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»Der groRRe Ausstieg”

Die Finanzkrise hat der modernen Zentralbankgeschichte ein
ganzlich neues Kapitel hinzugefiigt. Als die Weltwirtschaft an den
Rand der schwersten Rezession seit achtzig Jahren geriet, senkten
die Zentralbanken ihre kurzfristigen Leitzinsen auf Allzeittiefstande —
zuweilen sogar auf Null — und legten danach Programme fiir
umfangreiche Wertpapierkdufe auf. Durch diese als ,quantitative
Lockerungen” (,QE") bezeichneten Programme hofften sie, auch
die langerfristigen Renditen nach unten driicken und so eine noch
tiefere Rezession verhindern zu konnen, weil dadurch der
Schuldendienst fiir den privaten Sektor erschwinglicher werden
sollte.

Es war ganz und gar nicht sicher, ob das funktionieren wiirde. Bis
zum Jahr 2008 war eine quantitative Lockerungspolitik im Grunde
eine rein theoretische Option. Nur wenige Zentralbanker hatten
tatsachlich praktische Erfahrung damit gesammelt. Die US-
Notenbank  Federal  Reserve  (,Fed”) hatte in  der
Weltwirtschaftskrise der DreiRigerjahre zdgerlich zu quantitativen
LockerungsmaRRnahmen gegriffen, und die Bank of Japan (BoJ) hatte
zu Beginn des Jahrtausends ein nach heutigen Mal3staben kleines
Programm umgesetzt. Noch im Jahr 2001 vertrat die Bol die
Auffassung, die QE sei , ineffektiv".

Heute geht es in der Diskussion nicht mehr um die Wirkung der QE
sondern darum, wie und wann die Aufkaufprogramme
zuriickgefiihrt werden kdnnen. Auch dafiir gibt es kaum Vorbilder.
Wenn die Geldpolitik vor der ndachsten Rezession normalisiert wird,
sollte die Liquiditdt, welche die Zentralbanken in die globalen
Finanzmarkte gepumpt haben, nach einem Hochststand wieder
zuriickgehen. Dies wird voraussichtlich 2018 erfolgen. Wir
bezeichnen dies als den ,groBen Ausstieg” — oder auch als ,peak
liquiditiy".

Im Juli kiindigten Vertreter der Fed an, das Bilanzvolumen solle

wrelativ bald" reduziert werden.

Die Woche voraus

In der kommenden Woche koénnten uns zwei der weltweit
fuhrenden geldpolitischen Institutionen mehr Aufschluss dariiber
geben, wie diese neue Ara aussehen kénnte.

Aktuelle Publikationen

»Griinde fiir alternative Investments”
Nach einem 30-jdhrigen Bullenmarkt bei
Anleihen und einer mehrjahrigen Erholung
bei Aktien fragen sich viele Investoren, wie es
an den Finanzmarkten weitergeht. Vor allem
das aktuelle Niedrigzinsumfeld und der Be-
darf an marktneutralen Lésungen veranlassen
Investoren zu nehmend, ihre Allokationsent-
scheidungen im Hinblick auf alternative
Anlagestrategien zu iberdenken.

*’glﬁ Hg. JInvestieren in Indien? Trotz extremem
e | '% Monsun und Abschaffung des Bargel-
m‘& 5 des?"

Monsun in Indien: Die Ernte bleibt aus, Le-
bensmittelpreise steigen, doch das Interesse
ist gering. Hinzu kommen die Auswirkungen
durch die Teilabschaffung des Bargelds. Kann
man derzeit in Indien investieren? Kapital-
marktanalyst Stefan Scheurer im Gesprach
mit BorsenRadio Network.

Grafik der Woche: Anzeichen fiir Ende der geldpolitischen
Dominanz und nahenden Hohepunkt der Zentralbankliquiditat
verdichten sich
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Quellen: AllianzGl Global Economics & Strategy, Thomson Reuters Datastream.
Stand: August 2017.
Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
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Die BoJ ist mit ihrem QE-Programm, dessen Volumen von 19% des
Bruttoinlandsprodukts (,,BIP*) im Jahr 2008 auf aktuell 92% des BIP
in die Hohe geschnellt ist, eine Vorreiterin der unkonventionellen
MaRnahmen. Zwar hat sich die Inflation in Japan in den vergange-
nen Monaten etwas beschleunigt, liegt aber weiterhin deutlich
unter dem Zielwert der BolJ von 2%. Die Frage lautet also derzeit
nicht, ob die japanische Notenbank ihr Bilanzvolumen verringert,
sondern, wie schnell — oder langsam - sie es ausweitet. Bei der Bol-
Sitzung am Donnerstag ist wohl nicht mit gréBeren Anderungen der
Geldpolitik zu rechnen. Die ,Renditekurvenkontrolle” - ein neues
Konzept, das zu einer moderaten Verlangsamung der QE gefiihrt
hat — diirfte fortgesetzt werden.

Die Federal Reserve dagegen konnte einen Kurswechsel bekannt-
geben. Im Juli kiindigten Vertreter der Fed an, das Bilanzvolumen
solle relativ bald” reduziert werden.

Den im Juni veréffentlichten ,Prinzipien und Planen zur Normalisie-
rung der Geldpolitik” zufolge will die Fed ihr Bilanzvolumen jeden
Monat um Positionen in Staatsanleihen bzw. Mortgage Backed
Securities in Hohe von 6 Milliarden USD bzw. 4 Milliarden USD
verringern. Diese Betrdge sollen sich vierteljdhrlich auf maximal 30
Milliarden USD fiir Treasuries bzw. 20 Milliarden USD fiir MBS pro
Monat erhdhen. Auch wenn zahlreiche Faktoren fiir das Gesamtbild
eine Rolle spielen, deuten Studien der Kansas City Fed darauf hin,
dass der Normalisierungsprozess zu einem langsamen Anstieg der
US-Anleiherenditen fiihren sollte. Wie die Europdische Zentralbank
festgestellt hat, kann bereits die Diskussion iiber eine Normalisie-
rung der Geldpolitik zu einem Wechselkursanstieg fiihren.

Und die Zentralbanksitzungen sind in der kommenden Woche nicht
die einzigen wichtigen Ereignisse. In Deutschland wird die Auf-
merksamkeit wohl nicht der Fed oder der BoJ gelten, sondern den
Bundestagswahlen am 24. September. In Frankreich, den Nieder-
landen, den USA und GroRbritannien haben die Anleger in jiingster
Zeit gespannt auf die Wahlergebnisse gewartet, in Deutschland
dagegen ist weniger Aufregung angesagt.

Auf der Datenseite diirften die europdischen Anleger besonders
die Inflationszahlen fiir den Euroraum (Montag), den Leistungsbi-
lanzsaldo und die Produktion im Bausektor (Dienstag), das Verbrau-
chervertrauen (Donnerstag) und die Situation im verarbeitenden
Gewerbe (Freitag) im Blick behalten. In Asien sind vor allem der
japanische Handelsbilanzsaldo sowie die Importe und Exporte des
Landes (Mittwoch) von Bedeutung. Da sich die Fed auf eine Bilanz-
normalisierung vorbereitet, konnten die Daten zum US-
Immobilienmarkt besondere Aufmerksamkeit genieRen. In der
kommenden Woche werden Zahlen zum Vertrauen der Woh-
nungsbauunternehmen (Montag), zu den Baubeginnen und
Baugenehmigungen (Dienstag) und zu den Verkaufen und Preisen
von Bestandsimmobilien (Mittwoch) verdffentlicht. Auch den US-
Frihindikatoren, die am Mittwoch auf anhaltendes Wachstum
hindeuten dirften, sollte das Augenmerk der Anleger gelten.

Ich wiinsche Ihnen eine gute Woche und die Mdglichkeit, gelegent-
lich aus dem Alltag auszusteigen.

Die Woche voraus

lhr

Greg Meier
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Vice President
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Politische Ereignisse 2017

September:

15.-16.Sep Sitzungen der Eurogruppe und des EcoFin-Rats

19.-20.Sep Sitzung des US-Offenmarktausschusses
(FOMC)

20.-21.Sep Sitzung der Bol

24.Sep Bundestagswahlen in Deutschland

24.Sep Teilerneuerung des franzosischen Senates in
indirekter Wahl

Ende Sep Veréffentlichung des franzosischen Staats-
haushalts fiir 2018

Oktober:

1. Okt Regionalregierung von Katalonien lasst in
Volksbefragung tiber Unabhéngigkeit von Spa-
nien abstimmen

1.-4. 0kt Parteitag der britischen Konservativen

- Ubersicht politische Ereignisse 2017

Weitere Publikationen:

4 Kiinstliche Intelligenz: Teil unseres
Alltags, Treiber unserer Zukunft"
WS V. 5 Kiinstliche Intelligenz ist (iberall. Sie ist mitt-
lerweile Alltag und wird weiter an Raum
gewinnen. Die Investitionsmdglichkeiten
sind vielfaltig. Die ,schopferische Kraft der
Zerstorung” ist dabei kaum aufzuhalten. Im
Gegenteil. Sie scheint sich gerade erst zu

Kiinstliche
Intelligenz

entfalten.

Global Capital Markets & Thematic Research fiir
iPod, MP3 & Blackberry:

- zu unseren Publikationen
- zu unserem Newsletter
- zu unseren Podcasts

- zu unserem Twitter-Feed
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WeekAhead

Uberblick tiber die 38. Kalenderwoche:

Monday Donnerstag
" UK . Jm?sarj]:L itzins (-0,10%)
. . . - — Bol Leitzins (- %
— Rightmove Immobilienpreisindex (Sep) (3,1% RN
. ItaIiegn' P (Sep) B1%1/) — BoJ 10-Yr Yield Target Rate (0,00%)
_ Handelsbilanz (lul) (€4502m) — Gesamtwirtschaftlicher Aktivitatsindex (Jul) (0,4% m/m)
* Eurozone:
* Eurozone:

— EZB veroffentlicht Wirtschafts Bulletin

— Verbrauchervertrauen (Aug F) (1,3%j/j) _ Verbrauchervertrauen (Sep A) (-1.5)

— Kern-Verbrauchervertrauen (Aug F) (1,25% j/j)

* UK:
) HSI\/TAHB Immobilienpreisindex (Sep) 67 (68) :Jsr\/iettokreditaufnahme off. Sektor o. Banken (Aug) (-£0,2bn)
Dienstag - Erstantr'aig.e aqurbeitstosenhiIf'e (Sep 16)
— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Sep 9)
* Eurozone: — Philadelphia Fed Konjunkturausblick (Sep) 18,0 (18,9)
— EZB Leistungsbilanz, sb (Jul) (€21,2Mrd.) — FHFA Immobilienpreisindex (Jul) (0,1% m/m)
— Produktion im Baugewerbe (Jul) (3,4%j/}) — Index der Friihindikatoren (Aug) 0,1% m/m (0,3% m/m)
— ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Sep) (29,3)
* ltalien: Freitag

— Leistungsbilanz (Jul) (€5227Mio.)
* Deutschland:
— ZEW-Index aktuelle Lage (Sep) (86,7)

* Frankreich:
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Sep P)

— ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Sep) (10,0) (55'8.) . . .
« USA: — Markit Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe
: (SepP) (549)

— Leistungsbilanz (2Q) (-$116,8bn)

— Baubeginne (Aug) -0,7% m/m (-4,8% m/m)

— Importpreisindex (Aug) (1,5%j/j)

— Baugenehmigungen (Aug) -2,0% m/m (-3,5% m/m)

— Markit Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Sep P) (55,2)
* Deutschland:
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Sep P)

(59,3)
Mittwoch — Markit Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe
(SepP) (53,5)
* Japan: — Markit Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Sep P) (55,8)
— Handelsbilanz (Aug) (¥421,7bn) * Eurozone:
— Exporte (Aug) (13,4%/)) — Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Sep P)
— Importe (Aug) (16,3%j/}) (574)
* Deutschland: — Markit Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe
— Erzeugerpreise (Aug) (2,3%/)) (SepP) (54,7)
e UK: — Markit Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Sep P) (55,7)
— Einzelhandelsumsatze ohne Auto/Fuel (Aug) (1,5% j/j) o USA:
— Einzelhandelsumsatze mit Auto/Fuel (Aug) (1,3% j/j) — Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Sep P)
* USA: (52,8)
— Verkaufe bestehender Hauser (Aug) 0,8% m/m (-1,3% — Markit Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe
m/m) (Sep P) (56,0)
— FOMC Leitzins 1,009%-1,25% (1,00%-1,25%) — Markit Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Sep P) (55,3)
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