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.Uberwiegend wolkig mit sonnigen
Abschnitten...”

Es gibt eine Parallele zwischen dem typischen Friihlingswetter in
Hongkong und der gegenwartigen Lage an den globalen Finanz-
markten. Der Friihling hier kann herrlich warme Tage bei strahlend
blauem Himmel oder aber wolkenbruchartige Regenfélle im Gepéck
haben. Manchmal ist das Wetter so unberechenbar, dass der Blick
aus dem Fenster die beste Wettervorhersage liefert.

Bei den makrodkonomischen Daten aus den USA und der Eurozone
zeichnet sich eine Stabilisierung ab, vor allem in den USA, wo die
Daten tiber mehrere Wochen hinweg positiv iberrascht haben. In
Japanist dagegen bislang das Gegenteil der Fall: hier enttduschen
die Wirtschaftsdaten ein ums andere Mal. Mit Ausnahme der Region
Osteuropa, Nahost und Afrika fallen die Wirtschaftsdaten aus
Schwellenldandern gemeinhin schlechter aus als erwartet. Das globa-
le Wirtschaftswachstum ist zwar weiterhin schwach und der Aus-
blick eingetriibt, wir rechnen jedoch nicht mit einer globalen Rezes-
sion, insbesondere angesichts des weltweit anhaltend hohen geld-
politischen Lockerungsgrads.

,Bei den makrookonomischen Daten aus den USA und der
Eurozone zeichnet sich eine Stabilisierung ab, vor allem in den
USA.”

Auf der mikrockonomischen Ebene richtet sich der Blick nun auf die
angelaufene US-Berichtssaison fir das erste Quartal. Dabei liegt der
Fokus der Investoren bislang auf den 76 % der berichtenden Unter-
nehmen, die ihre Gewinnschatzungen iibertroffen haben, wobei
etwas mehr als 50 % der Unternehmen die Umsatzerwartungen
tUbertrafen. Unsere US-Kollegen weisen jedoch darauf hin, dass fiir
das erste Quartal mit einem Riickgang der Unternehmensgewinne
um 8,9 % gerechnet wird. Sollte dies tatsachlich zutreffen, dann ware
dies das vierte Quartal in Folge mit riickldufigen Gewinnen gegen-
ber dem entsprechenden Vorjahresquartal.
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Multi-Asset: Die perfekte Balance fiir lhr
Vermaogen!

Im Niedrigzinsumfeld liegt das grofSte Risiko
darin, kein Risiko einzugehen. Es kommt auf den
klugen Mix aus Chancen und Risiken bei der
Kapitalanlage an.
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Quelle: Datastream, AllianzGI Global Capital Markets & Thematic Research, Mai 2016.
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Da sich der marktbreite US-Aktienindex S&P 500 bereits in der Nahe Politische Ereignisse 2016

seines Allzeithochs befindet, diirfte eine Fortsetzung der Rally ohne Mai:

steigende Unternehmensgewinne schwierig sein. In Europa steht 09. Mai Parlaments und Prasidentschaftswahlen

die Zahlenvorlage der meisten Unternehmen fiir das erste Quartal Philippinen

zwar noch aus, die Gewinnerwartungen sind jedoch haufiger nach 16. Mai UN-Klimagipfel

unten als nach oben korrigiert worden. Die Unternehmensgewinne 19. Mai Zusammenfassung der geldpolitischen EZB-
im ersten Quartal diirften positive wie negative Uberraschungen Ratssitzung (Accounts)

bereithalten — und es kann sicher nicht schaden, beim Verlassen des 22. Mai Parlamentswahlen Zypern

Hauses einen Regenschirm mitzunehmen. 26. Mai G7-Gipfel in Japan

An den Finanzmarkten treffen auf absehbare Zeit mehrere Krafte
aufeinander. Die globale Wachstumsschwache sorgt fiir eingetriib-
te Aussichten, wahrend geldpolitische LockerungsmaRRnahmen
(Eurozone, Japan) oder Kommentare zugunsten eines flacheren
Zinserhohungspfads (USA) fiir jenen strahlend blauen Himmel
sorgen kdnnen, den wir in den vergangenen Wochen erlebt haben.
Investoren sollten sich allerdings auf pl6tzlich einsetzende Regen-
glisse im Zuge enttauschender Unternehmensgewinne einstellen.
In diesem Umfeld diirfte sich ein ausgewogenes und gut diversifi-
ziertes Portfolio als geeignete Wahl fiir mittel- bis langfristig orien-

> Ubersicht politische Ereignisse 2016
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Uberblick iiber die 19. Kalenderwoche:
Montag

* Eurozone:

— Sentix Investorenvertrauen (Mai) (5,7)
* Deutschland:

— Auftragseingdnge Industrie WDA (Mérz) (0,5%)
* Japan:

— Index Verbrauchervertrauen (Apr) (41,7)

Dienstag

* Deutschland:

— Industrieproduktion WDA (Marz) (1,3 % /)

— Handelsbilanz (M&rz) (20,2 Mrd. EUR)

— Leistungsbilanz (Mérz) (20,0 Mrd. EUR)

— Exporte SA (Marz) (1,3% m/m)

— Importe SA (Mérz) (0,5% m/m)
* Frankreich:

— Haushaltsbilanz ytd (M&rz) (-25,6 Mrd. EUR)

— Industrieproduktion (Marz) (0,6% j/j)

— Produktion des verarb. Gewerbes (Marz) (1,6% j/j)
* ltalien:

— Industrieproduktion NSA (Mérz) (5,2%j/})
* Grol3britannien:

— Handelsbilanz (Marz) (-4840 GBP)
o USA:

— Lagerbestdnde GrolShandel (Mérz) 0,1% m/m (-0,5% m/m)

— Umsatz Grolthandel (Mérz) (-0,2% m/m)

— JOLTS Stellenangebote (Marz) (5445)

— NFIB Index Mittelstandsvertrauen (Apr) (92,6)
* China:

— Verbraucherpreise (Apr) 2,4% j/j (2,3%j/])

— Erzeugerpreise (Apr) -4,2% j/j (-4.3% j/})

— Geldmenge MO (Apr) (44% i/j)

— Geldmenge M2 (Apr) 13,5%/j (13,4% j/})
Berichte: Credit Suisse Group AG, Hannover Riick SE, Thyssen-
krupp AG, UniCredit SpA, Miinchener Riick

Mittwoch

* GroRbritannien:

— Industrieproduktion (Marz) (-0,5% j/j)

— Produktion des verarb. Gewerbes (Marz) (-1,8%j/j)
* Japan:

— Offizielle Wahrungsreserven (Apr) (1262,1 Mrd. USD)
Berichte: K+S AG, Deutsche Post AG, OMV AG, E.On SE, Allianz SE
Anleihefalligkeiten: Frankreich (6,3 Mill. EUR)

Donnerstag
* GroRbritannien:
— BoE Bank Tagesgeldsatz (12. Mai) 0,5% (0,5%)
* Eurozone:
— Industrieproduktion WDA (Mérz) (0,8% j/j)
* USA:
— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (7. Mai)
— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (30. Apr)
— Importpreis Index (Apr) 0,4% m/m (0,2% m/m)
* Japan:
— Handelsbilanz BOP Basis (Méarz) (425,2 Mrd. JPY)
— BOP Leistungsbilanz (Méarz) (2434,8 Mrd. JPY)
Berichte: RWE AG, Credit Agricole SA, Stroer SE & Co KGaA, Euro-
next NV, Vonovia SE
Anleihefalligkeiten: Frankreich (6,08 Mill. EUR)

Freitag

* Eurozone:
— EU27 Autoneuzulassungen (Apr) (6,0%)
— BIPSA (1QP) (1,6%j/j)
* Deutschland:
— BIPNSA (1QP) (2,1%/j)
* ltalien:
— Gesamtstaatlicher Schuldenstand (Mérz) (2214,9 Mrd. EUR)
— BIP WDA (1QP) (1,0%j/j)
* UK:
— Produktion des Baugewerbes SA (Méarz) (0,3% j/})
* USA:
— Einzelhandelsumsatze adv. (Apr) 0,6% m/m (-0,3% m/m)
— Erzeugerpreise Endnachfrage (Apr) (-0,1%j/j)
— Erzeugerpreise (ex Lebensmittel und Energie) (Apr) (1,0%
il
— Index Verbraucherstimmung der U. Michigan (Mai P) (89,0)
— U. Michigan aktuelle Lage (Mai P) (106,7)
— U. Michigan Erwartungen (Mai P) (77,6)
Berichte: Hochtief AG, Deutsche Wohnen AG
Anleihefalligkeiten: Griechenland (1,4 Mill. EUR, Spanien (10,3
Mill. EUR), Italien (7,14 Mill. EUR)
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