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Metzler: Finanzmarkte anfallig fur Turbulenzen
Riickkehr des politokonomischen Risikofaktors wahrscheinlich

Die Konjunkturdaten geben derzeit wenig Anlass zur
Sorge. Die Wahl Donald Trumps zum 45. Prasidenten
der USA sorgte im November vergangenen Jahres fur
einen massiven Stimmungsumschwung — erst an den
Finanzmarkten und nun auch bei den Geschaftsklima-
und Konsumentenvertrauensindizes. So durften die
Einkaufsmanagerindizes (Dienstag) in den USA und in
Europa im Januar gestiegen sein, der ifo-Index (Mitt-
woch) durfte sein hohes Niveau gehalten haben. Die
gute Stimmung sollte sich auch zunehmend auf das
Ausgabeverhalten der Konsumenten und Unternehmen
Ubertragen haben. Wir erwarten, dass die US-
Auftragseingange (Freitag) im Dezember merklich ge-
stiegen sind und die US-Wirtschaft (Freitag) im vierten
Quiartal Uber 2 % gewachsen ist.

Trotz der guten Konjunktur besteht ein grofdes Risiko,
dass der Jahresauftakt an den internationalen Aktien-
markten schwierig werden wird und das erste Quartal
2017 mit einer negativen Wertentwicklung endet. So
konnte sich mit der Inauguration von Donald Trump der
Fokus wieder auf die problematischen Aspekte seines
Regierungsprogramms wie protektionistische Schritte
richten — umso mehr, als steigende Inflation und Zinsen
im ersten Quartal eine weitere Belastung sind, da die
Zentralbanken in diesem Umfeld eher Uber restriktivere
Schritte nachdenken, als weitere Lockerungen in Aus-
sicht stellen werden.

Politokonomische Unsicherheiten sind Risikofaktor fiir
Aktienmarkte
in Indexpunkten
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Bis 2011 haben die Aktienmarkte sehr sensibel auf eine
Zu- oder Abnahme der politokonomischen Risiken rea-
giert — ablesbar an der bis dahin hohen Korrelation

zwischen dem VIX-Index (erwartete Volatilitat am US-
Aktienmarkt in den nachsten 30 Tagen) und einem
Indikator der politischen Unsicherheit (siehe Grafik). Im
vergangenen Jahr sank jedoch untypischerweise der
VIX-Index trotz einer Zunahme der politokonomischen
Unsicherheiten. Die starke Abschwachung der Korrela-
tionsbeziehung in den letzten Jahren durfte nicht zuletzt
der Interventionspolitik der grof3en Notenbanken ge-
schuldet sein, die jedoch aufgrund steigender Inflations-
raten im Jahr 2017 weniger Spielraum fur Interventio-
nen haben. Insgesamt konnte daher der politokonomi-
sche Risikofaktor in den kommenden Wochen wieder
far Unruhe an den Aktienmarkten sorgen.

EZB gefangen im QE-Programm

Die Wirtschaftsdaten in der Eurozone Uberraschten in
den vergangenen Wochen positiv — getragen unter
anderem auch von einer Normalisierung der Kredit-
vergabe der Banken (Freitag). Gleichzeitig machte die
Inflation im Dezember einen Sprung auf 1,1 % und
dUrfte im Februar sogar zwischen 1,6 % und 1,8 %
liegen. In der Vergangenheit regierte die EZB auf stei-
gende Inflationsraten mit Leitzinserh6hungen. So stieg
die Inflationsrate von 0,9 % im Mai 1999 bis auf 3,1 %
im Mai 2001, der Leitzins stieg im gleichen Zeitraum
von 2,5 % bis auf 4,75 %. Zwischen 2005 und 2008
erhohte die EZB schon vor einem merklichen Anstieg
der Inflation den Leitzins von 2,0 % im Oktober 2005
auf 4,25 % im August 2008. Zuletzt erhohte sie den
Leitzins im Jahr 2011, als die Inflation von -0,7 % im Juli
2009 bis auf 3,0 % im September 2011 gestiegen war.

EZB kann trotz hoherer Inflationsraten auf absehbare Zeit
kaum die Zinsen erhohen
Leitzins in % und Konsumentenpreisindex in % ggii. Vj.

5 EZB-Leitzins

-1
1999 2004 2009 2014

Quellen: Thomson Reuters Datastream, Berechnungen Metzler; Stand: 30.12.2016



Kapitalmarktausblick KW 4

Aufgrund der Entscheidung der EZB im Marz und De-
zember vergangenen Jahres, das QE-Programm sub-
stanziell zu vergrofRern und bis Dezember 2017 zu ver-
langern, kann die EZB kaum einen schnellen Rich-
tungswechsel in der Geldpolitik vollziehen, ohne einen
grofderen Schock an den Finanzmarkten auszulosen. Sie
durfte erst 2018 das QE-Programm langsam auslaufen
lassen und wahrscheinlich frihestens 2019 Uber Leit-
zinserhohungen nachdenken. Somit ist die EZB in ihrem
QE-Programm gefangen. Im Nachhinein konnten sich
die geldpolitischen Entscheidungen der EZB vom Marz
und Dezember 2016 als grof3e Fehler erweisen, da sie
damals nur auf die volatile Olpreisentwicklung reagiert
haben konnte. Die Folge werden tendenziell fallende
Realzinsen in der Eurozone sein, was die Enteignung
der Sparer beschleunigen und die Uberhitzung am
deutschen Immobilienmarkt anfeuern durfte.

Der Brexit ist eine Wette auf den Kollaps der EU
Premierministerin May verkindete in dieser Woche den
Austritt aus dem EU-Binnenmarkt und der Zollunion,
um fur GroR3britannien die gro3tmaogliche Eigenstandig-
keit zurlickzuerhalten. Dabei erscheint es zunehmend
unwahrscheinlich, dass es zu einem Verhandlungser-
folg zwischen Grof3britannien und der EU kommen
wird. Der Handel zwischen GroRbritannien und der EU
konnte also kinftig auf den Regeln der Welthandelsor-
ganisation basieren. Der Hauptgrund fur das wahr-
scheinliche Scheitern der Verhandlungen ist, dass die
Verhandlungen aufRerst komplex sind — und zwei Jahre
dafur viel zu kurz. Allein die Verhandlungen Uber die
Abschlagszahlungen, die GroRbritannien in den EU-
Haushalt zahlen muss, bergen schon politischen
Sprengstoff. Nach Berechnungen der EU muss Grof3bri-
tannien nach einem Austritt etwa 60 Mrd. EUR bezah-
len, um alle in der Vergangenheit eingegangenen Ver-
pflichtungen ordnungsgemaf’ zu erfillen. Die britische
Regierung kommt dagegen nur auf einen Wert von
etwa 20 Mrd. EUR.
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Bisher blieb der befurchtete Wachstumseinbruch (Don-
nerstag) in GroR3britannien aus, was Premierministerin
May zu der optimistischen Aussage bewog, dass auch
in Zukunft kaum negative Folgen fur die Wirtschaft zu
erwarten sind. Wahrscheinlich war das eher Zweckop-
timismus, da erst die kommenden Jahre den tatsachli-
chen wirtschaftlichen Schaden zeigen werden.

Sollte die EU oder die Europaische Wahrungsunion in
den kommenden Jahren auseinanderbrechen, ware der
Brexit Grof3britanniens in dieser harten Form die richtige
Entscheidung gewesen, da dadurch der wirtschaftliche
und politische Schaden fur GroRbritannien minimiert
ware. Sollte der Binnenmarkt und der Euro jedoch Uber-
leben, ware der wirtschaftliche Schaden flr GroRbritan-
nien immens, da es zu erheblichen Verlagerungen von
Unternehmen und Arbeitsplatzen in die EU kommen
wurde. Derzeit besteht immer noch eine grofde Unsi-
cherheit Uber die Zukunft Europas, wie beispielsweise
auch der Verstandsvorsitzende von JP Morgan James
Dimon in Davos mit der Aussage zum Ausdruck brach-
te, dass der Euro vielleicht nicht Uberleben werde.
Wahrscheinlich werden noch viele Unternehmen die
Wabhlen in den Niederlanden, Frankreich und Deutsch-
land abwarten, bis sie Uber eine Verlagerung ihrer Pro-
duktion aus Grof3britannien entscheiden.

Vielleicht gibt es doch noch eine Hintertur, den Brexit
zu vermeiden. Dabei musste jedoch der Einfluss des
Parlaments gestarkt werden — unter anderem vom Ver-
fassungsgericht (Dienstag).

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthélt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir flr verlasslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen veréndert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklért sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.

3




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


