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Metzler: Gute Stimmung trotz schwachem Wachstum?

Divergenz zwischen Wirtschaftswachstum und Geschaftsklimaindizes im

ersten Quartal

Enttauschendes Wirtschaftswachstum in der Eurozone
Sowohl in den USA als auch in der Eurozone enttausch-
te das Wirtschaftswachstum im ersten Quartal merk-
lich, obwohl die Geschéftsklimaindizes in beiden Regio-
nen seit Jahresanfang eigentlich ein sehr positives
Wachstumsumfeld signalisieren. In der Vergangenheit
lieferten die Geschaftsklimaindizes zumeist ein deutlich
zuverlassigeres Bild der Konjunkturdynamik als die BIP-
Daten. In der Folge wurde daher oft das Wirtschafts-
wachstum sukzessive nach oben revidiert, oder es kam
zu konjunkturellen Aufholeffekten im folgenden Quartal.

Naturgemald wird sich nach den schwachen BIP-Zahlen
in der Eurozone im ersten Quartal der Fokus verstarkt
auf die Einkaufsmanagerindizes in der Eurozone (Don-
nerstag) und den ifo-Index (Freitag) richten. Das in der
vergangenen Woche behandelte Anspringen des Kre-
ditzyklus in der Eurozone spricht daflr, dass sich die
Geschaftsklimaindizes in der Eurozone im Mai auf den
hohen Niveaus vom April gehalten haben durften.

Risikofaktor Europawahl

Die Umfragen in vielen europaischen Landern zeigen,
dass die Europawahlen am 25. Mai zu einer Denkzet-
telwahl werden kénnten. In vielen Landern durften
radikale Parteien deutliche Zugewinne erhalten. Das
Risiko fur die Finanzmarkte ist, dass die \Wahlergebnisse
der Europawahl gegenwartige Regierungen schwachen
konnten — mit der Folge von Neuwahlen in dem be-
troffenen Land. Insbesondere in Griechenland konnte
die schwache Regierung uber die Europawahl sturzen.

USA: Unsicherheitsfaktor Wohnimmobilienmarkt

Die Neubauverkaufe (Freitag) haben sich in der Vergan-
genheit als zuverlassiger Fruhindikator fur die Konjunk-
tur erwiesen. Sowohl in der Periode vor dem Zweiten
Weltkrieg als auch in der Nachkriegszeit erreichten
Indikatoren zum Wohnimmaobilienmarkt schon zwolf bis
18 Monate vor der Gesamtwirtschaft den zyklischen
Hochpunkt. Insbesondere die Neubauverkaufe waren
seit dem Zweiten Weltkrieg wiederholt ein zuverlassiger
Indikator. Darlber hinaus werden noch die Verkaufe

bestehender Wohnimmobilien (Donnerstag) veroffent-
licht.

GroRbritannien: Inflation — quo vadis?

Die Inflation (Dienstag) durfte sich im April bei 1,8 %
stabilisiert haben. In gewisser Weise ist es ungewohn-
lich, dass Wirtschaft und Arbeitsmarkt boomen, Effekte
auf die Lohne und die Inflation aber weitgehend aus-
blieben.

GroRBbritannien: Boomender Arbeitsmarkt bei schwacher
Lohndynamik
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Wahrscheinlich ist es nur eine Frage der Zeit, bis die
Lohne steigen und die Inflation anspringt. Daher stellen
sich derzeit immer mehr Finanzmarktteilnehmer die
Frage, ob die Bank of England nicht schon viel zu lange
eine viel zu lockere Geldpolitik verfolgt.

Japanischer Aktienmarkt im Blickpunkt

Die Entwicklung am japanischen Aktienmarkt war seit
Jahresauftakt gepragt von einer hohen Unsicherheit
Uber die Effekte der Mehrwertsteuererhohung am

1. April. Die letzte Mehrwertsteuererhohung im Jahr
1997 hatte aufgrund des Kaufkraftentzugs eine schwere
Rezession zur Folge. Der merkliche Kursrickgang am
japanischen Aktienmarkt seit Jahresanfang zeigt ein-
dricklich, dass eine massive Expansion der Zentral-
bankliquiditat alleine die Aktienkurse nicht nach oben
treiben kann. Erfahrungsgemalf flief3t die Liquiditat in
einem Umfeld negativer Wachstumserwartung eher in
den sicheren Hafen der Anleihen. Es bedarf daher



Lol r iz

Kapitalmarktausblick KW 21

auch positiver Wachstumserwartungen, damit die Li-
quiditat in den Aktienmarkt flief3t.

Die japanische Regierung versucht, durch zahlreiche
Gegenmalinahmen eine vergleichbar schwere Rezessi-
on wie 1997 zu verhindern. Der deutliche Anstieg der
Geschaftserwartungen im April konnte dafur sprechen,
dass die im April veroffentlichten schwachen Konjunk-
turdaten nur eine voribergehende Wachstumsverlang-
samung signalisieren und keine schwere Rezession.
Eine positive Uberraschung alleine reicht jedoch noch
nicht aus, um mit hoher Sicherheit von einer konjunktu-
rellen Wende zu sprechen. Es bedarf weiterer positiver
Konjunkturdaten, die die Trendwende bestatigen —
beispielsweise die Auftragseingange (Montag) im April.
Auch durfte die Bank von Japan (Mittwoch) nochmals
ihre Handlungsbereitschaft signalisieren, falls es zu
keiner merklichen Konjunkturerholung in den kommen-
den Monaten kommt.

Die deutliche Erholung der Geschaftserwartungen im April

spricht nur fiir eine voriibergehende Wachstumsdelle

Japanischer Geschaftsklimaindex (Economic Watchers Survey)
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Einhergehend mit einer Verbesserung der Wachstums-
perspektiven in Japan durfte auch die Risikobereitschaft
japanischer Anleger wieder steigen. So kauft die japani-
sche Zentralbank seit Anfang 2013 deutlich mehr
Staatsanleihen am Sekundarmarkt, als vom Staat emit-
tiert werden.
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Bank von Japan iibernimmt Kontrolle iiber den
Rentenmarkt und schafft damit einen kiinstlichen
Anlagenotstand

in Bio. Yen

7
Bank von Japan:

6 Netto-Kaufvolumen von
japanischen Staatsanleihen
pro Monat

5

Monatliche Netto-Emission /\/

4 ———von Staatsanleihen
(geglattet)
8 W
2
AN
0
2011 2012 2013 2014

Quelle: Thomson Reuters Datastream; Stand 30.4.2014

Dadurch schafft die japanische Zentralbank einen kinst-
lichen Anlagenotstand bei den traditionellen Investoren
in Staatsanleihen. Die Anlagegelder durften daher wie-
der vermehrt ins Ausland, in den japanischen Immobili-
enmarkt (hauptsachlich Tokio) und in den Aktienmarkt
flieRen.

Auch plant der japanische staatliche Investmentfonds
(GPIF = Government Pension Investment Fund), die
Uberpriifung der Anlagestrategie bis Juni abgeschlos-
sen zu haben. Derzeit verfugt der GPIF tber ein Anlage-
volumen von etwa 1,3 Billionen USD (davon sind etwa
17,2 % in japanische Aktien und 15,2 % in globale Ak-
tien investiert). Im vergangenen Jahr setzte Premiermi-
nister Shinzo Abe eine Reformkommission ein, die eine
deutlich starkere Diversifikation der Kapitalanlagen des
GPIF forderte. Schatzungen gehen demensprechend
davon aus, dass der GPIF ab Juni die Allokation von
japanischen Aktien um etwa 50 Mrd. USD erhdhen
konnte. Normalerweise haben Allokationsanderungen
des GPIF in Japan Signalcharakter flr andere Pensions-
fonds. Hinzu kommt, dass japanische Aktien immer
noch einigermalfen attraktiv bewertet sind.
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Der japanische Aktienmarkt ist immer noch attraktiv
bewertet
MSCI-Kurs-Cashflow-Verhiltnis (konjunkturbereinigt*)

29 MSCI USA
MSCI Emerging Markets
24 MSCI Europa
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* Gleitender Zehnjahresdurchschnitt

Quellen: Thomson Reuters Datastream, MSCI, Berechnungen Metzler

Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht
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Rechtliche Hinweise
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