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JHYelleninDerZwickmiihle"

Seit Donald Trumps Wahlsieg am 8. November interessieren sich die
Anleger stark fiir den Twitterkanal des Présidenten. Durchschnittlich 7
prasidiale Tweets pro Tag, von denen einige die Méarkte durchaus
irritieren, liefern reichlich Gespréchsstoff. Als sich Trump z.B. zum Monats-
beginn (iber US-Autofabriken in Mexiko auslieR, brach der Peso — immer-
hin die am zehnthéufigsten gehandelte Wahrung der Welt — um 3,5%
gegeniiber dem US-Dollar auf den niedrigsten je verzeichneten Stand ein.
Insofern ist es nicht tiberraschend, dass Trumps Twitterkanal inzwischen
tiber 100.000 Zugriffe pro Tag verzeichnet.

Auch néchste Woche werden Trumps Tweets zweifelsohne neue, interes-
sante Schlagzeilen verursachen. Aber zumindest auf makrodkonomischer
Ebene werden daneben andere wichtige Ereignisse stattfinden. Drei der
vier groBen Zentralbanken werden sich mit den Komplexititen der
Geldpolitik befassen, namlich die Federal Reserve in den USA (Fed), die
Bank of England und die Bank of Japan. Diese Institutionen vertreten
Lander, in denen zusammengenommen Uber ein Drittel des weltweiten
Bruttoinlandsprodukts (BIP) erwirtschaftet wird. Und ihre Aufgabe wird
schwieriger. Niemand machte gern Zielscheibe eines Trump-Tweets sein,
aber maglicherweise kénnen die Zentralbanker angesichts der unter-
schiedlichen Entwicklungen in der Welt nur noch zwischen Pest und
Cholera wahlen.

»~Zinsanhebungen der Fed konnten sich als Hindernis fiir einige
Prioritciten erweisen, die Trump unter dem Schlagwort ,America
First' zusammengefasst hat, z.B. die US-Exporte und das Wachs-
tum im verarbeitenden Gewerbe."

Die USA haben z.B. im Vergleich zu anderen Léndern gut abgeschnitten.
Nach der Krise war die Erholung zwar nicht besonders kréftig, hat sich aber
inzwischen zum drittlangsten Aufschwung in der US-Geschichte entwi-
ckelt. Real ist das US-BIP daher um iiber 12% hoher als vor der Krise,
wohingegen der Euroraum und Japan nur einen Zuwachs um weniger als
3% verzeichnen konnten. Die US-Inflation, die ohnehin bereits anzieht,
kénnte sich weiter beschleunigen, wenn der Kongress die Steuersenkungs-
und Infrastrukturpldne von Prasident Trump bestdtigt. Nicht zuletzt
deshalb haben die Geldpolitiker der Federal Reserve drei Zinsanhebungen
fur 2017 prognostiziert. Bei einer solchen Entwicklung lagen die US-
Leitzinsen immer noch nahe dem Allzeittiefstand, und die Auswirkungen
auf die Markte sollten minimal sein — oder etwa nicht?

Nicht unbedingt. Wenn die Federal Reserve ihre akkommodierende
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bt Emmma Rentendebatte: ,,Uberliste dich selbst!”
' Wie die Rentendebatte zeigt, bleibt das von
Frank Schirrmacher einst beschworene ,Methu-
salemkomplott” nicht nur ungelést. Es wird
durch die Negativrenditen noch verscharft.
Dabei konnte Altersvorsorge so einfach sein,
= e e wenn die Erkenntnisse der Verhaltensékonomie

angewandt wiirden. Diese Praxisstudie zeigt,

wie es gehen kann.

Kapitaleinkommen: Dividenden
Die Umlaufrenditen von Staatsanleihen bewe-

Dividenden

gen sich in groRen Teilen der Industrielander in
negativem Terrain. Dividenden riicken daher
immer mehr in den Blick fiir die Erzielung von
Kapitaleinkommen — dies umso mehr, als sich
mit langsam steigenden Inflationsraten das

Thema ,Reflation” wieder nach vorn spielt.

Grafik der Woche: Zentralbankbestdande an Wertpapieren des
offentlichen Sektors in % der Bruttostaatsverschuldung
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Geldpolitik langsam zuriicknimmt, andere Zentralbanken aber weitere
Lockerungen vornehmen (siehe auch unsere Grafik der Woche), kdnnte
der US-Dollar aufwerten, weil Anleger ihr Kapital auf der Jagd nach den
vergleichsweise hohen US-Renditen aus dem Ausland in die USA um-
schichten. Zinsanhebungen der Fed konnten sich daher als Hindernis fiir
einige Prioritdten erweisen, die Trump unter dem Schlagwort ,,America
First" zusammengefasst hat, z.B. die US-Exporte und das Wachstum im
verarbeitenden Gewerbe. Der offizielle Tweet — so etwas wie ,,Chair Yellen
- raising rates — hurting American workers. Sad.” (,,Yellen hebt Zinsen an
und schadet amerikanischen Arbeitern. Traurig.”) — ist vielleicht schon
geschrieben.

Am Dienstag wird die geldpolitische Entscheidung der Bank of Japan im
Mittelpunkt stehen. Zwar sind keine gréReren Anderungen an den Zins-
oder Kaufprogrammen zu erwarten, aber maéglicherweise — so Nikkei-
Agenturberichte — werden die Wachstumsprognosen aktualisiert. Dabei
werden die jiingsten offiziellen Daten zu den Einzelhandelsumsatzen, der
Arbeitslosenquote und der Industrieproduktion eine Rolle spielen.

Am Mittwoch richtet sich die Aufmerksamkeit dann auf die Fed. Am
Futures-Markt ist eine Zinsanhebung nur mit einer Wahrscheinlichkeit
von 3% eingepreist; die Geldpolitiker diirften jedoch festhalten, dass
Wachstum, Beschéftigung und Inflation weiter angestiegen sind. Yellen
duRerte bei der Pressekonferenz im Dezember, dass die Fiskalpolitik unter
einer ,Wolke der Unsicherheit” liege. Solche Formulierungen kdnnten zu
vernehmlichem Grummeln fiihren, wenn sie in die offizielle Pressemittei-
lung der Fed aufgenommen werden.

Am Donnerstag ist dann die Bank of England an der Reihe. Zum Monats-
beginn sagte Gouverneur Carney, er werde die Inflation nicht unbegrenzt
ansteigen lassen. Im Dezember hatte die Verbraucherpreisinflation mit
1,6% den hochsten Stand seit Mitte 2014 erreicht. Ein baldiger Kurswech-
sel in der Geldpolitik ist jedoch angesichts des nahenden Brexit unwahr-
scheinlich. Premierministerin Theresa May will spatestens am 30. Marz
einen Antrag nach Artikel 50 stellen und damit das offizielle Austrittsver-
fahren aus der EU einleiten.

Am Freitag steht der US-Beschéftigungsbericht an. Die Arbeitslosenquote
durfte unverdndert bei 4,7% verharren und damit deutlich unter dem
langfristigen Durchschnitt von 5,8% liegen. AuRerhalb des Agrarsektors
kénnten 160.000 neue Stellen geschaffen worden sein. Damit wiirde die
Beschaftigung in den USA im 76. Monat in Folge zunehmen. Seit 1939
wurde noch nie ein so langer Beschéftigungszuwachs verzeichnet.

#BesteGriiRRe
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Sitzung der Bank of Japan (Bol)

Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMC)
Spanien: Verabschiedung des Haushaltsplans
2017 durch das Parlament

Winterprognose 2017 der Europaischen
Kommission

Humphrey-Hawkins Testimony (Bericht tiber
die allgemeine Wirtschaftslage und der Geldpo-
litik vor dem US-Kongress)

Deadline fiir den Haushaltsplan der Vereinigten
Staaten

Indien veréffentlicht Haushaltsplan fiir 2017/18
(.,Union Budget")

Geldpolitische Sitzung, Sitzungsprotokoll und
Inflationsbericht des geldpolitischen Rats der
Bank of England

Informelles Treffen des Européischen Rats der
27 EU-Mitgliedsstaaten ohne GroRbritannien
Wahl zum deutschen Bundesprasidenten durch
die 16. Bundesversammlung

- Ubersicht politische Ereignisse 2017
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Kein Ausgabenspielraum

Trotz Negativzinsen gelingt der Schuldenabbau

nicht, wie unsere Studie zeigt.
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Uberblick iiber die 5. Kalenderwoche:

Montag
* Eurozone:
— Wirtschaftsvertrauen (Jan) (107,8)
— Geschaftsklima (Jan) (0,79)
— Wirtschaftsstimmung Industrie (Jan) (0,1)
— Wirtschaftsstimmung nicht-verarb. Gewerbe (Jan) (12,9)
* Deutschland:
— EU Harmonisierte Verbraucherpreise (Jan P) (1,7% j/j)
* USA:
— Private Einkommen (Dez) 0,4% m/m (0,0% m/m)
— Konsumentenausgaben (Dez) 0,5% m/m (0,2% m/m)
— PCE Deflator (Dez) (1,4%j/})
— PCE Kerndeflator (Dez) (1,6% j/})
— Schwebende Hausverkaufe, nicht saisonbereinigt (Dez)
(1.4%i/7)
— Dallas Fed verarbeitende Industrie (Jan) 15,0 (15,5)

Dienstag
* Japan:

— Bol Leitzins (Jan 31) (-0,10%)

— Arbeitslosenquote (Dez) (3,1%)

— Konsumentenausgaben (Dez) (-1,5% j/j)

— Industrieproduktion (Dez P) (4,6% j/j)

— Geschaftsklima Kleinindustrie (Jan) (48,8)
* UK

— GfK Verbrauchervertrauen (Jan) (-7)

— Hypothekengenehmigung (Dez) (67,5k)

— Geldmenge M4 (Dez) (6,4% j/))
* Frankreich:

— BIP (4QP) 0,2%q/q

— Konsumentenausgaben (Dez) (3,3% j/})
 Eurozone:

— Arbeitslosenquote (Dez) (9,8%)

— BIP, saisonbereinigt (4Q P) (0,3% q/q)

— Verbraucherpreise (Jan P) (1,1% /)

— Kernverbraucherpreise (Jan P) (0,9% j/j)
* USA:

— Chicago Einkaufsmanagerindex (Jan) 55,0 (53,9)
Berichte: Apple Inc, Exxon Mobil Corp

Mittwoch
* USA:
— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Jan) (54.5)

FridayMail

— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Jan) (51.4)
* ltalien:

— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Jan) (53,2)
e UK

— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe, sb (Jan) (56,1)
* USA:

— ADP Beschéftigungsentwicklung (Jan) 165k (153k)

— ISM Index verarb. Gewerbe (Jan) 55,0 (54,7)

— FOMC Leitzins (Feb 01) 0,50%-0,75% (0,50-0,75%)
Berichte: Facebook Inc, Siemens AG

Donnerstag
* Japan:
— Geldbeasis (Jan) (23,1%j/))
— Verbrauchervertrauen (Jan) (43,1)
* Eurozone:
— EZB veréffentlicht Ihren Konjunkturbulletin
— Erzeugerpreise (Dez) (0,1%j/))
* UK:
— Einkaufsmanagerindex Baugewerbe (Jan) (54,2)
— BoE Leitzins (Feb 02) (0,25%)
— BoE Wertpapierkaufprogramm (Feb 02) (£ 435bn)
* USA:
— Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe (Jan 21)
— Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Jan 14)
Berichte: Amazon Inc, Daimler AG, Deutsche Bank AG

Freitag
* Japan:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Jan) (52,3)
* China:

— Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Jan) (51.9)
* ltalien:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Jan) (52,3)
* UK:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (56,2)
* Eurozone:

— Einzelhandelsumsatz (Dez) (2,3% j/j)
* USA:

— Veranderung der Beschaftigung ex. Land. (Jan) 160k (156k)

— Arbeitslosenquote (Jan) 4,7% (4,7%)

— Durchschnittliche Stundenléhne (Jan) (2,9% j/j)

— ISM Index nicht-verarb. Gewerbe (Jan) 57,3 (57,2)

— Auftragseingang Industrie (Dez) (-2,4% m/m)
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