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USA: Hohere Zinsen und eine quantitative Straf-
fung der Geldpolitik

Wie die Européische Zentralbank in der vergangenen Wo-
che, so ist auch die US-amerikanische Federal Reserve mit
ihrer jingsten Zinsentscheidung ihrer bisherigen Linie treu
geblieben. Das bedeutet, dass sich die diametral entgegen-
gesetzte Geldpolitik in beiden Wirtschaftsraumen fortsetzt.
So halten Mario Draghi und seine Kollegen einen weiteren
,»sehr substanziellen® geldpolitischen Stimulus fiir notwen-
dig, um das Inflationsziel der Notenbank in absehbarer Zeit
auch nur annéhernd zu erreichen. Draghi machte nochmals
deutlich, dass die EZB erst ihre Anleihenkdufe auslaufen
lassen wird, bevor der negative Einlagenzins oder gar der
Hauptrefinanzierungssatz angehoben wird. Letztere Mal-
nahme zeichnet sich friihestens fiir 2019 ab. Die Vorberei-
tung einer geldpolitischen Wende sieht anders aus, und
selbst die weit verbreitete Erwartung, dass die EZB im
September den Ausstieg aus ihrem QE-Programm ankiindi-
gen wird, kénnte sich angesichts der sehr niedrigen Inflati-
on nicht erfillen. Mit anderen Worten: Die Zinsen im Euro-
raum bleiben sehr niedrig. Unsere Jahresendprognose flr
die Rendite von 10-jahrigen Bundesanleihen von 0,7 Pro-
zent kdnnte sich von daher als zu hoch erweisen.

Anders dagegen in den USA. Nachdem die US-Notenbank
im Dezember 2015, im Dezember 2016 und zuletzt im
Méarz 2017 den Leitzins um jeweils 25 Basispunkte ange-
hoben hatte, entschied das Federal Open Market Committee
(FOMC) gestern Abend, die Fed Funds Rate ein weiteres
Mal auf nun 1,00 bis 1,25 Prozent zu erhéhen. Zwar wurde
dieser Zinsschritt allgemein erwartet, allerdings nahm in
den vergangenen Wochen die Skepsis der Marktteilnehmer
zu, ob die Notenbank bei ihrem Plan bleiben wiirde, den
Leitzins in diesem Jahr dann noch ein weiteres Mal zu
erhéhen. Denn dhnlich wie in der Eurozone ist auch in den
USA die Inflationsrate zuletzt wieder unter die Marke von
zwei Prozent gesunken. Zudem gab es einige schwéchere
Wirtschaftsdaten, sodass der fiir das zweite Quartal erhoffte
Aufschwung der US-Wirtschaft ausbleiben konnte.

‘USA: Realwirtschaftliche Zeitreihen (Jahresverénderungsrate)|
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Allerdings teilen wir die Konjunktursorgen fir die USA
nicht. Obwohl einige Frihindikatoren den Rickwartsgang
eingelegt haben, ist dies eher auf ein Abebben der Trump-

Euphorie zuriickzufuhren und kein Signal fiir eine bevor-
stehende Konjunkturabschwéchung. So signalisieren die
wichtigsten makrodkonomischen Indikatoren, wie die Be-
schéftigung, die verfiigbaren Einkommen, die Industriepro-
duktion oder die Umsatzentwicklung, dass sich die US-
Wirtschaft auf einem soliden Pfad befindet. Auch den deut-
lichen Riickgang der Einzelhandelsumsatze im Mai sollte
man nicht Oberbewerten. Zwar gingen die Umsétze im
Monatsvergleich um 0,3 Prozent zuriick (dies war das groR3-
te Minus seit 16 Monaten), dennoch ist die Schlussfolge-
rung, dass der US-Konsum lahmt, falsch. Der Riickgang ist
vor allem auf die in Folge des gesunkenen Olpreises riick-
laufigen Umsétze an den Tankstellen zuriickzufuhren. Zu-
dem signalisiert die sogenannte ,Kernrate“, also die Ein-
zelhandelsumsétze ohne Autos, Benzin und Baumaterialien,
dass die Dynamik des Konsums in den letzten Monaten
stetig zugenommen hat. So kénnte das enttduschende Wirt-
schaftswachstum im ersten Quartal 2017 (+0,3 Prozent
gegenlber dem Vorquartal) noch nachtréglich nach oben
revidiert werden, und fiir das zweite Quartal dirfte sich die
Wachstumsrate mit den bislang vorliegenden Daten auf
etwa 0,8 Prozent beschleunigen. Unsere Gesamtjahresprog-
nose eines realen BIP-Zuwachses von 2,3 Prozent bleibt
damit gut erreichbar — und zwar ohne die Notwendigkeit
einer groBen Trumpschen Steuerreform, die mehr denn je in
den Sternen steht.

Auch die US-Notenbank sieht die US-Wirtschaft auf einem
guten Weg. So wurde die Prognose fiir das Wirtschafts-
wachstum in diesem Jahr von bislang 2,1 auf nun 2,2 Pro-
zent angehoben. Auch wenn im Moment der Eindruck
entstanden sein mag, dass die wirtschaftliche Dynamik in
der Eurozone stérker ist als in den USA, so trigt der Schein
doch. Gerade bei uns in Deutschland wird mit dem Verweis
auf die gute Konjunkturlage schon seit langerem der Ruf
laut, dass die EZB ihre Geldpolitik endlich anpasst und es
der US-Notenbank gleichtut. Dabei wird aber (bersehen,
dass EZB und Fed abweichende Mandate haben. So heif3t
es in Artikel 127, Absatz 1 des AEU-Vertrages (Vertrag
Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union): ,,Das vor-
rangige Ziel des Européischen Systems der Zentralbanken
ist es, die Preisstabilitit zu gewihrleisten.” Preisniveausta-
bilitat ist dabei als eine Inflationsrate von unter, aber nahe
zwei Prozent definiert. Den Prognosen der EZB zur Folge
wird dieses Ziel weder 2017 (1,5 Prozent), noch 2018 (1,3
Prozent) oder 2019 (1,6 Prozent) erreicht. Von daher l&sst
sich auch kein zwingender und unmittelbarer Handlungs-
bedarf fur die Geldpolitik ableiten.

Angesichts der in den vergangenen drei Monaten sehr nied-
rigen Preissteigerungsraten hat die US-Notenbank ihre
Inflationsprognose fir dieses Jahr von 1,9 auf 1,6 Prozent
nach unten revidiert. Ist damit dieselbe Schlussfolgerung
wir flir die EZB gerechtfertigt, ndmlich die Geldpolitik
unverdndert beizubehalten? Nein, und dies aus zwei Griin-
den. Zum einen hat die Fed ihre Inflationsprognosen fur die
Jahre 2018 und 2019 unverandert bei 2,0 Prozent belassen.
Zum anderen hat die US-Notenbank nicht das alleinige
Ziel, Preisniveaustabilitdt zu gewahrleisten, sondern ihr
Mandat umfasst zusétzlich die Aufgaben, ein Maximum an
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Beschiftigung und ,,moderate” langfristige Zinsen sicher-
zustellen. Vor allem die Aufnahme des Arbeitsmarktes in
die Reaktionsfunktion der Fed ist entscheidend fiur die
gestrige Zinserhéhung — und die Erwartung einer weiteren
Anhebung um 25 Basispunkte im Laufe des zweiten Halb-
jahres. So geht die Notenbank davon aus, dass die Arbeits-
losenquote in diesem Jahr bei 4,3 und in den néchsten bei-
den Jahren bei 4,2 Prozent liegen wird. Gleichzeitig wird
erwartet, dass die langfristige Arbeitslosenquote 4,6 Pro-
zent betragt. Diese Zahlen sind deswegen bedeutsam, weil
sich die Fed damit als Verfechterin der sogenannten Phil-
lips-Kurven-Theorie erweist: Sinkt die Arbeitslosenquote
(von derzeit 4,3 Prozent, Tendenz weiter sinkend) unter die
»NAIRU* (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemploy-
ment) von 4,6 Prozent, kommt es zu einer Lohn-Preis-
Spirale und damit zu mehr Inflation.

Aufgrund dieser Argumentationskette ist es nicht lberra-
schend, dass die Mehrheit der FOMC-Mitglieder unveran-
dert von einer weiteren Zinserhéhung in diesem Jahr aus-
geht. Wie die ,,Dot Plots* zeigen, gehen fiir den Rest des
Jahres 2017 nur vier Mitglieder von unverénderten Zinsen
aus, acht erwarten dagegen eine und vier Mitglieder sogar
zwei weitere Zinserhohungen. Fur 2018 werden ebenfalls
unverandert nochmals drei weitere Zinserh6hungen prog-
nostiziert, sodass die Fed Funds Rate Ende 2018 bei 2,25
Prozent liegen diirfte. Dabei gibt es immerhin sieben No-
tenbankvertreter, die den Leitzins per Ende 2018 sogar auf
einem noch héheren Niveau sehen. Vergleicht man diese
Aussagen der Notenbank mit den Markterwartungen fir die
weitere Geldpolitik, die sich an den Preisen der Fed Funds
Future ablesen lassen, kann man erkennen, dass die Markt-
teilnehmer ein grundsétzlich anderes Bild von der zukinfti-
gen Geldpolitik haben: So geht der Markt mit einer Wahr-
scheinlichkeit von derzeit 56 Prozent davon aus, dass es
keine weitere Zinserhthung in diesem Jahr geben wird. Per
Ende 2018 ist eine Fed Funds Rate von gerade einmal 1,5
Prozent eingepreist.

IUSA: Fed Funds Futures|
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Die hieraus zu ziehende Schlussfolgerung ist klar: Entwe-
der liegt die US-Notenbank falsch oder der Markt. Zwar
heillt es im Allgemeinen ,,Der Markt hat immer recht, aber
manchmal gilt diese Aussage dann doch nicht. Da unser
Konjunkturszenario eher dem der Fed entspricht und wir
angesichts der Reaktionsfunktion der US-Notenbank davon
ausgehen, dass eine Zielverfehlung bei der Inflationsrate

nicht entscheidend fiir den weiteren Weg der US-
Geldpolitik ist (im Unterschied zur Eurozone!), erwarten
wir weitere Zinserhthungen. Deswegen gehen wir davon
aus, dass diese Fehlbepreisung der Fed Funds Futures auch
zu Konsequenzen am US-Rentenmarkt fuhren wird, ndm-
lich zu héheren Renditen. Auch wenn unsere Zinsprognose
fur 10-j&hrige US-Treasuries zum Jahresende 2017 von 2,8
Prozent im Moment wenig realistisch erscheint, halten wir
an der grundsétzlichen zukinftigen Richtung der Kapital-
marktrenditen in den USA fest: aufwérts. Schaut man sich
die letzten Jahre an, so betrug der durchschnittliche Ab-
stand zwischen der Rendite fiir 10-jahrige US-Treasuries
und den Fed Funds Futures fiir die folgenden 12 Monate
rund 130 Basispunkte. Bleibt das Wachstum in den USA
auf Kurs, wére eine Rendite von 2,8 Prozent von daher eher
die Untergrenze dessen, was realistisch erscheint. Steigen
die US-Renditen wieder an, dirfte dies auch dem US-
Dollar Auftrieb geben.

‘ Die Bilanz der US-Notenbank (in Milliarden US-$)|
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Neben dem direkten Effekt einer etwas restriktiveren Geld-
politik Uber einen héheren Leitzins gibt es noch einen zwei-
ten, indirekten geldpolitischen Effekt, der aus der angekdin-
digten ,,Normalisierung® der Fed-Bilanz resultiert. Die US-
Notenbank hat beginnend im Jahr 2008 mit Hilfe dreier
QE-Programme ihre Bilanz durch den Kauf verschiedenster
Wertpapiere (vor allem Staatsanleihen und hypothekenbe-
sicherte Wertpapiere) von rund einer Billion auf fast 4,3
Billionen US-Dollar vergroBert. Gemessen am US-BIP
nahm die Bilanzsumme von finf auf zwischenzeitlich 25
Prozent zu (aktuell: 23 Prozent). Frau Yellen kindigte
gestern an, dass die Fed noch in diesem Jahr damit begin-
nen will, fallig werdende Anleihen nicht zu reinvestieren.
Allerdings wird die Notenbank sehr behutsam vorgehen; so
werden zunéchst Staatsanleihen in einem Volumen von 6
Milliarden US-Dollar und hypothekenbesicherte Anleihen
in einem Volumen von 4 Milliarden US-Dollar nicht ersetzt
werden. Alle drei Monate soll das Volumen um 10 Milliar-
den erhoht werden bis zu einem Maximum von 50 Milliar-
den US-Dollar pro Monat. Zum Vergleich: Im Laufe des
2012 begonnenen QE3-Programms wurden von der Fed
monatlich Wertpapiere in einem Volumen von 85 Milliar-
den US-Dollar gekauft. Auch wenn der Startschuss des
Programms noch unklar ist und es vom Umfang her ver-
haltnismé&Rig gering ausfallt, kdnnte es ebenfalls dazu bei-
tragen, den Druck auf die US-Renditen zu erhéhen.
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Wochenausblick fir die Zeit vom 19. Juni bis 23. Juni 2017

Jan. Feb. Mrz. Apr. Mai Juni  Veroffentlichung
D: Produzentenpreise, m/m 0,7% 02% 00% 04% 0,0% 20. Juni
D: Produzentenpreise, y/y 24% 31% 31% 34% 2,9% 20. Juni
D: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. Flash 56,4 56,8 58,3 58,2 59,5 59,2 23. Juni
D: Einkaufsmanagerindex Dienstl. Flash 53,4 54,4 55,6 55,4 55,4 55,2 23. Juni
E-19: Konsumentenvertrauen -4,9 -6,2 -5,0 -3,6 -3,3 -2,5 22. Juni
E-19: Einkaufsmanagerindex ver. Gew. Flash 55,2 55,4 56,2 56,7 57,0 56,8 23. Juni
E-19: Einkaufsmanagerindex Dienstl. Flash 53,7 55,5 56,0 56,4 56,3 56,2 23. Juni
MMWAB-Schétzungen in rot
Chart der Woche: Kann es noch besser werden?
Haushaltsdefizit in Prozent des BIP 2017 |
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Im europdischen Vergleich ist Deutschland das einzige Land,
das eine positive Haushaltsbilanz vorweisen kann. Zwar lie-
gen bis auf Spanien die meisten Lander oberhalb der durch die
Maastricht-Kriterien vorgegebenen 3%-Grenze, doch macht
diese liberhaupt noch Sinn? Die 3%-Grenze der Neuverschul-
dung ergab sich in den 90er Jahren aus der Zielsetzung, die
damals durchschnittliche Schuldenquote relativ zum BIP in
Hdéhe von 60% einzuhalten. Dartiber hinaus entsprach sie auch
einfach der damals durchschnittlichen Neuverschuldung der
EU-Lander. Okonomisch lieR sie sich aber auch sinnvoll her-
leiten: Mit einem erwarteten durchschnittlichen nominalen
Wirtschaftswachstum in Hohe von 5% durfte die jahrliche
Neuverschuldung hdchsten 3% betragen, damit die Schulden-
quote nicht Uber 60% steigt. Mittlerweile liegt die Schulden-
quote im EU-Durchschnitt jedoch bei rund 70%, in der Euro-
zone sogar bei knapp 80%. Neben unzéhligen Verstdlien ein-
zelner EU-Staaten gegen die Maastricht-Kriterien sind vor
allem die damals geltenden Pramissen keineswegs mehr gul-
tig. Inshesondere beim Wirtschaftswachstum waren die Oko-

nomen damals extrem optimistisch, wenn nicht sogar naiv.
Mit einem aktuellen (im Vergleich zu den letzten Jahren ho-
hen) durchschnittlichen Nominalwachstum in der Eurozone in
Hohe von 3,2% dirfte die Neuverschuldung héchstens 1,9%
betragen, wenn die Schuldenquote langfristig wieder bei 60%
liegen soll. Eine Neuverschuldung von 3% hingegen wiirde zu
einem langfristigen Anstieg der Schuldenquote auf 94% fiih-
ren. In Hinsicht auf die obige Grafik scheinen viele Staaten
schon eingesehen zu haben, dass ein Festhalten an der 3%-
Grenze, wenn auch sanktionsfrei, nicht mehr ausreichend ist.
Nach wie vor ist die Neuverschuldungsquote bei den tblichen
Verdachtigen jedoch noch sehr hoch. Die Euro-Schuldenkrise
hat gezeigt, wie geféhrlich eine hohe Staatsverschuldung
werden kann, wenn die Wirtschaft einbricht und Glaubiger an
der Zahlungsfahigkeit ihrer Schuldner zweifeln. Momentan
lauft die Wirtschaft in Europa mehr als gut. Wir kénnen nur
hoffen, dass das noch lange so bleibt - eine Rezession kdnnte
sich Europa nicht leisten.
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Stand Veranderung zum
15.06.2017 08.06.2017 12.05.2017 14.03.2017 30.12.2016
Aktienmarkte 17:21 -1 Woche -1 Monat -3 Monate YTD
Dow Jones 21339 0,7% 2,1% 2,4% 8,0%
S&P 500 2425 -0,3% 1,4% 2,5% 8,3%
Nasdaq 6195 -2,0% 1,2% 5,8% 15,1%
DAX 12681 -0,3% -0,7% 5,8% 10,5%
MDAX 25009 -0,6% 0,2% 6,8% 12,7%
TecDAX 2248 -2,1% 1,7% 13,6% 24,1%
EuroStoxx 50 3520 -1,2% -3,2% 3,5% 7,0%
Stoxx 50 3170 -0,9% -3,1% 2,2% 5,3%
SMI (Swiss Market Index) 8840 0,3% -3,1% 2,0% 7,5%
FTSE 100 7409 -0,5% -0,4% 0,7% 3,7%
Nikkei 225 19884 -0,1% 0,0% 1,4% 4,0%
Brasilien BOVESPA 61923 -1,3% -9,2% -4,3% 2,8%
Russland RTS 992 -4,5% -9,8% -6,8% -13,9%
Indien BSE 30 31076 -0,4% 2,9% 5,5% 16,7%
China Shanghai Composite 3133 -0,6% 1,6% -3,3% 0,9%
MSCI Welt (in €) 1931 1,0% -0,5% -0,1% 4,2%
MSCI Emerging Markets (in €) 1014 0,2% -1,4% 2,8% 11,1%

Zinsen und Rentenmarkte

Bund-Future 164,59 203 371 503 44
Bobl-Future 132,74 58 123 136 -89
Schatz-Future 112,06 -20 -6 -24 -23
3 Monats Euribor -0,33 0 0 0 -1
3M Euribor Future, Dez 2017 -0,31 0 -2 -9 0

3 Monats $ Libor 1,25 2 7 11 25
Fed Funds Future, Dez 2017 1,24 0 0 -5 0
10-jahrige US Treasuries 2,16 -3 -19 -44 -29
10-jahrige Bunds 0,29 3 -11 -16 18
10-jahrige Staatsanl. Japan 0,06 0 2 -2 1
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,16 2 -10 -12 4
US Treas 10Y Performance 586,90 0,5% 1,9% 4,2% 3,1%
Bund 10Y Performance 616,36 0,3% 1,6% 2,2% 0,6%
REX Performance Index 484,26 0,0% 0,6% 0,5% -0,2%
IBOXX AA, € 0,72 -1 -2 -9 4
IBOXX BBB, € 1,29 -3 -8 -30 -21
ML US High Yield 5,95 -7 -11 -48 -51
JPM EMBI+, Index 830 0,2% 1,4% 5,6% 7,5%
Wandelanleihen Exane 25 7256 0,0% 0,4% 4,3% 4,9%
Rohstoffméarkte

CRB Index 399,74 -1,2% -2,6% -4,1% -5,0%
MG Base Metal Index 288,67 0,3% 0,3% -2,4% 3,2%
Rohol Brent 46,86 -2,4% -7,4% -7,3% -17,4%
Gold 1253,86 -1,8% 2,0% 4,0% 8,3%
Silber 17,17 -1,6% 4,6% 0,9% 7,0%
Aluminium 1872,50 -1,4% -0,7% 1,5% 9,9%
Kupfer 5668,50 -0,6% 2,3% -2,2% 2,6%
Eisenerz 56,00 -2,6% -4,3% -34,9% -30,0%
Frachtraten Baltic Dry Index 865 5,0% -14,7% -22,2% -10,0%

Devisenmérkte

EUR/ USD 1,1152 -0,7% 2,5% 4,9% 5,8%

EUR/ GBP 0,8734 0,8% 3,1% -0,2% 2,3%

EUR/ JPY 123,34 -0,3% -0,4% 1,0% 0,0%

EUR/ CHF 1,0868 0,1% -0,9% 1,3% 1,2%

usD/ CNY 6,8050 0,1% -1,4% -1,6% -2,1%

usD/ JPY 109,58 -0,4% -3,3% -4,5% -6,3%

UsD/ GBP 0,7834 1,4% 1,0% -4,7% -3,2%
Carsten Klude +49 40 3282-2572 cklude @mmwarburg.com Martin Hasse +49 40 3282-2411 mhasse @mmwarburg.com
Dr. Christian Jasperneite +49 40 3282-2439 cjasperneite@mmwarburg.com  Dr. Rebekka Haller  +49 40 3282-2452 rhaller@mmwarburg.com
Dr. Jérg Rahn +49 40 3282-2419 jrahn@mmwarburg.com Bente Lorenzen +49 40 3282-2409 blorenzen@mmwarburg.com
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