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»StoRt die Konjunkturpolitik an ihre Grenzen?"

Zu Wochenbeginn hallte das G20-Gipfeltreffen im ostchinesischen
Hangzhou nach, welches ganz im Zeichen einer Belebung der
Weltkonjunktur stand. Zégerliche Erholungsphasen im Nachgang von
Finanzkrisen sind eher die Regel als die Ausnahme. Gleichwohl fallt das
Expansionstempo der Weltwirtschaft vor dem Hintergrund der enormen
geldpolitischen Stimuli — zuletzt durch die Européische Zentralbank (EZB),
Bank of Japan und Bank of England - {iberraschend kraftlos aus.

Im Euroraum scheinen die umfangreichen EZB-Maldnahmen bislang nur in
begrenztem Mal%e Konjunktur und Verbraucherpreisauftrieb anzukurbeln
(siehe auch: QE Monitor). So hielt Prasident Mario Draghi auf der EZB-
Ratssitzung am Donnerstag verbal die Tiir offen fiir eine zeitliche
Verldngerung der quantitativen Lockerung tiber Marz 2017 hinaus. Dass
sich die Konjunktur im Euroraum erfreulicherweise bislang recht
unbeeindruckt von dem sich anbahnenden EU-Austritt GroRbritanniens
gezeigt hat, gibt der EZB weitere Bedenkzeit.

StoRt die Konjunkturpolitik an ihre Grenzen? Angesichts der
vergleichsweise flauen Weltkonjunktur — bei sich gleichzeitig
erschopfenden Handlungsspielrdumen der groRen Notenbanken — werden
im Kreis der G20 inzwischen die Rufe nach fiskalpolitischen Impulsen
und wachstumsfdrdernden Strukturreformen lauter. Insbesondere
letztere wéren zu begriiRen, denn die enttduschende Dynamik in den
Industrieldndern scheint weniger Ausdruck einer anhaltenden
Konjunkturschwache als Ergebnis nachlassender Wachstumskrifte zu

sein.

Die Finanzpolitik bewegt sich in einem Spannungsfeld zwischen
historisch niedrigen Refinanzierungskosten einerseits und den
Altlasten der Finanzkrise sowie sich  abzeichnenden
demografischen Lasten fiir die Staatshaushalte andererseits."

Nicht zuletzt bleibt neben der geld- auch die finanzpolitische Handlungs-
fahigkeit in den Industrie- und Schwellenlédndern angesichts hoher bzw.
steigender Staatsschuldenquoten mit einem Fragezeichen versehen. Die
Finanzpolitik bewegt sich in einem Spannungsfeld zwischen historisch
niedrigen Refinanzierungskosten auf der einen Seite — etwa 35% des
Staatsanleiheuniversums der Industrielander sind gegenwartig mit einer
negativen Umlaufrendite behaftet— und den Altlasten der Finanzkrise
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QE-Monitor: ,Vorbereitung einer QE-
Ausweitung?"

Dem Volumen nach hat die Europdische Zent-
ralbank (EZB) mehr als zwei Drittel der Weg-
strecke ihres quantitativen Lockerungspro-

gramms (QE) zuriickgelegt. Wird das Eurosys-

tem seine Wertpapierkaufe tatsachlich bereits in
sieben Monaten einstellen? Vermutlich nicht.
Eines scheint sicher: Unter den derzeitigen
Marktbedingungen wird die EZB ihre Kaufkrite-
rien anpassen miissen, um Knappheitssorgen zu
begegnen. Erfahren Sie mehrim aktuellen QE
Monitor.

Multi-Asset: Die perfekte Balance fiir
ihr Vermogen

Im Niedrigzinsumfeld liegt das grofte Risiko
darin, kein Risiko einzugehen. Es kommt auf den
klugen Mix aus Chancen und Risiken bei der
Kapitalanlage an.

Grafik der Woche: Hoherer Zinssenkungsspielraum der Fed und
Bank of England bei friiheren Wirtschaftsabschwiingen
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Durchschnittliche Senkung der Federal Funds Rate und Base Rate in Reaktion auf Rezessionen
seit 1957(in Basispunkten). Quellen: Thomson Reuters Datastream, AllianzGl Economics &
Strategy. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/QE+Monitor_September+2016_d_kurz.pdf?46d10a74200f39d25bd6a01bef5ab1454bf13a8e
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/QE+Monitor_Mai+2016_d_kurz_310516.pdf?46d10a74200f39d25bd6a01bef5ab1454bf13a8e
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Die-perfekte-Balance-fuer-Ihr-Vermoegen.pdf?e2b1db9ed5d24b3e8a137058cf7579528cedea9cwebweb

sowie sich abzeichnenden demografischen Lasten fiir die Staatshaushalte
auf der anderen Seite.

Auch eine Normalisierung der Geldpolitik — die gréReren Spielraum fiir
kiinftige Krisen er6ffnete — lasst langer auf sich warten. Zur Erinnerung:
Seit den 1950er Jahren hatte die US-Notenbank Fed im Falle von
Wirtschaftsabschwiingen die Zinsen um durchschnittlich liber 620
Basispunkte gesenkt (siehe Grafik der Woche). Derzeit ist dagegen ein
zweiter Zinsschritt auf ein Zielband von lediglich 50-75 Basispunkten auf
der nachsten Sitzung des US-Offenmarktausschusses am 20./21.
September angesichts des enttduschenden ISM-Einkaufsmanagerindex
fur den Dienstleistungssektor, der auf den niedrigsten Stand seit Februar
2010 fiel, und den zuletzt schwécheren Arbeitsmarktdaten weniger
wahrscheinlich geworden. ,,Ad acta” gelegt ist eine Straffung der US-
Geldpolitik bis Jahresende jedoch nicht. Denn unseres Erachtens reicht ein
Beschéftigungsaufbau auRRerhalb des Agrarsektors von etwa 75.000-
100.000 Stellen monatlich aus (August: +151.000), um den US-
Arbeitsmarkt stabil zu halten — gegeben die verhaltene demografische
Entwicklung und Arbeitsmarktpartizipation.

Das Risiko, dass die Markte die Wahrscheinlichkeit einer US-
Leitzinserhohung noch in diesem Jahr als zu gering einschatzen, und
damit das Riickschlagpotenzial am kurzen Ende der US-
Staatsanleihenkurve, bleibt daher zumindest gegeben. Der erste volle
Zinsschritt von 25 Basispunkten wird gegenwartig erst im April 2017
eingepreist. Auf der anderen Seite hat die Fed mit ihrer abwartenden
Haltung ein aufs andere Mal bewiesen, dass sie verglichen mitihren
historischen Reaktionsmustern (Taylor Rule) ,hinter der Kurve"
zuriickbleibt. Gemessen an langjahrigen Durchschnitten bleibt das
Zinsniveau also extrem niedrig — und diirfte sich die Suche der Anleger
nach einem auskdmmlichen Kapitaleinkommen fortsetzen.

Welche Themen kdnnten sichdariiber hinaus in der kommenden Woche
als Markttreiber entpuppen?

Zu Wochenbeginn richtet sich das Augenmerk der Investoren auf die
Olmarkt-Monatsberichte der OPEC (Mo) und Internationalen
Energieagentur (Di). Kurzfristig wird der Rohélpreis von Geriichten um
mogliche Produktionsabsprachen élfordernder Staaten beeinflusst, die
sich jedoch als schwierig erweisen. Eine weitere Rolle spielen
Lagerbestande und die Anzahl der US-Bohrldcher fiir Schiefergas. Unseres
Erachtens wird der Olpreis seine Gleichgewichtssuche auf niedrigem
Niveau fortsetzen. Dies stiitzt weiterhin die Konjunktur
nettodlimportierender Regionen wie China und den Euroraum.

Eine Fille von Indikatoren fiir die US-Konjunktur, darunter die
Einzelhandelsumsétze, Industrieproduktion, Kapazitatsauslastung und
Stimmungsbarometer wie der Philadelphia-Fed Index (Do) kénnten im
Wechsel Zinserhdhungsphantasien erneut entfachen oder ins Gegenteil
verkehren.

Die Bank of England wiederum wird auf ihrer Sitzung (Do) voraussichtlich
die FiiRe still halten, nachdem sie Anfang August ein umfassendes
Malinahmenbiindel vorgelegt hatte, um die negativen Auswirkungen der
Brexit-Entscheidung auf die britische Wirtschaft abzufedern. Von
Interesse diirfte vielmehr die Veréffentlichung der britischen
Verbraucherpreise (Di) und Arbeitsmarktdaten (Mi) fiir August sein.

Das Brexit- Votum war gewiss ein Weckruf fiir die européische Politk. Am
Freitag werden die EU-Staats- und Regierungschefs ohne britische
Beteiligung zu einem informellen Gipfeltreffen zusammenkommen, um
dariiber zu beraten, wie weitere Reformen und die Entwicklung der EU mit
nur 27 Mitgliedstaaten vorangebracht werden kénnen. Erkennbare
Reformfreude ware gewiss eines der positivsten Signale fir die Markte.
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Politische Ereignisse 2016

September:

15. Sep Sitzung und Sitzungsprotokoll des geldpoliti-
schen Rats der Bank of England (BoE)

16. Sep Informelle Sitzung des Europdischen Rates ,,iiber
die Zukunft der EU mit 27 Mitgliedsstaaten”

18. Sep Parlamentswahlen Russland

26.Sep Kataloniens unabhéngigkeitsorientierte Regie-

rung stellt sich der Vertrauensfrage
- Ubersicht politische Ereignisse 2016
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- — = ,Simply Red - Anleger sehen rot"

== Hans-J6rg Naumer erkldrt in warum die Farbe
Rot zur Standardfarbe im Segment der Staatsan-
leihen geworden ist.
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Uberblick iiber die 37. Kalenderwoche:
Montag

* Eurozone:

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

* ltalien:

— Arbeitslosenquote, vierteljahrlich (2Q) (11,6% q/q)
* Japan:

— Maschinenauftrage (Jul) (-0,9% /)

— Produzentenpreise (Aug) (-3,9%j/j)

Dienstag

* Deutschland:
— ZEW-Umfrage-Aktuelle Lage (Sep) (57,6)
— ZEW-Umfrage-Erwartungen (Sep) (0,5)
— GroRhandelspreisindex (Aug) (-1,4%j/j)
* UK
— Verbraucherpreise (Aug) (0,6% j/j)
— Verbraucherpreise Kern (Aug) (1,3%j/j)
— Einzelhandelskosten (Aug) (1,9%j/j)
— Produzentenpreise Input nsb (Aug) (4,3%j/j)
— Produzentenpreise Produktion nsb (Aug) (0,3% j/j)
— Produzentenpreise Produktion, Kern (Aug) (1,0% j/j)
— Hauspreis-Index (Jul) (8,7% /)
* Eurozone:
— ZEW-Umfrage-Erwartungen (Sep) (4,6)
— Beschaftigung (2Q) (1,4%j/j)
* USA:
— NFIB Optimismus mittelstandige Unternehmen(Aug) (94,8)
(94,6)
* ltalien:
— Industrieproduktion WDA (Jul) (-1,0% j/)
* Japan:
— Tokyo Verkauf von Eigentumswohnungen (Aug) (-30,7%j/})
* China:
— Industrieproduktion (Aug) 6,2% j/j (6,0% j/j)
— Einzelhandelsumsatz (Aug) 10,2% j/j (10,2% j/})

Mittwoch
* Japan:
— Kapazitatsauslastung (Jul) (1,5% m/m)

* UK:
— Leistungsbezieherquote (Aug) (2,2%)
— Anderung Arbeitslosenanspriiche (Aug) (-8,6 Tsd.)
— ILO Arbeitslosenquote 3 M. (Jul) (4,9%)
* Eurozone:
— Industrieproduktion WDA (Jul) (0,4% j/j)
* USA:
— Importpreisindex (Aug) (-3,7% j/j)
Anleihefalligkeiten: Frankreich (5,5 Mio. EUR)

Donnerstag
e UK
— Einzelhandelsumsatz, exkl. Autokraftstoff (Aug) (5,4% j/j)
— Einzelhandelsumsatz, inkl. Autokraftstoff (Aug) (5,9% j/j)
* ltalien:
— Gesamtstaatliche Schulden (Jul) (2248,8 Mrd. EUR)
* Eurozone:
— Handelsbilanz, sb (Jul) (23,4 Mrd. EUR)
— Handelsbilanz, nsb (Jul) (29,2 Mrd. EUR)
— Verbraucherpreise (Aug) (-0,6% m/m)
* USA:
— Einzelhandelsumsatz, exkl. Autos (Aug) 0.3% m/m (-0,3%
m/m)
— Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe (Sep 10)
— Philadelphia Fed Business Outlook (Sep) 3,0 (2,0)
— Registrierte Arbeitslose (Sep 3)
— Produzentenpreise Endnachfrage (Aug) (-0,2% j/j)
— Empire State Mfg Bericht (Sep) 0,00 (-4,21)
— Industrieproduktion (Aug) -0,2% m/m (0,7% m/m)
— US Kapazitatsauslastung (Aug) 75,7% (75,9)

Freitag

» USA:

— Verbraucherpreise (Aug) (0,8%y/y)

— Verbraucherpreise, exkl. Lebensmittel & Energie (Aug)

2% yly)

— University of Michigan Stimmung(Sep P.) 91,0 (89,8)

— U. of Mich. Aktuelle Bedingungen (Sep P) (107,0)

— U. of Mich. Erwartungen(Sep P) (78,7)

— U. of Mich. 1J. Inflation (Sep P) (2,5%)

— U. of Mich. 5-101. Inflation (Sep P) (2.5%)
Anleihefélligkeiten: Spanien (8,1 Mio. EUR)
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