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Metzler: Begrenzte Zinsrisiken in den USA

US-Notenbank mit abwartender Haltung

USA: Inflationserwartungen mahnen zur Vorsicht

Fur die US-Notenbank (Fed) spielen erfahrungsgemaf’
die langfristigen Inflationserwartungen eine grof3e Rolle
bei der Ausrichtung der Geldpolitik. Interessanterweise
reagiert die Fed jedoch hauptsachlich auf die Inflations-
erwartungen der Finanzmarktteilnehmer und weniger
auf die Inflationserwartungen der privaten Haushalte
und der Volkswirte.

Langfristige Inflationserwartungen in den USA
signalisieren derzeit nur geringe Leitzinserhéhungsrisiken
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So zeigt ein Blick auf die langfristigen Inflationserwar-
tungen, dass die Fed oft mit unorthodoxen geldpoliti-
schen MaRRnahmen auf deren Rickgang reagierte. Der-
zeit signalisieren die Inflationserwartungen, dass die
Finanzmarktteilnehmer der Fed eine zu restriktive Geld-
politik unterstellen, um damit mittelfristig das implizite
Inflationsziel erreichen zu konnen. Vor diesem Hinter-
grund durfte die Fed erst eine Normalisierung der Infla-
tionserwartungen abwarten, bis sie eine Leitzinserho-
hung vornimmt. Sollten die Inflationserwartungen bis
Jahresende auf dem gegenwartigen Niveau verharren,
konnte die Fed sogar auf eine Leitzinserhohung verzich-
ten.

Immerhin dirften sich die realwirtschaftlichen Daten
nach dem Kalteeinbruch im Marz wieder merklich ver-
bessert haben: Einzelhandelsumsatze (Dienstag), In-
dustrieproduktion (Mittwoch) sowie Philadelphia Fed
Index (Donnerstag). So zeigen beispielsweise die inter-
nen Kredit- und Debitkartenabrechnungen der Bank of
America, dass die Konsumausgaben in den gesamten
USA im Marz deutlich gestiegen sind — vor allem aber in

den Regionen, die stark vom Kaélteeinbruch betroffen
waren. Auch durfte der frihzyklische Immobilienmarkt
positive Signale fur die US-Konjunktur senden: NAHB-
Index (Mittwoch) sowie Neubaubeginne und
-genehmigungen (Donnerstag).

Bisher reagierten die langfristigen Inflationserwartungen
weder auf die Veroffentlichungen der Inflationszahlen
(Freitag) noch auf die Uberraschende Stabilitat der Kern-
inflation in den vergangenen Monaten. Vor diesem
Hintergrund ist es zwar fir den Marz nicht sehr wahr-
scheinlich, aber nicht auszuschlieRen, dass eine Inflati-
onsUberraschung plotzlich die langfristigen Inflations-
erwartungen in Bewegung bringt und die Fed unter
Handlungsdruck setzt. Die langfristigen Inflationserwar-
tungen konnen jederzeit eine schnelle Anpassung voll-
ziehen, da die Swaps taglich gehandelt werden.

Europa: EZB vorerst ohne Kurskorrektur

Das Wertpapierkaufprogramm der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) kommt zu spat und ist viel zu grof ausge-
fallen, wie die verzerrten Kurse am Rentenmarkt ein-
drlcklich zeigen. Die EZB (Mi) durfte trotzdem keine
Kurskorrektur vornehmen und das Wertpapierkaufpro-
gramm mindestens bis Jahresende in der gegenwarti-
gen Form fortflhren, da in der Eurozone die langfristi-
gen Inflationserwartungen sich bisher allenfalls stabili-
siert, sich aber noch nicht wieder normalisiert haben.

Langfristige Inflationserwartungen haben sich allenfalls
stabilisiert
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Spannend durfte allenfalls die Pressekonferenz werden
und die Antwort von EZB-Prasident Draghi auf die Fra-
ge, warum die EZB laut Bloomberg in dieser Woche
Griechenland mehr Notfallkredite zur Verfigung gestellt
hat, als Griechenland angefordert hatte.

Daruber hinaus werden noch die Industrieproduktion
(Dienstag) und die Inflation (Freitag) im Marz veroffent-
licht. In GroRbritannien wird sich der Fokus auf die
Inflation (Dienstag) und den Arbeitsmarkt (Freitag) rich-
ten. Es ist nach wie vor ein Ratsel, warum die Lohne in
GroRbritannien nur langsam steigen, obwohl die Be-
schaftigung spurbar steigt, die Arbeitslosenquote fallt
und die Partizipationsrate am Arbeitsmarkt steigt.

China: Wirtschaftsschwache im ersten Halbjahr

Die chinesische Wirtschaft ist sehr schwach ins Jahr
gestartet, da die Preise am frihzyklischen Wohnimmo-
bilienmarkt fallen und die regionalen Gebietskorper-
schaften die Ausgaben fur Infrastrukturprojekte signifi-
kant kurzen mussten. Daher bestehen Risiken, dass das
Wirtschaftswachstum (Mittwoch), die Industrieproduk-
tion (Mittwoch) sowie die Einzelhandelsumsatze (Mitt-
woch) enttaduschen. Unerwartet schwache Konjunktur-
daten wurden sicherlich weitere geld- und fiskalpoliti-
sche MalRnahmen bewirken.

Russland: Erste Anzeichen einer Stabilisierung

In den vergangenen Wochen holte der russische Rubel
wieder ein Teil der dramatischen Kursverluste auf und
zeigt damit erste Stabilisierungstendenzen.

Erhebliche Erholungstendenzen des russischen Rubel
Lokale Wahrung gegeniiber dem Euro (1.1.2014 = 100)
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Die Abwertung des russischen Rubel hatte einen Infla-
tionsschock auf knapp 17 % im Méarz zur Folge. Die
hohen Preissteigerungsraten verursachten einen massi-
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ven Kaufkraftverlust des Lohneinkommens und damit
einen Einbruch bei den Konsumausgaben.

Inflationsschub infolge der Wahrungsabwertung
verursacht schwere rezessive Tendenzen
in % ggii. Vj.
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Die russische Zentralbank federte den Einkommens-
schock jedoch nicht mit einer Lockerung der Geldpolitik
ab, sondern verknappte die Liquiditat, sodass der
Geldmarktzins auf Gber 20 % stieg. Damit verschérfte
die russische Zentralbank kurzfristig den wirtschaftli-
chen Einbruch und erhohte den Druck auf die Banken.
Mittelfristig durfte jedoch Russland davon profitieren,
da der Inflationsschock schnell verpuffen wird und die
Inflation bald wieder sinken durfte.

Die Geldpolitik bekampft die Inflation mit hohen Zinsen,
sodass der Inflationsschock bald verpuffen diirfte
in % ggii. Vj.
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signalisiert eine sehr restriktive Geldpolitik und ein
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Dementsprechend besteht flr die russische Zentralbank
zunehmend Spielraum, die Zinsen wieder zu senken
und damit die Wirtschaft wieder zu unterstitzen.
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Spielraum fiir weitere Leitzinssenkungen gegeben
Interbankzinssatz fiir 31 bis 90 Tage in %
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Interessanterweise signalisiert der Frihindikator der
OECD keinen signifikanten Wachstumseinbruch in
Russland in den kommenden Monaten — im Gegensatz
zu 2008/09.

Friihindikator der OECD signalisiert nur einen moderaten
Wirtschaftsabschwung
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Zwar sind auch die Einkaufsmanagerindizes gefallen,
der Einkaufsmanagerindex fur die Industrie ist jedoch
nur moderat unter der kritischen Schwelle von 50. Rus-
sische Exporteure scheinen von dem schwachen Rubel
zu profitieren, sodass sich der Wachstumseinbruch in
der Industrie in Grenzen hélt. Im Gegensatz dazu ist der
Dienstleistungssektor starker von den makrookonomi-
schen Turbulenzen betroffen — ein Niveau von etwa 46
im Marz steht jedoch eher im Einklang mit einer norma-
len Rezession als mit einem schweren Wachstumsein-
bruch. Die harte Haltung der russischen Zentralbank
beginnt demnach langsam, Frichte zu tragen. Sollte
sich die politische Lage weiter entspannen, besteht
sogar Potenzial fiir positive Uberraschungen in Russ-
land.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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