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»Schopferische Disruption”

JSchopferische  Disruption”, ein  Ausdruck, der an die
Schumpeter'sche ,Schopferische Zerstérung” ankniipft, war die
unausgesprochene Uberschrift des jiingsten Investment Forums von
Allianz Global Investors. Es ging um gleich dreierlei Arten von
Disruption: Die technologische, die politische und die Disruption der
Kapitalanlage.

Die technologische Disruption fingt mit der Erkenntnis an, dass
sich das Produktivitdtswachstum der Industrie — wie auch der
aufstrebenden Staaten — seit geraumer Zeit abschwacht. Trotz des
technologischen Wandels. Zwar scheint das Vorhandensein von
Fehlmessungen, die die tatsdchliche Produktivitdtsentwicklung
unterzeichnen, fir die Wissenschaft klar zu sein, aber dennoch ist ein
abwarts gerichteter Trend gegeben.

Disruption besteht auch in der Politik. Man denke nur an die
AnstoRe zur De-Globalisierung und die immer multipolarer
werdende  Weltordnung.  Politische  Disruption  folgt  auf
technologische  Disruption.  Der  technologische =~ Wandel
transformiert den Arbeitsmarkt und macht sich bereits in der
Lohnentwicklung und bei den Arbeitspldtzen bemerkbar. Nach einer
Schatzung der Universitdt von Oxford sind knapp 50 % aller
Arbeitsplatze von der Automatisierung betroffen. Die Studie ist
angreifbar, u. a. weil sie sich Uber neue Beschaftigungschancen
ausschweigt. Sie zeigt aber, wie stark die schopferische Disruption
wirken kann.

die

Die Geschichte der Menschheit ist Geschichte der

Verteilungskonflikte. lhre Zukunft auch.

Disruption ist dabei nicht zuletzt ein Phdnomen der Kapitalanlage.
In einer Welt voller Verdnderung werden Anlagelésungen, die sich
rein an der Vergangenheit orientieren, obsolet. Beispiel: Die
Verweildauer von Aktien im S&P 500 liegt mittlerweile nur noch bei
12 Jahren. Anfang der 1960er Jahre waren es 60 Jahre!

Eine positive reale Rendite ist nur durch das Eingehen kontrol-
lierter Risiken zu erreichen. Aktives Management ist ein Muss!"

Verstehen. Handeln.

Das Produktivitdtswachstum wird sich voraussichtlich nur langsam
verbessern — je starker die neuen Technologien von den Pionier-
Unternehmen in die Breite durchdringen.

Aktuelle Publikationen

Kapitalmarktbrief

Griinde fir

alternative [
Investments

»Kapitalmarktbrief”

»Schopferische Disruption”, ein Ausdruck,
der an die Schumpeter'sche ,Schopferische
Zerstorung” ankniipft, war die unausge-
sprochene Uberschrift des jiingsten Invest-
ment Forums von Allianz Global Investors. Es
ging um gleich dreierlei Arten von Disrupti-
on: Die technologische, die politische und
die Disruption der Kapitalanlage.

»Griinde fiir alternative Investments"
Nach einem 30-jdhrigen Bullenmarkt bei
Anleihen und einer mehrjdhrigen Erholung
bei Aktien fragen sich viele Investoren, wie es
an den Finanzmarkten weitergeht. Vor allem
das aktuelle Niedrigzinsumfeld und der Be-
darf an marktneutralen Losungen veranlassen
Investoren zu nehmend, ihre Allokationsent-
scheidungen im Hinblick auf alternative
Anlagestrategien zu iiberdenken.
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Quellen: Statistic Brain Research Institute. Stand: 04. Oktober 2017.
Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
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https://mmp.intradit.net/MMPWebApp/download/doc/17_10_KMB_IF_Disruption_DE.pdf?aHR0cDovL21lZGllbmNlbnRlci5pbnRyYWRpdC5uZXQ6ODAvYWxmcmVzY28vc2VydmljZS9hcGkvbm9kZS9jb250ZW50L3dvcmtzcGFjZS9TcGFjZXNTdG9yZS8xMzgzMmY4Ny01OTRhLTRhODYtYjdkOC0xNTAzZTE2ZmE1NmMvMTdfMTBfS01CX0lGX0Rpc3J1cHRpb25fREUucGRm
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_08_The+Case+for+Alternatives_de.pdf?fe842c46cf58280634e012c4ba9ffe382ac70e98

Der inflationdre Druck bleibt begrenzt, von Deflation kann aber
kaum die Rede sein. Zumal die Regierung Trump mit ihrer
keynesianisch anmutenden Fiskalpolitik in der Spatphase des US-
Wachstumszyklusses zusétzlich Gas gibt.

Die Zentralbanken haben in diesem Umfeld allen Grund, den FuR
vom Gas zu nehmen. Bei der Federal Reserve (Fed) und wohl auch
bei der Europdischen Zentralbank (EZB) dirfte sich dieser
Kurswechsel zunehmend bemerkbar machen, wenn auch im Falle
der EZB eher quélend langsam.

Geo-Politische wie geldpolitische Disruption sollten fiir Volatilitdt an
den Kapitalméarkten sorgen, wadhrend das Segment fiir
Staatsanleihen unverdndert keine, wenn nicht sogar eine negative
Rendite erwarten ldsst.

Eine positive reale Rendite kann also nur durch das Eingehen
kontrollierter Risiken erreicht werden.

Aktives Management ist ein Muss!

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

e Trotz des fiir 2018 zu erwartenden Gipfels der Zentralbankliqui-
ditat, bleibt die Geldpolitik in den G4-Staaten insgesamt locker.
Die Fed dirfte dabei 2018 die Zinsen kraftiger anheben als von
den Markten erwartet.

e Die Bewertungen an den Aktienmadrkten zeigen sich uneinheit-
lich. Wahrend Aktien in den USA bereits hoch bewertet sind,
koénnen sie in Europa im Schnitt als fair bewertet und in den
Emerging Markets als attraktiv angesehen werden.

e Am die Aktien begiinstigenden ,Reflationierungstrade” — das
heilst auf die Inflation zu setzen, welche die Aktien begiinstigt —
kann weiter festgehalten werden. Allerdings ist die zu beobach-
tende Sorglosigkeit der Investoren ein Risikofaktor, der schnell
zu einer erhghten Volatilitat fithren kann.

Schopferische Disruption wiinscht Ihnen,
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Thematic Research ¥ @AllianzGl_DE folgen

—>Kapitalmarktprasentation

- KMB Podcast

Die Woche voraus

Politische Ereignisse 2017

Oktober:

9.-10. Okt Sitzungen der Eurogruppe und des EcoFin-Rats

10. Okt FOMC Sitzungsprotokoll

12. Okt Geldpolitische Sitzung und Sitzungsprotokoll
des geldpolitischen Rats der BoE

12.-13. Okt Treffen der G20-Finanzminister und -
Notenbankgouverneure in Washington

13.-15. Okt Herbsttagung von IWF und Weltbank

15. Okt Nationalratswahl in Osterreich

19. Okt Parteitag der Kommunistischen Partei Chinas

19.-20. Okt Sitzung des Européischen Rats

20.-21. Okt Parlamentswahlen in der Tschechischen
Republik

26. Okt Ratssitzung der EZB

29. Okt Parlamentswahlen in Argentinien

30.—31. Okt Sitzung der Bo)

- Ubersicht politische Ereignisse 2017

Weitere Publikationen:

»7 Angewohnheiten,,

Kapitalanlage und Vermdgensaufbau sind
keine triviale Angelegenheit, vor allem wenn
sich Anleger zwischen Risikoaversion und
Renditestreben bewegen. Sieben einfache
Angewohnheiten kdnnen dabei helfen, in
Ruhe und Gelassenheit Kapital aufzubauen.
SchlieRlich soll ja Ihr Geld fiir Sie arbeiten
und nicht umgekehrt.

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

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

- zu unserem Twitter-Feed


https://twitter.com/AllianzGI_DE
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Die-7-Angewohnheiten-erfolgreicher-Investoren.pdf?822497e7ad147b972679459c901358c97d7bf84ewebweb
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Politische+Ereignisse+-+DEU.pdf?9737b653bc1760227e7cd9476f63f6c489904a47
https://www.allianzglobalinvestors.de/web/main?page=/cms-out/kapitalmarktanalyse/kapitalmarktanalyse.html
https://www.allianzglobalinvestors.de/web/main?page=/cms-out/market-insights/newsletter.html
https://soundcloud.com/allianzgi
https://twitter.com/AllianzGI_DE
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/16_10_E&S_monatlKPr%C3%A4so_InvestmentForum.pdf?75bcbaab9a12a8aedf95dd97f13d68004b415c0d
https://soundcloud.com/allianzgi

WeekAhead

Uberblick tiber die 41. Kalenderwoche:
Montag

¢ China: * USA:

— Caixin Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Sep)
(52,7)

— Caixin Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Sep) (52,4)

* Deutschland:

— Industrieproduktion, ab (Aug) (4,0%j/})

* ltalien:

— Bank of France Geschéftsklima (Okt) (110)

* Eurozone:

— Sentix Investorenvertrauen (Okt) (28,2)

Dienstag

* Japan:

— BoP Leistungsbilanz (Aug) (¥2320,0Mrd.)
— BoP Handelsbilanz (Aug) (¥566,6Mrd.)
Deutschland:

— Handelsbilanz (Aug) (€19,4Mrd.)

— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (7 Okt)

— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (30 Sep)

— Erzeugerpreise (Sep) (2,4%j/))

— Kern-Verbraucherpreise (Sep) (2,0%j/)
Berichte: Citigroup, Delta Air Lines, JP Morgan Chase

Freitag

* Japan:
— Geldmenge M2 (Sep) (4,0%j/j)
— Geldmenge M3 (Sep) (3,4%j/J)
* China:
— Handelsbilanz (Sep) ($41,92Mrd.)
— Exporte (Sep) (5,6%/j)
— Importe (Sep) (13,5%j/j)
+ USA:
— Verbraucherpreise (Sep) (1,9%j/j)
— Kern-Verbraucherpreise (Sep) (1,7%j/})

— Exporte, sb (Aug) (0,2% m/m)
— Importe, sb (Aug) (2,3% m/m)
* Frankreich:

— Durchschnittliche Realwochenléhne (Sep) (0,9% j/j)
— Einzelhandelsumsatze (Sep) 0,9% m/m (-0,2% m/m)
— Einzelhandelsumsatze ohne Auto/Benzin (Sep) (-0,1%

— Industrieproduktion (Aug) (3,7%j/J) m/m)

* ltalien: — Index der Verbraucherstimmung der Uni Michigan (Okt P)
— Industrieproduktion, ab (Aug) (4,4% j/j) (95,1)

* UK: — Lagerbestdnde (Aug) (0,2% m/m)

— Industrieproduktion (Aug) (0,4%j/})
— Produktion im Bausektor, sb (Aug) (-0,4% j/})
— Handelsbilanz (Aug) (-£2872Mio.)

Mittwoch

* Japan:
— Auftragseingdnge Werkzeugmaschinen (Sep P) (36,2% j/j)

Donnerstag

* Japan:

— Erzeugerpreise (Sep) (2,9%j/))

— Tertiary Industry Index (Aug) (0,1% m/m)
* Eurozone:

— Industrieproduktion, ab (Aug) (3,2%j/j)

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertrage daraus konnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den investierten Betrag
maoglicherweise nicht in voller Hohe zuriick. Die hierin enthaltenen Einschatzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung und kénnen sich - ohne Mitteilung hieriiber - andern. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als
korrekt und verlasslich betrachtet, jedoch nicht unabhéngig tberpriift; 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 vorsatzliches Fehlverhalten verursacht. Bestehende oder zukiinftige
Angebots- oder Vertragsbedingungen genieRen 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 Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.



