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Metzler: Derzeit nur geringe Risiken fiir Abschwung
Aufschwiinge enden wegen Knappheit am Arbeits- und Rohstoffmarkt

Idealtypisch enden Aufschwinge, indem durch ein
anhaltend hohes Nachfragewachstum eine zunehmen-
de Knappheit am Arbeits- und Rohstoffmarkt entsteht.
In der Folge beschleunigt sich in der Regel das Lohn-
wachstum, und die Rohstoffpreise steigen merklich,
was wiederum die Konsumentenpreise befeuert. Auf
den Inflationsanstieg reagieren die Zentralbanken ubli-
cherweise solange mit Leitzinserhohungen, bis infolge
einer sinkenden Nachfrage in einer Rezession die
Knappheiten wieder zu Ende gehen. Aufschwinge
konnen naturlich auch jederzeit durch exogene Schocks
ihr Ende finden.

Das nur moderate Lohnwachstum auf globaler Ebene
und die tendenziell niedrigen Rohstoffpreise sprechen
dagegen, dass die Weltwirtschaft derzeit von grofReren
Knappheiten gepragt ware. Auch signalisiert die Inflati-
on (Freitag) in den USA — die unter den grofden Volks-
wirtschaften im Konjunkturzyklus schon am weitesten
sind — tendenziell kaum grofieren Preisdruck. Sie durfte
im Juni von 1,9 % im Mai auf 1,7 % gefallen sein. In
China (Montag) wird von den Finanzmarktakteuren
ebenfalls mit einer stabilen Inflationsentwicklung im
Juni gerechnet.

Die gute Konjunkturentwicklung ist demnach gegen-
wartig nicht in Gefahr, durch aggressive antizyklische
Zinserhohungen der Zentralbanken abgewurgt zu wer-
den. Dementsprechend bestehen gute Chancen fur
einen merklichen Anstieg der Industrieproduktion in der
Eurozone (Mittwoch) und in den USA (Freitag). DarUber
hinaus durften die US-Einzelhandelsumsatze (Freitag)
im Juni moderat gestiegen sein.

Viele Zentralbanken mochten jedoch die gute Konjunk-
tur dazu nutzen, ihr geldpolitisches Arsenal wieder
aufzufullen, um in der nachsten Rezession wieder aus-
reichend gegensteuern zu konnen. Die US-Notenbank
will vor diesem Hintergrund ab September ihre Bilanz
langsam schrumpfen und im Dezember den Leitzins
wieder anheben. Auch die EZB steuert allmahlich in
Richtung Exit und durfte auf ihrer Sitzung am 20. Juli

den Fahrplan konkretisieren. In dieser Woche gab es
schon einen ersten Vorgeschmack auf diesen Politik-
wechsel — die Volatilitdten an den Finanzmarkten stie-
gen. Vor allem der Beginn der voraussichtlichen Bilanz-
reduktion im September konnte fur erhebliche Kurs-
schwankungen an den Finanzmarkten sorgen, ver-
gleichbar mit dem Beginn des US-Tapering im Spat-
sommer 2014,

Fraher oder spater durfte der anhaltende Aufschwung
der Weltwirtschaft jedoch Knappheiten und damit Preis-
risiken verursachen. Die gute Entwicklung am Arbeits-
markt in vielen Landern spricht dafur, dass wahrschein-
lich die Lohne noch vor den Rohstoffpreisen nennens-
wert steigen werden. Schon im kommenden Jahr konn-
te sich die Lohndynamik zunehmend beschleunigen.

GrofRbritannien in schwierigem Umfeld
GroRbritannien scheint aus dem globalen Zug des Kon-
junkturaufschwungs herausgefallen zu sein. Die Kon-
junkturdaten in dieser Woche fielen eher schwach aus.
Die schwierige Konjunktur in Kombination mit steigen-
den Konsumentenpreisen scheint ein gewisses Umden-
ken im Hinblick auf die Brexit-Entscheidung bei der
britischen Bevolkerung bewirkt zu haben, wie letzte
Umfragen zeigen:

GroRbritannien: Die Stimmung kippt

Umfrage: War es im Riickblick eine richtige oder falsche
Entscheidung, die EU zu verlassen?
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Vor allem ist es Uberraschend, dass die britische Indust-
rie nicht vom schwachen AulRenwert des britischen
Pfunds profitieren konnte. So fiel die Industrieprodukti-
on im Mai um 0,1 %, und die Handelsbilanz verschlech-
terte sich merklich. Dementsprechend ist es sehr wahr-
scheinlich, dass auch der britische Arbeitsmarkt (Mitt-
woch) im Mai einen Dampfer erhalten hat.

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) enthalt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fir verldsslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie flr die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behélt 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 verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irrefihrend 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 erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.
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