone

EZB-Prasident Draghi betonte gestern in der Pressekon-
ferenz, dass die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
(Freitag) im vierten Quartal ein wichtiger von mehreren
Einflussfaktoren fUr die Zinsentscheidung im Marz sein
wird. Die zuletzt enttauschenden Einzelhandelsumsatze
aus der Eurozone signalisieren ein Risiko, dass das Wirt-
schaftswachstum im vierten Quartal unterhalb der Er-
wartungen der Finanzmarktteilnehmer gelegen haben
konnte. Wobei dagegen die Industrieproduktion in
Frankreich (Montag) und in ltalien (Montag) im Dezem-
ber einen Anstieg verzeichnet haben durften, wie durch
die Einkaufsmanagerindizes signalisiert wird.

Bundesverfassungsgericht leitet Entscheidung iiber
OMT an EUGH weiter

Das Bundesverfassungsgericht halt das Staatsanleihe-
kaufprogramm (OMT) fUr nicht vereinbar mit der ge-
genwartigen Rechtslage in Europa an und sieht es als
einen Verstol’ gegen das Verbot der monetaren Staats-

finanzierung. Doch das Bundesverfassungsgericht hat
keine Weisungsbefugnis gegenuber der EZB, die nur der
Rechtsprechung des Europaischen Gerichtshofs (EUGH)
unterliegt. Vor diesem Hintergrund ist es nur eine logi-
sche Konsequenz, dass das Bundesverfassungsgericht
den Fall an das EUGH weitergeleitet hat. Im Vorfeld war
darUber kraftig spekuliert worden, dass das Bundesver-
fassungsgericht den Fall wohl nicht weiterleiten werde,
da es einem Machtverlust gleichkommen wirde. Die
Weiterleitung des Falls an das EUGH bedeutet zweifels-
los eine Starkung der europaischen Institutionen. Dar-
Uber hinaus sprechen vergangene Entscheidungen des
EUGH dafur, dass es OMT wohl nicht ablehnen durfte.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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