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»Trumpflation“?

Wihrend der Olpreis von erneuten Sorgen um die Einigung der OPEC zur
Kappung der Produktionsmenge belastet wurde, konnten marktbasierte
Inflationserwartungen seit der US-Prasidentenwahl in der abgelaufenen
Kalenderwoche eine deutliche Aufwartstendenz verzeichnen. Dabei
standen die mdglichen Auswirkungen eines vom designierten US-
Prasidenten  Trump  avisierten  Fiskalstimulus auf das  US-
Wirtschaftswachstum im Fokus der Marktteilnehmer, insbesondere aber
die damit verbundene Reflationierung der US-Okonomie - auch

»Trumpflation” genannt.

»In Erwartung einer Reflationierung stieg die Anleihevolatilitct
auf den hachsten Stand seit Februar 2016."

Auswirkungen werden an verschiedenen Indikatoren sichtbar:
Industriemetalle wie Kupfer oder Eisenerz stiegen im Preis wie auch die
Aktienmarkte der Industriestaaten, allen voran jener der USA. Die 30-
jahrigen US-Staatsanleiherenditen erhohten sich auf iiber 3% - den
hochsten Stand seit Januar 2016 —, wahrend 10-jahrigen US-Treasuries bei
2,2% rentierten. Die Bundrenditen sowie die Staatsanleiherenditen der
Euro-Peripheriestaaten konnten sich der Entwicklung nicht entziehen und
steigen auf 0,35% bzw. iber 2% in Italien und auf 1,5% in Spanien. Folglich
drehten auch die Umlaufrenditen zu 8-jahrigen Bunds zum ersten Mal seit
April wieder ins Positive, wenngleich es noch nicht lange her war als die

Bund-Zinsstrukturkurve bis zu Laufzeiten von 15 Jahren negativ war.

Neben der Entwicklung an den globalen Anleihemarkten, scheint
besondere Aufmerksamkeit auch dem US-Dollar-Segment zu gelten. Die
Wahrscheinlichkeit fiir einen weiteren Zinsschritt der US-Notenbank (Fed)
fur Dezember stieg auf 96%, nachdem der Président der Dallas Fed Robert
Kaplan sich erneut fiir einen Zinsschritt aussprach. Und ein starkerer US-
Dollar in Zusammenhang mit hoheren Zinsen und potentiellen Risiken
einer restriktiveren US-Handelspolitik diirfte die Emerging Markets weiter
unter Druck setzen. So setzte u.a. die chinesische Notenbank den
Renminbi-Wechselkurs auf knapp 6,86 gegeniiber dem US-Dollar fest —
den niedrigsten Stand seit fast 8 Jahren -, trotz stabilisierenden
Konjunkturdaten.

Aktuelle Publikationen

Italiens Referendum: Kurzfristiger
Ausblick und langfristige Auswirkun-
gen

Jiingste Umfragen zeigen, dass die Verfas-
sungsreform von Ministerprasident Renzi in
Italien vermutlich keine Mehrheit bekommt.

Lesen Sie hier die Einschatzung der volkwirt-
schaftlichen Abteilung der Allianz.

JProfitieren, wenn die Inflation steigt”

Inflation ist ein Thema, das an den Kapital-
markten derzeit kaum Beachtung findet. Dass
Inflation zukiinftig aber dennoch ein Invest-
mentthema sein kann, zeigt die nachfolgende

Studie.
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Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.
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Unterdessen zeigte sich die Wirtschaft in Euroland im dritten Quartal
robust gegeniiber den zahlreichen politischen Unsicherheitsfaktoren seit
Anfang des Jahres.

Nach der Schnellschatzung von Eurostat konnte das Bruttoinlandsprodukt
im dritten Quartal 2016 um 0,3 % im Vergleich zum Vorquartal zulegen.
Ebenso zeigte sich das vorlaufige UK-Wirtschaftswachstum mit 0,5% q/q
widerstandsféhiger als nach dem Brexit-Votum gedacht. Dem dirfte
allerdings ein zukiinftiger Preisanstieg entgegenstehen, vor allem
zuriickzufiihren auf hoheren Importpreise.

Die kommende Kalenderwoche beginnt in den USA mit den
Friihindikatoren der regionalen US-Notenbanken aus Chicago (Mo) und
Richmond (Di), gefolgt von aktuellen Immobilienmarktdaten (Di und Mi).
Die Auftrége fiir langlebige Giiter (Mi) kénnten ein weiteres Indiz fiir die
robuste US-Konjunkturdynamik liefern und demnach der Fed weiteren
Riickenwind fiir einen Zinsschritt im Dezember liefern. Gleiches konnte
auch fiir den Markit-Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende
Gewerbe gelten (Mi) sowie das Protokoll der letzten US-
Notenbanksitzung.

Im Euroraum  stehen neben dem Konsumentenvertrauen (Di),
insbesondere die Einkaufsmanagerindizes im Blickpunkt (Mi). Nachdem
das vorldufige BIP-Wachstum robust ausgefallen ist, konnten auch die
Einkaufsmanagerindizes den moderatem Wachstumspfad der Eurozone
widerspiegeln. Fiir Deutschland ist vor allem der ifo-Geschéftsklimaindex
von Interesse (Do), der anders als nach dem Brexit-Votum, positiv
Uberraschen und auf ein stabiles Wachstum in der starksten Wirtschaft

des Euroraums (nach Bruttoinlandsprodukt) hindeuten konnte.

In Asien richtet sich die Aufmerksamkeit der Investoren vor allem auf
Japan. Der im Monatsverlauf Oktober schwachere Yen kénnte sich zwar in
den Handelszahlen (Mo) bemerkbar machen, doch aufgrund der
schleppenden Erholung der Inlandsnachfrage bzw. die schwachere
globale Nachfrage nach japanischen Produkten, ldsst die japanische
Wirtschaft bis auf weiteres auf ihrem flachen Wachstumspfad verbleiben.
Der Nikkei-Einkaufsmanagerindex (Do) diirfte sich daher Gber der
Expansionslinie von 50 Punkten halten — u.a. zeichneten zuletzt diverse
Sentimentindikatoren ein optimistischeres Konjunkturbild von Japans
Wirtschaft —, wenngleich auf Seiten der Verbraucherpreise (Fr) mit keiner
groRRen Preisveranderung gerechnet werden sollte.

Uberraschend ist nach der Wahl Donald Trumps, wie schnell das
Sentiment drehte, wie viel Zulauf das Bullenlager im Zuge dessen
erfahren hat und wie deutlich die Volatilitét an den US-Aktienmarkten
zuriick ging. Fiirs Néchste sollte jetzt das Paradigma der , Trumpflation”
greifen — was reale Werte wie Aktien tendenziell befliigelt und (US-)
Anleihen unter Druck hélt.

Reflation statt Deflation wiinscht Ihnen,
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Politische Ereignisse 2016

November:

19.-20. Nov APEC-Gipfel in Peru

20./27.Nov Vorwahlen der franzdsischen Republikaner

21. Nov Plenarsitzung des Europdischen Parlaments in
StraRburg

23. Nov Fed-FOMC Sitzungsprotokoll

24. Nov Gipfeltreffen EU-Ukraine, Briissel

28. Nov OECD Wirtschaftsausblick

30. Nov Parlamentswahlen Australien

30. Nov OPEC-Sitzung in Wien

> Ubersicht politische Ereignisse 2016
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Uberblick iiber die 47. Kalenderwoche:

Montag

* Japan:

— Handelsbilanz (Okt) (¥497,6 Mrd.)

— Exporte (Okt) (-6,9% j/})

— Importe (Okt) (-16,3% j/j)

— Gesamtwirtschaftlicher Aktivitatsindex (Sep) (0,2% m/m)
* USA:

— Chicago Fed Nat Aktivitatsindex (Okt) (-0,14)
Anleihefélligkeiten: Italien (6,6 Mio. EUR)

Dienstag

* USA:

— Richmond Fed Index (Nov) 0 (-4)

— Verkauf bestehender Hauser (Okt) 0,0% m/m (3,2% m/m)
* Eurozone:

— Verbrauchervertrauen (Nov A) (-8,0)
Berichte: Hewlett Packard, Uniper

Mittwoch

* Frankreich:
— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Sep P) (51,8)
— Einkaufsmanagerind. nicht-verarb. Gewerbe (Sep P) (51,4)
— Einkaufsmanagerindex (Sep P) (51,6)
* Deutschland:
— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Sep P) (55,0)
— Einkaufsmanagerind. nicht-verarb. Gewerbe (Sep P) (54,2)
— Einkaufsmanagerindex (Sep P) (55,1)
* Eurozone:
— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Sep P) (53,5)
— Einkaufsmanagerind. nicht-verarb. Gewerbe (Sep P) (52,8)
— Einkaufsmanagerindex (Sep P) (53,3)
o USA:
— Auftragseingdnge langlebige Giter (Okt P) 1,0% (-0,3%)
— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Nov 19)
— Folgeantréage auf Arbeitslosenhilfe (Nov 12)
— FHFA Immobilienpreis Index (Sep) 0,5% m/m (0,7% m/m)
— Markit Einkaufsmanagerind. verarb. Gewerbe (Sep P) (53,4)
— Hausneuverkaufe (Okt) -0,5% m/m (3,1% m/m)
— FOMC Minutes
Berichte: Infineon Technologies, National Bank of Greece
Anleihefélligkeiten: Frankreich (6,38 Mio. EUR)
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Donnerstag

* Japan:

— Nikkei Einkaufsmanagerind. verarb. Gewerbe (Nov P) (51,4)
* Deutschland:

— BIPSA(3QF)(0,2%q/q)

— Privater Konsum (3Q) (0,2% q/q)

— Exporte (3Q) (1,2% q/q)

— Importe (3Q) (-0,1% q/q)

— ifo Geschaftsklimaindex (Nov) (110,5)

— ifo Geschaftslage (Nov) (115,0)

— ifo Geschaftserwartungen (Nov) (106,1)

— GfK Verbrauchervertrauen (Dez) (9,7)
* Frankreich:

— Geschéftsklima (Nov) (101)

— Geschaftsklima im verarb. Gewerbe (Nov) (102)
* UK

— BBA-Kredite fiir Hausverkaufe (Okt) (38252)
Berichte: ThyssenKrupp

Freitag

* Japan:
— Inflation (Okt) (-0,5% j/j)
— Kerninflation (Okt) (0,0% j/j)
— Inflation Tokio (Nov) (0,1%j/))
— Kerninflation Tokio (Nov) (0,0% j/j)
* Frankreich:
— Verbrauchervertrauen (Nov) (98,0)
* UK:
— BIP (3Q, zweite Schatzung) (0,5% q/q)
— Privater Konsum (3Q P) (0,9% q/q)
— Offentliche Ausgaben (3Q P) (0,0% q/q)
— Exporte (3QP) (-1,0% q/q)
— Importe (3QP) (1,3%q/q)
* ltalien:
— Einzelhandelsumsatz (Sep) (-0,2% j/j)
* USA:
— Lagerbestdnde Grof3handel (Okt P) (0,1% m/m)
— Markit Einkaufsman. nicht-verarb. Gewerbe (Nov P) (54,8)
— Markit Einkaufsmanagerindex (Nov P) (54,9)
Anleihefélligkeiten: Frankreich (11,4 Mio. EUR)
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