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Wirtschaftsbarometer Vontobel

Der Wahlsieg Donald Trumps dirfte die
US-Teuerungsrate in die Hohe treiben

Wirtschaftswachstum 2017

Unsere Prognosen fiir die USA, die Euro-Zone und Japan
sind optimistischer als jene des Konsenses. Fiir die USA und
die Eurozone haben wir die Prognose leicht erhoht. Wir se-
hen die Wahrscheinlichkeit, dass Donald Trumps wirtschaft-
liches Programm wachstumsfreundlich umgesetzt wird, als
relativ groB an. Das daraus abgeleitete Szenario heiBt bei uns
«Reflation». Allerdings kdnnten die von Donald Trump wah-
rend des Wahlkampfs gemachten Vorschldge das Wachs-
tum auch hemmen. Ein solches Szenario nennen wir «Stag-
flation», erachten es aber als weniger wahrscheinlich.

Inflation 2017

Unsere Inflationsprognosen sind héher — fiir die USA deut-
lich hoéher — als jene der anderen Konjunkturbeobachter
(Konsens). Unabhangig davon, ob wir uns im Reflations-
oder im Stagflationsszenario (oder einer Mischung aus bei-
den) befinden, gehen wir von einem starken Anstieg der US-
Inflationsrate auf tiber 3 Prozent aus.

Notenbankzinsen (in drei Monaten)

Innerhalb der ndchsten drei Monate wird gemal unserer
Einschdtzung nur die amerikanische Notenbank Fed den
Leitzins erhohen. Dies durfte bereits am kommenden 14.
Dezember der Fall sein. Dabei befinden wir uns im Einklang
mit dem Konsens. Uber einen Zeitraum von zwdlf Monaten
sehen wir beim Fed insgesamt vier Zinserhéhungen. Die an-
deren grofRen Notenbanken dirften die Leitzinsen unveran-
dert belassen.

Renditen zehnjahriger Staatsanleihen (in drei Monaten)
Die Rendite der US-Staatsanleihen ist von einem Tiefpunkt
von 1.4 im Juli 2016 auf inzwischen 2.3 Prozent geklettert.
Nach dem rasanten Anstieg rechnen wir innerhalb der néchs-
ten drei Monate mit einer Konsolidierung. Uber zwdlf Mo-
nate gesehen diirften die Renditen jedoch nach oben tendie-
ren. In Europa wird ein solcher Anstieg unserer Ansicht nach
geringer ausfallen.
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