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Metzler: Lohndynamik in den USA nimmt Fahrt auf

US-Notenbank Fed kommt zunehmend unter Zugzwang

USA: Arbeitsmarktbericht im Fokus

In den USA ist das Konsumentenvertrauen wieder auf
das Vorkrisenniveau zurlckgekehrt. Der Aufschwung
der US-Wirtschaft kommt somit zunehmend bei den
privaten Haushalten an, da sich die Arbeitsmarkt- und
Einkommensperspektiven zuletzt signifikant verbessert
haben. Dementsprechend durften die Arbeitslosenquo-
te (Freitag) im Februar auf 5,6 % gefallen und die Be-
schaftigung um mehr als 200.000 Personen gestiegen
sein. Nach Berechnungen der Fed bedarf es eines Be-
schaftigungsaufbaus von nur etwa 80.000 Personen pro
Monat, um die Arbeitslosenquote stabil zu halten. Es ist
sehr interessant, dass der robuste Beschaftigungsauf-
bau in einem Umfeld einer duRerst geringen Investiti-
onsdynamik stattfindet. Offensichtlich sind ,,Maschi-
nen” als typisches Investitionsgut zu teuer und werden
durch billige Arbeitskrafte ersetzt oder der Dienstleis-
tungssektor mit seinem geringen Investitionsbedarf
wachst robust.

Das Hauptaugenmerk wird sich jedoch auf die Lohn-
entwicklung richten, da diese mafRgeblich flr die Zins-

entscheidung der US-Notenbank sein wird.

Merkliche Beschleunigung der Lohndynamik im zweiten

Halbjahr
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Insgesamt spricht das wirtschaftliche Umfeld dafur,
dass das Lohnwachstum in den kommenden Monaten
nur moderat ausfallt, im zweiten Halbjahr aber an Dy-
namik gewinnt. Eigentlich musste die US-Notenbank
schon jetzt beginnen, den Leitzins anzuheben. Die
Angst bei den Mitgliedern des Offenmarktausschusses
ist jedoch grolf3, durch eine zu fruhe Leitzinswende die
Konjunktur abzuwdirgen und eine Deflation zu verursa-

chen. Vor diesem Hintergrund wird die Fed nur sehr
zogerlich den Leitzinserhohungszyklus einleiten und
eher eine hohere Inflation riskieren als Konjunkturrisiken
in Kauf zu nehmen. Die Rendite 10-jahriger US-
Treasuries konnte vor diesem Hintergrund in den kom-
menden Wochen von derzeit 2,05 % wieder in Richtung
2,4 % steigen.

Angemessenes Renditeniveau von 10-jahrigen
US-Treasuries liegt bei 2,4 %
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Sollte die Fed aggressiver als erwartet an der Leitzins-
schraube drehen und den Leitzins auf 1,5 % bis Jahres-
ende anheben, wirde sich das angemessene Niveau fur
die Rendite 10-jahriger US-Treasuries auf 2,75 % erho-
hen.

Neben dem Arbeitsmarktbericht werden noch der ISM-
Index (Montag) sowie der ISM-Dienstleistungsindex
(Mittwoch) veroffentlicht. Beide Indizes durften eini-
germalen stabil geblieben sein und damit ein solides
Wirtschaftswachstum signalisieren. Daruber hinaus
werden noch die Konsumausgaben im Januar (Montag)
im Fokus stehen, da die Einzelhandelsumsatze im Ja-
nuar Uberraschend schwach waren. Viele Finanzmarkt-
teilnehmer rechnen damit, dass die Ausgaben fur
Dienstleistungen robust gewachsen sind und die
Schwache der Einzelhandelsumsatze mehr als kompen-
siert haben. Interessanterweise hat das Beige Book
(Mittwoch) in der Konjunkturanalyse vollig an Bedeu-
tung verloren. Urspringlich sollte das Beige Book die
harten Zahlen der Konjunkturindikatoren durch eine
qualitative Einschatzung der konjunkturellen Lage er-
ganzen. Zuletzt ging jedoch der zusatzliche Informati-
onsgehalt des Beige Books gegen Null.
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Eurozone: EZB vor Anleihekaufen

Die EZB (Do) wird auf ihrer Sitzung die genauen Modali-
taten ihres Wertpapierkaufprogramms bekannt geben.
Eigentlich ist schon jetzt klar, dass die EZB kaum das
geplante Kaufvolumen von etwa 11 Mrd. EUR pro Mo-
nat an Bundesanleihen erreichen konnen wird. Die
spannende Frage ist nun, ob die EZB das Kaufvolumen
reduzieren wird oder ob sie auf Staatsanleihen aus
anderen Euro-Mitgliedslandern ausweicht oder ob sie
nicht doch friher oder spater auch Unternehmensanlei-
hen kauft. Insgesamt koppelte sich der Rentenmarkt in
der Eurozone zuletzt ab vom allgemeinen Renditean-
stieg in Erwartung der EZB-Kaufe — die Renditen gingen
sogar zurtck. Sehr wahrscheinlich durften die tatsachli-
chen Kaufe der EZB voraussichtlich ab dem 9. Marz die
Knappheitspramien fir Staatsanleihen aus der Eurozone
nochmals erhohen und damit fur noch niedrigere Rendi-
ten sorgen.

Somit findet der Renditertickgang vollig untypisch in
einem Umfeld einer zunehmenden Wachstumsdynamik
in der Eurozone statt. So zeigte die erste Schatzung der
Einkaufsmanagerindizes — die finale Fassung wird am
Montag und Mittwoch veroffentlicht — fur den Februar
eine moderate Verbesserung der konjunkturellen Lage.
Dabei darf jedoch nicht vergessen werden, dass der
Stimulus des schwacheren Euros und der gefallenen
Energiepreise noch in der Pipeline ist und erst ab Som-
mer in einer merklichen Beschleunigung der Konjunk-
turdynamik sichtbar werden wird. Bestatigt wird dieses
Bild durch die Geldmenge M1, die ein sehr robuster
Frahindikator fur die Eurozone ist. Die zuletzt guten
Konjunkturdaten haben schon zu den ersten Wachs-
tumsrevisionen fur Deutschland gefuhrt und viele
Volkswirte haben ihre Prognose fur das deutsche
Wachstum in Richtung 2 % erhoht. Zu Jahresanfang lag
die Prognose im Durchschnitt noch bei 1,2 %. Dement-
sprechend durften die deutschen Auftragseingange
(Donnerstag) und die deutsche Industrieproduktion
(Freitag) grundsatzlich durch Starke geglanzt haben.

Auch ist der Renditerickgang vor dem Hintergrund
einer steigenden Inflation (Montag) ungewohnlich. So
durfte die Inflation von -0,6 % im Januar wieder auf
-0,2 % im Februar gestiegen sein.

UK: Bank von England weiter in der Zwickmiihle

Die Bank von England (Donnerstag) sieht sich einer
robusten Konjunktur, einer kraftig wachsenden Be-

schaftigung und einer zunehmenden Lohndynamik

gegenuber — eigentlich auch ein Umfeld, schon jetzt
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den Leitzins anzuheben. Aber auch die Bank von Eng-
land hat Angst, zu frih zu agieren und die Konjunktur
abzuwurgen. Nichtsdestotrotz besteht ein gewisses
Risiko fiir eine Uberraschung in dem Sinne, dass die
Bank von England eine Leitzinserhohung in den kom-
menden Monaten ankundigt.

China: verbesserte mittelfristige Perspektiven

Die chinesische Wirtschaft befindet sich in einer Phase
eines sich verlangsamenden Wirtschaftswachstums —
ein Trend, der sich auch in den kommenden Jahren
weiter fortsetzen durfte.

Merkliche Wachstumsabschwachung in China zu erwarten
BIP in % ggii. Vj.
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Einen wichtigen Wachstumsbeitrag lieferten in China
traditionell die Investitionsausgaben. In einer entwickel-
ten Volkswirtschaft wie den USA tragen Investitionen
etwa 20 % zum Wirtschaftswachstum bei und liefern
einen Wachstumsbeitrag von etwa 0,5 %-Punkten pro
Jahr. In China trugen dagegen seit 1990 die Investiti-
onsausgaben in Fabriken, Maschinen und Wohnimmo-
bilien knapp 50 % zum Wirtschaftswachstum bei und
lieferten einen durchschnittlichen Wachstumsbeitrag
von etwa 4,5 %-Punkten pro Jahr.

Hohere Qualitat des Wirtschaftswachstum in China
Wachstumsbeitrag zum BIP-Wachstum in %-Punkten

Prognosen
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Das exorbitant hohe Wachstum der Investitionen ist far
den erfolgreichen wirtschaftlichen Aufholprozess Chi-
nas seit 1990 verantwortlich. Das bis dato erfolgreiche
Wachstumsmodell stof3t jedoch zunehmend an seine
Grenzen, da es am Wohnimmobilienmarkt und in ein-
zelnen Branchen erhebliche Uberkapazititen gibt und
die Verschuldung im Unternehmenssektor massiv ge-
stiegen ist. Auch wird es fur China immer schwieriger,
die neu geschaffenen Produktionskapazitaten mit Ex-
porten auszulasten, da China schon ein groRes Gewicht
auf den Weltmarkten erreicht hat und die Weltwirt-
schaft insgesamt langsamer wachst als vor der Finanz-
marktkrise. Die heimischen Produktionskapazitaten
konnen also in Zukunft hauptsachlich nur durch die
inlandischen Konsumausgaben ausgelastet werden.
Dementsprechend muss das Wachstumsmodell so
umgebaut werden, dass die Investitionsausgaben in
Zukunft langsamer wachsen, wahrend der Konsum
dynamisch bleibt. Dazu muss die chinesische Regie-
rung versteckte Subventionen an die Unternehmen wie
die in China vorherrschende finanzielle Repression
durch eine Liberalisierung der Finanzmarkte abbauen.
Auch mussen insgesamt dem privaten Sektor mehr
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Entfaltungsmoglichkeiten gegeben und viele Staatsun-
ternehmen privatisiert werden. Die Vorzeichen stehen
dabei sehr gut, dass der Umbau des chinesischen
Wachstumsmodells gelingen kann. Die chinesische
Regierung hat schon viele Reformen angepackt und
plant, weitere Reformen umzusetzen. Die Strukturre-
formen gehen notwendigerweise damit einher, dass die
chinesische Regierung immer starker die Kontrolle Uber
die Wirtschaft und das Finanzsystem abgeben muss.
Damit steigt tendenziell das Risiko von durch den priva-
ten Sektor initiierte Fehlentwicklungen und Krisen.
Nichtsdestotrotz gibt es zu dem eingeschlagenen Weg
kaum sinnvolle Alternativen. Insgesamt sind trotz aller
Risiken die mittelfristigen Wachstumsperspektiven fur
China dank des eingeleiteten Reformprozesses sehr
gut.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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