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Metzler: USA fangt sich ,hollandische Krankheit” ein
Zweigeteilte US-Wirtschaft stellt Wirtschaftspolitik vor groRe Probleme

USA: Konjunkturdaten im Fokus

Die Konjunkturdaten in den USA zeigten in dieser Wo-
che ein bedenkliches Bild: Die Industrie kampft mit
erheblichen Schwachen, wahrend sich der Dienstleis-
tungssektor nahezu unverandert dynamisch entwickelt.
Aufgrund des grof3en Gewichts des Dienstleistungssek-
tors blieben die Arbeitsmarktdaten einigermafien ro-
bust.

Die Schwache der Industrie scheint Uberwiegend eine
Folge des starken US-Dollar zu sein, was beispielsweise
ein weiterer Ruckgang der Komponente der Exportauf-
trage im Einkaufsmanagerindex (Mittwoch) signalisie-
ren durfte. Auch sanken insbesondere die Auftragsein-
gange far Baumaschinen, Stahlprodukte und Industrie-
maschinen in den vergangenen sechs Monaten signifi-
kant — teilweise im hohen zweistelligen Bereich. Histo-
risch betrachtet, reagieren diese Produktgruppen am
starksten auf Veranderungen des Wechselkurses.

Im Gegensatz dazu scheint der Dienstleistungssektor
kaum an Dynamik verloren zu haben und weiterhin als
Jobmotor zu funktionieren. So konzentrierten sich bei-
spielsweise die kraftig wachsenden realen Konsumaus-
gaben (Montag) in den vergangenen Monaten stark auf
den Dienstleistungssektor und weniger auf den Einzel-
handel. Dementsprechend durfte der Arbeitsmarkt
(Freitag) auch im Marz robust geblieben sein.

Fur die US-Notenbank bedeutet diese ,,Zweiteilung” der
US-Wirtschaft groRe Probleme, da ein einseitiger Fokus
auf den Dienstleistungssektor schon frihere und starke-
re Leitzinserhohungen erfordern wirde mit der Folge,
dass der US-Dollar weiter aufwerten und sich die Prob-
leme in der Industrie verscharfen wirden. Schon im
Januar 2015 sank das Handelsbilanzdefizit ohne Olpro-
dukte (Donnerstag) der USA unter das Rekordvorkrisen-
niveau — ein Trend, der sich im Februar verstarkt haben
durfte.

Handelsbilanzdefizit in den USA ohne 01 schon wieder auf
Vorkrisenniveau
US-Handelshilanzdefizit ohne Olprodukte in Mrd. USD
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Die oft beschworene Renaissance der US-Industrie
ware damit wieder zunichte gemacht. Die USA wrden
dadurch immer starkere Symptome der ,hollandischen
Krankheit” zeigen, die exportierende Staaten treffen
kann, wenn sie unter Wechselkursentwicklungen lei-
den, und von der normalerweise nur Staaten mit einem
hohen Rohstoffvorkommen betroffen sind.

Wahrscheinlich wird die US-Notenbank versuchen, mit
nur spaten und vorsichtigen Zinsschritten eine Art Mit-
telweg zu finden, um eine weitere signifikante Aufwer-
tung des US-Dollar zu verhindern. Die Inflationserwar-
tungen der Finanzmarktteilnehmer sind immer noch
ungewohnlich niedrig, was der Fed den Spielraum far
eine abwartende Haltung in der Geldpolitik eroffnet.

Japan: Moderater Aufschwung intakt

Die Konjunkturdaten in der kommenden Woche, Indust-
rieproduktion (Montag) und Tankan-Geschaftsklima-
index (Mittwoch), durften eine anhaltend moderate
Erholung der japanischen Wirtschaft signalisieren. In-
wieweit das Nachfragewachstum hohere Preise zur
Folge hat, werden die Inflationsdaten im April zeigen,
wenn der Effekt der Mehrwertsteuererhohung rechne-
risch entfallt. Derzeit signalisieren die Indikatoren, dass
die japanische Inflation im April wieder in Richtung 0 %
fallen konnte. Die voraussichtlich niedrige Inflation
diirfte zweifellos die Angste besanftigen, dass die Bank
von Japan schon fruher als erwartet gezwungen sein
konnte, das Staatsanleihekaufprogramm zu beenden.
Derzeit ware der japanische Rentenmarkt sehr anfallig
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fur eine Verringerung der Nachfrage nach Staatsanlei-
hen von der Bank von Japan, da das Haushaltsdefizit
immer noch recht grol3 ist und gleichzeitig viele bedeu-
tende institutionelle Investoren ihre Bestande an heimi-
schen Staatsanleihen verkaufen, um ihre Anlagen inter-
national zu diversifizieren.

Eurozone: Konjunkturdaten im Fokus

Die Wirtschaft in der Eurozone steht vor einem krafti-
gen Aufschwung, wie der Geschaftsklimaindex der EU-
Kommission (Montag) und der Einkaufsmanagerindex
(Mittwoch) in der kommenden Woche bestatigen durf-
ten. Damit stellt sich zunehmend die Frage, ob das
Wertpapierkaufprogramm der EZB aufgrund einer
Uberschéatzung der Deflationsrisiken nicht tbertrieben
grof$ ausgefallen ist.

So liegt die Kapazitatsauslastung in der Eurozone der-
zeit nahezu beim historischen Durchschnitt, und die
Unternehmen berichten von zunehmenden Schwierig-
keiten, adaquat ausgebildete Arbeitskrafte zu finden —
trotz einer Arbeitslosenquote von voraussichtlich

11,1 % im Februar (Dienstag).

Eurozone: Durchschnittliche Kapazitatsauslastung und
zunehmende Knappheit an Arbeitskraften
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Vor diesem Hintergrund scheint ein grof3er Teil der
Arbeitslosigkeit in der Eurozone struktureller Natur zu
sein — und die Schatzung der OECD fur die gleichge-
wichtige Arbeitslosenquote flr die Eurozone von 9,6 %
vielleicht zu optimistisch. Daher besteht durchaus das
Risiko, dass die Inflation (Dienstag) in den kommenden
Monaten tendenziell die Erwartungen der Finanzmarkt-
teilnehmer Ubertrifft. Im Marz durfte ein Wert von

-0,1 % bis -0,2 % einer Markterwartung von -0,3 %
gegenuberstehen.

Immerhin hat sich die EZB die Tur offengehalten, das
Wertpapierkaufprogramm schon vor dem September
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2016 zu beenden, falls sich der Inflationsausblick merk-
lich verandern sollte.

Bundesanleihen: Eine sinnlose Anlageklasse

Ein Blick nach Japan zeigt, was Anlegern in Bundesan-
leihen in den kommenden Jahren drohen konnte: Seit
Beginn der Nullzinspolitik im Jahr 1999 haben japani-
sche 10-jahrige Staatsanleihen einen durchschnittlichen
monatlichen Ertrag von etwa 0,22 % erwirtschaftet,
was einer durchschnittlichen Wertentwicklung von
knapp 3 % pro Jahr entspricht. Die Verteilung der Er-
trage ist jedoch fUr einen Staatsanleihemarkt sehr unty-
pisch, denn in den meisten Monaten stieg der Wert nur
gering, es gab aber Uberraschend viele Monate mit
grofRen Kursverlusten. Die Verteilung der monatlichen
Ertrage ist damit linksschief, was eigentlich typisch fur
riskante Carry-Strategien ist. Normalerweise ist die
Verteilung der Ertrage von Staatsanleihen rechtsschief,
da es in Krisenzeiten oft zu grof3en Kursgewinnen auf-
grund von Kapitalzuflissen in den sicheren Hafen der
Staatsanleinen kommt. Damit sind japanische Staatsan-
leihen kein sicherer Hafen mehr.

Japanische Staatsanleihen sind kein sicherer Hafen mehr
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Aufgrund des erreichten niedrigen Renditeniveaus von
10-jahrigen Bundesanleihen besteht daher auch kaum
mehr Spielraum fUr signifikante Kursgewinne in Krisen-
zeiten, zumal die Renditestrukturkurve in Japan Uber
den betrachteten Zeitraum hinweg relativ steil war und
die Rendite 10-jahriger japanischer Staatsanleihen im
Durchschnitt um 1 %-Punkt hoher war als die Rendite
2-jahriger Staatsanleihen. Diese Renditedifferenz kann
auch als eine Risikopramie fur das Laufzeitrisiko gese-
hen werden.
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Keine Risikopramie mehr fiir das Laufzeitrisiko bei
10-jahrigen Bundesanleihen

Renditedifferenz zwischen 10- und 2-jahrigen Staatsanleihen in
%-Punkten
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Ein Renditeniveau bei 10-jahrigen Bundesanleihen von
nur noch etwa 0,2 % und eine flache Renditestruktur-
kurve signalisieren, dass Bundesanleihen nur noch ein
zinsloses Risiko sind. Anleger konnen so gut wie keine
Ertrage mehr erwarten und haben jederzeit das Risiko
grofderer Kursverluste. Natlrlich fallt es derzeit schwer,
sich far die kommenden Monate ein Szenario vorzustel-
len, in dem die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
signifikant steigen konnte — auch vor dem Hintergrund,
dass in den kommenden vier Monaten das Netto-
Emissionsvolumen von Staatsanleihen in der Eurozone
um etwa 100 Mrd. EUR kraftig schrumpfen wird, da die
Neuemission von Staatsanleihen deutlich unter den

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

27. Mérz 2015

Kuponzahlungen, den Ruckzahlungen von Staatsanlei-
hen und den EZB-Kaufen liegen wird. Nichtsdestotrotz
konnte gegen Jahresende oder Anfang nachsten Jahres
die EZB vom Erfolg ihrer Maflinahmen vollig tberrascht
werden und daher ein frihzeitiges Ende des Wertpa-
pierkaufprogramms beschlieRen — mit negativen Folgen
far den europaischen Rentenmarkt.

Anleger in europaischen Staatsanleihen weichen vor
diesem Hintergrund zunehmend auf globale Staatsan-
leihenportfolios aus, da die Renditen in einigen Ren-
tenmarkten auf wahrungsgesicherter Basis, beispiels-
weise in den USA, immer noch einigermal3en attraktiv
sind und dort in Krisenzeiten immer noch das Potenzial
fur Kursgewinne besteht.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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