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Metzler: Stoppt die Fed den US-Dollar-Aufwartstrend?

Starke US-Wahrung belastet zunehmend Wachstums- & Inflationsausblick

USA: Sitzung der US-Notenbank im Fokus

Der US-Dollar drfte fur immer groRere Kopfschmerzen
bei den Mitgliedern des US-Offenmarktausschusses
sorgen. Auf handelsgewichteter Basis wertete der US-
Dollar in nur acht Monaten um mehr als 22 % auf.

Extrem schnelle und starke Aufwertung des US-Dollar
Handelsgewichteter US-Dollar-Index
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Diese extreme Kursbewegung ist schon jetzt vergleich-
bar mit der sehr volatilen Phase an den internationalen
Devisenmarkten in den 1980er-Jahren. Die Hauptgrin-
de fur die Kursentwicklung des US-Dollar liegen einer-
seits in der divergenten Geldpolitik in den grofsen Wah-
rungsraumen und andererseits in den gravierenden
Wirtschaftsproblemen in einigen Schwellenlandern. Der
starke US-Dollar belastet zweifellos zunehmend die
Wachstumsperspektiven der US-Wirtschaft. In diesem
Zusammenhang sollte nicht vergessen werden, dass
die USA mit einem Exportvolumen von etwa 1,6 Bio.
USD im vergangenen Jahr der grofRte Exporteur von
Waren und Dienstleistungen weltweit war. Die US-
Dollar-Starke belastet aber nicht nur die Wachstums-
perspektiven, sondern auch den Inflationsausblick.
Aufgrund des starken US-Dollar und der gesunkenen
Rohstoffpreise fielen die Importpreise im Februar um
knapp 10 %.

Merklicher Riickgang der US-Importpreise
in % ggii. Vj.
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So zeigen Berechnungen einzelner Volkswirte, dass die
Inflationsrate in den USA im Juni sogar auf -0,4 % fallen
konnte. Vor diesem Hintergrund ist es sehr unwahr-
scheinlich, dass die US-Notenbank den Leitzins schon
im Juni anheben kann. Insgesamt sprechen die zuletzt
starke Aufwertung des US-Dollar und die potenziell
daraus resultierenden Folgen daflr, dass das Wah-
rungsthema eine grofRe Rolle auf der Sitzung der US-
Notenbank (Mittwoch) spielen wird. Insbesondere kann
die Fed kein Interesse daran haben, dass die Finanz-
marktteilnehmer die Entwicklung des US-Dollar als Ein-
bahnstralse wahrnehmen und es im Sinne von selbst-
verstarkenden Effekten zu einer anhaltenden US-Dollar-
Starke mit zunehmenden Risiken von Wahrungsturbu-
lenzen kommt.

Die US-Notenbank durfte zwar wie angekundigt das
Wort ,,Geduld” aus ihrer Stellungnahme streichen, aber
in einem ersten Schritt gegen die US-Dollar-Starke die
Zinserhohungsfantasien dadurch etwas dampfen, dass
sie die daraus resultierenden Abwartsrisiken fur die
Inflation hervorhebt. In der folgenden Pressekonferenz
konnte Janet Yellen sogar explizit auf den US-Dollar
eingehen, da dessen deutliche Aufwertung auch als ein
Risiko flr die Stabilitat der Finanzmarkte gesehen wer-
den kann.
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Binnenwirtschaftlich waren die Signale fur die USA
zuletzt eher gemischt. So signalisieren die Konjunktur-
daten derzeit nur ein Wirtschaftswachstum von 1,5 %
im ersten Quartal, wobei der Kalteeinbruch anscheinend
die Wirtschaftstatigkeit im Februar dampfte, wie die
schwachen Einzelhandelsumsatze zeigten. Typischer-
weise steigen in turbulenten Wetterphasen die Online-
kaufe stark, und die Restaurantumsatze brechen ein.
Dementsprechend durften auch die Industrieproduktion
(Montag) sowie die Neubaubeginne (Dienstag) im Feb-
ruar zur Schwache geneigt haben. DarUber hinaus wer-
den der Empire State Index (Montag), der NAHB-Index
(Montag) und der Philadelphia-Fed-Index (Donnerstag)
veroffentlicht.

Die unklare Datenlage erschwert es der Fed zusatzlich,
den richtigen Zeitpunkt fur die erste Leitzinserhohung
zu finden — umso mehr, als sich der US-Arbeitsmarkt
zuletzt sehr stark prasentierte und nach wie vor ein
hohes Risiko besteht, dass die Lohne in absehbarer Zeit
deutlich steigen werden. Die derzeitige Philosophie der
grofden Zentralbanken ist dadurch gekennzeichnet, dass
jede Notenbank den Fehler einer zu frihen Leitzinser-
hohung unter allen Umstanden verhindern mochte und
eher dazu bereit ist, durch ein zu langes Warten eine
hohere Inflation in Kauf zu nehmen. Daher spricht vieles
daflr, dass die Fed erst im September oder sogar noch
spater erstmals wieder die Leitzinsen erhohen wird.

Eurozone: Quantitative Easing (QE) — ein Politikfehler?
Derzeit signalisieren mehrere Frihindikatoren wie der
ZEW-Index (Dienstag), dass sich die Konjunkturlage in
der Eurozone in den kommenden Monaten merklich
verbessern wird. Naturlich ist es unmoglich zu beant-
worten, wie sich die Frihindikatoren ohne die Ent-
scheidung der Européischen Zentralbank (EZB) zum
Quantitative Easing (QE) im Januar entwickelt hatten.
Nichtsdestotrotz erscheint der dafir zu zahlende Preis
zunehmend zu hoch zu sein, weil das inzwischen auf
Staatsanleihen ausgeweitete Wertpapierkaufprogramm
der EZB die Preise an den Finanzmarkten massiv ver-
zerrt. Wir konnen uns absolut kein fundamentales Sze-
nario vorstellen, in dem ein Renditeniveau von nur

0,2 % fiur zehnjahrige Bundesanleihen angemessen ist —
umso mehr, als die Wirtschaft der Eurozone auch schon
vor der QE-Entscheidung der EZB um nominal 1,5 %
wuchs und damit weit entfernt war von japanischen
Verhaltnissen. Auch drohen die geldpolitischen Schritte
der EZB zunehmend fur Wahrungsturbulenzen zu sor-
gen. Grundsatzlich war es angesichts der damals vor-
herrschenden Inflationserwartungen nicht falsch, ein
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QE-Programm zu beschlie3en, der von der EZB gewahl-
te Umfang ist mit 60 Mrd. EUR pro Monat jedoch Uber-
trieben hoch ausgefallen. Immerhin sagte Bundesbank-
prasident Jens Weidmann vor kurzem, dass das QE-
Experiment jederzeit beendet werden konne. Vielleicht
sollte die EZB die Maglichkeit eines fruher als geplanten
Exits offentlich diskutieren, um den Euro-Wechselkurs
zu stabilisieren und um wieder fur etwas angemessene-
re Staatsanleiherenditen zu sorgen.

Dies erscheint auch vor dem Hintergrund als sinnvoll,
dass sich die Sorgen vor einer zu niedrigen Inflation
(Dienstag) schon in einem Jahr als Ubertrieben erwiesen
haben konnten, da die Kapazitatsauslastung in der Eu-
rozone schon wieder in der Nahe des historischen
Durchschnitts liegt. In diesem Umfeld durfte eine sich
belebende Nachfrage schnell wieder Preissetzungs-
spielraum fur die Unternehmen eroffnen.

GroBbritannien: Arbeitsmarkt im Fokus

Der Arbeitsmarkt (Dienstag) in Grof3britannien Uber-
raschte in den vergangenen Monaten mit einer stark
steigenden Beschaftigung und einer merklich sinken-
den Arbeitslosenquote. Bisher beschleunigte sich der
Lohnanstieg nur moderat und signalisierte damit kaum
Inflationsrisiken. Die Lohnstatistik konnte jedoch da-
durch verzerrt sein, dass die geburtenstarken Jahrgan-
ge mit hohen Lohnen verstarkt in Rente gehen und
damit den Lohndurchschnitt der verbleibenden Arbeits-
krafte senken. Die in Rente gegangenen Arbeitskrafte
waren jedoch sehr produktiv, wie die hohen Lohne
zeigen. Dementsprechend deutlich ging das Wachstum
der Arbeitsproduktivitat in den vergangenen Jahren
zuruck.

Kollaps der Arbeitsproduktivitat in GroRbritannien
Output pro gearbeiteter Stunde in % ggii. Vj. (gleitender
Durchschnitt*)
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In diesem Umfeld reicht schon ein sich moderat be-
schleunigender Lohnanstieg aus, um die Lohnstuckkos-
ten zu erhohen und damit Inflationsrisiken zu erzeugen
—zumal das britische Pfund bisher nur moderat gegen-
Uber den anderen wichtigen Weltwahrungen aufgewer-
tet hat. Insgesamt sollten die Inflationsrisiken in Grof3-
britannien also nicht unterschatzt werden.

Tiirkei: Trotz Rezession gute mittelfristige Perspektiven
Die gegenwartige Rezession in der Turkei hat ihren Aus-
gangspunkt in der Rede des damaligen Fed-Prasidenten
Ben Bernanke im Mai 2013, in der er eine geldpolitische
Wende in den USA in Aussicht stellte. In der Folge
kamen vor allem die Wahrungen von Schwellenlandern
unter Druck, die infolge eines grof3en Leistungsbilanz-
defizits auf den taglichen Zufluss von auslandischem
Kapital angewiesen sind. Mit einem Leistungsbilanzde-
fizit von 8 % des Bruttoinlandsproduktes (BIP) im Jahr
2013 gehorte die Turkei zu den anfalligsten Landern.

Tiirkei: Wahrungsturbulenzen im Jahr 2013 zwangen die
Zentralbank zu Leitzinserhohungen
Wechselkurs der tiirkischen Lira gegeniiber dem US-Dollar
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Vor diesem Hintergrund musste die turkische Zentral-
bank den Leitzins signifikant anheben, um wieder eine
attraktive Zinsdifferenz zu den USA herzustellen und um
die Binnennachfrage so stark zu bremsen, dass sich das
Leistungsbilanzdefizit infolge sinkender Importe redu-
ziert und die Abhangigkeit von auslandischem Kapital
wieder sinkt. Die Leitzinserhohungen Ubertrugen sich
dabei auf den Interbankenmarkt, wo der Tagesgeldzins
von etwa 5 % zu Beginn 2013 bis auf 12 % im Frihjahr
2014 stieg. Seitdem hat er sich zwischen 10 % und

11 % eingependelt.
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Tiirkei: Zinsschock zur Verteidigung der Wahrung
verursacht Rezession

Geldmarktzins fiir Tagesgeld in %
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Der Zinsschock in der Turkei verursachte wenig Uberra-
schend eine Rezession, wie die Konjunkturdaten zuletzt
zeigten. So stieg die Arbeitslosigkeit von 2,09 Mio. Per-
sonen im Juni 2012 auf 3,12 Mio. Personen im Novem-
ber 2014, und die Industrieproduktion sank im Januar
2015 um 2,2 % gegentber dem Vorjahresmonat. Die
Kombination aus abwertender Wahrung, schwacher
Binnennachfrage und gefallenem Olpreis scheint die
auRenwirtschaftliche Anfalligkeit der Turkei merklich
reduziert zu haben, wodurch sich das Leistungsbilanz-
defizit in diesem Jahr auf etwa 4,8 % des BIP verringern
durfte.

Die Rezession kommt der Regierung extrem ungelegen,
da im Juni dieses Jahres Parlamentswahlen anstehen.
Daher kam die Zentralbank in den vergangenen Wo-
chen massiv unter politischen Druck, die Zinsen erheb-
lich zu senken und damit die Konjunktur und den Ar-
beitsmarkt zu stimulieren. Die politischen Angriffe auf
die Unabhangigkeit der Zentralbank tragen jedoch nicht
gerade dazu bei, Vertrauen im In- und Ausland in die
Wirtschaftspolitik der Regierung aufzubauen — umso
weniger, als eine stabile Wahrung ja erst die Vorausset-
zung fur signifikante Leitzinssenkungen ist und damit
far eine sich erholende Konjunktur. Die Turkei steht also
vor einer schwierigen Konjunkturphase, die gut und
gerne noch einige Monate andauern durfte. Trotz aller
aktuellen Wirtschaftsprobleme sollte nicht vergessen
werden, dass die Turkei mittelfristig nach wie vor gro-
Res Potenzial bietet, wie die folgenden funf Punkte
zeigen.

1. Export

Die Turkei hat ihre Exporte in den vergangenen acht
Jahren von 100 Mrd. USD auf nahezu 160 Mrd. USD im
Jahr 2014 merklich gesteigert. Dabei profitierte die Tur-
kei von einer regional besser diversifizierten und ver-
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breiterten Produktpalette. Wahrend fraher vor allem
arbeitsintensive Industrieprodukte wie Textilien und
Bekleidung im Vordergrund standen, erhohten sich die
Ausfuhren von Technologiegltern in den vergangenen
Jahren deutlich. Dazu zahlen beispielsweise elektrische
und elektronische Maschinen und Gerate sowie Fahr-
zeuge. Daruber hinaus hat sich die Turkei als Schnitt-
stelle zwischen Asien und Europa zunehmend zu einem
regionalen Produktions- und Exporthub entwickelt — mit
einem steigenden Exportanteil in die Staaten des Nahen
Ostens, der Golfregion und Zentralasiens.

2. Bankensystem und Staatsfinanzen

Das Bankensystem gehort nach der schweren Krise im
Jahr 2001 mittlerweile zu den profitabelsten Finanzbran-
chen in Europa. Die Eigenkapitalrendite des Sektors
liegt aktuell mit 16 % an der Spitze aller OECD-Lander,
bei einer durchschnittlichen Eigenkapitalquote von tber
15 %. Auch scheinen die Staatsfinanzen unter Kontrolle
Zu sein — mit einem Haushaltsdefizit von 1,5 % des BIP
im Jahr 2014 und einer Staatsverschuldung von 33 %
des BIP im selben Jahr.

3. Demografie und Binnenmarkt

Mit einer Bevolkerung von rund 74 Mio. Menschen
bietet die Turkei einen grofden und dynamisch wach-
senden Binnenmarkt. Mit einem Altersdurchschnitt von
etwa 30 Jahren (Stand: 2013) zeichnet sich das Land
durch eine relativ junge Bevolkerung aus. Im Gegensatz
zum alternden Europa nimmt der Anteil der jungen
Menschen an der Gesamtbevolkerung sogar noch zu.

4. Strukturreformen

Die turkische Politik hat die Herausforderungen eines
allzu konsumgetriebenen Wachstums in den vergange-
nen Jahren erkannt und 2014 den ,,Medium-term Eco-
nomic Plan” ins Leben gerufen, mit dem die Importab-
hangigkeit des Landes bis 2020 deutlich reduziert wer-
den soll. Neben einer grundsatzlichen Reform der
Staatsausgaben in Richtung der Forderung eines mittel-
fristig wertschopfenden Investitionsklimas stehen ar-
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beitsmarkt- und bildungspolitische Projekte auf der
Agenda. Sie durften nach den Parlamentswahlen im
Sommer 2015 im Detail ausgearbeitet und umgesetzt
werden.

5. Energieversorgung

Die traditionell hohe Abhangigkeit der Turkei von Ener-
gieimporten fuhrt zu einer chronischen Schieflage in der
Leistungsbilanz des Landes und damit zu einer entspre-
chend hohen Anfalligkeit der Wirtschaft fur externe
Schocks. Allerdings ist die Turkei aufgrund ihrer geo-
strategisch gunstigen Lage geradezu pradestiniert, als
eine Art Schnittstelle bei der zuklnftigen Energievertei-
lung zu fungieren. Derzeit arbeitet die Turkei an mehre-
ren Projekten, um die regionale Energieversorgung zu
diversifizieren. Da ist zum einen die transanatolische
Pipeline (TANAP), die bis 2020 16 Mrd. m? Gas pro Jahr
aus Aserbaidschan in die Turkei und nach Europa
transportieren soll. Eine Schltsselrolle spielt auch der
Ausbau der politischen Beziehungen zur kurdischen
Regionalregierung (KRG) im Nordirak. Dank der seit
2013 intensivierten Bemuhungen vonseiten der Turkei
konnte Anfang 2014 eine neue Pipeline zwischen dem
Nordirak und der turkischen Grenze fertiggestellt wer-
den. Auch wenn es aktuell immer noch Unstimmigkei-
ten bei der Zahlungsabwicklung zwischen der Zentral-
regierung in Bagdad und der autonomen kurdischen
Regionalverwaltung gibt, konnte bis 2020 ein Vielfaches
der derzeitigen Energiemenge in die Turkei transportiert
werden. Durch das Aus der South-Stream Pipeline im
Zuge der Ukraine-Krise konnte die Turkei auch tber
eine Offshore-Pipeline mit Russland in den Fokus zu-
kunftiger Planspiele fur die Energieverteilung rucken.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Metzler Asset Management

Metzler Asset Management GmbH
Untermainanlage 1

60329 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 88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthéalt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir flr verldsslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behalt 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/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht veréndert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empféanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.
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