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»Inflationsanstieg: War's das?”

Die Entwicklung an den Aktienmarkten steht nach wie vor im Zeichen der
Erwartung, dass sich das Weltwirtschaftswachstum auf kurze Sicht
beschleunigen wird. Vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ist die wirtschaftliche Stimmung gut - der
Geschéftsklimaindex kletterte im Juni sogar auf einen historischen
Hochststand — aber auch in den Schwellenlandern hat sich die konjunktu-
relle Situation merklich verbessert. Offenbar dampft die Unsicherheit tiber
die kiinftige Ausrichtung der Wirtschaftspolitik — etwa in den USA, wo die
Senatsabstimmung (ber die Gesundheitsreform nun erst nach dem
Unabhéngigkeitstag am 4. Juli stattfinden dirfte — die Wirtschaftsaktivitat
derzeit nicht erheblich.
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Sichtbar sind die konjunkturellen Auftriebskrafte auch am Arbeitsmarkt.
Allerdings haben sich die sinkenden Arbeitslosenquoten noch nicht in
einem spiirbaren Lohnauftrieb niedergeschlagen. Der unterliegende
Inflationsdruck — also Giber mit dem Olpreisanstieg zusammenhingende
Basiseffekte hinaus — bleibt in den groRen Industrieldndern verhalten. In
Japan steigen die Lohne trotz eines kraftigen Stellenaufbaus nach wie vor
nur langsam. In den USA lag die Veranderungsrate der Kerninflation in den
Monaten Marz bis Juni annualisiert bei durchschnittlich 0%, nach 3% im
Februar. Im Euroraum wiederum haben die Experten der Européische
Zentralbank (EZB) ihren Inflationsausblick sowohl fiir die Gesamt- als auch
fur die Kernrate nach unten angepasst. Eine Ausnahme bildet GroRRbritan-
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pierkauftempos von derzeit 60 Mrd. Euro (,, Tapering") bleibt fiir Anfang
2018 auf der Agenda. Als Signal fiir eine rasche Normalisierung der
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EZB-Geldpolitik sind Draghis AuRerungen jedoch nicht zu werten.
Dennoch fiihrte die Aussicht auf eine sinkende Notenbanknachfrage nach
Staatspapieren am europdischen Rentenmarkt zu einem Renditesprung
und katapultierten den Euro gegeniiber dem Dollar auf den héochsten
Stand seit zwolf Monaten (siehe unsere Grdfik der Woche).
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Der Zentralbanknachrichtenfluss — darunter die Sitzungen der australi-
schen und schwedischen Notenbank (Di), gefolgt von den Sitzungsproto-
kollen der Fed (Mi) und der EZB (Do) - diirfte auch in der kommenden
Handelswoche Impulse setzen.

Dariiber hinaus geben eine Reihe von Konjunkturdaten und die begin-
nende Gewinnberichtssaison fiir das zweite Quartal wichtige Hinweise
auf die fundamentale Unterfiitterung der Aktienmarkte. Denn in den
vergangenen Monaten waren die ,weichen” Stimmungsindikatoren, wie
beispielsweise die Einkaufsmanagerindizes, den ,harten” Konjunkturda-
ten enteilt, insbesondere in den USA.

Das Augenmerk der asiatischen Borsianer dirfte zu Wochenbeginn auf
dem japanischen Tankan-Bericht zur Wirtschaftsstimmung im zweiten
Quartal liegen (Mo). Dass die Regierung die fir 2017 vorgesehene
Mehrwertsteuererhdhung von 8 auf 10 % um wenigstens zwei Jahre
verschoben und MaRnahmen angekiindigt hat, um die Konjunktur
anzukurbeln, diirfte sich positiv niedergeschlagen haben.

In China wiederum steht die Regierung unverandert vor der Herausforde-
rung, dem weiteren Aufbau finanzieller Ungleichgewichte entgegenzutre-
ten und gleichzeitig eine ,harte Landung” der Konjunktur zu vermeiden.
Ein erneuter Riickgang des staatsunabhdngig erhobenen Caixin-
Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie (Mo) wiirde das Szenario eines
nachlassenden Konjunkturtempos untermauern.

In GroBbritannien sollten sowohl die Juni-Einkaufsmanagerindizes (Mo,
Mi) als auch die Industrieproduktionsdaten fiir Mai (Fr) bestatigen, dass
die Konjunktur an Schwung verloren hat. Der kréftige Inflationsanstieg tibt
Druck auf die real verfiigbaren Einkommen aus. Nicht zuletzt hat das
durch die Neuwahlen geschwachte Mandat von Premier Theresa May
neue politische Unsicherheiten mit sich gebracht.

Wahrend in Japan und im Euroraum ein Zeitpunkt fiir die Abkehr von der
Nullzinspolitik noch nicht in Sicht ist, befindet sich die US-Notenbank
bereits auf einem Kurs der zinspolitischen Normalisierung. Sie hat im
Juni das Zielband fiir die Fed Funds Rate bereits zum dritten Mal auf
nunmehr 1 bis 1,25 % angehoben. Der Juni-Arbeitsmarktbericht (Fr)
sollte Gbergreifend keinen Zweifel daran lassen, dass die US-Wirtschaft
nahe Vollbeschaftigung operiert. Zwar diirfte es angesichts der verzoger-
ten Umsetzung von , Trumponomics” in absehbarer Zeit kaum zu einem
»Trump-Konjunkturboom” kommen. Die US-Regierung wird aber
weiterhin bemiiht sein, eine substanzielle Steuersenkung umzusetzen.
Fir die Fed bedeutet dies: Weitere Zinsanhebungen diirften folgen —
mehr, als der Geldmarkt derzeit einpreist.
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¢ Das Reflationierungszenario - eine fortschreitende Konjunkturer-
holung bei sich normalisierenden Inflationsraten — bleibt prinzipiell
intakt. Zwar laufen die Basiseffekte der Olpreise wie erwartet aus. Die
sich schlielSenden Produktionsliicken sprechen aber nach wie vor fiir
einen sich allmahlich aufbauenden binnenwirtschaftlichen Kosten-
druck, etwa iber moderate Lohnsteigerungen.

¢  Die Geldpolitik lduft auseinander (Fed vs. EZB und Bank of Japan),
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bleibt aber insgesamt expansiv ausgerichtet. Investoren sollten sich
auf eine behutsame Normalisierung der Geldpolitik einstellen. Die-
seist jedoch nicht zu verwechseln mit einer Straffung. So werden
in den USA die Zinsen zwar allmahlich erhéht, sie bleiben aber ge-
messen am Preisauftrieb niedrig. Eine Stiitze fiir die Aktienmérkte,
sofern es den Notenbanken gelingt, ihre Kursanpassungen voraus-
schauend zu kommunizieren.
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Politische Ereignisse 2017

Juli:

4.l Geldpolitische Sitzungen der RBA und SRB

5.ul FOMC Sitzungsprotokoll

6.Jul EZB-Rat Sitzungsprotokoll

7.-8.ul G20-Gipfeltreffen in Hamburg

13.Jul Geldpolitische Sitzung der BoE

17./20. ul Griechenland: Féllige Riickzahlung von
Anleiheschulden

19.-20. Jul Sitzung der Bo)

- Ubersicht politische Ereignisse 2017
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Uberblick iiber die 27. Kalenderwoche:

Montag

Japan:

— Tankan-Bericht mit Diffusionsindex zur Wirtschaftsstim-
mung (2Q)

— Verbrauchervertrauen (Jun) (43,6)

China:

— Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Jun) 49,8
(49,6)

Italien:

— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Jun) (55,1)

— Arbeitslosenquote (Mai) (11,1%)

UK

— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe, sa (Jun) (56,7)

Eurozone:

— EZB Monatsbericht mit Details zu Anleihekdufen

— Arbeitslosenquote (Mai) (9,3%)

USA:

— ISM Index verarb. Gewerbe (Jun) 55,0 (54,9)

— Bauausgaben (Mai) 0,1% m/m (-1,4% m/m)

Dienstag

Japan:

— Geldbasis (Jun) (19,4%j/))

UK:

— Einkaufsmanagerindex Bausektor (Jun) (56,0)
Eurozone:

— Erzeugerpreise (Mai) (4,3% j/j)

Mittwoch

Japan:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Jun) (53,0)
— Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Jun) (53,4)

China:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Jun) (52,8)
— Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Jun) (51,5)

Italien:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Jun) (55,1)
— Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Jun) (55,2)

UK:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Jun) (53,8)
— Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Jun) (54,4)
Eurozone:

WeekAhead

— Einzelhandelsumsatze (Mai) (2,5% j/j)
USA:
— Auftragseingdnge Industrie (Mai) (-0,2% m/m)

Donnerstag

Deutschland:

— Auftragseingdnge Industrie, ab (Mai) (3,5% j/})

— Einkaufsmanagerindex Bausektor (Jun) (55,3)

— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Jun) (55,0)
Italien:

— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Jun) (45,5)
Frankreich:

— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Jun) (53,3)
Eurozone:

— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Jun) (52,0)
USA:

— ADP Beschéftigungsentwicklung (Jun) 190k (253k)
— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Jul 1)

— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Jun 24)

— Handelsbilanz (Mai) (-$47,6Mrd.)

— ISM Gesamtindex nicht-verarb. Gewerbe (Jun) 56,5 (56,9)

Freitag

Japan:

— Durchschn. Einkommen aus Beschéftigung (Mai) (0,5% j/j)
— Index der Friihindikatoren (Mai P) (104,2)

— Index der Gleichlaufindikatoren (Mai P) (117,1)

China:

— Wahrungsreserven (Jun) ($3053,6Mrd.)

Deutschland:

— Industrieproduktion, ab (Mai) (2,9% j/j)

Frankreich:

— Industrieproduktion(Mai) (0,6% j/j)

— Leistungsbilanz (Mai) (-€3,1Mrd.)

UK:

— Halifax Immobilienpreisindex 3m (Jun) (3,3% j/j)

— Industrieproduktion (Mai) (-0,8% /)

— Produktion im Baugewerbe, sb (Mai) (-0,6% j/j)

— Handelsbilanz (Mai) (-£2050Mio.)

USA:

— Beschéftigung auR. der Landwirtschaft (Jun) 173k (138k)
— Arbeitslosenquote (Jun) 4,3% (4,3%)

— Durchschnittliche Stundenléhne (Jun) (2,5% j/)
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