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Erste Aufgabe der neuen EZB-Prasidentin: Vertrauen

schaffen

Mit grofRer Spannung durfte die EZB-Sitzung am Don-
nerstag erwartet werden. Dabei ist es sehr unwahr-
scheinlich, dass die EZB neue Mafinahmen beschlief3en
wird, da sich die Konjunkturdaten zuletzt auf niedrigem
Niveau stabilisiert haben und die Kerninflation im No-
vember bis auf 1,3 % stieg. Vielmehr wird der Fokus auf
der Pressekonferenz der neuen EZB-Prasidentin Chris-
tine Lagarde liegen. lhre ersten Aufgaben werden sein,
wieder Vertrauen zu schaffen — in die Stabilitat der Eu-
ropaischen Wahrungsunion, in die europaische Wirt-
schaft und in die Handlungsfahigkeit der EZB. Daruber
hinaus muss sie auch versuchen, einen gespaltenen
und zerstrittenen EZB-Rat wieder zusammenzufuhren.
Grundsatzlich kann aber auch die neue EZB-Prasidentin
nichts an der Tatsache andern, dass die EZB ihr geldpo-
litisches Pulver schon nahezu komplett verschossen
und kaum noch grofdere Handlungsoptionen hat.

Auch die US-Notenbank (Mittwoch) wird in der kom-
menden Woche tagen. Nach drei Leitzinssenkungen in
diesem Jahr, einer stabilen Kerninflationsrate nahe dem
Inflationsziel und soliden Konjunkturdaten besteht der-
zeit kein Handlungsbedarf. Auch die neuen Prognosen
der US-Notenbank durften kaum tberraschen. Allenfalls
US-Prasident Trump durfte seine Unzufriedenheit mit
der US-Notenbank via Twitter einmal mehr verkinden.

Fur 2020 erwarten wir keine neuen geldpolitischen
Schritte, sondern eine unveranderte Geldpolitik auf bei-
den Seiten des Atlantiks.

Weltwirtschaft hat Talsohle durchschritten

In dieser Woche verbesserten sich die globalen Ein-
kaufsmanagerindizes fur die Auftragseingange und die
Beschaftigung merklich. Damit bestatigen sich die An-
zeichen dafur, dass die Abwartsdynamik gestoppt ist.
Um einen Aufschwung zu konstatieren, mussten sich

die Daten in den kommenden Monaten aber erst weiter
verbessern — noch sind sie zu schwach. Es ist allerdings
schon erschreckend, dass derzeit — wie so oft in der
Vergangenheit — nur noch der US-Konsum die maligeb-
liche Wachstumsstutze der Weltwirtschaft ist. Immer-
hin lauft der US-Konsum gut, wie die Einzelhandelsum-
satze (Freitag) bestatigen durften. Gleichzeitig sind die
kleineren und mittleren Unternehmen in den USA an-
haltend optimistisch (NFIB-Geschaftsklimaindex am
Dienstag), sodass mit weiteren Einstellungen in diesem
wichtigen Segment des US-Arbeitsmarktes gerechnet
werden kann. Inflation (Mittwoch) ist nach wie vor kein
Thema.

Die japanische Wirtschaft konnte bald eine weitere
Wachstumsstutze neben dem US-Konsum werden. Hier
plant die Regierung einen fiskalischen Stimulus von

121 Mrd. USD. Neben der Mehrwertsteuererhohung
am 1. Oktober scheint auch der Taifun Hagibis im Okto-
ber einen grofden wirtschaftlichen Schaden verursacht
zu haben. Dass es sich hierbei nur um vortbergehende
wachstumsdampfende Effekte handeln konnte, legt der
starke Anstieg der Geschaftserwartungen laut ,Eco
Watchers Umfrage” (Montag) im Oktober und voraus-
sichtlich auch im November nahe. Die Kombination aus
positiven Geschéaftserwartungen und einem fiskalischen
Stimulus spricht fur eine merkliche Erholung der japani-
schen Wirtschaft in den kommenden Monaten.

Vielleicht Ubertragt sich die positive Stimmung in Japan
auch auf Europa? Das wird der ZEW-Index (Dienstag)
zeigen.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management



METZLER

Asset Management

Metzler Asset Management

Metzler Asset Management GmbH
Untermainanlage 1

60329 Frankfurt am Main

Telefon (069)2104-1111

Telefax (069)2104-1179
asset_management@metzler.com
www.metzler.com/asset-management

Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG ,,Metzler” genannt) enthalt
Informationen, die aus &ffentlichen Quellen stammen, die wir fur verldsslich halten. Metzler ibernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstdndigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behalt 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 verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen 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.
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