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» Und sie bewegt sich doch” Aktuelle Publikationen

Der erste Agendapunkt unseres jiingsten Investment Forums, welches Factor Investing: eine verlissliche

unsere Chief Investment Officer und Strategen von allen Standorten dieses Quelle fiir Zusatzertrage

Mal in Frankfurt versammelte, die Politik, konnte auf eine Kernaussage o
o i iy ] o Investmentstile wie Value oder Momentum
komprimiert werden: ,Unsicherheit”. Unsicherheit in Anbetracht . . L
haben es iiber ldngere Zeitraume geschafft,

zunehmender geo-politischer Risiken, wie sie der Weltfriedensindex L .
nachhaltige Risikoprémien zu erwirtschaften.

ausweist und wie sie sich in der Medienberichterstattung niederschlagen Allerdings: Erst durch ein sorgfitiges Risikoma-

(vgl. Grafik der Woche). Dabei zeigte sich auf dem Forum jedoch eine nagement kénnen Investmentstile wirkungsvoll

verldssliche Grundkonstante: die Geldpolitik. Sie bleibt auf globaler Ebene diversifiziert und nicht gewiinschte Makrorisiken

weiter expansiv, egal ob die US-Notenbank Fed in diesem September oder beseitigt werden.

tiberhaupt noch in diesem Jahr ihren Leitzins anhebt. Aber auch hier

brachte das Investment Forum eine neue Konnotation in die Debatte: QE-Monitor: ,Vorbereitung einer QE-
n

M 7“
~Was, wenn die Geldpolitik an Wirkung verliert? Was, wenn die Ausweitung?

Konjunktur sich in diesem Umfeld abschwicht? Nach den
bisherigen  Zinssenkungen und QE-Paketen haben die
Zentralbanken  kaum  noch  Spielraum, auf einen
Wirtschaftsabschwung zu agieren.”

Wird das Eurosystem seine Wertpapierkaufe
tatsachlich bereits in sieben Monaten einstellen?
Vermutlich nicht. Eines scheint sicher: Unter den

derzeitigen Marktbedingungen wird die EZB ihre

Die Lehre von Japan spétestens zeigt, dass Zentralbankgeld alleine nicht Kaufkriterien anpassen miissen, um Knapp-

gliicklich macht, selbst wenn gleichzeitig die Zinsstrukturkurve — und das heitssorgen zu begegnen. Erfahren Sie mehr im
nicht nur dort — in weiten Teilen langst im negativen Renditebereich aktuellen QE Monitor.

angekommen ist.

Notwendig sind daher besonders zwei Dinge. . . . .
J I Grafik der Woche: Index wirtschaftspolitischer Unsicherheit

1. Strukturell: Die Politik muss durch Reformen Wachstumsfesseln l6sen.
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Dieser nimmt einen vergleichsweise schldfrigen Anlauf. Am Dienstag 100 100
stehen fiir Deutschland die Produzentenpreise an (der Konsensus erwartet 0

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
einen merklichen Riickgang auf Vorjahresbasis, was die Europdische TR e o

Zentralbank (EZB) sicher nicht von ihrer expansiven Geldpolitik abbringen
Gemessen an der Medienberichterstattung, ist die wirtschaftliche und politische Unsicherheit
zuletzt wieder gesunken.

Eurozone, der Aktivitatsindex der Chicago Fed sowie die Erstantrage auf Quelle: Thomson Reuters Datastream, AllianzGI Economics & Strategy. Stand: 25.08.2016.
Die frithere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse

durfte). Am Donnerstag stehen das Verbrauchervertrauen fir die

Arbeitslosenhilfe sowie der Friihindikator des Conference Boards (jeweils
Fur die USA) an. Am Freitag miissen der Einkaufsmanager fiir das
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Verstehen. Handeln.


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Whitepaper_Factor-Investing_DE_global.pdf?29b904a1edd98e07968cad4eb266c797ae0b07f5
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/QE+Monitor_Mai+2016_d_kurz_310516.pdf?46d10a74200f39d25bd6a01bef5ab1454bf13a8e

verarbeitende Gewerbe und der Aktivitatsindex fiir die japanische
Industrie zeigen, was von ,Abenomics” in der Realwirtschaft tatséchlich
ankommt. Zum Wochenausklang stehen die Markit-
Einkaufsmanagerindizes fiir die Lander des Euroraums an. Es ist zu
beflirchten, dass sich der drohende ,,BREXIT" im Datenkranz bemerkbar
macht, sowie auch der ifo-Konjunkturklimaindex fiir Deutschland bereits
schwécher vermeldet wurde.

Die Hohepunkte diirfte wieder einmal die internationalen Geldpolitik
liefern. FOMC wie BoJ beginnen ihre Tagungen am Mittwoch. Die
Spannbreite der Erwartungen an die japanische Notenbank knnte
diffuser nicht sein. Sie reicht von ,weiter so"” iber technische
Anpassungen bis hin zu ,,noch expansiver”. Also: Viel Gerede —am Ende
steigt jedoch nur das Enttduschungspotential, wenngleich die BoJ auch
weiterhin expansiv unterwegs sein wird. Am wichtigsten ist die ,,Forward-
Guidance" — das Erwartungsmanagement. Und die Fed? Eine Anhebung
des Leitzinses diirfte nach der aktuellen Datenlage wie auch nach den
jiingsten AuRerungen aus dem Umfeld der Fed vom Tisch sein. Die
Markterwartungen hatten zuletzt nur noch eine
Anhebungswahrscheinlichkeit von 20% eingepreist. Wir bleiben aber
dabei: Im Dezember sollte es heiRen: ,,Und sie bewegt sich doch”.

In der kommenden Woche laufen drei Entwicklungen ineinander tiber:

1.Die Konjunkturdaten lassen keine klare, schon gar keine klar
aufwartsgerichtete Entwicklung erwarten. Sie stellen also mehr einen
Treiber der Volatilitat dar.

2.Bei der Geldpolitik heil3t es tendenziell: Positiver Marktimpuls der Fed
vs. Enttduschungspotential seitens der Bo). Dabei sollte die Reaktion der
Markte auf die Fed allerdings auRerhalb Japans klar dominieren. Uber die
Aktienmérkte hinaus konnte der japanischen Yen gegeniiber dem US-
Dollars gestarkt werden.

3.Die technische Lage erscheint entspannt. Wie dem Bullen-Béren-
Indikator zu entnehmen ist, haben die Bullen zwar an Zulauf gewonnen,
von einer iiberschaumenden Stimmungslage kann aber nicht die Rede
sein. Gleichzeitig zeigen die Relative-Starke-Indikatoren fiir die gréReren
Aktienmadrkte eine neutrale Lage an, was stiitzenden wirken sollte.

Es sieht insgesamt nach einer bewegten Woche aus, die allerdings keinen
Ausbruch aus den gewohnten Verhaltensmuster erwarten ldsst.

Eine Woche mit Bewegung wiinscht Ihnen
HL ./ "‘1 : ‘,.'t;"""""(/

Hans-Jorg Naumer
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Politische Ereignisse 2016

September:

18. Sep Parlamentswahlen Russland

20. Sep Parlamentswahlen in Griechenland

26.Sep Kataloniens unabhéngigkeitsorientierte Regie-
rung stellt sich der Vertrauensfrage

26.Sep Erste TV-Debatte zwischen Clinton und Trump

30.Sep Parlamentswahlen Niederlande

Oktober:

Okt Referendum zur Verfassungsreform in Italien

02. Okt Wahlwiederholung der Stichwahl der dsterreichi-

schen Bundesprasidentenwahl; Referendum in
Ungarn (ber die Verteilung von Fliichtlingen in-
nerhalb der EU

06. Okt Zusammenfassung der geldpolitischen EZB-
Ratssitzung (Accounts)

- Ubersicht politische Ereignisse 2016

Weitere Publikationen:

Q’glﬂ' Hp. Interview: ,,Geldpolitik und Bankenstresstest
e
- | % im Blickpunkt"
LLL
=
‘%' g‘* "Die Linien zwischen Geldpolitik und

Fiskalpolitik werden zunehmend
verschwommener. Die Geldpolitik kommt an
ihr Ende, was die Wirkung angeht — trotz
weltweit negativer Zinsen. Der Ruf nach einer
starkeren Fiskalpolitik wird lauter. "
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Uberblick iiber die 38. Kalenderwoche:

Montag

* Eurozone:
— EZB Leistungsbilanz (Jul) (28,2Mrd EUR)
— Leistungsbilanz, nsb (Jul) (37,6Mrd EUR)
— Bauproduktion (Jul) (0,6% j/j)
* [talien:
— Leistungsbilanz (Jul) (7185Mio EUR)
* UK
— Rightmove Hauspreise (Sep) (4,1% j/})
* USA:
— NAHB Wohnungsmarkt- Index (Sep) 60 (60)

Dienstag

* Deutschland:
— Produzentenpreise (Aug) (-2,0% j/j)

o USA:
— Wohnungsbaubeginne (Aug) -1,5% m/m (2,1% m/m)
— Baugenehmigungen (Aug) 2,8% m/m (-0,8% m/m)

Mittwoch

* Japan:
— Handelsbilanz (Aug) (¥513,6Mrd)
— Exporte (Aug) (-14,0/))
— Importe (Aug) (-24,7 j/})
— Supermarktumsatz (Aug) (0,2% /)
— Nationaler Kaufhausumsatz (Aug) (-0,1% /)
— Tokio, Kaufhausumsatz (Aug) (0,6% j/j)
— BOJ jahrlicher Anstieg in der Geldbasis (Sep 21) (¥80t)
— BOJ Leitzins (Sep 21) (-0,100%)
— BOJ Zinssatz Einfaches Saldo (Sep 21) (0,10%)
o USA:
— MBA Hypothekenantrége (Sep 16)
— Fed Summary of Economic Projections
— FOMC Zinsbeschluss (Obere Grenze) (Sep21) 0,50% (0,50%)
— FOMC Zinsbeschluss (Untere Grenze) (Sep21) 0,25%
(0,25%)
* China:
— Conference Board China August Friihindikator

Donnerstag

* Frankreich:
— Geschaftsklima (Sep) (101)
— Produzentenvertrauen (Sep) (101)
e UK:
— CBI Trends, alle Auftrage (Sep) (-5)
— CBI Trends, Verkaufspreise (Sep) (8)
* Eurozone:
— Verbrauchervertrauen (Sep A) (-8,5)
* USA:
— Chicago Fed Nat Aktivitatsindex (Aug) (0,27)
— Erstantrdge Arbeitslosenhilfe (Sep 17)
— Registrierte Arbeitslose (Sep 10)
— FHFA Hauspreisindex (Jul) (0,2% m/m)
— Wiederverkdufe Hauser (Aug) 1,1% m/m (-3,2% m/m)
— Conference Board Friihindikator (Aug) 0,0% (0,4%)
— Kansas City Fed Verarb. Industrie (Sep) (-4)

Freitag

* Japan:
— Nikkei Japan PMI Verarbeitendes Gewerbe (Sep P) (49,5)
— All Industry Aktivitatsindex Index (Jul) (1.0% m/m)
* Frankreich:
— Markit France PMI Verarbeitendes Gewerbe (Sep P) (48,3)
— Markit France PMI Dienstleistungen (Sep P) (52,3)
— Markit France Composite PMI (Sep P) (51,9)
Deutschland:
— Markit Germany PMI Verarbeitendes Gewerbe (Sep) (53,6)
— Markit Germany PMI Dienstleistungen (Sep P) (51,7)
— Markit Germany Composite PMI (Sep P) (53,3)
* Eurozone:
— Markit Eurozone PMI Verarbeitendes Gewerbe (Sep P)
(51,7)
— Markit Eurozone PMI Dienstleistungen (Sep P) (52,8)
— Markit Eurozone Composite PMI (Sep P) (52,9)
* USA:
— Markit US PMI Verarbeitendes Gewerbe (Sep P) (52,0)
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