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»Back to Normal?"

Seit Mitte 2009 und damit ca. 100 Monate wahrt er nun schon, der
aktuelle Aufschwung der US-Konjunktur, an der auch ein groRer Teil
der restlichen Welt hangt. Normal ist das nicht. Die durchschnittliche
Dauer aller Aufschwiinge betrug im Durchschnitt seit 1954 ca. 64
Monate. Auffillig ist dabei: Das reale Wachstum des Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) sowie die Inflationsraten blieben hinter der durchschnitt-
lichen Entwicklung zuriick. Die niedrige Produktivitatsentwicklung
diirfte ein Teil der Erklarung sein.

In der gleichen Zeit hat der Aktienmarkt (iber den gesamten Zeitraum
(gemessen am Standard & Poor's 500-Index) iberdurchschnittlich
zugelegt. Das liel} beispielsweise auch das Netto-Vermdgen der
Haushalte um ca. 9 % p. a. wachsen.

Aktuell weist die Weltwirtschaft zwar ein nachlassendes Momentum
auf, bewegt sich aber trotzdem noch auf einem soliden — wenn auch
niedrigerem — Wachstumskurs. Nicht zuletzt aus diesem Grund sollte
sich eine langsame Normalisierung bei der Geldpolitik und den
Inflationsraten einspielen. Der Preisdruck auf der Erzeugerebene hat
sich, bezogen auf die Vorleistungen, nach einer mehrmonatigen Phase
der Beruhigung zuletzt wieder verstarkt. Dies gilt sowohl fiir die
Entwicklungslénder als auch fir die Industriestaaten. Das von uns seit
langerem ausgerufene ,Reflationierungsszenario” engt den argumen-
tativen Spielraum der G4-Zentralbanken fir ihre unverandert expansi-
ve Geldpolitik ein. Es wird immer wahrscheinlicher, dass 2018 der
Gipfel der Zentralbankliquiditat (,,Peak Liquidity") Gberschritten wird.
Eine Normalisierung der Geldpolitik ware in diesem Kontext ein gutes
Zeichen, dass das Post-Krisenszenario erreichbar ist.

»Eine forcierte Normalisierung der Geldpolitik wdre ein gutes
Zeichen, dass das Post-Krisenszenario erreichbar ist.”

Ein ,Back to Normal” scheint es auch bei den geopolitischen Unsicher-
heiten zu geben. Zumindest legt das der Indikator nahe, der Begriff-
lichkeiten rund um ,Unsicherheit” in der Tagespresse weltweit misst.
Dieser hat seinen Rekordstand verlassen und bewegt sich in Richtung
Normalitdt. Immer wieder interessant dabei ist, dass die Kapitalmarkte
Uber diese politischen Unsicherheiten hinweggesehen und statt
dessen auf die Konjunkturdaten geschaut haben.

Aktuelle Publikationen

.Kapitalmarktbrief”
———— Seit Mitte 2009 und damit ca. 100 Monate
wahrt er nun schon, der aktuelle Aufschwung
= der US-Konjunktur, an der auch ein grofRer
= Teil der restlichen Welt hangt. Normal ist das
nicht. Die durchschnittliche Dauer aller Auf-
schwiinge betrug im Durchschnitt seit 1954
ca. 64 Monate. Auffallig ist dabei: Das reale
Wachstum des Bruttoinlandsproduktes (BIP)
sowie die Inflationsraten blieben hinter der
durchschnittlichen Entwicklung zuriick.

Kapitalmarktbrief

»Aktives Management"
=- Disruptive Trends verdndern auch die Dyna-
ﬂ mik der Portfoliokonstruktion.1960 betrug die

Lebensdauer eines im S&P 500 Index notier-

ten Unternehmens durchschnittlich 60 Jahre,

1990 nur noch 20 Jahre. Aktives Management

wird in Zeiten technologischer Disruption
== daher zunehmend wichtiger.

Grafik der Woche: QE-Ankaufprogramm - Reduktion der
Ankaufe auf 30 Mrd. EUR bis mindestens September
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Quellen: AllianzGl Economics & Strategy, Datastream. Stand: 30. Oktober 2017.
Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_10_KMB_IF_Disruption_DE.pdf?9085bd852a704072c9d191fcb691fe330e7c0b57
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Fokus-Disruption.pdf?435b5bfb0c6d79370f76003be3cef9a28c6bd4aewebweb

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

o Der ifo-Weltgeschéftsklimaindex kletterte weiter. Die globalen
Einkaufsmanagerindizes signalisieren eine anhaltend expansive
Konjunkturentwicklung in Richtung des Potenzialwachstums.
Die globale Erholung ist intakt und hebt alle Boote.

e Waihrend die expansive Geldpolitik die Aktienmarkte stlitzen
sollte, verbleiben Risiken wie die zu hohe Verschuldung vieler
Staaten sowie protektionistische Bestrebungen.

e In diesem Kontext liegt eine Ubergewichtung von Aktien
unverandert nahe, wenn auch weiter mit Volatilitdt (Stichwort:
.Peak Liquidity") gerechnet werden muss.

In diesem Sinne wiinsche ich eine Fortsetzung des ,Back to Normal“,
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Hans-Jorg Naumer
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—>Kapitalmarktprasentation

—>KMB Podcast

Die Woche voraus

Politische Ereignisse 2017

November:
2. Nov
6.—7.Nov
6.—17.Nov
7.Nov

Dezember:
4.-5.Dez
12.-13.Dez

Sitzung- und Sitzungsprotokoll der BoE
Sitzungen der Eurogruppe und des EcoFin-Rats
UN Klimakonferenz

Gouverneurs- und Parlamentswahlen in New
Jersey und Virginia

Sitzung der Eurogruppe und des EcoFin-Rats
Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMC)

- Ubersicht politische Ereignisse 2017

Weitere Publikationen:

undeinkommen

Bedingungsloses G
durch Fonds-Investitionen

»Bedingungsloses Grundeinkommen
durch Fondsinvestitionen"

In der politischen Debatte gewinnt eine Idee
an Momentum: das ,bedingungslose
Grundeinkommen” (BGE). In seinem Bei-
trag fir den ,Versicherungsboten” zeigt
Hans-Jorg Naumer wie ein BGE mit Fonds
realisierbar ist.
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https://twitter.com/AllianzGI_DE
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_10_Versicherungsbote_Grundeinkommen.pdf?f9b89f7c8627707a033c2900315fe33024e2b41a
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 iiber die 45. Kalenderwoche:

Berichte: E.ON, Credit Agricole, HeidelbergCement, Unicredit
Montag

* lapan: Donnerstag
— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Okt) (51,0)

— Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Okt) (51,7)
* Deutschland:
— Auftragseingdnge Industrie, ab (Sep) (7,8%j/j)
* [talien:
— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Okt) (53,2)
— Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Okt) (54,3)
* Eurozone:
— Erzeugerpreise (Sep) (2,5% /)
Berichte: AXA, FMC

* Japan:
— BoP Leistungsbilanz (Sep) (¥2380,4Mrd.)
— BoP Handelsbilanz (Sep) (¥318,7Mrd.)
Deutschland:
— Leistungsbilanz (Sep) (€17,8Mrd.)
— Handelsbilanz (Sep) (€20,1Mrd.)
— Exporte, sb (Sep) (2,9% m/m)
— Importe, sb (Sep) (1,1% m/m)
* Eurozone:
— EZB veréffentlicht Economic Bulletin
— Européische Kommission veroffentlicht

Dienstag Wirtschaftsprognosen
* China: * UK
— Wahrungsreserven (Okt) ($3108,5Mrd.) — Handelsbilanz (Sep) (-£5626Mio.)
* Deutschland: — Industrieproduktion (Sep) (1,6% j/j)
— Industrieproduktion, ab (Sep) (4,7% /}) — Produktion im Baugewerbe, sb (Sep) (3,5% j/j)
— Einkaufsmanagerindex Bausektor (Okt) (53,4) o USA:
— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Okt) (52,8) — Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (4 Nov)
* UK: — Folgeantrége auf Arbeitslosenhilfe (28 Okt)
— Halifax Immobilienpreisindex, 3m (Okt) (4,0% j/j) Berichte: adidas, Commerzbank, Continental, Deutsche Post,
* |talien: Deutsche Telekom, Merck, Miinchener Riick, NVIDIA, OMV,
— Einzelhandelsumsatze (Sep) (-0,5% j/j) ProSiebenSat1, Siemens
— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Okt) (50,2)
* Frankreich: Freitag
— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Okt) (53,3)
* Japan:
* Eurozone:

— Geldmenge M2 (Okt) (4,1% /)

— Geldmenge M3 (Okt) (3,4% j/})

— Dienstleistungsindex (Sep) (-0,2% m/m)
* Frankreich:

— Industrieproduktion (Sep) (1,1%j/j)

— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Okt) (52,3)

— Einzelhandelsumsatze (Sep) (1,2%j/j)
* USA:

— Verbraucherkredite (Sep) $17,5Mrd. ($13,1Mrd.)
Berichte: BMW, Hochtief, Porsche, Toyota, Uniper, Zalando

* Italien:
Mittwoch — Industrieproduktion, ab (Sep) (5,7% j/j)
* USA:
* Japan: — Verbrauchervertrauen der Uni. Michigan (Nov P) (100,7)
— Index der Friihindikatoren (Sep P) (107,2) Berichte: Allianz, Toshiba
* China:
— Handelsbilanz (Okt) ($28,6Mrd.) Samstag
— Exporte (Okt) (8,1% j/j .
xporte (OkY) (8,1% /) + China

— Importe (Okt) (18,6% j/j)
* Frankreich:
— Leistungsbilanz (Sep) (-€1,5Mrd.)

— Verbraucherpreise (Okt) (1,6% j/j)
— Erzeugerpreise (Okt) (6,9% j/j)
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