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Metzler: US-Notenbank vor erneutem Strategiewechsel

Fed iiber niedrige Inflation besorgt

Die US-Notenbank konstatierte im gestern veroffentlich-
ten Protokoll ihrer Sitzung im September, dass das Ziel
der Vollbeschaftigung erreicht sei. Damit ware die Vo-
raussetzung fur eine Leitzinserhohung eigentlich erfullt
— schlief3lich hat die Fed in der Vergangenheit immer
wieder die herausragende Bedeutung des Arbeitsmark-
tes fur ihre Zinspolitik hervorgehoben.
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Fokus der Fed verschiebt sich vom Arbeitsmarkt
zur Inflation

Jedoch auflerte sich die Mehrheit der Mitglieder im
Offenmarktausschuss besorgt Uber die Wachstumsper-
spektiven und vor allem Uber die niedrige Inflationsrate.
Es scheint, als hatte sich der Fokus der Fed vom Ar-
beitsmarkt auf die Inflation verschoben. Insbesondere
scheint die Notenbank Uberrascht zu sein, dass trotz der
Vollbeschaftigung die langfristigen Inflationserwartun-
gen ungewohnlich niedrig sind.

Die US-Notenbank scheint vor diesem Hintergrund das
Risiko zu sehen, dass US-Unternehmen aufgrund des
starken US-Dollars und der Wachstumsschwache in
den Schwellenlandern keinen Preissetzungsspielraum
mehr haben konnten. So sank der Inflationstrend der
Erzeugerpreise von Nichtfinanz-Unternehmen von etwa
2 % im Jahr 2013 auf zuletzt nur noch etwa 0,3 % —
jedoch unter anderem auch wegen der gefallenen Roh-
stoffpreise. Gleichzeitig stiegen die Lohnstickkosten
der Nichtfinanz-Unternehmen um etwa 1,0 %, was bei

einer anhaltenden Divergenz zwischen Preisen und
Lohnstlckkosten die Gewinnmargen der Unternehmen
unter Druck bringen konnte.

US-Notenbank befiirchtet geringen Preissetzungsspielraum
der Unternehmen
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Sollte sich das Wachstum der Lohnsttckkosten be-
schleunigen, ohne dass die Unternehmen die hoheren
Kosten auf die Preise Uberwalzen konnten, wirden die
Gewinnmargen der Unternehmen erheblich unter Druck
geraten. Die Unternehmen waren zur Wiederherstellung
ihrer Gewinnmargen gezwungen, Arbeitskrafte zu ent-
lassen, was einen Abschwung der US-Wirtschaft zur
Folge hatte. Eine Leitzinserhohung in diesem Umfeld
ware kontraproduktiv und wurde die Abwartsdynamik
der US-Wirtschaft nur verstarken. Das nachlassende
Beschaftigungswachstum im September lieRRe sich
somit von den Pessimisten schon als ein erstes Vorzei-
chen far einen Abschwung der US-Wirtschaft aufgrund
einer fehlenden Preissetzungskraft der Unternehmen
interpretieren.

Die Verschiebung des Fokus vom Arbeitsmarkt zur
Inflation bedeutet, dass die US-Notenbank wahrschein-
lich erst im nachsten Jahr und nur sehr zogerlich den
Leitzins anheben wird. Diese neue Ausrichtung der
Geldpolitik ist jedoch mit erheblichen Risiken verbun-
den. Der Arbeitsmarkt ist schon ein der Konjunktur
nachlaufender Indikator — die Inflation lauft sogar noch
dem Arbeitsmarkt nach. Die US-Notenbank riskiert
demzufolge, in Zukunft von einem Inflationsanstieg
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Uberrascht zu werden, zumal die Erstantrage zur Ar-
beitslosenhilfe (Donnerstag) keine Anzeichen einer
Entlassungswelle zeigen.

Wir gehen davon aus, dass die US-Wirtschaft im dritten
und vierten Quartal nur vortibergehend von der Wachs-
tumsschwache der Schwellenlander betroffen sein
wird, was zunachst die noch tendenziell schwachen
Konjunkturdaten zeigen durften — wie der Empire-State-
Index, der Philadelphia-Fed-Index (beide Donnerstag)
und die Industrieproduktion (Freitag). Auch die Einzel-
handelsumsatze (Mittwoch) konnten vor diesem Hin-
tergrund im September noch etwas schwacher gestie-
gen sein. Das US-Wirtschaftswachstum basiert jedoch
auf einem stabil wachsenden Dienstleistungssektor und
auf dem Konsum, sodass gute Chancen bestehen, dass
die Konjunkturdaten zu Jahresanfang wieder besser
werden und die aktuellen Deflationsangste sich als
Ubertrieben erweisen.

Die Erzeugerpreise (Mittwoch) und die Konsumenten-
preise (Donnerstag) durften vor allem aufgrund der
gefallenen Rohstoffpreise im September nochmals
gesunken sein. Entscheidend fur die Preissetzungs-
kraft der Unternehmen ist jedoch die Entwicklung der
Kerninflation, die in der Tendenz sogar gestiegen sein
konnte.

Inflationsgeschutzte Anleihen konnten vor dem Hinter-
grund der sehr vorsichtigen US-Notenbankpolitik und
des einseitigen Fokus auf die Deflationsrisiken zuneh-
mend attraktiver werden.
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Strategiewechsel auch bei den européischen Zentral-
banken

Eine voraussichtlich niedrige Inflation (Dienstag) im
September von nur 0,2 % in Grof3britannien besorgt
auch die Bank von England. Sie beflrchtet ahnlich wie
die Fed, dass die Unternehmen derzeit nicht in der Lage
sind, steigende Lohnkosten auf die Preise zu Uberwal-
zen. Der Arbeitsmarktbericht (Mittwoch) durfte zeigen,
dass sich der Anstieg der Lohnkosten im August
nochmals beschleunigt hat.

Auch die Europaische Zentralbank stellte zuletzt eine
weitere Lockerung der Geldpolitik in Aussicht und folg-
te somit dem Beispiel der Fed und der Bank von Eng-
land. Ein weiterer Ruckgang des ZEW-Index (Dienstag)
und ein merklicher Rickgang der Industrieproduktion
(Mittwoch) in der Eurozone durften die Konjunktursor-
gen noch verstarken. Immerhin lasst sich die Schwache
der Industrieproduktion mit dem saisonalen Effekt der
Sommerferien erklaren. Auch ist es wichtig, dass sich
die Kerninflation (Freitag) in einem anhaltenden Auf-
wartstrend befindet und die europaischen Unterneh-
men ihre Gewinnmargen konstant verbessern konnen.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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