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»Simply Red"

Einfach (tief) rot (,,Simply Red") zeigten sich die Aktienmarkte rund
um den Globus am Tag nach dem britischen Referendum. Obwohl sich
bis zum Schluss ein knappes Ergebnis fiir oder gegen den Verbleib
GrofRbritanniens in der Europaischen Union abzeichnete, erwischte das
Brexit-Ergebnis dennoch das Gros der Anleger auf dem falschen FuR.
Fiir das britische Pfund wie fiir Aktien ging es nach unten. Klarer
Gewinner waren die Staatsanleihen hoher Bonitat, wobei es zu
Spreadausweitungen in der Eurozone gegeniiber der Rendite deut-
scher Bundesanleihen kam. Letztlich weitete sich auch bei den Anlei-
hen das Rot aus — in Form negativer Renditen, die noch weiter um sich
griffen. In der Schweiz tauchte die gesamte Zinsstrukturkurve bis hin
zur 30-jahrigen Bundesobligation unter die Nullmarke ab. Auch das
Ergebnis der Parlamentswahlen in Spanien konnte diese Marktent-
wicklung nicht stoppen. Zwar setzten sich die reformkritischen Krafte
nicht wie erwartet durch, aber zu einer stabilen Parlamentsmehrheit
reicht es dennoch nicht. Der ,Risk-Off"-Modus an den globalen
Kapitalméarkten schwappte in die neue Woche hiniber. Erst am
Dienstag kam es zu einer Gegenbewegung.

»Der Index fiir wirtschaftspolitische Unsicherheit weist sowohl
fiir die USA, wie fiir Europa als auch fiir China gestiegene
Risiken aus."

Der alte Kontinent wird sich an gestiegene politische Risiken gewch-
nen miissen. Nicht nur er. Der Index fiir wirtschaftspolitische
Unsicherheit weist sowohl fiir die USA, wie fiir Europa als auch fiir
China gestiegene Risiken aus, gemessen an der Medienberichterstat-
tung (siehe Grafik der Woche). Erhohte Unsicherheit belastet den
Wachstumsausblick.

Die Treiber der nachste(n) Woche(n) sind damit schnell ausge-
macht:

e Politik: Im Juli stehen die ndchsten Treffen der Eurogruppe und
des Ecofin-Rats an, und es diirfte langsam mehr Klarheit eintre-
ten, wie die Verhandlungen zwischen Grol3britannien und den
restlichen 27-Landern der EU ablaufen werden.
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Sturm nicht die Orientierung zu verlieren. Im
laufenden Jahr sind die Kapitalmarkte schon
haufig in schwere See geraten. Anleger, die
sich nur auf kurzfristige Faktoren konzentrie-
ren, konnten daher die richtungsweisenden
Strahlen Gibersehen.

»Grof3britannien am Wendepunkt:
Mehrheit stimmt fiir EU-Austritt"

Was vielen vor wenigen Wochen noch un-
denkbar erschien, ist nun geschehen: Die
Mehrheit der Briten hat sich im Referendum
fiir einen Austritt aus der Europaischen Union
= (EU) ausgesprochen. Investoren miissen sich
fir Riickschlage in Politik, Wirtschaft und an
den Finanzmarkten wappnen.

Grafik der Woche: Wirtschaftliche und politische Unsicherheit in
GroRbritannien und in anderen grolRen Nationen iiber dem 10-
Jahres-Durchschnitt

g S >
5 & & & &
® & B &
& gf &
&
u Aktuell MWDez15 A10-). Durchschnitt

Quellen: : www.policyuncertainty.com/ AllianzGl Global Capital Markets & Thematic Research.

Datenstand: 27/06/2016.
Allianz ()

Global Investors

Verstehen. Handeln.


http://www.policyuncertainty.com/
http://www.policyuncertainty.com/
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/16_04_KMB_Wendepunkte.pdf?9085bd852a704072c9d191fcb691fe330e7c0b57
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/20160624+Client+statement+German+FINAL+.pdf?751245f45382283423bdaebe2c97c155917e63f2

e  Technik: Wéhrend die Anleihen weiter von ihrem Status als
Jsichere Hafen" profitieren dirften, sollte auf der Aktienseite bis
auf Weiteres der ,Vorsicht-Modus" dominieren. Die Kollegen
von der ,, Technik” haben dabei den S&P 500 unter ,verstarkte
Beobachtung” gestellt, sehen aber den FTSE 100 entspannter.
Zwischenzeitlich wurde allerdings, gemessen an den Relative-
Starke-Indikatoren, die stark Giberkaufte Lage an den groRen Ak-
tienmarkten ein ganzes Stiick abgebaut, was den Abgabedruck
mildert, und die ,,Bullen” sind deutlich in der Minderheit, was oft
ein guter Kontra-Indikator ist.

¢  Konjunktur: Die Konjunkturdaten diirften es in dieser Gemenge-
lage am schwersten haben sich durchzusetzen, zumal sie die er-
hohten Unsicherheiten in der EU nach dem britischen Volksent-
scheid noch nicht widerspiegeln kénnen. Wichtig werden den-
noch am Dienstag die Einzelhandelsumsétze in der Eurozone, die
Auftragseingdnge in den USA und der Caixin-
Einkaufsmanagerindex fiir China. Am Mittwoch stechen der ISM-
Einkaufsmanagerindex fiir das nicht-verarbeitende Gewerbe in
den USA und die Protokolle zur letzten Fed-Sitzung hervor. Am
Donnerstag dann folgen die deutsche und britische Industrie-
produktion und die Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung
(USA). Bei einer vergleichsweise ruhigen Datenlage bildet die
US-Arbeitslosenrate am Freitag den Abschluss.
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Die Staatsanleihen durften weiter ihren Status als Profiteur von der
Unsicherheit behalten, wahrend die Aktieninvestoren in aufgewiihlter
See navigieren miissen —dafiir allerdings mit der Aussicht, gute
Bewertungen zu finden und auf eine Berichtssaison zuzulaufen, fiir
die sich das Momentum der Gewinnrevisionen verbessert hat. Dies
gilt besonders fiir den S&P 500 und den MSCI Europa. Hier liegt die
Relation der heraufgestuften versus der nach unten genommen
Gewinnerwartungen mittlerweile (fast) wieder bei eins
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->Kapitalmarktprasentation

>KMB Podcast

Politische Ereignisse 2016

Juli

Juli Sitzung des Europdischen Rat

Juli Beidaihe Konferenz China

01.Juli Neues Wahlgesetz wird in Italien eingefiihrt

08. Juli NATO-Gipfel in Warschau

11.-12.Juli Eurogruppen und Ecofin Council Meetings

13. uli Griechenland muss EUR 0,3 Mrd. an den IWF
zuriickzahlen

14.uli Sitzungsprotokoll des geldpolitischen Rats der

Bank of England (BoE)

> Ubersicht politische Ereignisse 2016
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Uberblick iiber die 27. Kalenderwoche:

Montag

Japan:

— Geldmenge (Juni) (25,5% j/])

Eurozone:

— Wochentliche Veranderung der Bestande der Eurosystem-
Zentralbanken an Staatsanleihen, Covered Bonds, Unter-
nehmensanleihen und ABS

— Erzeugerpreise (Mai) (-4,4% j/j)

— Sentix Investorenvertrauen (Juli) (9,9)

Grol3britannien:

— Markit / CIPS Einkaufsmanagerindex Baugewerbe (Juni)
(51,2)

Dienstag

Italien:

— Markit /ADACI Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen
(Juni) (49,8)

— Markit /ADACI Einkaufsmanagerindex (Juni) (53,0)

GroRbritannien:

— Markit / CIPS Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen
(Juni) (53,5)

— Markit / CIPS Einkaufsmanagerindex (Juni) (53,0)

Eurozone:

— Einzelhandelsumsatze (Mai) (1,4%j/J)

USA:

— IBD / TIPP Wirtschaftsvertrauen (Juli) (48,2)

— Auftragseingang Industrie (Mai) -0,5% (1,9%)

China:

— Caixin Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen (Juni) (51,2)

— Caixin Einkaufsmanagerindex (Juni) (50,5)

Mittwoch

Deutschland:

— Auftragseingang Industrie (Mai) (-0,5% j/j)

— Markit Einkaufsmanagerindex Baugewerbe (Juni) (52,7)
— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Juni) (54,0)
Eurozone:

— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Juni) (50,6)
Frankreich:

— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Juni) (50,6)

* ltalien:

— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Juni) (45,2)
* USA:

— Handelsbilanz (Mai) -39,4 Mrd. USD (-37,4 Mrd. USD)

— ISM Einkaufsmanagerindex nicht verarb. Gewerbe (Juni)

53,5(52,9

— Protokoll der FOMC-Sitzung vom 14./15. Juni

Anleihefilligkeiten: Frankreich (6,36 Mill. EUR)

Donnerstag

* Deutschland:

— Industrieproduktion (Mai) (1,2% j/j)
* Frankreich:

— Handelsbilanz (Mai) (-5219 Mill. EUR)

— Leistungsbilanz (Mai) (-2,8 Mrd. EUR)
* GroRbritannien:

— Industrieproduktion (Mai) (1,6%j/})

— Produktion des verarb. Gewerbes (Mai) (0,8% j/j)
* Eurozone:

— EZB, Protokoll der geldpolitischen Sitzung vom 02. Juni
* USA:

— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (02. Juni)

— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (25. Juni)

Freitag

* Japan:
— BoP Leistungsbilanz (Mai) (1878,5 Mrd. JPY)
— Handelsbilanz BoP Basis (Mai) (697,1 Mrd. JPY)
* Deutschland:
— Handelsbilanz (Mai) (25,7 Mrd. EUR)
— Leistungsbilanz (Mai) (28,8 Mrd. EUR)
— Exporte (Mai) (0,1% m/m)
— Importe (Mai) (-0,3% m/m)
* Frankreich:
— Industrieproduktion (Mai) (1,9%j/})
— Produktion des verarb. Gewerbes (Mai) (1,6% j/j)
— Haushaltsbilanz (Mai) (-56,5 Mrd. EUR)
* Grol3britannien:
— Handelsbilanz (Mai) (-3294 GBP)
» USA:
— Arbeitslosenrate (Juni) 4,8% (4,7%)
Anleihefélligkeiten: Griechenland (2,0 Mill. EUR)
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