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Metzler: Verliert Jannet Yellen die Geduld?
US-Notenbank-Chefin diirfte eher vorsichtig bleiben

USA: Yellen-Rede im Fokus

Janet Yellen wird am Dienstag vor dem Bankenkomitee
des US-Senats Uber die zukunftige Ausrichtung der
Geldpolitik der US-Notenbank referieren. Der Fokus der
Finanzmarktteilnehmer wird sich dabei vor allem auf
das Wort ,,Geduld” (Patience) richten. Sollte Janet Yel-
len in ihrer Rede darauf verzichten, werden die Finanz-
marktteilnehmer zweifelslos eine deutlich hohere Wahr-
scheinlichkeit fur eine Leitzinserhohung schon im Juni
einpreisen. Die zuletzt starken Arbeitsmarktdaten durf-
ten daflr sprechen. Im Gegensatz dazu ist die Inflation
in den USA jedoch noch niedrig und die Ereignisse in
Griechenland konnten flr zunehmende Unsicherheit
sorgen, was gegen eine aggressivere Gangart der US-
Geldpolitik spricht. Darlber hinaus ist in dem Protokoll
der US-Notenbanksitzung vom Januar deutlich gewor-
den, dass die Mitglieder des Offenmarktausschusses
grofde Angst davor haben, zu frih den Leitzins anzuhe-
ben und den US-Konjunkturaufschwung abzuwdurgen —
zumal die US-Dollar-Starke schon zu einem Bremsklotz
far die US-Wirtschaft geworden ist. Aufgrund der un-
klaren Ausgangslage durfte Janet Yellen versuchen,
sich alle Maglichkeiten offenzuhalten und darauf zu
verweisen, dass die US-Notenbank auf ihren Sitzungen
ab Juni in Abhangigkeit der dann zur Verflgung ste-
henden Datenlage entscheiden wird. Also alles in allem
sind groRere Uberraschungen eher unwahrscheinlich.

In den USA ist der Wohnimmobilienmarkt bekanntlich
frihzyklisch und daher ein wichtiger Frihindikator far
die zukUnftige gesamtwirtschaftliche Entwicklung —
Verkaufe bestehender Immobilien (Montag), Neubau-
verkaufe (Mittwoch) und die noch offenen Immobilien-
verkaufe (Freitag).

Die Auftragseingange (Donnerstag) zeigten zuletzt eine
Uberraschende Schwache bei den Investitionsausga-
ben. Die US-Unternehmen sind nach wie vor kaum
bereit, in neue Kapazitaten zu investieren und verwen-
den ihren Cashflow lieber fur Aktienrickkaufe. Nur im
Olsektor stiegen seit der Finanzmarktkrise die Investiti-
onsausgaben aufgrund des Schiefgasbooms nennens-
wert. Mit dem Riickgang des Olpreises wurden zuletzt
auch die geplanten Investitionsausgaben im US-
Olsektor dramatisch zusammengestrichen. Vor diesem
Hintergrund ist in den kommenden Monaten nur ein

verhaltenes Wachstum der US-Investitionsausgaben zu
erwarten.

Daneben werden noch das Konsumentenvertrauen
(Dienstag und Freitag) sowie die Inflation (Donnerstag)
veroffentlicht.

Eurozone: Draghi-Rede im Fokus

EZB-Prasident Mario Draghi wird am Mittwoch vor dem
europaischen Parlament Rede und Antwort Gber die
aktuelle Ausrichtung der Geldpolitik der EZB stehen.
Derzeit sieht es danach aus, dass die EZB grofde
Schwierigkeiten haben wird, das geplante Kaufvolumen
insbesondere an Bundesanleihen in einem ausgetrock-
neten Markt Uberhaupt erreichen zu konnen. Die span-
nende Frage ist nun, ob die EZB infolgedessen das
geplante Kaufvolumen reduzieren oder das geplante
Kaufvolumen auf andere Markte umleiten wird, wie
spanische oder italienische Staatsanleihen.

DarUber hinaus werden noch der ifo-Index (Montag)
sowie der Geschaftsklimaindex (Donnerstag) der Euro-
paischen Kommission veroffentlicht. Beide Indikatoren
durften sich verbessert haben, da die Eurozone auf-
grund der zeitverzogerten Wirkung zunehmend vom
gefallenen Olpreis und dem schwacheren Euro profi-
tiert. Auch wird eine weitere Erholung des Kreditwachs-
tums (Donnerstag) in der Eurozone nachlassende Defla-
tionsrisiken signalisieren — nicht zuletzt auch aufgrund
eines starken deutschen Arbeitsmarktes (Donnerstag)
mit zunehmendem Lohndruck.

Japan: Starker Arbeitsmarkt

Es ist immer wieder interessant zu beobachten, wie
lange es dauert, bis ein merklicher Riickgang der Ar-
beitslosigkeit steigenden Lohndruck erzeugt. In Japan
durften bei einer Arbeitslosenquote von nur 3,4 % im
Januar auf jeden Arbeitssuchenden im Durchschnitt
1,15 offene Stellen (Freitag) gekommen sein. Die deutli-
che Verbesserung am Arbeitsmarkt seit Juni 2009 be-
ginnt erst jetzt, einen nennenswerten Einfluss auf die
Lohne zu haben. Immerhin stiegen die Lohne im De-
zember vergangenen Jahres um 0,7 % (gegenlber dem
Vorjahresmonat, gleitender Durchschnitt Gber 12 Mona-
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te) mit der hochsten Wachstumsrate seit 1997. Dem-
entsprechend befindet sich Japan auf einem guten
Weg, 2016 das Inflationsziel von 2 % zu erreichen.

Inflation oder Deflation?

Derzeit bestimmen eindeutig wieder die Deflationssor-
gen das Geschehen an den Finanzmarkten. Schon im
November vergangenen Jahres sahen etwa 70 % der
befragten globalen Fondsmanager eine Deflation als ein
groReres Risiko als eine Inflation. Nur etwa 10 % sahen
Inflationsrisiken.

Die Wachstumsenttauschungen und die sinkenden Roh-
stoffpreise bewirken eine Riickkehr der Deflationséngste
Merrill Lynch Global Fund Manager Survey in %
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Quelle: BofA Merrill Lynch, Stand November 2014

Die Deflationssorgen spiegeln sich auch zunehmend in
den langfristigen Inflationserwartungen wider. So ver-
zeichneten die Erwartungen der durchschnittlichen
jahrlichen Inflationsrate in funf Jahren Gber funf Jahre
(am aktuellen Rand: durchschnittliche jahrliche Inflati-
onsrate von 2020 bis 2025) einen deutlichen Ruckgang
in den USA und in der Eurozone.

Deutlicher Riickgang der langfristigen Inflations-
erwartungen in den USA und der Eurozone

Erwartete durchschnittliche Inflationsrate in fiimf Jahren iiber
fiinf Jahre in %*
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* Berechnung auf Basis von Inflationsswaps (Stand 13.2.2015)
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Interessanterweise entwickelten sich die Erwartungen
far die Inflation in fanf bis zehn Jahren in den vergan-
genen Monaten nahezu parallel zum Olpreisverfall.
Eigentlich dirfte es zwischen beiden Grofien keinen
Zusammenhang geben — nichtsdestotrotz scheinen die
Finanzmarktteilnehmer aus der aktuellen Entwicklung
der Rohstoffpreise Implikationen fur die mittelfristige
Inflationsentwicklung abzuleiten. Diese Situation wird
zunehmend mit den 1930er Jahren verglichen, als ein
Verfall der Rohstoffpreise in Kombination mit Wah-
rungskriegen ein grundsatzlich deflationares Umfeld
signalisierte. DarUber hinaus wird oft noch die Deflation
in Japan als ein Vorbild fur die aktuellen Entwicklungen
herangezogen.

Ein klassischer fundamentaler Frihindikator fur die
Inflation ist die Kapazitatsauslastung. So waren in den
1990er Jahren die Kapazitaten in Japan Uberwiegend
stark unterausgelastet und Ubten dadurch Abwarts-
druck auf die Preise aus. Derzeit befindet sich die Kapa-
zitatsauslastung jedoch in allen drei groRen Wirtschafts-
raumen nahe dem historischen Durchschnitt und lasst
daher kaum auf nennenswerte Deflationsrisiken auf
globaler Ebene schliel3en.

Die Deflationsangste sind vor dem Hintergrund der hohen
Kapazitatsauslastung iiberraschend
Kapazitdtsauslastung in %
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Ein weiteres Argument im Zusammenhang mit der
Deflationserfahrung Japans ist, dass die Alterung der
japanischen Gesellschaft Abwartsdruck auf die Kon-
sumentenpreise ausubt, da die altere Bevolkerung eine
hohe Sparquote hat und daher die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage gering ist. Eine Studie der Bank fur In-
ternationalen Zahlungsausgleich' kommt jedoch zu
einem genau gegenteiligen Ergebnis. So stand ein ho-
her Abhangigkeitsquotient (dependency ratio,

! Mikael Juselius et al. (2015): “Can demography affect infla-
tion and monetary policy?”, BIS Working Paper
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0-19-Jahrige plus der Uber 65-Jahrigen im Verhaltnis zu
den 20-64 Jahrigen) in der Vergangenheit eher mit
einer hohen Inflationsrate im Einklang.

Inflation und Abhé@ngigkeitsquotient (Dependency Ratio)
in %
Inflation (LS) Abhingigkeitsquotient (RS)
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Quelle: FRBSF Economic Letter: Mixed Signals: Labor Markets and Monetary
Policy; Dezember 2014

Ein detaillierter Blick auf den Effekt verschiedener Al-
tersgruppen auf die Inflation mit Hilfe eines okonomet-
rischen Modells zeigt, dass ein groRRer Anteil unter 20-
Jahriger und ein grofRer Anteil Uber 65-Jahriger an der
Gesamtbevolkerung eher zu einer hohen Inflationsrate
beitragt, wahrend ein hoher Anteil an Arbeitsfahigen
eher deflationar wirkt. Der starke deflationare Effekt der
0-4-Jahrigen in der Grafik ist laut den Autoren auf sta-
tistische Verzerrungen zurtckzufuhren. Werden die
Effekte der einzelnen Altersgruppen fur die gesamte
Gruppe der 0-19-Jahrigen aufsummiert, resultiert ein
insgesamt positiver Effekt auf die Inflation.
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Beitrage der Altersgruppen an der Inflationsentwicklung
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Quelle: FRBSF Economic Letter: Mixed Signals: Labor Markets and Monetary
Policy; Dezember 2014

Volkswirtschaftlich lasst sich der beschriebene Zusam-
menhang folgendermafien erkldren: Die 0-19-Jahrigen
und Uber 65-Jahrigen tragen nicht zur Produktion bei,
fragen jedoch Guter und Dienstleistungen nach. Daher
gibt es in diesen Segmenten ein Angebots-Nachfrage-
Ungleichgewicht, das nur unzureichend durch die Pro-
duktion der 20-64-Jahrigen ausgeglichen werden kann.

Steigende Inflationserwartungen im Jahresverlauf 2015
durften zu einer besseren Wertentwicklung von inflati-
onsgeschutzten Anleihen gegenuber nominalen Anlei-
hen fahren. Dartber hinaus profitierten in der Vergan-
genheit tendenziell Small Caps gegenuber Large Caps
von einem Umfeld steigender Inflationserwartungen.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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