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Harte Fakten

Die abgelaufene Woche war ein stetiger Wechsel zwischen Konjunktur-
daten (mit leichter Schwécheneigung), Berichtssaison (latent unbefrie-
digend) und geldpolitischen Beschliissen der US-Notenbank (Fed) und
der Bank of Japan (Bol). Die Reaktionsfunktion der globalen Zentralban-
ken ist dabei nur aus dem Paradigma des Gefangenendilemmas heraus
zu verstehen. So war auch nicht zu erwarten, dass es bei der Fed zu einer
weiteren Anhebung des Leitzinses noch im April kommen wiirde. Dies
umso weniger, als die Fed sich nur zu einer , kleinen” Sitzung traf, d.h.
ohne Projektionen und ohne anschlieRende Pressekonferenz.

»Den Einsatz von Helikoptergeld hat die Bank of Japan zwar
von sich gewiesen, aber Einsatz oder Nicht-Einsatz scheinen
nur eine rhetorische Gratwanderung zu sein.”

Im Vergleich zum vorherigen Statement betonte sie nicht mehr die
Risiken der globalen Wirtschafts- und Finanzmarktentwicklungen, son-
dern verwendete nun den Passus ,,closely monitor”. Fazit: Die Tiir fiir
eine Zinsanhebung Mitte des Jahres ist nach wie vor offen. Die Fed
freundet sich aber nur sehr zégerlich mit héheren Leitzinsen an, wéh-
rend die japanische Zentralbank unbeirrt weiter Gas gibt. Dariiber sollte
auch nicht die Tatsache hinweg tauschen, dass es zu keinem zusatzli-
chen Stimulus kam. Den Einsatz von Helikoptergeld hat Kuroda zwar von
sich gewiesen, aber Einsatz oder Nicht-Einsatz scheinen nur eine rhetori-
sche Gratwanderung zu sein. Fest steht, dass das ,,Quantitative Easing” in
vollem Gange ist, ja zuletzt in Schweden ausgeweitet wurde. (vgl. Grafik
der Woche).

In der neuen Woche stehen weder geo- noch geldpolitische Themen auf
der Agenda, umso mehr kénnen sich die Kapitalmarkte den harten
Fakten annehmen. Diese kommen aus drei Richtungen:

1. den Konjunkturdaten,
2. derBerichtssaison,

3. dertechnischen Verfassung

Aktuelle Publikationen
Fondsgipfel 2016

.Null Zins. Aktienkurse auf der Achterbahn. Ange-
sichts massiver politischer und wirtschaftlicher
Unsicherheiten sehen viele Sparer keinen Sinn mehr
in der Kapitalanlage. Der Fondgipfel rét umzuden-
ken. Und skizziert neue Méglichkeiten fiir Ihr Geld.”

Hans-Jorg Naumer im Gesprach an der
Borse Stuttgart iiber Helikoptergeld:

Was wirklich dahinter steckt, ob es funktionieren
kénnte und ob es tatsachlich kommtin knapp 7

Minuten.

Grafik der Woche: Zentralbankbestande an Wertpapieren des
offentlichen Sektors in % der Bruttostaatsverschuldung
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Quelle: Bank of Japan, Datastream, EU-Kommission, EZB, Federal Reserve, AllianzGI Global
Capital Markets & Thematic Research. Stand: 14. April 2016.
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Verstehen. Handeln.


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Die-Bank-Helikoptergeld-was-waere-wenn.pdf?c2f54d73af5ba2bdca39ff41a715c89254d19644webweb
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/QE+Monitor_November+2015_d_kurz.pdf?46d10a74200f39d25bd6a01bef5ab1454bf13a8e
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Fondsgipfel-2016-Sparen-Sie-noch-oder-investieren-Sie-schon.pdf?4ee3d17c1bf24c1578892c2f77258f43337fbdf9webweb
https://www.youtube.com/watch?v=_rnoVytcG0U

Konjunkturdaten:

Den Auftakt nimmt am Montag die Européische Kommission mit ihrer
Wirtschaftsprognose, gefolgt vom US-Einkaufsmanagerindex fiir das
verarbeitende Gewerbe . Am Dienstag stehen der Markit-
Einkaufsmanagerindex fiir das Vereinigte Konigreich an, das Caixin-
Wirtschaftsvertrauen fiir China und die Erzeugerpreise fiir den Euro-
raum. Letztere diirften genug Raum fiir weitere QE-Phantasien lassen.
Fur Mittwoch werden die Einzelhandelsumsatze fiir die Eurozone und
der ISM-Einkaufsmanagerindex fiir das nicht-verarbeitende Gewerbe in
den USA erwartet. Am Donnerstag sollte das ,,Economic Bulletin” der
EZB im Mittelpunkt stehen. Es stellt die Informationsgrundlage dar, auf
Grund derer der EZB-Rat seine geldpolitischen Beschliisse fasst. Uberra-
schungen sind kaum zu erwarten. Nichts diirfte konjunkturell daftir
sprechen, dass die Liquiditatsflut, die sich Gber die Markte ergiel3t,
verringert wird.

Berichtssaison:

Wahrend in den USA ein sattes Drittel der im S&P 500 erfassten Firmen
berichtet hat, nimmt die Berichtssaison in Europa - und hier vor allem in
Deutschland - an Fahrt auf. In den USA kam es zu den fast schon ibli-
chen 76% an positiven Uberraschungen gegeniiber den Analystener-
wartungen, allerdings bewegten sich die Erwartungen im Vorfeld auf
einem duRerst niedrigen Niveau. Fiir das Euroland ist die Ausgangslage
ernlichternd. Fur die Werte im Euro Stoxx 50 erwarten die von Bloom-
berg befragten Analysten fiir das Gesamtjahr eine insgesamt leicht
negative Gewinnentwicklung, wobei starke Spannbreiten zwischen den
einzelnen Sektoren erwartet werden. Zwar haben erst etwas tiber 10%
der Unternehmen (gemessen an der Marktkapitalisierung) berichtet,
aber von diesen iibertrafen nur 32% die Erwartungen, wahrend 36%
dahinter zuriickblieben.

Technik:

Bleibt die technische Verfassung. Hier sind die harten Fakten weniger
exakt zu greifen, aber das Bild ist dennoch aussagekréftig: Der Anteil der
unentschlossenen Investoren ist auffallig hoch, wie der Bullen-Baren-
Indikator der American Assoziation of Individual Investors zeigt. Gleich-
zeitig zeigen die Relative Starke-Indikatoren fiir die groRen Aktienregio-
nen eine iiberkaufte Lage an. Lediglich der Aktienmarkt GroRbritanni-
ens ist bewegt sich, gemessen an der relativen Starke, in neutralem
Bereich.

Verstehen. Handeln.

Konjunkturdaten, Berichtssaison und Technik sprechen insgesamt fiir
eine weitere Woche ohne klare Richtungsangabe, in der nur eines
festzustehen scheint: Rendite suchende Liquiditat ist in Hiille und Fiille
da. Mittlerweile haben acht Billionen an ausstehenden Staatsanleihen
weltweit eine negative Rendite. Allein in der Eurozone ist das fir 45%
der Staatsanleihen der Fall.

Hans-Jorg Naumer
Global Head of Global Capital
Markets & Thematic Research

Dass aus harten Fakten positive
Performance wird, wiinscht lhnen,
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Hans-Jérg Naumer

P.S.: Verpassen Sie unsere
aktuellen Research-Nachrichten
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auf Twitter nicht!

% @AllianzGIl_DE folgen

Politische Ereignisse 2016

Mai:

Mai Friihjahrsprognose der Europdischen Kommission

Mai OECD-Wirtschaftsausblick

03.-05. Mai Jahrliches Treffen der Asian Development Bank in
Frankfurt

05. Mai UK Kommunalwahlen

09. Mai Parlaments und Prasidentschaftswahlen
Philippinen

> Ubersicht politische Ereignisse 2016

Dividenden statt
Niedrigzinsen

In weiten Bereichen der Staatsanlei-
hemérkte kam es zwischenzeitlich zu
negativen (1) Nominalzinsen. Dabei
ist klar: Wer bei negativen Zinsen
anlegt, verliert garantiert Geld. Da
stellt sich berechtigt die Frage: Kon-
nen Dividenden in diesem Umfeld
nicht eine interessante Anlageform
sein, um einen auskdmmlichen
Einkommensstrom zu erzeugen?.

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/16_01_AT_Dividenden_DEU.pdf?c19a47d6ad0b8ad38cc7bfd885b058ac0aa23b4b
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

Uberblick iiber die 18. Kalenderwoche:
Montag

* Eurozone:
— EU Kommission Wirtschaftsprognose
* [talien:
— Markit /ADACI Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe
(Apr) (53.5)
— Auto Neuzulassungen (Apr) (17,38%j/j)
— Haushaltsbilanz (Apr) (-20,9 Mrd. EUR)
* USA:
— ISM verarb. Gewerbe (Apr) 51,5 (51,8)
— ISM Auftragseingange (Apr) (58,3)
— Bauausgaben (Marz) 0,4% m/m (-0,5% m/m)
* Japan:
— Fahrzeugabsatz (Apr) (-3.2%j/))

Berichte: American International Group, Berkshire Hathaway Inc.

Dienstag

* Eurozone:
— Erzeugerpreise (Marz) (-4,2%j/j)
* GroRbritannien:
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe SA (Apr)
(51,0
* USA:
— IBD/TIPP Wirtschaftsvertrauen (Mai) (46,3)
— Wards Fahrzeugabsatz ges.(Apr) 17,30 Mill. (16,46 Mill.)
* China:
— Caixin Einkausfmanagerindex verarb. Gewerbe (Apr) 49,8
(49,7)
Berichte: Pfizer Inc., Deutsche Lufthansa, UBS Group AG, BNP
Paribas SA, HSBC Holdings PLC, Commerzbank AG, Fresenius SE
& Co. KGaA

Mittwoch

* Eurozone:
— Einzelhandelsumsétze (Marz) (2,4% j/j)
* Frankreich:
— Handelsbilanz (Marz) (-5177 Mill. EUR)
— Leistungsbilanz (Mérz) (-3,9 Mrd. EUR)
* ltalien:
— Markit/ADACI Einkaufsmanagerindex Dienstl.(Apr) (51,2)
— Markit/ADACI Einkaufsmanagerindex (Apr) (52,4)

* USA:
— ADP Verdnderung Beschéftigung (Apr) 200k (200k)
— Handelsbilanz (Marz) -46,7 Mrd. USD (-47,1 Mrd. USD)
— ISM Einkaufsmanagerindex nicht verarb. Gewerbe (Apr)
54,7 (54,5)
— Auftragseingdnge Industrie (Méarz) 1,0% (-1,7%)
Berichte: Siemens AG, Beiersdorf AG, Continental AG, Deutsche
Telekom AG. Adidas AG
Anleihefalligkeiten: Frankreich (6,3 Mill. EUR)

Donnerstag
* Eurozone:
— EZB veroffentlicht Economic Bulletin
— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Apr) (49,2)
* GroRbritannien:
— Halifax Hauspreise (Apr) (2,6% m/m)
— Markit/CIPS Einkaufsmanagerindex Dienstl. (Apr) (53,7)
— Markit/CIPS Einkaufsmanagerindex (Apr) (53,6)
* USA:
— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Apr 30)
— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Apr 23)
* China:
— Caixin Einkaufsmanagerindex Dienstl. (Apr) (52,2)
— Caixin Einkaufsmanagerindex (Apr) (51,3)
Berichte: Merck & Co. Inc., Societe Generale

Freitag

* Deutschland:

— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Apr) (54,1)
* GroRbritannien:

— Auto Neuzulassungen (Apr) (5,3%/j)
* Frankreich:

— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Apr) (45,5)
* ltalien:

— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Apr) (46,6)
* USA:

— Arbeitslosenquote (Apr) 5,0% (5,0%)

— Konsumentenkredite (Marz) (17,217 Mrd. USD)
* Japan:

— Geldbasis (Apr) (28,5%j/j)
Anleihefélligkeiten: Griechenland (1,4 Mill. EUR)
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