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Der Wirtschaftszyklus der USA zeigt ein-
deutige Signale eines nachhaltigen Auf-
schwungs, wihrend sich das Wachstum
in China verlangsamt.

In den USA verzeichnete der aktuelle
ISM Index fiir das verarbeitende Gewerbe
den stérksten Anstieg seit Mai 2004. Der
Index fiir neue Auftragseingénge erreichte
ein Sieben-Jahres-Hoch und der Index fiir
neue Exportauftrage stieg auf das hdchs-
te Niveau seit 23 Jahren. Dagegen fiel
der Einkaufsmanagerindex in China im
Februar den dritten Monat in Folge und
die Wachstumsaussichten, auch fiir an-
dere Schwellenldnder wie z. B. Brasilien,
gehen zuriick.

Inflation in Schwellenldndern

Viele Schwellenlander wiesen in den
letzten Jahren hohe Wachstumsraten aus
und kdmpfen nun mit Kapazitatsengpas-
sen, einem relativ knappen Arbeitsmarkt
und hoher Inflation. Wie bereits mehrfach

fiir USA, Abkiihlung in China

ufsicit) registrierter, unab

in der Vergangenheit erlebt, entwickeln
sich Aktien im inflationdren Umfeld sehr
schlecht, da die Inflation auf die Bewer-
tung der Aktien driickt. Gleichzeitig wird
die straffe Geldpolitik auch Abwirtsdruck
auf das Gewinnwachstum der Unterneh-
men ausiiben,

Exzesse an den Markten kdnnen Jahre
andauern, doch letztendlich zwingen
wirtschaftliche Einfliisse zu geldpoliti-
schen Verdnderungen. In der letzten
Dekade wies China nicht zuletzt wegen
der Koppelung der chinesischen Wahrung
an den US-Dollar auf einem Niveau, das
schatzungsweise 40 Prozent unterhalb
der Kaufkraftparitdt liegt, sehr groRe
Handelsbilanziiberschiisse gegeniiber
den USA aus und hiufte somit riesige
Dollarreserven an. Dies fiihrte jedoch zu
einem enormen Anstieg der chinesischen
Geldmenge und einem Wirtschaftsboom
und nun folgender Inflation. Wir erwar-
ten, dass sich die Inflationsproblematik
in China weiter verscharft.

Dynamik in den USA

Die USA hingegen beendeten eine tiefe
Rezession. Das Wachstum zeigt nun zu-
nehmend Dynamik. So stieg z. B. das
Bruttosozialprodukt im vierten Quartal
2010 um 2,7 Prozent im Vorjahresver-
gleich. Zudem ist die Inflationsrate sehr
gering. Der in den USA aussagekriftigste
Mafstab fiir Inflation, der BIP-Deflator,
stieg nur gering um 1,4 Prozent. Die Ar-
beitslosenquote ist nach wie vor hoch.
Wéhrend die amerikanische Notenbank
deswegen eine sehr lockere Geldpolitik
beibehdlt und das Wachstum antreibt, fihrt
die People’s Bank of China wegen Infla-
tionsproblemen eine straffe Geldpolitik.

Der S&P 500 hat in den letzten Quar-
talen sehr gut performt und so auch den
MSCI World Index geschlagen. Wir erwar-

ger Vermbgensverwalter
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. ,Chimerica® ist eine vom Finanz- und

i Wirtschaftshistoriker Niall Ferguson

. im Jahr 2006 geprigte Bezeichnung
: und beschreibt die Symbiose der Volks-
: wirtschaften China und USA. Demnach :
. produziert China Waren und verwen-
. det das dafiir eingenommene Kapital,
: um den USA zinsgiinstige Kredite zum :
. Kauf dieser Waren zu gewahren. Die
i USA nutzen diese zinsgiinstigen Kre-
: dite zu einer beispiellosen Ausweitung :
: des Konsums, wihrend China durch

i Vollbeschiiftigung und starkes Wirt-

schaftswachstum davon profitiert.

ten, dass dieser Trend anhalt. Das US-
Wirtschaftswachstum wird unterschitzt,
die Inflation ist niedrig und der Aktien-
markt ist nach wie vor unterbewertet,

Fiir mehr Informationen zu diesen und
weiteren Themen besuchen Sie bitte un-
sere Webseite www.fvcm.us @

Unsere Einschitzungen basieren auf offentlichen Informationen, die wir als zuverlissig erachten, fiir deren Vollstandigkeit und Genauigkeit wir jedoch keine Garantie und Verantwortung iil_:e:nehmen. Ef:thaitene
Schatzungen und Werturteile sind das Resultat einer unabhangigen Einschtzung unserer Finanzanalysten zum Zeitpunkt der Vergfientlichung des Reports, unabhangig davon, wann Sie diese Information erhalten.
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