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US-Notenbank vor neuem Liquiditatsprogramm?

Operation Twist lauft im Dezember aus

USA im Fokus

Im Dezember wird die Operation Twist der US-
Notenbank auslaufen. Mehrere Mitglieder des Offen-
marktausschusses sprachen sich in den vergangenen
Wochen fir ein daran anschlieRendes Liquiditatspro-
gramm aus. Dabei ist noch offen, ob der Offenmarkt-
ausschuss (Mittwoch) schon im Dezember oder erst
im Januar das neue Programm beschliel3en wird. Un-
klar ist weiterhin die konkrete Ausgestaltung.

Daruber hinaus werden mit der Industrieproduktion
(Freitag) und den Einzelhandelsumsatzen (Dienstag)
zwar wichtige Konjunkturindikatoren veroffentlicht, die
Daten durften jedoch noch durch die Auswirkungen
des Hurrikans Sandy und die hohe Unsicherheit im
Vorfeld der fiskalischen Klippe verzerrt sein.

Die Inflation durfte aufgrund der stabilen Rohstoffprei-
se bis Mitte 2013 sinken. Sowohl die Erzeugerpreise
(Donnerstag) als auch die Konsumentenpreise (Freitag)
werden aller Voraussicht nach im November gegen-
Uber dem Oktober gefallen sein.

Bestatigung fiir die Trendwende in der Eurozone?

Die EZB zeichnete auf ihrer Pressekonferenz ein diste-
res Bild der Konjunktur in der Eurozone und signalisier-
te ihre Bereitschaft, auf eine erneut sich verschlech-
ternde Lage mit Leitzinssenkungen zu reagieren. Somit
kommt dem ZEW-Index (Dienstag) und den Einkaufs-

managerindizes (Freitag) eine besondere Bedeutung zu.

Durch einen Anstieg wirden sie die Trendwende der
europaischen Konjunktur bestatigen, wahrend ein
Rickgang die Wahrscheinlichkeit von Leitzinssenkun-
gen der EZB im Januar deutlich erhohen wurde.

Die Inflation (Freitag) durfte entsprechend der ersten
Schatzung auf 2,2 % im November gefallen sein.

China im Aufschwung!

Der Shanghai-Composite-Index legte in dieser Woche
um mehr als 4 % zu. Oft steigen die Kurse am chinesi-
schen Aktienmarkt im Vorfeld uberraschend guter
Konjunkturdaten oder im Vorfeld wirtschaftspolitischer
Schritte. Der Kursanstieg konnte vor diesem Hinter-
grund signalisieren, dass die Industrieproduktion, die

Einzelhandelsumsatze und die Inflation (alle: Sonntag)
mit deutlich verbesserten Werten glanzen werden.

Licht und Schatten in der Eurozone

Die Staatsschuldenkrise in Europa wurde unter ande-
rem verursacht durch die exzessive Auslandskredit-
aufnahme in vielen Landern an der Peripherie der Eu-
ropaischen Wahrungsunion (EWU). Ein Wirtschafts-
boom und deutlich steigende Lohnkosten mit einer
sich kontinuierlich verschlechternden Wettbewerbsfa-
higkeit waren die Folge. Entsprechend tief rutschten
die Leistungsbilanzen vieler Lander an der EWU-
Peripherie in die roten Zahlen. Nach Ausbruch der
Finanzkrise setzte in diesen Staaten eine typische Zah-
lungsbilanzkrise ein, weil die auslandischen Kreditge-
ber versuchten, ihr Kapital so schnell wie moglich zu
repatriieren. In der Asienkrise 1997/98 verursachte die
Kapitalflucht einen Bruch der festen Wechselkurse und
eine Abwertung der von der Krise betroffenen \WWah-
rungen. Damit konnte sich das Exportgeschéaft erholen,
wodurch sich die Folgen der Krise signifikant abmil-
dern lief3en. In der Europaischen Wahrungsunion mit
dem automatischen Ausgleich der Zahlungsstrome
durch das Target2-Zahlungssystem gibt es keine nati-
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onalen Wahrungen mehr. Deshalb konnen die einzel-
nen Lander ihre Wettbewerbsfahigkeit nur dadurch
wiederherstellen, dass sie ihre Produktivitat steigern
und die Lohnkosten senken. Vor diesem Hintergrund
eignen sich als Beurteilungskriterien fur die Wettbe-
werbsfahigkeit die Lohnstuckkosten und die tatsachli-
che Entwicklung von Ex- und Importen.

Bei der Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit gibt
es erste Erfolge. So steigerte Spanien die Exporte um
15 % gegenuber dem Hoch im Jahr 2007, wahrend die
Importe im selben Zeitraum um 19 % zurlickgingen.
Spanien hat damit in den vergangenen Quartalen gro-
e Fortschritte gemacht und einen Handelsbilanziiber-
schuss erzielt, der die Voraussetzung dafur ist, dass
das Land seine Auslandsschulden zuruckzahlen kann.

Spanische Exporte und Importe
indexiert (2000 = 100)
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Der Anstieg spanischer Exporte durfte sich in den
kommenden Monaten fortsetzen, da die Exportauf-
tragskomponente des Einkaufsmanagerindex leicht
steigende Exportauftrage signalisiert.

Einkaufsmanagerindex der Industrie — Exportauftragskom-
ponente
Indexierter Saldo der Befragten
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Im Gegensatz zu den Erfolgen in puncto Wettbewerbs-
fahigkeit ist 2012 als ein Jahr des Misserfolgs bei der
Reduktion der Haushaltsdefizite zu bewerten.
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Nur Irland, Belgien und die Niederlande werden ihre Spar-
ziele erreichen
Verringerung des offentlichen Defizits in % des BIP*
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* Veranderung im bisherigen Jahresverlauf geschétzt auf Basis der Finanzstatistik;
Portugal bereinigt um die Einmalzahlung im Jahr 2011; Belgien, Niederlande und
Spanien: teilweise nur Zahlen fir Zentralregierung verfligbar; Frankreich: nur
Zahlen fur Zentralregierung (ohne Sonderkonten); Zahlen in Klammern zeigen die
Anzahl der Berichtsmonate

Quellen: Nationale Finanzstatistiken und Stabilitdtsprogramme, Commerzbank
Research

Nur Irland, Belgien und die Niederlande werden die
vorgegebenen Sparziele erreichen. Deutlich verfehlt
werden die Vorgaben in Portugal, Spanien und Italien,
was ohne Zweifel auf den Konjunktureinbruch zurtick-
zuflhren ist. Trotzdem haben die vergangenen drei
Jahre deutlich gezeigt, dass es in Europa ohne den
Druck der Finanzmarkte keine politischen Fortschritte
gibt. Vor diesem Hintergrund war es richtig, die Staa-
ten an der EWU-Peripherie zum Sparen zu zwingen -
und nicht, wie US-Nobelpreistrager Paul Krugman
immer wieder betont, mit dem Sparen auf bessere
Zeiten zu warten. Auch zeigen Untersuchungen, dass
niedrigere Staatsausgaben den Konjunkturverlauf
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weniger beeintrachtigen als hohere Steuern. Aufgrund
der hohen Staatsquoten in vielen europaischen Staa-
ten durfte es eigentlich noch viel Kiirzungspotenzial
ineffizienter Ausgaben geben. Trotz der schwierigen
Konjunkturlage diirfen die Staaten nicht in ihren (Spar-
und Reform-)Anstrengungen nachlassen. Leider ist die
Gefahr einer zunehmenden Selbstzufriedenheit und
eines nachlassenden Sparwillens im Zuge der Ent-
spannung an den Finanzmarkten wieder gestiegen —
ein klarer negativer Nebeneffekt der Interventionen der
EZB.

Schuldenschnitt kein probates Mittel zur Losung von
Staatsschuldenkrisen

Die Hoffnung, die Staatsschuldenkrise mit einem um-
fassenden Schuldenschnitt schnell beenden zu konnen,
ist trigerisch. Wenn beispielsweise die Industriestaa-
ten in einem Extremszenario beschlieRen wurden, alle
Schulden tber Nacht zu halbieren, wirden erhebliche
Vermogensverluste entstehen. Die Bilanz des Banken-
systems wiurde sich in diesem Fall mehr oder weniger
halbieren. Entsprechend mussten die Banken auch die
Kundeneinlagen halbieren. Die Folge ware eine Halbie-
rung der Geldmenge, die in Kombination mit den ne-
gativen Vermogenseffekten eine schwere Wirtschafts-
krise und eine massive Deflation verursachen wurde.
Paradoxerweise ware die Verschuldung gemessen am
Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt nach einem

Schuldenschnitt sehr wahrscheinlich wieder genauso
hoch wie vor dem Schuldenschnitt — nur mit dem
Unterschied, dass sich das Einkommen (BIP) drama-
tisch reduzieren wurde. In einer Untersuchung kom-
men Experten der Weltbank interessanterweise zu
dem Ergebnis, dass die meisten der 70 untersuchten
Lander, die einen Schuldenschnitt bei privaten Glaubi-
gern durchgefihrt hatten, nach dem Schuldenschnitt
sogar im Verhaltnis zum BIP hoher verschuldet waren
als davor. Griechenland ist ein gutes Beispiel dafur.
Trotz des Schuldenschnitts im Marz dieses Jahres wird
die Staatsverschuldung nach Berechnungen der EU-
Kommission von 170,6 % des BIP im Jahr 2011 auf
176,7 % des BIP im Jahr 2012 steigen. Nur sehr weni-
ge der von der Weltbank untersuchten Lander konnten
die Verschuldung nach einem Schuldenschnitt tat-
sachlich reduzieren.
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Grundsétzliche Hinweise

Diese Unterlage enthélt Informationen, die aus &ffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Wir (ibernehmen jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. 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
veréndert hat oder unrichtig, unvollstdndig oder irrefiihrend wird. Diese Unterlage dient ausschlieBlich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bediirfnisse individueller Empféanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger
auf Grundlage der in dieser Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwégen, ob diese Entscheidung fiir seine personlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstdndigen Investmententscheidungen, wenn
nétig mithilfe eines unabhéngigen Finanzberaters, gemaR seiner personlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen. Diese Unterlage ist kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese
Unterlage eine Grundlage flr irgendeinen Vertrag oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haftet fiir diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kénnen nur angenommen werden auf Grundlage des giiltigen Ver-
kaufsprospektes, der eine ausfiihrliche Darstellung der mit diesem Investment verbundenen Risiken enthalt, des giiltigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen. Vergangenheitswerte sind keine Garantie firr zukiinftige
Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder gewéhrleistet werden, dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrage aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der
Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage beschrieben werden, kann steigen oder fallen. Im Ubrigen hingt die tatséchliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Gebiihren und fremden
Kosten ab. Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt es sich um beispielhafte Berechnungen der méglichen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilitdtsannahmen)
beruhen. Die tatsachliche Wertentwicklung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatsachliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet,
garantiert oder zugesichert werden. Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen 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.



