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Donald Trump halt seine erste wichtige Rede

Donald Trump wird am Dienstag seine erste grofde
Rede vor dem Kongress halten. Dabei konnte er erstma-
lig seine Plane fur die Gesundheitsreform, fur die Steu-
erreform sowie fur die Staatsausgaben konkretisieren.

Immerhin weckte der US-Finanzminister in dieser Wo-
che die Erwartung, dass die Steuerreform schon bis
August im Kongress verabschiedet werden kann. Es
bleibt abzuwarten, ob Donald Trump tatsachlich so viel
so schnell umsetzen wird — fur viele Gesetzesvorhaben
ist er auf den Kongress angewiesen ist, dessen Muhlen
bekanntlich langsam mahlen. Darlber hinaus konnte
Donald Trump die Rede auch fur die Ankindigung von
protektionistischen MaRnahmen nutzen — mit grofRem
Potenzial, den Finanzmarkten sauer aufstof3en zu kon-
nen.

In dieser Woche enttauschten die US-Einkaufsmanager-
indizes mit einem Ruckgang von 55,0 auf 54,3 in der
Industrie und von 55,6 auf 53,9 im Dienstleistungssek-
tor, was einen Rickgang des ISM-Index (Mittwoch) und
des Dienstleistungs-ISM-Index (Freitag) erwarten lasst.
Ein moderater Rickgang unter anderem auch des Kon-
sumentenvertrauens (Dienstag) ware ein Signal, dass
die Konjunktur nicht in den Himmel wachst, der Auf-
schwung aber weiter intakt ist. Bestatigung fur einen
intakten Aufschwung durfte dabei von den realwirt-
schaftlichen Daten kommen: Auftragseingange (Mon-
tag) sowie Konsumausgaben (Mittwoch). Die zweite
Schatzung des US-BIP (Dienstag) im vierten Quartal
2016 durfte keine groReren neuen Erkenntnisse brin-
gen.

Eurozone: wirtschaftlich auf der Uberholspur

Die Wirtschaft der Eurozone Uberholte im vergangenen
Jahr mit einem Wachstum von 1,7 % die USA (1,6 %).
Darlber hinaus verbesserten sich die Geschéaftsklimain-
dizes in der Eurozone seit Jahresanfang merklich, was
sogar auf eine Wachstumsbeschleunigung im ersten
Quartal schlieRRen lasst: Geschéaftsklimaindex der EU-
Kommission (Montag), Einkaufsmanagerindex der In-
dustrie (Mittwoch) sowie Einkaufsmanagerindex des
Dienstleistungssektors (Freitag). Ein Grund fur die guten
Konjunkturdaten konnte sein, dass die schmerzhafte
Bereinigung der Bankbilanzen in vielen Landern der
Eurozone langsam aber sicher den Banken wieder

Spielraume eroffnet, neues Wachstum zu finanzieren:
Kreditvergabe und Geldmenge (Montag).

Naturgemald Ubertragt sich die gute konjunkturelle
Entwicklung auf den Arbeitsmarkt, wie der deutliche
Ruckgang der Arbeitslosenquote (Donnerstag) in der
Eurozone von 12,1 im April 2013 auf voraussichtlich nur
noch 9,5 % im Januar zeigen durfte. Zur Erinnerung: die
EZB erhohte zuletzt im April 2011 den Leitzins bei ei-
nem damaligen Niveau der Arbeitslosenquote von

9,9 %. Es ist schon Uberraschend, dass sich die ab-
nehmende Arbeitslosigkeit nicht in hoheren Lohnen
niederschlagt. So war die Inflationsrate in Deutschland
mit 1,9 % im Januar 2017 immer noch niedrig vor dem
Hintergrund einer Arbeitslosenquote von nur 3,9 % im
Dezember 2016. In Spanien stieg im gleichen Zeitraum
die Inflation auf 3,0 % bei einer Arbeitslosenquote von
18,4 % im Dezember 2016.

Die geringe Lohndynamik in der Eurozone bewirkt eine
schwache Dynamik der Kerninflationsrate (Donnerstag),
die im Februar nur geringflgig von 0,9 % auf 1,0 %
gestiegen sein durfte. Immerhin dirfte die Headline-
Inflationsrate im Februar wieder das Inflationsziel der
EZB von 2,0 % erreicht haben — aber nur aufgrund der
Olpreisentwicklung.

Der US-Arbeitsmarkt zeigt, dass auch in den heutigen
Zeiten eine Verringerung der Arbeitslosigkeit zu hdohe-
ren Lohnen beitragt — dabei fallt der Lohnanstieg im
Vergleich mit der Vergangenheit jedoch deutlich mode-
rater aus, aber immerhin findet er statt. Ein geringer
Lohn- und Inflationsdruck ermoglicht eine expansive
Geldpolitik und verlangert dadurch den Aufschwung.

Asien: gute Konjunktur

Auch in Japan sorgt der beste Arbeitsmarkt (Freitag)
seit den 1980er Jahren allenfalls fir eine moderate
Lohnbelebung, die sich von -0,9 % ggu. Vj. im April
2013 auf zuletzt 0,5 % beschleunigt hat (jeweils gleiten-
der Durchschnitt Gber zwolf Monate). Dementspre-
chend besteht auch wenig Inflationsdruck (Freitag) und
die Kerninflation dirfte im Januar auf 0,2 % von 0,1 %
im Vormonat gestiegen sein. Es bedarf anscheinend
einer starken Uberhitzung des Arbeitsmarktes, bis die
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Lohne wieder starker steigen. Ein Beitrag dafur konnte
von der Industrieproduktion (Dienstag) kommen.

Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht
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