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Metzler: Wie stabil ist das Wachstum?

Wachstumsschwache der Schwellenlander kaum ansteckend

In der kommenden Woche werden die ersten Schat-
zungen der Einkaufsmanagerindizes (Montag) im
November fur die Eurozone und die USA veroffentlicht.
Am Dienstag folgt der ifo-Index und am Freitag der
Geschaftsklimaindex der Europaischen Kommission.
Insgesamt rechnet die Mehrheit der Finanzmarktteil-
nehmer damit, dass alle Konjunkturindikatoren moderat
zurlckgegangen sind — die Ansteckungseffekte der
Wachstumsschwache in den Schwellenlandern auf
Europa und die USA waren somit nur gering. Grund-
satzlich spricht vieles dafur, dass das Wachstum in den
USA und Europa in den kommenden Quartalen einiger-
malien stabil bleiben wird, da es Gberwiegend von der
Binnennachfrage getragen wird. Aufgrund der starken
Abhangigkeit von Exporten besteht hier zweifellos das
grofte Risiko fur Deutschland und fur den ifo-Index der
deutschen Wirtschaft.

USA: Die zweigeteilte Wirtschaft

Die US-Wirtschaft entwickelt sich derzeit zweigeteilt:
Die Industrie schwachelt, doch der Dienstleistungs-
sektor wachst dynamisch. Schwache Auftragseingange
(Mittwoch) durften die Misere der US-Industrie unter-
mauern, wahrend viele Indikatoren aus dem Dienst-
leistungssektor den eingeschlagenen Aufwartstrend
fortsetzen sollten. Insbesondere die Neubauverkaufe
(Mittwoch) haben deutliches Steigerungspotenzial,
wahrend die Umsatze bestehender Wohnimmobilien
(Montag) einen leichten Rucksetzer verzeichnet haben
durften. Auch erwarten wir, dass der Konsum eine
Wachstumsstitze mit einem hoheren Konsumenten-
vertrauen (Dienstag und Mittwoch) und steigenden
Konsumausgaben (Mittwoch) bleibt.

Steigende Lohne sind eine Voraussetzung fur nach-
haltig steigende Konsumausgaben. Aktuelle Daten der
Atlanta Fed zeigt eine deutlich starkere Beschleu-
nigung des Lohnwachstums als die offiziellen Daten
und damit gute Perspektiven fir den Konsum. Die
Atlanta Fed berechnet die Lohnentwicklung von 2.000
Personen und bildet davon den Median. Mit diesem
Ansatz wird vermieden, dass Anderungen im Arbeits-
kraftebestand die Lohnstatistiken nach unten verzerren.
So scheinen derzeit viel mehr altere Arbeitnehmer als in
der Vergangenheit mit hohen Lohnen in Rente zu

gehen, wahrend die nachfolgenden Arbeitskrafte zu
deutlich geringeren Lohnen einsteigen.

USA: Lohnwachstum im Aufwiértstrend
in % ggii. Vj. (gleitender Durchschnitt iiber drei Monate)
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Eurozone und Japan

In der Eurozone werden die Geldmengen- und
Kreditdaten (Donnerstag) veroffentlicht. Die Daten
dirften wenig Uberraschendes bieten und eine
kontinuierliche Erholung der Kreditvergabe zeigen.

In Japan richtet sich der Fokus auf die Inflations- und
Arbeitsmarktdaten. Im Oktober durfte sich die Kern-
inflation mit 0,9 % im positiven Bereich verankert haben
und die Arbeitslosenquote bei 3,4 % stabil geblieben
sein. Der Arbeitsmarkt in Japan entwickelte sich trotz
der beiden vergangenen Quartale mit negativem
Wirtschaftswachstum in den vergangenen Monaten
erstaunlich gut.

Interessanterweise verlief zwar das Wirtschaftswachs-
tum seit der Finanzmarktkrise enttauschend lethargisch,
die Arbeitslosenquote der G7-Staaten verzeichnete
jedoch im gleichen Zeitraum den schnellsten und
starksten Ruckgang seit den Aufzeichnungen.
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G7-Staaten: Starkster Riickgang der Arbeitslosenquote seit
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Eine gute und erfolgreiche Woche winscht
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