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Metzler: Inflation in der Eurozone vor Trendwende
Eine wieder steigende Kreditvergabe ist das noch fehlende Puzzleteil

Inflationstrend entscheidend fiir weitere geldpolitische
MaRnahmen in der Eurozone

Nach den weitreichenden Beschlissen im Juni durfte
die EZB auf ihrer Sitzung am Donnerstag eine abwar-
tende Haltung einnehmen. Zumal noch viele Details der
Beschlisse vom Juni ungeklart sind — beispielsweise
wie das Kaufprogramm fur verbriefte Wertpapiere konk-
ret umgesetzt wird. Grundsatzlich hat EZB-Prasident
Draghi die Ture fur weitere geldpolitische MalRnahmen
weit offen gelassen, falls die zukUlnftige Inflationsent-
wicklung nicht den Inflationsprognosen der EZB ent-
sprechen sollte.

Immerhin durfte die erste Schatzung der Inflation (Mon-
tag) einen leichten Anstieg der Inflation von 0,5 % im
Mai auf 0,6 % im Juni ausweisen. Die Inflationsrate
ohne die volatilen Komponenten Energie und Lebens-
mittel (Kerninflation) wird dagegen im Juni voraussicht-
lich stabil bei 0,7 % geblieben sein. In den USA zeigt
die kurzfristige Dynamik der Kerninflation schon wieder
deutlich nach oben, wahrend es erste Stabilisierungs-
tendenzen in der Eurozone zu geben scheint.

Trendwende der Kerninflation in den USA schon vollzogen
— erste Stabilisierungstendenzen in der Eurozone
Kerninflation in % ggii. vor 3 Monaten annualisiert
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In der Vergangenheit folgte die Inflationsdynamik der
Eurozone oft der Entwicklung in den USA mit einer
Zeitverzogerung von mehreren Monaten. Vor diesem
Hintergrund durfte die (Kern-)Inflation in der Eurozone
in den kommenden Monaten ebenso wie in den USA
moderat aufwarts tendieren. Zumal der moderate wirt-
schaftliche Aufschwung in der Eurozone — ablesbar an
den Einkaufsmanagerindizes fur die Industrie (Dienstag)

und fur den Dienstleistungssektor (Donnerstag) mit
einem Wert im Juni von Uber 50 — zu einer sukzessive
besseren Auslastung der Kapazitaten fUhren wird. Auch
die Auftragseingange in Deutschland (Freitag) durften
das gute wirtschaftliche Umfeld bestatigen. Damit be-
steht aus Sicht von Metzler Asset Management nur
noch eine geringe Wahrscheinlichkeit daflr, dass die
EZB weitere neue geldpolitische MaRnahmen beschlie-
Ren wird.

Grundsatzlich kann die Inflationsdynamik in den entwi-
ckelten Volkswirtschaften derzeit nur als moderat be-
zeichnet werden. Dass die massive Bilanzexpansion der
grofden Zentralbanken bisher keine grofieren Effekte auf
die Konsumentenpreise hatte, ist sehr Uberraschend.

Massive Expansion der Zentralbankbilanzen weckt
Inflationsangste
Bilanzsumme der Zentralbanken in % des BIP
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand: 31.3.2014

Es hangt sehr wahrscheinlich damit zusammen, dass
die Zentralbanken nicht direkt Geld in den Wirtschafts-
kreislauf pumpen konnen sondern nur durch den Um-
weg Uber das Bankensystem. Einer Studie zur Folge
wurden etwa 90 % des sich im Umlauf befindlichen
Geldes von den Geschaftsbanken geschaffen und nur
10 % von den Zentralbanken.

Ein gutes Beispiel dafir ist Japan. In Japan kollabierte
nach dem Platzen der Preisblase am Aktien- und Im-
mobilienmarkt in den 1990er Jahren die Kreditvergabe
der Banken, da die Banken aufgrund des rapiden An-
stiegs der notleidenden Kredite mehr oder weniger
technisch insolvent waren und daher keine Kapazitaten
zur Kreditvergabe mehr hatten. Der Rickgang des aus-
stehenden Kreditvolumens reduzierte die Geldmenge
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und war damit mafdgeblich fur die Deflation in Japan
verantwortlich.

Kreditvergabe beeinflusst maRgeblich die Inflations-
entwicklung

Kreditvergabe & BIP-Deflator in % ggii. Vj. am Beispiel Japans
seit 1993
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In den USA konnte sich die Kreditvergabe nach der
globalen Finanzmarktkrise rasch normalisieren und
sogar in den vergangenen Wochen merklich beschleu-
nigen. Dementsprechend ist es nicht verwunderlich,
dass sich die Inflationsrate schnell wieder auf den Vor-
krisenniveaus einpendelte. Im Gegensatz dazu
schrumpft die Kreditvergabe in der Eurozone schon seit
einigen Monaten und Ubt daher Abwartsdruck auf die
Inflationsentwicklung aus.

Schrumpfende Kreditvergabe erklart niedrige Inflation in
der Eurozone
Kreditvergabe in % ggii. Vj.
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Vor diesem Hintergrund kann eine nachhaltige Trend-
wende bei der Inflation in der Eurozone nur dann gelin-
gen, wenn die Kreditvergabe wieder anspringt. Dem-
entsprechend werden die Geldmengen- und Kreditda-
ten (Montag) im Mai im Fokus der EZB und der Fi-
nanzmarktteilnehmer stehen. Die Umfrage der EZB bei
den Geschaftsbanken zu Beginn des zweiten Quartals
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zeigte eine erfreuliche Erholung der Kreditnachfrage aus
dem privaten Sektor und eine merkliche Verbesserung
des Kreditangebots.

Eurozone: Geschaftshanken erhohen erstmalig seit Q3 2007

wieder das Kreditangebot fiir den privaten Sektor

Umfrage zu Kreditangebot und -nachfrage (Saldo der Befragten)
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Es bestehen daher gute Chancen fur eine wieder leicht
steigende Kreditvergabe im Mai. Die Bilanzexpansion
der Zentralbanken ist jedoch nicht vollig wirkungslos.
Die grof3en Zentralbanken fluten nicht nur das Banken-
system mit Liquiditat, sondern beeinflussen mit der
unorthodoxen Geldpolitik auch direkt und indirekt die
Kurse von Wertpapieren an den Finanzmarkten. Die
makrookonomischen Effekte steigender Finanzvermo-
gen sind bisher eher gering geblieben, da erfahrungs-
gemaf’ die marginale Konsumneigung von Anlegern mit
einem grofsen Vermaogen niedrig ist. Der Aufwartstrend
der Kurse an den Finanzmarkten schafft eher einen
Anreiz, noch mehr Geld in Wertpapiere zu investieren.
Hatten die grof3en Zentralbanken privaten Haushalten
mit niedrigem Einkommen Kredit zu Nullzinsen gewahrt
anstatt den Geschaftsbanken, ware der Aufschwung
deutlich robuster verlaufen und die Inflation ware deut-
lich hoher, da die marginale Konsumneigung der priva-
ten Haushalte mit niedrigem Einkommen deutlich hoher
ist.

Uber unverstindliche Statistiken in den USA

Laut der amerikanischen Statistik ist das Wirtschafts-
wachstum im ersten Quartal um nahezu 3 % eingebro-
chen. Zwar dampfte der Kalteeinbruch die wirtschaftli-
che Aktivitat und die Verzogerungen bei den Gesund-
heitsausgaben im Rahmen der Gesundheitsreform
reduzierten die Konsumausgaben deutlich — ein Wachs-
tumseinbruch von knapp 3 % erscheint trotz alledem
unvereinbar mit den anderen makrookonomischen
Daten.
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USA: Heftiger Wachstumseinbruch im ersten Quartal laut
Statistikbehorde
Bruttoinlandsprodukt in % ggii. Vorquartal, annualisiert
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So stieg die Beschéaftigung im ersten Quartal um etwa
600.000 Personen. Gerade flur die USA ist es unlogisch,
dass Unternehmen mehr Personen einstellen, um we-
niger zu produzieren. Sollte das BIP nicht revidiert wer-
den, droht ein Ruckgang der Produktivitat im ersten
Quartal um 6 % — das ware der starkste Rickgang in-
nerhalb eines Quartals seit dem Zweiten Weltkrieg.

USA: Stabiles Wachstum der Beschéftigung im ersten

Quartal
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Dagegen signalisieren die Frihindikatoren fir den Ar-
beitsmarkt wie die wochentlichen Erstantrage zur Ar-
beitslosenhilfe sogar eine verbesserte Dynamik am US-
Arbeitsmarkt im zweiten Quartal. Somit durfte sich das
Tempo des Beschaftigungsaufbaus (Freitag) im Juni bei
einem Wert von mehr als 200.000 neuen Beschaftigten
pro Monat verfestigt haben. Darlber hinaus durfte auch
die Arbeitslosenquote (Freitag) von 6,3 % im Mai auf
6,2 % im Juni gefallen sein.
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Des Weiteren zeigten die Geschaftsklimaindizes des
ISM fUr die Industrie (Dienstag) und den Dienstleis-
tungssektor (Donnerstag) im ersten Quartal keine An-
zeichen von Wachstumsproblemen. Beide Indikatoren
konnten sich deutlich Uber der kritischen Schwelle von
50 etablieren und signalisieren damit ein anhaltend
positives Wirtschaftswachstum.

USA: stabiles Geschaftsumfeld im ersten Quartal
ISM Index (Saldo der Befragten)
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Auch im Juni stehen die Chancen gut, dass sich beide
Indikatoren auf den erreichten hohen Niveaus stabilisie-
ren konnten.

Japan zuriick auf Wachstumskurs

Die Mehrwertsteuererhdhung am 1. April hatte einen
deutlichen Einbruch der Konsumausgaben von 13,6 %
im April zur Folge, da Konsumausgaben im Vorfeld der
Steuererhohung vorgezogen wurden. Im Mai stiegen
die Einzelhandelsumséatze schon wieder um knapp 5 %
gegenuber dem Vormonat. Dementsprechend durfte
die Industrieproduktion (Montag) nach einem Ruckgang
von etwa 3 % im April im Mai wieder um mehr als 1 %
zugelegt haben. Auch durfte die Tankan-Umfrage
(Dienstag) vor diesem Hintergrund nur einen moderaten
Rickgang verzeichnet haben und damit weiterhin ein
solides Wirtschaftswachstum signalisieren.

Darlber hinaus scheint die Uberwindung der Deflation
zu gelingen. Im Mai stieg die Kerninflation auf 2,2 %,
den hochsten Wert seit 1997. Die Inflation ist durch die
Anhebung der indirekten Mehrwertsteuer zwar verzerrt,
die deutliche Verbesserung der Lage am Arbeitsmarkt
spricht jedoch flr einen anhaltenden Inflationsdruck.
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Japan: pro Bewerber gibt es derzeit durchschnittlich 1,09 Pro Bewerber kommen derzeit im Durchschnitt 1,09
offene Stellen offene Stellen. Auch fiel die Arbeitslosenquote im Mai
Verhiltnis von offenen Stellen zu Bewerbern auf 3,5 %, den niedrigsten Wert seit Dezember 1997.
25 Trotz der erfolgreichen Inflationierung wird die Bank

von Japan bis mindestens Jahresende an ihrer extrem
expansiven Ausrichtung der Geldpolitik festhalten.
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Metzler Asset Management GmbH
GrolRe GallusstralRe 18

60311 Frankfurt am Main

Telefon (069) 2104 -5 32
Telefax (069)2104-1179
Asset_management@metzler.com
www.metzler-fonds.com

Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 8§ 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthélt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir flr verldsslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstdndigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behilt 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 Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.

4




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /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


