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»Konjunktur-Friihling mit politischen Risiken
und Nebenwirkungen”

Piinktlich zum Start des ,Wonnemonats“ Mai bestimmen ganz
verschiedene Stimmungslagen die Borsen. Auf dem politischen
Boden will sich nur zégerlich eine friihlingshafte, unbeschwerte
Stimmung ausbreiten. Zwar sind die ersten spitzen Stolpersteine des
europdischen ,Superwahljahres 2017 Giberwunden. Doch sorgen
die Uberraschend vorgezogenen Parlamentswahlen in GroRbritan-
nien am 8. Juni fiir erneute politische Unsicherheit, nachdem die
Briten Ende Marz wie erwartet den Scheidungsantrag von der Euro-
paischen Union eingereicht hatten. Ob sich ein mdglicherweise
gestarktes Mandat der Premierministerin Theresa May als ,Game-
Changer” fiir die wohl zdhen ,Brexit“-Verhandlungen entpuppt,
bleibt abzuwarten. In den USA wiederum kédmpft Prasident Donald
Trump mit innenpolitischen Widerstanden, die die Umsetzung
seiner Agenda verzogern.

»Zumindest die Weltwirtschaft nimmt sich zum Friihlings-
beginn ein Beispiel an der Natur."

Dagegen scheint sich zumindest die Weltwirtschaft zum Friihlings-
beginn ein Beispiel an der Natur zu nehmen: In nahezu allen wichti-
gen Regionen sprieRt und gedeiht das Pflinzchen Konjunktur be-
standig. Allerdings sind die ,weichen” Stimmungsindikatoren den
+harten” Konjunkturdaten enteilt — dieses Phanomen gilt insbeson-
dere fir die USA. Wahrend also die Starke des Wachstumssignals fiir
die US-Wirtschaft mit einem Fragezeichen behaftet ist, bleibt unsere
Erwartung an ein Aufbliihen der Weltwirtschaft leicht {iber Potenzi-
alwachstum bis auf Weiteres unterstiitzt. Gleichzeitig ist aber in den
kommenden Monaten nicht durchweg mit einer weiteren Entfaltung
des Konjunkturtempos zu rechnen.

Ein Umfeld, in dem die groRen Zentralbanken zumindest nicht
erneut expansiv nachlegen diirften. So signalisierte die US-
Notenbank Fed jlingst sowohl weitere Leitzinserhdhungen als
auch, dass sie ,,im spateren Jahresverlauf” die Normalisierung der
GroRe und Zusammensetzung ihrer billionenschweren Bilanz
einleiten  konnte. Reinvestitionen bei auslaufenden US-
Staatsanleihen wie auch bei hypothekenbesicherten Wertpapieren
(MBS) sollen gedrosselt oder beendigt werden. Damit verdichten
sich die Anzeichen auf einen Hohepunkt der globalen Noten-
bankliquiditét in der ersten Jahreshalfte 2018.
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Eines ist gewiss: Piinktlich zum Start des
+Wonnemonats"” Mai bestimmen ganz ver-
schiedene Stimmungslagen die Borsen. Wah-
rend sich auf dem politischen Boden nur
anm zogerlich eine frihlingshafte  Stimmung
ausbreiten will, scheint sich zumindest die
Weltwirtschaft ein Beispiel an der Natur
zunehmen.,

QE Monitor: ,Die Exit-Strategie der
EZB: Eins nach dem anderen"

Wann und wie wird die Europdische Zentral-
bank (EZB) aus ihrer Niedrigzinspolitik und
der quantitativen Lockerung (QE) aussteigen?
Diese Frage riickt zunehmend in den Fokus
der Marktakteure. Denn die Zeichen im Euro-
raum stehen unverandert auf ,schrittweise
Reflationierung”. Erfahren Sie mehr im jiings-
ten QE Monitor.

Grafik der Woche: Weltwirtschaft setzt ihre solide Erholung trotz
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Die ,,World Macro Breadth"-Indizes messen die direktionale Entwicklung von 226 globalen,
regionalen und landerspezifischen makrodkonomischen Indikatoren (173 Konjunkturdaten, 53
Inflationsdaten) auf Monatsbasis. Die Monatsveranderung kann zwischen -1 und 1 schwanken,
wobei ein Wert von 1 (-1) einen Anstieg (Riickgang) aller zugehérigen Daten anzeigt. Quellen:
AllianzGl Global Economics & Strategy, Bloomberg, Datastream. Stand: 3. Mai 2017. Wertentwick-
lungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/16_12_KMB_3G_DE.pdf?9085bd852a704072c9d191fcb691fe330e7c0b57
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/QE+Monitor_Dezember+2016_d_kurz.pdf?46d10a74200f39d25bd6a01bef5ab1454bf13a8e

Was lasst dies fiir die Finanzmarkte erwarten?

e Das beherrschende ,Reflationierungsthema” stiitzt gegen-
wartig weiterhin die Aktienmarkte. Allerdings dirfte der
Schub durch die im Jahresvergleich héheren Olpreise und
positive Uberraschungen bei den Konjunkturdaten allméh-
lich nachlassen.

e  Mit gestiegenen Inflationsraten und der Aussicht, dass die
Zentralbanken schrittweise eine Normalisierung ihres geld-
politischen Kurses einleiten (Europdische Zentralbank) bzw.
diese fortsetzen (Fed), bleibt der Renditeaufwartsdruck an
den Rentenmarkten bestehen, insbesondere in den USA. Du-
rationsrisiken bei Anleihen sollten daher im Blick behalten
werden.

e Die Politik bleibt ein zentrales Thema fiir Investitionen. In
Europa kénnte das Superwahljahr fiir Uberraschungen und
zeitweise schwankungsreiche Finanzmarkte sorgen — giins-
tige Wahlergebnisse bieten aber auch Chancen. In den USA
nehmen die Zweifel an der Wirksamkeit der — grundsétzlich
dollarpositiven — , Trumponomics” zu.

Was gibt es im Friihling Schoneres, als unerwiinschtem Wild-
wuchs mit einem bunt gemischten Blumenbeet zu trotzen? Das
gilt auch bei der Kapitalanlage, meint Ihre
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Die Woche voraus

Politische Ereignisse 2017

Mai:

7. Mai Prasidentschaftswahlen in Frankreich
(zweite Runde)

7. Mai Landtagswahlen in Deutschland (Schleswig-
Holstein)

11. Mai Geldpolitische Ausschusssitzung der Bank of
England (BoE) und Veréffentlichung des
Inflationsberichts

14, Mai Landtagswahlen in Deutschland (Nordrhein-
Westfalen)

19. Mai Kommunal- und Prasidentschaftswahlen im
Iran

25. Mai OPEC-Treffen in Wien

22.-23. Mai Sitzungen der Eurogruppe und des ECOFIN-Rats

26.-27.Mai G7-Gipfel in Italien

> Ubersicht politische Ereignisse 2017

Weitere Publikationen:

I A Aktives Management in Zeiten der
= Disruption
EJ Disruptive Trends verdndern auch die

Dynamik der Portfoliokonstruktion. 1960

betrug die Lebensdauer eines im S&P 500

Index notierten Unternehmens durch-
schnittlich 60 Jahre, 1990 nur noch 20
Jahre. Aktives Management wird in Zeiten
technologischer Disruption daher zuneh-
mend wichtiger, schreibt Gunnar Miller,
Global Head of Research AllianzGl.
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Uberblick iiber die 19. Kalenderwoche:
Sonntag

* Frankreich:
— Prasidentschaftswahl (zweite Runde)

Montag

* China:
— Handelsbilanz (Apr) ($23,92 Mrd.)
* Japan:
— Verbrauchervertrauen (Apr) (43,9)
* Eurozone:
— Sentix Investorenvertrauen (Apr) (23,9)
* Deutschland:
— Auftragseingang Industrie, Arbeitstage bereinigt (Mar)
(4.6%]/7)
* UK
— Halifax Hauspreisindex 3Mon./Jahr (Apr) (3,8%)

Dienstag

* Japan:

— Offizielle Wahrungsreserven (Apr) ($1230,3 Mrd.)
* Deutschland:

— Handelsbilanz (Mar) (20,0 Mrd.)

— Leistungsbilanz (Mér) (20,4 Mrd.)

— Industrieproduktion, Arbeitstage bereinigt (Mar) (2,5% j/})

* Italien:
— Einzelhandelsumsatze (Mar) (-1,0% j/j)
o USA:
— Lagerbestédnde GrolShandel (Mér F) (-0,1% m/m)
— JOLTS Stellenangebote (Mér) (5743)
Berichte: Commerzbank, Continental, E.ON, Walt Disney

Mittwoch

* China:

— Verbraucherpreise (Apr) (0,9%j/})

— Erzeugerpreise (Apr) (7,6%j/))
* Japan:

— Leitindex (Méar P) 105,4 (100,8)

— Gleichlaufende Indikatoren (Mar P) (113,5)
* Frankreich:

— Handelshilanz (Mar) (-6568 Mio.)

— Leistungsbilanz (Mér) (-3,6 Mrd.)

WeekAhead

— Industrieproduktion (Mar) (-0,7% j/j)

— Produktion des verarbeitenden Gewerbes (Mér) (-0,5% j/})
* ltalien:

— Industrieproduktion, Arbeitstage bereinigt (Mar) (1,9% j/j)
* USA:

— MBA Hypothekenantréage (5 Mai)

Donnerstag

* Japan:
— Leistungsbilanz (Mar) ¥2574,1 Mrd. (¥2813,6 Mrd.)
— Handelsbilanz (Mar) ¥774,9 Mrd. (¥1076,8 Mrd.)
* Eurozone:
— EZB Wirtschaft Bulletin
— Wirtschaftsprognose der europdischen Kommission
* UK:
— Industrieproduktion (Mar) (2,8% j/j)
— Produktion des verarbeitenden Gewerbes (Mar) (3,3% j/j)
— Produktion des Baugewerbes, s.b. (Mar) (0,5%j/j)
— Handelsbilanz (Mar) (-£3663)
— BoE Leitzins (5 Mai) (0,250%)
* USA:
— Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe (Mai 6)
— Folgeantrége auf Arbeitslosenhilfe (Apr 29)
Reports: Deutsche Post, Deutsche Telekom

Freitag

* Japan:
— Geldmenge M2 (Apr) 4,3%j/j (4,3%/})
— Geldmenge M3 (Apr) 3,6%/j (3.6%j/))
* China:
— Geldmenge MO (Apr) (6,1%j/j)
— Geldmenge M1 (Apr) (18,8%j/j)
— Geldmenge M2 (Apr) (10,6% j/j)
— Auslandische Direktinvestitionen CNY (Apr) (2118,9 Mrd.)
Deutschland:
— Verbraucherpreise (AprF) (2,0%j/))
— Verbraucherpreise EU harmonisiert (Apr F) (2,0% j/))
~ BIP(1Q)
* USA:
— Verbraucherpreise (Apr) (2,4%j/j)
— Verbraucherprise Kernindex, s.b. (Apr) (250,993)
— Uni. Michigan Verbraucherstimmungsindex (Mai P)
Berichte: Allianz SE, thyssenkrupp
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