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»Behalten die Wachstumskrafte die Oberhand?”

Die Borsen haben die schweren Vorwiirfe gegen US-Prasident Donald
Trump — und die damit verbundenen Geriichte Gber eine mdgliche
Amtsenthebung — wieder abgestreift. Angesichts der riicklaufigen
Wahrnehmung politischer Unwagbarkeiten waren Staatsanleihen zu
Wochenbeginn weniger gefragt. Ohnehin wére die Amtsenthebung
des 44. US-Prasidenten keine triviale Angelegenheit und bleibt
unwahrscheinlich. Wahrscheinlicher ist vielmehr, dass sich die Repub-
likaner in den kommenden Monaten auf die Umsetzung wirtschafts-
freundlicher Vorhaben konzentrieren, um fiir die Zwischenwahlen
im November 2018 gewappnet zu sein.

Zu der wieder zunehmenden Risikobereitschaft der Anleger trug
sicherlich auch bei, dass die Wachstumskrafte weiterhin die Ober-
hand zu behalten scheinen. Die robuste Entwicklung der Weltkonjunk-
tur seit Jahresmitte 2016 und die Erholung beim Rohélpreis (Basisef-
fekte) schlagen sich auch in den Unternehmenszahlen nieder. Bei der
allméhlich zu Ende gehenden Berichtssaison haben die Ergebnisse fiir
das erste Quartal und die Ausblicke fiir 2017 groRtenteils tiberzeugt.
Im Universum des S&P 500 wurden bislang Gewinnzuwéchse von
rund 15% (ggl. Vorjahr) verzeichnet — das stérkste Plus seit dem
dritten Quartal 2011 — beim Stoxx 600 legten die Gewinne sogar um
knapp 37% zu.

Doch sind die ,weichen” Stimmungsindikatoren den ,harten” Kon-
junkturdaten enteilt. Dieses Phanomen gilt insbesondere fiir die USA,
wo es angesichts der verzogerten Umsetzung von , Trumponomics” in
absehbarer Zeit kaum zu einem , Trump-Konjunkturboom” kommen
diirfte. Scheint das Ende weiterer positiver Uberraschungen abseh-
bar? Umso interessanter, dass in der kommenden Woche eine Fiille
von Konjunkturindikatoren Auskunft tiber die Wachstumsperspektiven
groler Regionen geben.
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e In China kénnte ein erneuter Riickgang der Einkaufsmanagerin-
dizes (Mi, Do) Vorbote fiir ein wieder nachlassendes Konjunktur-
tempo sein. Denn es ist fraglich, wie lange die bereits stark ver-
schuldeten Staatsunternehmen den Investitionsvorgaben aus Pe-
king werden nachkommen kénnen. Im Baugewerbe wiederum
hinterlassen die Bemiihungen der chinesischen Behérden, den
Uberhitzungserscheinungen am Immobilienmarkt Herr zu wer-
den, erste Bremsspuren.

Aktuelle Publikationen

»Mehrwert oder Marketing? Was bedeu-
tet ESG fiir die Kapitalanlage? (Teil 1)"
Nachhaltigkeit, im weitesten Sinne, ist fiir die
Kapitalanlage langst kein neuer Begriff mehr.
Verbunden werden damit u. a. ,Corporate
Social Responsibility” (CSR) und ,Environ-
mental, Social and Governance” (ESG). Was
= aber bedeutet das fiir die Kapitalanlage? Teil
1 der Studie erldutert die Begrifflichkeiten
und untersucht den Bedeutungszugewinn,
den ESG bei der Kapitalanlage verzeichnen
konnte.

Deutschen kénnte der Dax 2,2 Mal gehdren

,Deutschen kénnte der Dax 2,2 Mal

) gehoren”

K In seiner Kolumne beschreibt Hans-Jorg
Naumer, dass den Deutschen der DAX 2,2mal

gehdren konnte und warum Dividenden das

bessere Grundeinkommen sind.
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Grafik der Woche: Werden Landerfaktoren wieder wichtiger?
Streuung des BIP-Wachstums (Standardabweichung)
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Quellen: AllianzGl, nationale Statistiken. Berechnung auf Basis von Daten fiir 37 Ldnder. BIP:

Bruttoinlandsprodukt. Stand: Mai 2017. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine

Prognose fiir die Zukunft.
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_05_AT_ESG_1_Mehrwert.pdf?579661aa9791a639b27afd68825b34161ecdefe6
http://www.cash-online.de/investmentfonds/2017/bedingungsloses-grundeinkommen/378746

e Die japanische Industrieproduktion fiir April (Mi) koénnte
dagegen - angeregt durch den schwécheren Yen-Wechselkurs
und dank eines giinstigeren weltwirtschaftlichen Umfeldes — po-
sitiv Uiberraschen.

e Inden USA sollte das Augenmerk der Anleger vor allem auf den
Arbeitsmarktdaten fiir Mai (Do, Fr) liegen. Es mehren sich die
Signale, dass die US-Wirtschaft — ihr Aufschwung befindet sich
bereits im achten Jahr — nahe Vollbeschéftigung operiert. Neben
zwei weiteren Leitzinserhéhungen bis Jahresende diirfte die US-
Notenbank Fed daher ab 2018 ihre Reinvestionspolitik zuriick-
fahren, um die Normalisierung der Gr6fRe und Zusammenset-
zung ihrer Bilanz einzuleiten. Allein im Jahr 2018 laufen von der
Fed gehaltene Staatsanleihen in der GréRenordnung von etwa
426 Mrd. US-Dollar aus, was etwa 18% ihres Wertpapierportfo-
lios bzw. 9,5% ihrer Bilanzsumme entsprache.

e Im Euroraum signalisieren Stimmungsindikatoren wie der
Einkaufsmanagerindex ~ (Sechs-Jahreshoch)  und ifo-
Geschéftsklimaindex (hochster Wert seit der deutschen Wieder-
vereinigung) weiterhin eine solide Wirtschaftsentwicklung, die
an Schwung und Breite gewinnt. Zudem schrumpft die Anzahl
der Defizitsiinder weiter, wie die EU-Kommission jiingst be-
kanntgab. Auch die Entwicklung monetérer Indikatoren (Mo)
durfte fiir sich genommen erneut keine Anhaltspunkte fiir zu-
satzlichen Lockerungsbedarf seitens der Europdischen Zentral-
bank (EZB) liefern. Dagegen haben die Verbraucherpreisdaten
fir Mai (Mi) im Monatsvergleich voraussichtlich einen Riickset-
zer gemacht, nachdem im April der Osterpreiseffekt fiir einen
saisonalen Preisauftrieb gesorgt hatte. Wir halten an unserer Ein-
schatzung fest, dass sich die EZB nur ,,in Trippelschritten” in Rich-
tung eines geldpolitischen Ausstiegs bewegen wird (siehe auch:
QE Monitor: ,Die Exit-Strategie der EZB: Eins nach dem anderen”).
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Weltweit dirften die Wachstumskrafte zwar vorerst die Oberhand
behalten und den Aktienmérkten Riickenwind liefern. Doch scheint
das Ende weiterer positiver Dateniiberraschungen absehbar.
Zumindest diirften kiinftig Linderunterschiede wieder starker in
den Vordergrund riicken, nachdem seit Jahresmitte 2016 ein
gewisser Gleichlauf bei der Konjunkturdynamik zu erkennen
gewesen war. Letzteres war mit einer abnehmenden Streuung der
Wachstumsraten einhergegangen (siehe auch unsere Grafik der
Woche). Insbesondere das Konjunkturtempo im Euroraum sollte
dabei im regionalen Vergleich bis auf Weiteres positiv hervortreten.

Dariiber hinaus gilt aber nicht nur in den USA, sondern auch in
Europa: Nach der Wahl ist vor der Wahl. Die méglicherweise noch
in diesem Jahr anstehenden Urnenginge in Osterreich und Italien
konnten fiir erneute politische Unsicherheit und schwankungsrei-
chere Finanzmérkte sorgen. Zudem scheint sich die Freigabe der
nachsten Finanzspritze an Griechenland auf das néchste Treffen der
Eurogruppe am 15. Juni zu verschieben. Zu grol8 ist die Uneinigkeit
zwischen den europdischen Gldaubigern und dem Internationalen
Wahrungsfonds in Bezug auf die Schuldentragféahigkeit des Landes.
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Politische Ereignisse 2017

Mai:

26.-27. Mai G7-Gipfel in Italien

Juni:

Jun EZB-Forum in Portugal

8.Jun Geldpolitische Ratssitzung der EZB

11./18.Jun Parlamentswahlen in Frankreich

13.-14.Jun Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMC)

15.Jun Geldpolitische Sitzung und Sitzungsprotokoll
des geldpolitischen Rats der Bank of England

15.Jun Sitzung der Eurogruppe

15.-16.Jun Sitzung der Bank of Japan

Mitte Jun USA: Dodd-Frank Stresstest (DFAST)

- Ubersicht politische Ereignisse 2017

Weitere Publikationen:

.Bewertung und Sensitivititsmafle"
Auch bei (Staats-)Anleihen kann es zu Kurs-
schwankungen kommen. Keine neue Er-
kenntnis, aber eine, die sich gezielt nutzen
[dsst, z. B. in dem man auf (kiirzere) Laufzei-
ten setzt.
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/QE+Monitor_April+2017_d_kurz.pdf?46d10a74200f39d25bd6a01bef5ab1454bf13a8e
https://twitter.com/AllianzGI_DE
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https://twitter.com/AllianzGI_DE

Uberblick iiber die 22. Kalenderwoche
Montag

* Eurozone:

— Geldmenge M3 (Apr) (5,3%/))
* Japan:

— Arbeitslosenquote (Apr) (2,8%)

Dienstag

* Frankreich:

— Verbrauchervertrauen (Mai) (100)

— Konsumausgaben (Apr) (-1,0%j/})

- BIP(1QP) (03%g/q)
* Italien:

— Erzeugerpreise (Apr) (3.4%/))
* Eurozone:

— Wirtschaftsvertrauen (Mai) (109,6)

— Geschaftsklima (Mai) (1,09)

— Wirtschaftsstimmung verarb. Gewerbe (Mai) (2,6)

— Wirtschaftsstimmung nicht-verarb. Gewerbe (Mai) (14,2)
* Deutschland:

— EU Harmonisierte Verbraucherpreise (Mai P) (2,0% j/j)
* USA:

— Personliches Einkommen (Apr) (0,2% m/m)

— Privatausgaben (Apr) 0,3% m/m (0,0% m/m)

— PCE Deflator (Apr) (1,8%j/j)

— PCE Kerndeflator (Apr) (1,6%j/j)

— Verbrauchervertrauen (Mai) (120,3)

— Dallas Fed Index verarb. Gewerbe (Mai) (16,8)

Mittwoch

* UK
— GfK Verbrauchervertrauen (Mai) (-7)
* Japan:
— Industrieproduktion (AprP) (3,5%j/j)
— Auftragseingange Bausektor (Apr) (1,1%j/})
— Geschaftsklima kleine Unternehmen (Mai) (48,6)
* China:
— NBS Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Mai) (51,2)
— NBS Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gew.(Mai) (54,0)
* Frankreich:
— EU Harmonisierte Verbraucherpreise (Mai P) (1,4% j/})

FridayMail

* Deutschland:
— Arbeitslosenquote (Apr) (5,8%)
— Entwicklung der Arbeitslosenzahl (Mai) (-15k)
* ltalien:
— Arbeitslosenquote (Apr) (11,7%)
— EU Harmonisierte Verbraucherpreise (Mai P) (2,0% j/j)
e UK:
— Geldmenge M4 (Apr) (6,6%j/))
* Eurozone:
— Arbeitslosenquote (Apr) (9,5%)
— Verbraucherpreise (Mai P) (1,9% j/j)
— Kern-Verbraucherpreise (Mai P) (1,2% j/j)
* USA:
— Chicago Einkaufsmanagerindex (Mai) (58,3)
— Schwebende Hausverkaufe, nsb(Apr) (0,5% j/j)
— US-Notenbank veréffentlicht Beige Book

Donnerstag

* China:

— Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Mai) (50,3)
* ltalien:

— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Mai) (56,2)
* UK:

— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Mai) (57,3)
+ USA:

— ADP Beschéftigungsentwicklung (Mai) (177k)

— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe

— Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe

— ISM Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Mai) (54,8)

— Bauausgaben (Apr) (-0,2% m/m)

Freitag

* Japan:
— Geldbasis (Mai) (19,8%j/j)
— Verbrauchervertrauen (Mai) (43,2)
* UK:
— Markit Einkaufsmanagerindex Bausektor (Mai) (53,1)
* Eurozone:
— Erzeugerpreise (Apr) (3,9%j/j)
* USA:
— Beschéftigung aul3. der Landwirtschaft (Mai) 175k (211k)
— Handelsbilanz (Apr) (-$43,7bn)
— Arbeitslosenquote (Mai) (4,4%)
— Durchschnittliche Stundenléhne (Mai) (2,5% j/j)

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertréage daraus kdnnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den investierten Betrag
moglicherweise nicht in voller Hohe zuriick. Die hierin enthaltenen Einschatzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum
Zeitpunkt der Verdffentlichung und kénnen sich - ohne Mitteilung hieriiber - andern. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als
korrekt und verlasslich betrachtet, jedoch nicht unabhangig Gberpriift; ihre Vollstandigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine Haftung fiir direkte oder
indirekte Schaden aus deren Verwendung tibernommen, soweit nicht durch grobe Fahrlassigkeit oder vorsétzliches Fehlverhalten verursacht. Bestehende oder zukiinftige
Angebots- oder Vertragsbedingungen genielRen Vorrang. Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung; herausgegeben von Allianz Global Investors Europe GmbH,
www.allianzgi.de , einer Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschrankter Haftung, gegriindet in Deutschland, mit eingetragenem Sitz in Bockenheimer Landstrasse 42-44,
D-60323 Frankfurt am Main, eintragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 9340, zugelassen von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Vervielfdltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.



