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»Mehr Friihling als Herbst"

Der sonst als triibe geltende November macht derzeit seiner Beschrei-
bung keine Ehre, zumindest an den Kapitalmérkten. So schwangen
sich sowohl der US-amerikanische S&P 500 als auch der deutsche
Leitindex DAX zu Wochenbeginn zu immer neuen Héhen auf. ,Ein
vorbeiziehendes Wetter-Wirrwarr?", mag sich so manch’ Anleger
fragen. Doch Wirtschaftsdaten, Unternehmenszahlen und Geldpolitik
unterfittern derzeit die friihlingshafte Marktstimmung.

~Wirtschaftsdaten, Unternehmenszahlen und Geldpolitik unter-
fiittern gegenwirtig die friihlingshafte Stimmung an den

Borsen."

Wahrend es im Herbst auf der Nordhalbkugel kalt und zugig
wird, bleibt die Weltwirtschaft auf solidem Wachstumskurs mit
anhaltenden Zuwéchsen uber Potenzial. Nachdem unser haus-
eigener Macro Breadth Index bis zum August eine nachlassende
Dynamik bei den globalen Konjunkturdaten signalisierte, hat sich
das positive Momentum im September und Oktober erneut be-
schleunigt (siehe auch unsere Grdfik der Woche). Fiir sich ge-
nommen eine Stiitze fiir die Unternehmensgewinne und damit
die Aktienmarkte.

Und tatsachlich haben die Unternehmensergebnisse bei der
allmahlich zu Ende gehenden Berichtssaison fiir das dritte Quar-
tal weitgehend iiberzeugt. Von den bislang veroffentlichen 430
Gewinnberichten aus dem S&P 500 {ibertrafen bislang 74%: % die
Erwartungen der Analysten (vs. 72%2 % im Vorjahresquartal).
Gleichzeitig bewegen sich die Inflationsraten in den groRen
Industrienationen nur zaghaft nach oben, so dass der geldpoliti-
sche Riickenwind anhdlt. Auch unter dem kiinftigen Vorsitzen-
den der US-amerikanischen Notenbank Fed, Jerome Powell, der
ab Februar 2018 das Zepter tibernehmen wird, dirfte sich der
Kurs einer behutsamen Zins- und Bilanznormalisierung nicht
andern. Die Europdische Zentralbank (EZB) wiederum wird ihr
Wertpapierkaufprogramm bis mindestens September 2018 fort-
fihren, wenngleich bei gedrosseltem Kauftempo von 30 Mrd.
Euro, wahrend die Bank of Japan unbeirrt an ihrem Lockerungs-
kurs festhailt.

Daran diirfte, zumindest kurzfristig, auch der jiingste Anstieg der
Rohdlpreise - ein wesentlicher Treiber fiir die Verbraucherpreisent-
wicklung — nichts @ndern.

Aktuelle Publikationen

Schpferische Disruption

—

+ESG: Mehrwert oder Marketing? Was
bedeutet ESG fiir die Kapitalanlage? (Teil
2)"

Nachdem Teil 1 dieser Studie den Bedeu-
tungswandel und Bedeutungszugewinn auf
Nachhaltigkeit bezogener Investitionen un-
tersucht hat, gibt der zweite Teil einen Uber-
blick tiber den Stand der akademischen De-
batte.

.Schopferische Disruption”

JSchopferische Zerstérung” war die unaus-
gesprochene Uberschrift des jiingsten In-
vestment Forums von Allianz Global Investors.
Es ging um gleich dreierlei Arten von Disrup-
tion: Die technologische, die politische und
die Disruption der Kapitalanlage.

Grafik der Woche: Globale Konjunkturdynamik hat sich zuletzt
beschleunigt
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Die ,World Macro Breadth"-Indizes messen die direktionale Entwicklung von 226 globalen, regionalen und
landerspezifischen makrookonomischen Indikatoren (173 Konjunkturdaten, 53 Inflationsdaten) auf Monats-
basis. Die Monatsveranderung kann zwischen -1 und 1 schwanken, wobei ein Wert von 1 (-1) einen Anstieg
(Riickgang) aller zugehérigen Daten anzeigt.

Quelle: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg, Datastream
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_06_AT_ESG2_DE.pdf?fd49850159ed284b3b536bc99b45bef74c4c9cbd
https://de.allianzgi.com/de-de/b2b/maerkte-und-themen/expertenmeinungen/kapitalmarktbrief-oktober17

Die Notierungen fiir Brent und WTI hatten ein Zweijahreshoch
erklommen, nachdem die innenpolitischen Entwicklungen im
Olférderstaat Saudi-Arabien die Erwartung einer weiteren Produkti-
onskiirzung befliigelten. Die Angebotsverknappung trife dabei auf
eine offenbar anziehende physische Nachfrage nach Ol, wie die nach
unten geneigte Futures-Kurve (Backwardation) erahnen ldsst.

Die Woche voraus

Mit durch die Entwicklungen in Saudi-Arabien gescharftem Blick
diirften Anleger in der kommenden Woche die Olmarkt-Berichte von
OPEC (Mo) und Internationaler Energieagentur (Di) zur Kenntnis
nehmen.

Im Grof3en und Ganzen werden aber wohl weder diese noch die zur
Veréffentlichung anstehenden Konjunkturdaten das vorherrschende
»Goldilocks"-Szenario aus robustem Wachstum bei moderaten
Inflationsraten auf den Priifstand stellen.

e Die Wirtschaft des Euroraums ist im dritten Quartal um kréftige
0,6% ggl. dem Vorquartal gewachsen, wozu auf Landerebene
neben der hohen Wachstumsdynamik Spaniens (+0,8%) und
Frankreichs (+0,5%) der anhaltende Schwung der deutschen
Konjunktur (Di) beigetragen haben diirfte. Dass sich daran per-
spektivisch wenig &ndert, sollte der ZEW-Indikator (Di) unter-
streichen.

e Dagegen wiirden schwache chinesischen Industrieprodukti-
onszahlen fir Oktober (Di) das Szenario eines allmahlich nach-
lassenden Konjunkturtempos im Reich der Mitte bestatigen,
nach einer iberraschend stabilen Wachstumsdynamik in den
ersten drei Quartalen des Jahres.

e Am Mittwoch geben die Einzelhandelsumsétze und Realein-
kommen fiir die traditionell konsumgetriebene US-Wirtschaft
erste Hinweise auf die Wachstumsperspektiven im vierten Quar-
tal. Trotz des rund laufenden Jobmotors féllt die Lohndynamik
verhalten aus. Die Steuerreform (die Wahrscheinlichkeit einer
Einigung im Kongress ist zuletzt gestiegen) wiirde sich moderat
stimulierend auf die US-Konjunktur auswirken, deren Auf-
schwung bereits seit tiberdurchschnittlich langen 100 Monaten
anhalt.

Fir Gesprachsstoff konnten dariiber hinaus eine Reihe von Wort-
meldungen etwaiger NotenbankgroBen sorgen. US-Renditen
konnten ansteigen und der Dollar profitieren, sofern die Reden des
im  US-Offenmarktausschuss  stimmberechtigen  Chicago-Fed-
Prasidenten Evans (Mi) und der ebenfalls stimmberechtigten
Gouverneurin Brainard (Do) die Erwartungen weiterer, {iber die
Dezember-Sitzung hinausgehender Zinserhéhungen schiiren. In
geringerem Ausmal? ist — nur drei Wochen nach der Ratssitzung —
mit marktbewegenden Aussagen von EZB-Vizeprasident Constancio
(Mo) und Président Draghi (Fr) zu rechnen.

Vielmehr kénnte am Freitag der kleine Verfallstag an der Termin-
borse Eurex fiir sporadische Schwankungen sorgen. Nicht zuletzt
sollten die weiterhin keimenden geopolitischen Unwégbarkeiten —
wie die anhaltenden Spannungen zwischen Nordkorea und den USA
und die wenig konstruktiven Brexit-Verhandlungen — nicht aus den
Augen verloren werden. Zweifellos perlen diese gegenwartig an der
robusten Weltkonjunktur ab.

Die Woche voraus

Aber lassen sich die Friihlingsgefiihle nicht noch viel unbeschwerter
in einem wetterfesten Portfolio genieBen?

lhre
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Politische Ereignisse 2017

November:

6.-17.Nov UN-Klimakonferenz

9.-10. Nov Sechste Brexit-Verhandlungsrunde

14. Nov Britisches Unterhaus berét en Detail umstritte-
nes Aufhebungsgesetz (,Repeal Bill*)

17.Nov Sitzung des EcoFin-Rats

17.Nov European Banking Congress, Keynote von EZB-

Prasident Draghi

- Ubersicht politische Ereignisse 2017

Weitere Publikationen:

4 Kiinstliche Intelligenz: Teil unseres
Alltags, Treiber unserer Zukunft"
Kiinstliche Intelligenz ist Giberall. Sie ist mitt-

Kiinstliche
Intelligenz

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
entfalten.
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- zu unseren Publikationen
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https://twitter.com/AllianzGI_DE

Uberblick iiber die 46. Kalenderwoche:
Montag

* Japan:

— Auftragseingdnge Werkzeugmaschinen (Okt P) (45,0% j/j)
Deutschland:

— Konferenz, Euro Finance Week, Keynote von Constancio
Osterreich:

— Opec Olmarkt-Monatsbericht

Dienstag

* China:
— Einzelhandelsumsatze (Okt) 10,4%j/j (10,3% /j)
— Industrieproduktion (Okt) 6,3% j/j (6,6% j/})
* Deutschland:
— BIP, Arbeitstage b. (3Q P) (2,1%j/})
— ZEW-Index aktuelle Lage (Nov) (87,0)
— ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Nov) (17,6)
— Konferenz, Euro Finance Week, Rede von Lautenschlager
* UK
— Hauspreisindex (Sep) (5,0% j/j)
— Verbraucherpreise (Okt) (3,0% j/j)
— Kerninflation (Okt) (2,7%j/j)
— Internationale Energieagentur Veréffentlichung des World
Energy Outlook
* Italien:
— BIP, Arbeitstage b. (3Q P) (1,5% j/j)
* Frankreich:
— Internationale Energieagentur Monatsbericht zum Olmarkt
* Eurozone:
— Industrieproduktion, Arbeitstage b. (Sep) (3,8%j/j)
— BIP,s.b. (3QP) (2.5%j/j)
* USA:
— Erzeugerpreise Ex Energie und Lebensmittel (Okt) (2,2% j/j)

Mittwoch

* Japan:
— BIP annualisiert, s.b. (3Q P) 0,3% q/q (2,5% q/q)
— BIP-Deflator (3Q P) 0,1%j/j (-0,4% j/j)
— BIP Privater Verbrauch (3Q P) -0,4% q/q (0,8% q/q)
— Kapazitatsauslastung (Sep) (3,3% m/m)
* UK
— Durchschnittliches wdchentliches Einkommen 3M (Sep)
22%ifi)
— ILO Arbeitslosenquote 3M (Sep) (4,3% /)

WeekAhead

— Veranderung Antrage auf Arbeitslosenunterstiitzung (Okt)
(1,7k)
* Eurozone:
— Handelsbilanz, s.b. (Sep) (21,6 Mrd.)
* China:
— Geldmenge M2 (Okt) 9,2% j/j (9,2% j/j)
» USA:
— Verbraucherpreise (Okt) (2,2% j/j)
— Verbraucherpreise ex Lebensmittel und Energie (Okt) (1,7%
i
— Einzelhandelsumsatz (Okt) 0,0% m/m (1,6% m/m)
— Lagerbestande (Sep) (0,7%)
— Empire State Index des verarb. Gewerbe (Nov) (30,2)
— Fed, Rede von Chicago-Fed-Président Evans

Donnerstag

* China:
— Auslandische Direktinvestitionen CNY (Okt) (17,3%j/j)
Deutschland:
— GroRhandelspreisindex (Okt) (3,4% j/j)
— Konferenz, Euro Finance Week, Vortrag von Mersch
* Frankreich:
— ILO Arbeitslosenquote (3Q) (9,5%)
* ltalien:
— Handelsbilanz (Sep) (2769 Mio.)
* USA:
— Fed, Rede von Mester und Brainard
— Importpreisindex (Okt) (2,7% j/j)
— Exportpreisindex (Okt) (2,9%j/})
— Philadelphia Fed Konjunkturausblick (Nov) (27,9)
— Kapazitatsauslastung (Okt) 76,2% (76,0%)
— NAHB Immobilienmarktindex (Nov) (68)

Freitag

* Eurozone:

— Leistungsbilanz, n.s.b. (Sep) (29,6 Mrd.)

— Produktion im Baugewerbe (Sep) (1,6% j/j)
* Frankreich:

— Industrieproduktion (Sep) (1,1%j/j)
* ltalien:

— Industrieproduktion, Arbeitstage b. (Sep) (5,7% j/j)
* USA:

— Baubeginne (Okt) 1165k (1127k)

— Baugenehmigungen (Okt) 1,4% m/m (-3,7% m/m)
Anleihenfélligkeiten: Spanien (EUR 7,2 Mio.)

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertréage daraus konnen 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 Veroffentlichung und kénnen sich - ohne Mitteilung hieriiber - andern. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als
korrekt und verlasslich betrachtet, jedoch nicht unabhangig tiberpriift; 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 Vervielfaltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.



