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Metzler: Weltwirtschaft in schwierigem Fahrwasser
Daten zeigen zwar uneinheitliches Bild — aber noch moderates Wachstum

Der 6konomische Ausblick in den USA ist nach wie vor
gepragt von grofRer Unsicherheit. Die Auftragseingange
fur InvestitionsguUter gingen zuletzt deutlich zurlck,
sodass sich die Investitionsschwache des vierten Quar-
tals auch im ersten Quartal 2016 fortsetzen durfte.

USA: Investitionsschwache
Auftragseingénge fiir Investitionsgiiter ohne Militargiiter und
Flugzeuge, in Mrd. USD pro Monat
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Darlber hinaus verscharften die amerikanischen Ge-
schaftsbanken die Kreditvergabekriterien fur Firmen
nunmehr das zweite Quartal in Folge. Die Kreditverga-
bekriterien sind ein Frihindikator fur die Investitions-
ausgaben und die Kreditausfalle — die Verscharfung
lasst auf einen Anstieg der Kreditausfalle in den kom-
menden Monaten und auf eine anhaltend schleppende
Investitionstatigkeit der Unternehmen schlieRen.

USA: Verscharfung der Kreditvergabekriterien seit zwei
Quartalen

Umfrage bei US-Geschaftshanken iiber Veranderung der
Kreditvergabekriterien
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Im Vergleich zu vergangenen Rezessionsphasen ver-
scharften bisher jedoch nur sehr wenige Banken die
Kreditvergabekriterien, sodass die Daten auch im Ein-
klang mit einer moderaten Wachstumsabkuhlung ste-
hen. Zumal die Auftragseingange in der Industrie laut
dem ISM-Index im Januar wieder moderat gestiegen
sind und die Auftragseingange im Dienstleistungssektor
laut dem ISM-Index nach wie vor ordentlich wachsen.

USA: Auftragseingénge im Uberblick
Auftragseingangskomponente des ISM-Index
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Auch zeigt die Wohnimmobiliennachfrage in den USA —
ablesbar an den Neubauverkaufen — einen anhaltenden
Aufwartstrend. Insgesamt bietet die US-Wirtschaft
derzeit ein sehr durchwachsenes Bild und hat mit Ab-
wartsrisiken zu kampfen. Erst die kommenden Monate
werden jedoch zeigen, ob sich das US-Wirtschafts-
wachstum wieder stabilisieren kann oder ob doch eine
moderate Rezession aufgrund sinkender Gewinnmar-
gen der Unternehmen droht. Bisher sprechen die Indi-
katoren nach wie vor mehrheitlich far eine Abschwa-
chung des US-Wachstums auf etwa 2,0 % in diesem
Jahr.

Den Einkommensgewinn aus den gesunkenen Energie-
kosten sparten die US-Konsumenten bisher weitestge-
hend, was einen Anstieg der Sparquote von 4,3 % im
Dezember 2013 auf 5,5 % im Dezember 2015 zur Folge
hatte.



Kapitalmarktausblick KW 6

USA: Wohistandseffekt funktioniert nicht mehr
Ersparnis und Vermdgen* in % des verfiigbaren Einkommens
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Der Vermogenseffekt scheint trotz des merklichen An-
stiegs des Privatvermogens vor diesem Hintergrund
nicht mehr zu funktionieren, was bedeutet, dass die US-
Wirtschaft in den vergangenen Jahren langsamer ge-
wachsen ist als bei einem Funktionieren des Vermo-
genseffekts moglich gewesen ware. Gleichzeitig bedeu-
tet die jetzige hohe Sparquote jedoch, dass ein Ab-
schwung in der Zukunft nur moderat ausfallen durfte,
da der Anpassungsbedarf zu einer hoheren Sparquote
nur gering ist. Dementsprechend durften die Einzelhan-
delsumsatze (Freitag) weiterhin nur moderat wachsen,
aber damit immer noch einen ausreichenden Beitrag
zum Wirtschaftswachstum liefern, wie in den beiden
Vorjahren.

Asien: Koreanische Exporte signalisieren schwaches
Wachstum in Asien

Der Ruckgang der koreanischen Exporte um mehr als
18 % im Januar sowie der Ruckgang der Einzelhandel-
sumsdtze in Hongkong um 8,5 % im Dezember zeigen
eine deutliche Wachstumsverlangsamung in Asien.

Siidkorea: schwache Exporte
Gesamtexport in % ggii. Vj.
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Die Wirtschaftspolitik in vielen asiatischen Landern
durfte darauf mit einer weiteren Lockerung der Geldpo-
litik sowie in einzelnen Fallen mit Konjunkturpaketen
reagieren. Somit bestehen gute Chancen, dass sich das
Wachstum in Asien im Jahresverlauf wieder etwas
beleben kann. Zumal sich die Beflrchtungen eines
signifikanten Rickgangs der Devisenreserven in China
(Sonntag) im Januar nicht bewahrheiten konnten. Ein
Blick auf vergangene Saisonmuster zeigt, dass China im
Januar oft erhebliche KapitalzuflUsse verzeichnen konn-
te. Wurde sich das Saisonmuster auch in diesem Jahr
wiederholen, ware ein deutlich geringerer Rickgang
der Devisenreserven maoglich als die allgemeinen Erwar-
tungen eines Ruckgangs von etwa 120 Mrd. USD.

Eurozone: stabiles Wirtschaftswachstum

Die Eurozone verzeichnet derzeit ein stabiles Wirt-
schaftswachstum von etwa 1,5 %. Kraftige Steige-
rungsraten der Industrieproduktion in Deutschland
(Montag), in Frankreich (Mittwoch) und ltalien (Mitt-
woch) im Dezember vergangenen Jahres durften noch
einmal die positive konjunkturelle Lage unterstreichen.
Auch durfte das Bruttoinlandsprodukt (Freitag) im vier-
ten Quartal um 0,3 % bis 0,4 % gewachsen sein.

Eigentlich ist es Uberraschend, dass die EZB die Geld-
politik im Marz erneut lockern mochte — in einem Um-
feld, in dem die gute konjunkturelle Lage einen Rick-
gang der Arbeitslosenquote auf 10,4 % im Dezember
2015 von noch 11,4 % im Dezember 2014 ermdglichte.
Aus Sicht der EZB sind die Inflationserwartungen je-
doch nicht mehr verankert, sondern waren zuletzt hoch
mit der Olpreisentwicklung korreliert.

Eurozone: Problematischer Glaubwiirdigkeitsverlust der
EZB

Olpreis Brent in USD pro Barrel und 10-jahrige Inflationsswaps
in %

180 Olpreis in USD
160
140

i
W P\ e
80 /‘/
p A

20

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg; Stand: 29.1.2016



METZLER

Asset Management

Kapitalmarktausblick KW 6

In der Finanzmarktkrise 2008 waren die Inflationserwar-
tungen trotz Olpreiskollaps noch stabil und es drohten
keine Zweitrundeneffekte. Jetzt, mit dem deutlichen
Ruckgang der Inflationserwartungen, konnten als
Zweitrundeneffekt die Arbeitnehmer aufgrund der aktu-
ell niedrigen Inflation nur geringe Lohnforderungen
stellen, was wiederum in einer anhaltend niedrigen
Inflation resultieren wirde — die zurickgehenden Infla-
tionserwartungen wirden sich somit selbst erfullen.
Dagegen versucht die EZB mit der Ankindigung weite-
rer geldpolitischer Stimuli fir Marz anzukampfen. Sollte
der Olpreis jedoch einmal wieder steigen und im Ein-
klang damit die Inflationserwartungen, musste die EZB
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schnell das geldpolitische Ruder herumreif3en. Die
Geldpolitik wirde damit zunehmend zur Volatilitat an
den Finanzmarkten beitragen und immer weniger ein
Stabilitatsanker sein konnen. Wahrscheinlich war es
selten schwieriger, eine solide Geldpolitik zu betreiben
als im derzeitigen Umfeld.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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