Global Capital Markets & Thematic Research

Die Woche yoraus

21.04.2017

»Geopolitik bestimmt den Rhythmus"

Vorbei sind die Tage, in denen es auf der weltpolitischen Biihne so
gesittet zuging wie einst bei Hofe. Seit dem Brexit-Votum im letzten
Jahr sind formlich die Puppen am Tanzen. Nochmals den Taktschlag
erhdht hat Premierministerin Theresa May mit der tiberraschenden
Ankiindigung von Neuwahlen in GroRbritannien. Das geopolitische
Umfeld bestimmt mehr denn je Giber das Auf und Ab an den Markten
— und schafft damit zugleich Chancen fiir entschlossene Anleger.
Kommende Woche steht einiges an. Los geht es am Sonntag mit der
ersten Runde der Prasidentschaftswahlen in Frankreich. Bei
Redaktionsschluss waren noch rund 60 % der Wahler unentschlossen
— ein Rekordwert. Zwar gibt es einigen Spielraum fiir Uberra-
schungen, doch nur 4 der 11 Kandidaten verfiigen (iber ausreichend
Unterstiitzung und Ansehen. Nur zwei davon werden es in die letzte
Runde am 7. Mai schaffen, voraussichtlich Marine Le Pen — die
gegen EU, Euro und Einwanderung eingestellt ist und die Steuern
senken will — und Emmanuel Macron — ein pro-europdischer
Reformer, der eine Konsolidierung des Staatshaushalts anstrebt. In
unserem Szenario sollte Macron am Ende gegen Le Pen gewinnen,
deren Anhéngerschaft zwar engagiert, aber zu klein ist. Eine ent-
scheidende Rolle wird die Wahlbeteiligung spielen.

“Prdsident Trump muss einen politischen Konsens zustande
bringen, damit er die geplanten Steuersenkungen und Konjunk-
turprogramme voranbringt. Seine ersten 100 Tage im Amt
enden im April.”

Auf der anderen Seite des Atlantiks bewegt die Ende April auslaufende
Finanzierung der US-Staatsausgaben die politischen Gemiiter.
Prasident Trump muss den Kongress zu einem Beschluss bewegen,
der sicherstellt, dass der Staat seine Aufgaben weiter erfiillen kann
(siehe Chart der Woche). Wie die Sache ausgeht, ist ungewiss — die
Wettquoten stehen 1:4, dass Washington ab dem 1. Mai das Geld
ausgeht. Zwar ist eher wahrscheinlich, dass man sich einigt, doch
diirfte es zuvor turbulent werden: 60 der 100 Senatoren miissen dem
Beschluss zustimmen, wobei 48 Sitze auf die Demokraten bzw.
Unabhéngige entfallen. Die Republikaner verfiigen iiber 52 Sitze und
konnten sich bisher nicht tber die Grundziige der Ausgabenpolitik
einigen.

Aktuelle Publikationen
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Europa wartet auf die Ergebnisse des
Wahlmarathons in Frankreich

Am 23. April beginnt die erste Runde der
franzdsischen Prasidentschaftswahlen. Das
Ergebnis wird nicht nur Frankreichs politische
Zukunft bestimmen, sondern auch dariiber
entscheiden, ob die Europdische Union in
diesem wichtigen ,Superwahljahr” dem Ziel
einer politischen Einheit naherkommt.
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Bedingungsloses Grundeinkommen
i durch Kapitalbeteiligung

In der politischen Debatte gewinnt eine Idee
= an Momentum: das "bedingungslose Grund-
einkommen" (BGE). Hans-J6rg Naumer
durchleuchtet das BGE und kommt zu dem
Schluss, dass ein Grundeinkommen besser
aus Kapitaleinkommen zu erreichen ware.

Grafik der Woche: Wenn die US-Schuld als , risikofrei” betrachtet
wird, warum ist dann das marktbedingte Ausfallrisiko gestiegen?

US-Staatsausfallrisiko Stand: 17-APR-17
Credit Default Swap (CDS)
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Quellen: AllianzGl Global Economics & Strategy, Bloomberg. Wertentwicklungen der Vergan-
genheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.
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Das war einer der Griinde, weshalb die Plane zur Abschaffung von
Obamacare gescheitert sind. Prdsident Trump muss nun einen
politischen Konsens zustande bringen, damit er die geplanten
Steuersenkungen und Ausgabenprogramme zur Stimulierung der
Konjunktur voranbringen kann. Seine ersten 100 Tage im Amt enden
am 29. April.

Die Woche voraus:

Jenseits politischer Gefilde wird die kommende Woche uns einen
bunten Straul? an Konjunkturdaten bescheren. In Asien wird es
neue Informationen zur Entwicklung der japanischen Wirtschaft
geben. Verdffentlicht werden unter anderem die Konjunkturfriihin-
dikatoren — die zuletzt nach unten tendierten — sowie die Real-
lohnentwicklung, die sich bislang nicht beschleunigt hat, obwohl die
Arbeitslosigkeit in der Nahe ihres 25-Jahres-Tiefs liegt. Die Kernin-
flation dirfte im Marz nahe null gelegen haben, weshalb die Bank
of Japan bei ihrer nachsten Sitzung am Donnerstag die Leitzinsen
wahrscheinlich unveréndert lassen wird.

Die geldpolitischen Entscheider der Europdischen Zentralbank
halten ebenfalls eine turnusmaRige Sitzung ab. Auch wenn die
geopolitischen Nachrichten tiberwiegend negativ ausfallen, hat sich
die wirtschaftliche Lage im Euroraum verbessert. Die kommende
Woche zu verdffentlichende Arbeitslosenquote in der Eurozone
diirfte in der Néhe ihres 8-Jahres-Tiefs liegen und das Wirtschafts-
vertrauen sollte sich dem héchsten Stand seit 10 Jahren nédhern. In
Deutschland wird von Interesse sein, ob der ifo-Geschaftsklimaindex
seinen im Mdrz beobachteten Anstieg fortgesetzt hat.

In den USA wird die wachsende Kluft zwischen "weichen" (umfrage-
basierten) und "harten” (realwirtschaftlichen) Daten im Fokus stehen.
Seit dem Wahlsieg von Donald Trump profitiert die Stimmung von
optimistischen Erwartungen hinsichtlich einer umfassenden Steuerre-
form und Infrastrukturausgaben von 1 Billion Dollar. Das Verbrau-
chervertrauen (Veroffentlichung am Dienstag) ist daher so hoch wie
zuletzt Anfang 2001. Doch entscheidend sind die harten Wirtschafts-
daten wie Industrieproduktion, Einzelhandelsumsatze, Neubau von
Eigenheimen, Léhne und Inflation, die allesamt stagnieren. Kein
Wunder dass die Federal Reserve Bank of Atlanta eine Verlangsamung
des Wachstums im 1. Quartal auf 0,5 % erwartet.

Die erste Schatzung wird am Freitag bekannt gegeben, dann wissen
wir mehr.
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Die Woche voraus

Politische Ereignisse 2017

April:

21.-27. Apr
23. Apr/ 7. Mai
26.-27. Apr
27. Apr

28. Apr

Mai:
Mai

2.-3.Mai
4. Mai
7. Mai

Herbsttagung von IWF und Weltbank
Prasidentschaftswahlen in Frankreich
Sitzung der Bank of Japan
Geldpolitische Ratssitzung der EZB
USA: Budget Resolution

DBRS verdffentlicht Ergebnis der Ratingtiber-
priifung fiir Portugal

Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMC)
Regionalwahlen in GroRbritannien
Landtagswahlen in Deutschland (Schleswig-
Holstein)

- Ubersicht politische Ereignisse 2017
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Dividendensaison 2017: Vier Griinde
fiir ein stabiles Kapitaleinkommen
Dividenden riicken immer mehr in den Blick
fur die Erzielung von Kapitaleinkommen -
dies umso mehr, als sich mit langsam stei-
genden Inflationsraten das Thema “Reflati-
on" wieder nach vorne spielt. Vier Faktoren
sprechen 2017 fiir stabile, wenn nicht sogar
steigende Dividendenrenditen.
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Uberblick iiber die 17. Kalenderwoche:
Montag

* Frankreich:
— Prasidentschaftswahl (erste Runde)

Montag

* Japan:
— Leitindex (Feb F) (104,4)
— Gleichlaufende Indikatoren (Feb F) (115,5)
* Deutschland:
— IFO Geschéftsklimaindex (Apr) (112,3)
— IFO Erwartungen (Apr) (105,7)
— IFO Geschéftslage (Apr) (119,3)
* Eurozone:
— Staatsverschuldung/BIP Verhéltnis (2016) (90,4%)
* USA:
— Chicago Feb Nat Aktivitatsindex (Mar) (0,34)
— Dallas Fed Index verarb. Gewerbe (Apr) 17,5 (16,9)

Dienstag

* Frankreich:

— Geschaftsklima (Apr) (104)
 Eurozone:

— EZB Umfrage zum Kreditgeschéft der Banken
o USA:

— Richmond Fed Index verarb. Gewerbe (Apr) 16 (22)
Berichte: SAP SE, McDonald's, Coca-Cola, AT&T
Anleihefalligkeiten: Frankreich (EUR 27,1 Mio.)

Mittwoch

* Japan:

— Auftragseingdnge Maschinen (Mar F) (22,6% j/j)
* Frankreich:

— Verbrauchervertrauen (Apr) (100)
* USA:

— MBA Hypothekenantrage (Apr 21)
Berichte: Daimler, Deutsche Boerse, Boeing Co
Anleihefdlligkeiten: Frankreich (EUR 5,0 m)

Donnerstag

* Japan:
— Ergebnis der Sitzung des geldpolitischen Rats der Bo)

WeekAhead

* ltalien:
— Wirtschaftsklima (Apr) (105,1)
— Index des Vebrauchervertrauens (Apr) (107,6)
* Eurozone:
— Index Wirtschaftsstimmung (Apr) (107,9)
— Geschaftsklimaindex (Apr) (0,82)
— EZB Hauptrefinanzierungszins (Apr 27) (0,00%)
— EZB Wertpapierkaufe (Apr) (EUR 80 Mrd.)
Deutschland:
— EU Harmonisierte Verbraucherpreise (Apr) (1,5% j/j)
* USA:
— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Apr 22)
— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Apr 15)
— Lagerbestdnde Grof3handel (Mér) (0,4% m/m)
— Auftragseingdnge langlebige Kapitalgtter (Mar) 1,0%
(1,8%)
— Kansas City Fed Index verarb. Gewerbe (Apr) (20)
Berichte: BASF, Deutsche Bank, Bayer AG, Deutsche Lufthansa

Freitag

* Japan:
— Arbeitslosenrate (Mar) (2,8%)
— Nationale Verbraucherpreise (Mar) (0,3% j/j)
— Nationale Verbraucherpreise ex frische Lebensmittel (Mar)
02%i/))
— Nationale Verbraucherpreise ex Lebensmittel und Energie
(Mér) (0,1% j/j)
— Industrieproduktion (Mar) (4,7% j/j)
— Auftragseingange Baugewerbe (Mar) (5,7% /)
* Frankreich:
— EU Harmonisierte Verbraucherpreise (Apr) (1,4%j/})
— BIP(1Q 17A) 0,4% q/q (0,4% q/q)
* USA:
— Bundesfinanzierungsgenehmigung lauft ab
— BIP (1Q SAAR) 1,7% (2,1%)
— Baker Hughes Ol Rig Count
Berichte: Linde
Anleihefélligkeiten: Italien (EUR 6,0 Mio.)

Samstag

+ USA:
— Trumps ersten 100-Tage im Weillen Haus
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