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Metzler: Erste Stabilisierungstendenzen in China
Antizyklische Wirtschaftspolitik diirfte langsam Friichte tragen

Der Wohnimmobilienmarkt in China reagiert wie in
vielen anderen Landern auch frahzyklisch und ist daher
ein guter Indikator fur die kinftige Veranderung der
Wachstumsdynamik der gesamten Volkswirtschaft.
Nach einem merklichen Rickgang der Nachfrage nach
Wohnimmobilien im vergangenen Jahr erholte sich die
Nachfrage in den letzten Monaten dank der Lockerung
der Geldpolitik und der Verringerung von administrati-
ven Kaufhemmnissen deutlich.

China: Immobiliennachfrage als Friihindikator fiir die
Konjunktur
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Die Erholung der Kaufnachfrage zeigt sich dartber
hinaus auch darin, dass die Immobilienpreise in nahe-
zu der Halfte der 70 chinesischen Regionen wieder
steigen.

China: Seit April sind die Preise fiir Wohnimmobilien
vielerorts gestiegen
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Die positive Entwicklung der Frihindikatoren sowie die
Lockerung der Fiskalpolitik zuletzt durften sich in einer

Stabilisierung oder auch in einer leichten Verbesserung
der Konjunkturdaten in China im Oktober niederschla-
gen — so bei den Einzelhandelsumsatzen (Mittwoch)
und der Industrieproduktion (Mittwoch). Auch durften
die Exporte und Importe (Sonntag) im Monatsvergleich
gestiegen sein. Neben einer stabilen Inflationsrate
(Dienstag) von etwa 1,5 % im Oktober wird sich der
Fokus stark auf die Erzeugerpreise (Dienstag) richten:
Sie sanken im September um 5,9 % gegenlber dem
Vorjahresmonat, was auf erhebliche Uberkapazitaten in
den alten (Schwer-)Industrien in China schlief3en lasst.
Eine Erholung der Erzeugerpreise wurde signalisieren,
dass der Restrukturierungsprozess in China begonnen
hat und immer mehr Unternehmen und Kapazitaten
vom Markt verschwinden (dazu mehr im Kapital-
markt:spezial China, das am Montag veroffentlicht
wird).

Eurozone: Stabiler Aufschwung dank vieler Schultern

In den vergangenen Jahren gab es in der Eurozone nur
eine Wachstumslokomotive: Deutschland. Seit einigen
Quartalen gewann der Aufschwung jedoch an Breite,
und Deutschland wurde beim Wachstum von Spanien
sogar Uberholt. Dementsprechend werden die schwa-
chen Konjunkturdaten aus Deutschland im dritten Quar-
tal das Wachstum in der Eurozone vermutlich nur ge-
ringfugig bremsen und nicht den gesamten Auf-
schwung in Gefahr bringen. Ablesbar ist das schon an
der Industrieproduktion in Spanien, die im September
um 1,2 % gegenuber August zulegte. Auch die franzo-
sische und italienische Industrieproduktion (Dienstag)
durften sich im September positiv entwickelt haben,
sodass wir fur die Industrieproduktion (Donnerstag) der
gesamten Eurozone mit einem leichten Wachstum
rechnen. Vor diesem Hintergrund durfte das Bruttoin-
landsprodukt (Freitag) in der Eurozone um 0,4 % ge-
stiegen sein — ebenso wie im Vorquartal.

GroRbritannien und USA: Stabiles Wachstum

In GroRbritannien mehren sich die Zeichen dafir, dass
sich das Lohnwachstum (Mittwoch) signifikant be-
schleunigt hat. Trotzdem zogert die Bank von England
noch mit einer Leitzinserhohung, da sie grofRe Angst
hat, dieser Schritt kdnne in einem Umfeld harter staat-
licher SparmalRnahmen die private Nachfrage Uberpro-
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portional bremsen. Die Bank von England mochte keine
Konjunkturrisiken eingehen und lieber etwas zu spat
agieren. Derzeit spricht daher vieles dafur, dass die
Leitzinsen in Grof3britannien erst im zweiten Quartal
2016 wieder angehoben werden.

In den USA ddrften die Einzelhandelsumsatze (Freitag)
moderat gestiegen sein und damit im Einklang mit
einem Wirtschaftswachstum von etwa 2,5 % im vierten
Quartal stehen.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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