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Metzler: US-Notenbank mit neuem Anlauf

Fed-Prasidentin Yellen stellt neue ,, Forward Guidance” vor

US-Notenbanksitzung ist ein Highlight der Woche

Die Fed wollte mit der EinfGhrung der ,,Forward Gui-
dance” die Unsicherheit Uber den Zeitpunkt der ersten
Leitzinserhohung dadurch reduzieren, dass sie die
Zinsentscheidung an die Arbeitslosenquote koppelte.
Dieser Ansatz ist grandios gescheitert, da die Arbeitslo-
senquote wahrscheinlich schon in den kommenden
Monaten und damit viel frUher als erwartet die kritische
Schwelle von 6,5 % unterschreiten wird. Vor diesem
Hintergrund ist die Fed gezwungen, einen neuen Weg in
der ,Forward Guidance” zu gehen. Dabei durfte die Fed
mehr oder weniger dem Beispiel der Bank von England
folgen und einen Indikator flr die Produktionslicke in
der Gesamtwirtschaft berechnen, in dem viele Einzelin-
dikatoren zusammengefasst sind — unter anderem die
Arbeitslosenquote. Jedoch besteht das Risiko, dass die
neue Form der ,,Forward Guidance” nur schwer nach-
vollziehbar ist und daher kaum die Unsicherheit Gber
den Zeitpunkt der ersten Leitzinserhohung verringern
wird. Auch der Bank von England ist es bisher kaum
gelungen, fur mehr Klarheit zu sorgen. Darlber hinaus
wird die Fed (Mittwoch) auf ihrer Sitzung mit aller Wahr-
scheinlichkeit beschlieRen, ihr Wertpapierkaufprogramm
um weitere 10 Mrd. USD auf dann nur noch 55 Mrd.
USD pro Monat zu reduzieren.

Dies ist umso mehr zu erwarten, als die Daten vom
Immobilienmarkt nach den heftigen Einbrichen im Ja-
nuar erste Erholungstendenzen im Februar gezeigt ha-
ben durften: Das gilt fir den NAHB-Index (Montag)
ebenso wie fur die Neubaubeginne und -genehmigun-
gen (Dienstag) sowie die Umséatze mit bestehenden
Immobilien (Freitag). Des Weiteren werden Daten zur
Industrieproduktion (Montag) veroffentlicht sowie der
Empire State Index (Montag) und der Philadelphia Fed
Index (Donnerstag), wobei die beiden Indizes wegen
ihrer geringen Aussagekraft weniger relevant sind. Die
Zahlen zur Industrieproduktion durften im vergangenen
Monat moderat gestiegen sein und damit im Rahmen
der Erwartungen liegen.

Die US-Inflation (Dienstag) fiel im Februar hochstwahr-
scheinlich auf nur noch 1,2 %. Die dynamisch steigen-

den Lohne sprechen jedoch dafur, dass die Inflation in
den kommenden Monaten wieder steigen und in einen
Aufwartstrend bis Jahresende eintreten wird.

Lohnentwicklung spricht fiir wieder steigende Inflationsrate
in den USA
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Abwartende Haltung der EZB gefahrdet Aufschwung

Die abwartende Haltung der Europaischen Zentralbank
(EZB) trotz einer Inflationsrate (Montag) von wahrschein-
lich nur 0,7 % im Februar hat zu einem deutlich steigen-
den Euro-Wechselkurs gefuhrt. Der starke Euro in Kom-
bination mit der Unsicherheit tber den Verlauf der Krise
in der Ukraine ist Gift fur den Konjunkturaufschwung in
der Eurozone. Vor diesem Hintergrund besteht das Risi-
ko, dass der ZEW-Index (Dienstag) einen deutlichen
Ruckschlag verzeichnet. Die EZB konnte sich somit
infolge eines sich abschwachenden Aufschwungs doch
noch gezwungen sehen, ihre Geldpolitik im Jahresver-
lauf weiter zu lockern — zumal sich die Lage in der Ukrai-
ne weiter zuspitzt und kein schnelles Ende der Krise
absehbar ist. Auch nach dem Referendum Uber einen
Beitritt der Krim zur russischen Foderation am Sonntag
ist nicht damit zu rechnen, dass sich die Lage rasch
beruhigen wird.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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