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Tage der Entscheidung

Die Sitzungskalender der Bank of Japan (BoJ) und der US Federal Reserve
(Fed) weisen einen dhnlichen Rhythmus auf. Die Mitglieder beider
Notenbanken kommen 2016 acht Mal zur Entscheidungsfindung zusam-
men, wobei die Termine der BoJ und der Fed typischerweise sehr nah
beieinander liegen. In der kommenden Woche finden die néchsten
Sitzungen der beiden Notenbanken statt, deren geldpolitische Beschliisse
weltweit im Fokus der Investoren stehen.

»Im Rahmen ihrer , traditionellen” quantitativen Lockerungs-
malRnahmen (QE) hat die BoJ bereits Vermégenswerte im
Volumen von fast 80 % des japanischen BIP angekauft — mehr
als die Fed, die Europdiische Zentralbank und die Bank of
England zusammen."

Die Sitzung des Fed-Offenmarktausschusses (FOMC) am 27. April diirfte
wenige Uberraschungen bereithalten. Mehrere Fed-Vertreter haben sich
zwar offen fiir Zinsanhebungen ausgesprochen, die zuletzt verdffentlich-
ten Wirtschaftsdaten fielen jedoch schwach aus, und die Fed-
Vorsitzende Janet Yellen - die einzige Vertreterin der US-Notenbank, die
im Namen des gesamten FOMC spricht — schlug vergleichsweise gema-
Rigte Tone an. Die Fed Funds-Futures der Chicago Mercantile Exchange
preisen die Wahrscheinlichkeit einer Zinserh6hung im April denn auch
nurmitrund 2 % ein.

Genau diese zogerliche Haltung der Fed diirfte sich ironischerweise als
eine der Herausforderungen fiir die Bol erweisen. Der eher flach verlau-
fende Zinserhohungspfad der Fed hat fiir Druck auf den US-Dollar und in
der Folge zur Starkung des Yen gefiihrt — also genau das Gegenteil des-
sen, was sich die Entscheidungstrdger der BoJ auf die Fahnen geschrie-
ben haben: Zur Unterstiitzung der japanischen Exporte, Unternehmens-
gewinne, Léhne und Inflation ist ein schwécherer Yen erforderlich. Bol-
Président Haruhiko Kuroda wird daher ,nicht z6gern, zusétzliche Locke-
rungsmafnahmen hinsichtlich... Quantitat, Qualitdt und Zinsen zu
ergreifen, sollte dies fiir notwendig erachtet werden."”

Kuroda wagt sich damit immer weiter auf unbekanntes Terrain vor. Im
Rahmen ihrer ,traditionellen” quantitativen Lockerungsmalinahmen
(QE) hat die BoJ bereits Vermdgenswerte im Volumen von fast 80 % des
japanischen BIP angekauft — mehr als die Fed, die Europdische Zentral-
bank und die Bank of England zusammen.
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Multi-Asset: Die perfekte Balance fiir lhr
Vermodgen

Im Niedrigzinsumfeld liegt das grof3te Risiko darin,
kein Risiko einzugehen. Es kommt auf den klugen
Mix aus Chancen und Risiken bei der Kapitalanlage
an.

QE Monitor: ,,Umsetzung des MaRnah-
menbiindels im Fokus (fiirs Erste)”

Die EZB hat auf ihrer Marz-Sitzung ein umfassendes
Maldnahmenbiindel geschniirt. Nun steht dessen

Umsetzung im Fokus. Welche Zwischenbilanz kann
nach 13 Monaten QE gezogen werden? Was ist von

der nachsten Ratssitzung zu erwarten? Erfahren Sie

mehr im aktuellen QE Monitor — und im Interview
mit Borsen Radio Network.

Grafik der Woche: Das 2% Inflationsziel der BoJ bleibt unerreicht
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Die Einfiihrung von Negativzinsen durch die BoJ im Januar kam am
Markt indessen nicht gut an: Bankaktien brachen ein, wéhrend der Yen
im Zuge des Ansturms auf sichere Héfen auf ein 16-Monats-Hoch ge-
gentiiber dem US-Dollar kletterte. Anfang April hat sich Kuroda gegen
eine mogliche dritte geldpolitische Option ausgesprochen — Helikopter-
geld: ,wir haben nicht die Absicht,... etwas derartiges einzusetzen.” Der
Handlungsdruck ist zweifelsohne grof%. Der IWF rechnet damit, dass
Japan 2016 nur mit rund 0,5 % wachsen konnte, bevor das Land im
kommenden Jahr in die Rezession abgleitet.

Mit Blick auf die anstehenden Konjunktur- und Wirtschaftstermine
beginnt die kommende Woche mit niedriger Schlagzahl, nimmt dann
aber rasch an Fahrt auf:

Am Montag stehen der ifo Geschaftsklimaindex, die US-Neubau-
verkdufe und die japanischen Friihindikatoren auf der Agenda.

Am Dienstag werden zahlreiche Berichte zur US-Wirtschaft veroffent-
licht. Analysten erwarten einen Anstieg der Auftragseingdnge langlebi-
ger Gliter, eine Verlangsamung des Anstiegs der Hauserpreise und
einen Riickgang des Verbrauchervertrauens. Politisch Interessierte
erhalten Einblick in die Ergebnisse der Vorwahlen in fiinf US-Bundes-
staaten und deutlichere Hinweise darauf, ob Hillary Clinton oder Donald
Trump ins Weil3e Haus einziehen kdnnte.

Auch am Mittwoch steht eine Fiille wichtiger Wirtschafts- und Konjunk-
turdaten an, darunter das BIP GroRbritanniens fiir das erste Quartal, die
Gewinne der chinesischen Industrie sowie das Verbrauchervertrauen in
Italien und Frankreich. Die groRte Aufmerksamkeit diirfte jedoch der
Fed-Sitzung zuteilwerden. Ein Zinsschritt im April ist zwar unwahr-
scheinlich, doch die Fed-Vertreter haben fiir 2016 noch zwei weitere
Zinserhghungen avisiert. Eventuell lassen sich dem FOMC Statement
nahere Hinweise zur Terminierung dieser Zinsschritte entnehmen.

Am Donnerstag diirften die Beschliisse der BoJ — und damit potenziell
noch aggressivere geldpolitische MaRBnahmen —im Mittelpunkt stehen.
Bei ihrer Entscheidung kénnten sich die Notenbanker zum Teil auf
frische japanische Wirtschaftsdaten stiitzen, darunter Arbeitslosen-
zahlen, Einzelhandelsumsatze, Industrieproduktion, Bauauftrage sowie
Zahlen zur Gesamt- und Kerninflation.

Zu den weiteren Verdffentlichungen am Donnerstag zéhlen der Ver-
braucherpreisindex fiir Deutschland, das Verbrauchervertrauen in der
Eurozone und das US-BIP fiir das erste Quartal. Die Federal Reserve
Atlanta prognostiziert fiir Q1 ein annualisiertes US-BIP von mageren

0,3 %. Sollte dies zutreffen, dann wiirde sich hiermit die seit dem zwei-
ten Quartal 2015 beobachtete Konjunkturabkiihlung fortsetzen (Q2
2015:3,0%,Q32015:2,0%,Q42015:1,4%).

Am Freitag stehen schlieRlich Daten zum BIP und zur Inflation Frank-
reichs, Arbeitslosen- und Inflationszahlen der Eurozone sowie US-Daten
zu den personlichen Einkommen, zum privaten Konsum und zur Inflati-
onan.

Fiir technisch orientierte Investoren diirfte der Barenmarktrally all-
mahlich die Luft ausgehen, nachdem die Aktienindizes an starke Wider-
standszonen heranlaufen. Auch die Aufwartsbewegung bei Rohstoffen
nahert sich kritischen Widerstandszonen. Die Dollarschwéche ist bereits
weit fortgeschritten und eréffnet zunehmendes Erholungspotenzial.
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Politische Ereignisse 2016

April:

22.-23. April Rat der Finanz- und Wirtschaftsminister

24, April Prasidentschaftswahlen Osterreich

26.-27. April FOMC-Sitzung

Mai:

03.-05. Mai jahrliches Treffen der Asien Development Bank in

Frankfurt

> Ubersicht politische Ereignisse 2016
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Uberblick iiber die 17. Kalenderwoche:
Montag

* Deutschland:
— Ifo Erwartungen (April) (100,0)
* Japan:
— Leitindex (Feb) (2,0)
* USA:
— Hausneuverkéufe (Marz) 521k (512k)
Berichte: Philips, Apple Inc.
Anleihefélligkeiten: Frankreich (30,12 Mill. EUR)

Dienstag

* GrofRbritannien:
— Hauspreise National (April) (-5,7%j/})
* USA:
— Auftragseingdnge langlebige Kapitalgiiter (Marz) 1,7% m/m
(-3,0% m/m)
— Markit Einkaufsmanagerindex (April) (51,3)
— Verbrauchervertrauen (April) 96,0 (96,2)
— Richmond Fed Index verarbeitendes Gewerbe (April ) (22)
— Case Shiller Hauspreisindex (Feb) 5,4% j/j (5,7% j/})
— Vorwahlen: Connecticut, Delaware, Maryland, Pennsylvania,
Rhode Island
Berichte: Bayer AG, BP PLC, Ebay Inc., Twitter

Mittwoch

* China:
— Industriegewinne (Marz) (-4,7% /)
* Frankreich:
— Verbrauchervertrauen (April) (94)
* Eurozone:
— Geldmenge M3 (Mérz) (5,0% j/j)
* Italien:
— Verbrauchervertrauen (April) (94)
— Geschéftsklima (April) (102,2)
* GrofRbritannien:
— BIP (1Q16) 0,4% q/q (0,6% q/q)
» USA:
— Schwebende Immobilienkaufe (Marz) 0,1% m/m (3,5%
m/m)
— FOMC Leitzinsentscheidung (April) 0,25% - 0,50% (0,25% -
0,50%)

Berichte: Barclays, Facebook, Deutsche Borse, Boeing Co.
Anleihefalligkeiten: Frankreich (6,3 Mill. EUR)

Donnerstag
* China:
— Leitindex (Méarz) (99,0)
* Japan:
— Arbeitslosenquote (Mérz) (3,3%)
— Nationale Verbraucherpreise (Marz) (0,3% j/j)
— Nationale Kerninflation (Marz) (0,8% j/j)
— Einzelhandelsumsatze (Marz) (0,4% j/j)
— Industrieproduktion (Marz) -2,5% m/m (-5,2% m/m)
— Baubeginne (Méarz) (7,8%j/j)
— Auftragseingange Baugewerbe (Madrz) (-12,4j/j)
— Bol Leitzinsentscheidung (April) (-0,10%)
— BoJ Wachstum Geldbasis (April) (80 Trill. JPY)
* Deutschland:
— Veranderung Arbeitslosigkeit 000's (April) (OK)
— Arbeitslosenquote (April) (6,2%)
— Verbraucherpreise (April) (0,8% m/m)
* Eurozone:
— Verbrauchervertrauen (April)
— Wirtschaftsstimmung (April) (103,0)
* USA:
— Erstantrdage auf Arbeitslosenhilfe (Apr 23)
— BIP annualisiert (1Q16) 0,7% q/q (1,4% q/q)
Berichte: Deutsche Bank, Sony Corp, Airbus Group

Freitag

* Frankreich:
— BIP(1Q16) (0,3% q/q)
— Verbraucherpreise (April) (0,7% m/m)
* Eurozone:
— Arbeitslosenquote (Mérz) (10,3%)
— Verbraucherpreise (April) (0,0% j/j)
* USA:
— Personliches Einkommen (Marz) 0,3% m/m (0,2% m/m)
— Privater Konsum (Mérz) 0,2% m/m (0,1% m/m)
— PCE Verbraucherpreise (Marz) (-0,1%)
— PCE Kerninflation (Marz) (0,1% m/m)
Berichte: BASF SE, Swiss Re, Linde AG, Telefonica SA, Exxon Mobil
Corp., Audi AG
Anleihefalligkeiten: Italien (18,4 Mill. EUR)
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