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.Verschwommene Linien"

Zweifellos: die Risiken haben zugenommen. Das {iberraschende
Votum der Briten fiir einen ,,Brexit" ist ein Beispiel dafiir, welche
geopolitischen Unsicherheiten bestehen. Aber die Anleger haben
sich davon nicht beirren lassen: Die Aktienkurse sind weiter
angestiegen. Dabei wird der Optimismus in hohem MaRe durch
die umfangreichen geldpolitischen Stimulierungsmaldnahmen der
grolden Zentralbanken gespeist.

.Weder Krieg, Depression noch anhaltende Deflation
haben die Anleihenrenditen in den letzten 5.000 Jahren ins
Negative gedriickt."

In den vergangenen Monaten haben alle, die Bank of England
(BoE), die Européische Zentralbank (EZB) und die Bank of Japan
(BoJ), ihre quantitative Lockerungspolitik ausgeweitet und/oder
ihre Leitzinsen gesenkt. Angesichts des anfalligen und sich
tendenziell verlangsamenden Wachstums der Weltwirtschaft
kénnten gegebenenfalls weitere Stimulierungen erfolgen. Daher
sind die Kosten einer Absicherung gegen einen maglichen
Kursriickgang am Aktienmarkt deutlich geringer geworden. Der
Volatilitatsindex (VIX) liegt in etwa auf dem Niveau von Anfang
2007 —also vor der Finanzkrise. Wahrend vor der Finanzkrise die
Zentralbanken (vorwiegend) ,konventionelle” Instrumente
einsetzten, kamen ,,unkonventionelle” MaRnahmen hinzu.
Mittlerweile rentieren {iber 9 Bio. US-Dollar an Staatsanleihen mit
einer negativen Rendite. Ein Novum in der Geschichte der
Anleihen! Weder Krieg, Depression noch anhaltende Deflation
haben die Anleihenrenditen in den letzten 5.000 Jahren ins
Negative driicken kdnnen. So hat sich die Geldpolitik von
konventionellen tGiber unkonventionelle Schritte in unbekanntes
Terrain vorgewagt.

Die Niedrig-/Negativzinsen verleiten im Gegenzug dazu, dass die
Stimmen in Richtung Fiskalpolitik lauter werden. Japan hat bereits
ein Fiskalpaket vorgestellt, wahrend in UK die Regierung ihr
fiskalisches Sparprogramm im Zuge der Brexit-Entscheidung
voraussichtlich zurticknehmen diirfte. In den USA sollte mit einer
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Zweifellos: die Risiken haben zugenom-
men; aber die Anleger haben sich davon
nicht beirren lassen: Die Aktienkurse sind
weiter angestiegen. Dabei wird der Opti-
mismus in hohem MaRe durch die um-
fangreichen geldpolitischen Stimulie-

= rungsmalRnahmen der grol3en Zentralban-
ken gespeist. Was ist von der Geld- bzw.
Fiskalpolitik zu erwarten? Oder ist gar der
nachste Schritt jetzt ,Helikoptergeld"?

QE-Monitor: ,,Auf dem Sprung zu einer
QE-Ausweitung?”

Wird die Européische Zentralbank (EZB)
ihre Wertpapierkaufe tatsachlich bereits in
sieben Monaten einstellen? Vermutlich
nicht. Eines scheint sicher: Unter den der-
zeitigen Marktbedingungen wird die No-
tenbank ihre Kaufkriterien anpassen miis-
sen, um Knappheitssorgen zu begegnen.

Grafik der Woche: Implizite Wahrscheinlichkeit einer Fed-
Zinserhohung im September 2016
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Implizierte Wahrscheinlichkeit einer Fed Zinserhdhung September 20-21 FOMC Sitzung

Quelle: Thomson Reuters Datastream, AllianzGl Economics & Strategy. Stand: 29.08.2016.
Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.
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finanzpolitischen Lockerung 2017 gerechnet werden,
unabhéngig wie die Prasidentenwahl im Herbst ausgeht. Im
Euroraum werden die Auflagen des Stabilitats- und
Wachstumspakts deutlich flexibler interpretiert.

Ist der nachste Schritt jetzt,Helikoptergeld” ? Die Diskussion
dariiber wird lauter. Dabei handelt es sich um die direkte
Finanzierung der Staatsausgaben durch die Notenbank. Japan ist
da auf jeden Fall schon sehr weit. Doch Helikoptergeld hin oder
her — die Fiskalpolitik scheint wieder expansiver zu werden bzw.
die Grenzen zwischen Geld- und Fiskalpolitik werden immer
verschwommener.

Das Marktumfeld scheint die Staatsanleihenmarkte in diesem
Kontext zu begiinstigen, wobei sich allerdings das Rendite-
Risiko-Profil deutlich verschlechtert hat — das
Riickschlagpotenzial kdnnte sich erhéhen. Aus , risikofreier
Rendite" ist Idngst ,Risiko ohne Rendite” geworden. Aktien
sollten demnach weiterhin gegentiber Anleihen langfristig
bevorzugt werden, auch wenn es aktuell einige
Belastungsfaktoren gibt, die zu einer hoheren Volatilitat fiihren
kénnten.
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EU-Mitgliedsstaaten stellen die Entwiirfe
ihrer Haushaltspléne fiir das Jahr 2017 vor
G20-Gipfel in China

EZB-Ratssitzung

Sitzungsprotokoll des geldpolitischen Rats
der Bank of England (BoE)

Informelle Sitzung des Europdischen Rates
»Uber die Zukunft der EU mit 27 Mitglieds-
staaten”

Parlamentswahlen Russland
Parlamentswahlen Griechenland

- Ubersicht politische Ereignisse 2016
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Helikoptergeld:
Was wére wenn ...?

Helikoptergeld: Was ware wenn...?

Immer starker drangt die Diskussion um
eine ,Monetisierung der Staatsschulden”
in die Offentlichkeit. Es wére die nachste
Stufe der Finanziellen Repression, wie
Hans-J6rg Naumer in seinem Beitrag fiir
«die Bank” darlegt.
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Uberblick iiber die 36. Kalenderwoche:
Montag

* Eurozone:

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

— Einzelhandelsumsatze (Jul) (1,6%j/j)

* Grol3britannien:
— Markit/ CIPS UK PMI Dienstleistungen(Aug) (47,4)
— Markit/ CIPS UK PMI Composite (Aug) (47,5)

* Japan:

— Realeinkommen (Jul) 1,8% j/j (2,0%j/])

— Nikkei Japan PMI Dienstleistungen (Aug) (50,4)

— NikkeiJapan PMI Composite (Aug) (50,1)

¢ China:
— Caixin China PMI Dienstleistungen (Aug) (51,7)
— Caixin China PMI Composite (Aug) (51,9)

Dienstag

* Deutschland:
— Auftragseingdnge Industrie WDA (Jul) (-3,1% j/j)
* USA:
— ISM nicht-verarb. Gewerbe Composite (Aug) 55,5 (55,5)

Mittwoch
* Japan:
— Frihindikator (Jul P) (99,2)
— Gleichlaufender Indikator (Jul P) (111,1)
* Grol3britannien:
— Halifax Hauspreisindex (Aug) (-1,0% m/m)
— Industrieproduktion (1,6% j/})
— Produktion verarbeitende Industrie (Jul) (0,9% j/j)
* Deutschland:
— Industrieproduktion WDA (Jul) (0,5% j/j)
* Frankreich:
— Handelsbilanz (Jul) (-3440 Mio. EUR)
— Leistungsbilanz (-0,6 Mrd. EUR)
* USA:
— JOLTS Offene Stellen (Jul) (5,624 Mio.)
— Veroffentlichung ,Beige Book"
* China:
— Devisenreserven (Aug) (3201,1Mrd. USD)

Donnerstag

* Deutschland:
— Arbeitskosten, sb (2Q) (1,7% q/q)
* Frankreich:
— Banque de France Geschaftsstimmung (Aug) (98)
* Eurozone:
— EZB Hauptrefinanzierungssatz (Sep) (0,0%)
— EZB Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt (Sep) (-0,4%)
— EZB Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitét (Sep)
(0,25%)
* USA:
— Erstantrdge Arbeitslosenhilfe (Sep)
— Registrierte Arbeitslose (Aug)
— Konsumentenkredite (Jul) 15,0 Mrd. USD (12,3 Mrd. USD)
* Japan:
— Eco Watchers Umfrage, aktuell (Aug) (45,1)
— Eco Watchers Umfrage, Ausblick (Aug) (47,1)
* China:
— Handelsbilanz (Aug) (52,3 Mrd. USD)
— Exporte (Aug) (-4,4% j/j)
— Importe (Aug) (-12,5% j/})

Freitag

* Japan:
— Geldmenge M2 (Aug) (3,3% /)
— Dienstleistungsindex (Jul) (0,8% m/m)
Deutschland:
— Handelsbilanz (Jul) (24,7 Mrd. EUR)
— Leistungsbilanz (Jul) (26,3 Mrd. EUR)
— Exporte SA (Jul) (0,2% m/m)
— Importe SA (Jul) (1,1% m/m)
* Frankreich:
— Industrieproduktion (Jul) (-1,3% j/j)
— Produktion verarbeitende Industrie (Jul) (-1,5% /)
* GroRbritannien:
— Handelsbilanz (Jul) (-£5084)
— BoE/ TNS Inflation fiir die ndchsten 12 Monate (Aug) (2,0%)
* China:
— Verbraucherpreise (Aug) (1,8%j/j)
— Produzentenpreise (Aug) (-1,7%j/j)
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