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»POTUS, QE-EXIT und die Unsicherheit"

Donald Trump hat die Prasidentschaftswahlen in den USA gewonnen —und
mit ihm die Unsicherheit. Die Vorhersagbarkeit der geopolitischen Ge-
mengelage diirfte mit dem 45. POTUS (,,President of the United States")
nicht leichter werden. Verlierer ist voraussichtlich die Globalisierung — der
freie Handel von Waren und Dienstleistung. Die mittelfristigen Implikatio-
nen sind klar: Weniger Globalisierung heiRRt weniger Wachstum, weniger
Wohlstand, steigende Preise. Mehr Unsicherheit impliziert mehr Volatilitat
und steigende Risikopramien (fir die weiteren Implikationen siehe auch
das beigefiigte Statement von Allianz Global Investors). Verlierer sollte

auch die Budgetdisziplin sein, in Anbetracht der Ausgabenprogramme und
der Steuersenkungspléne, die jetzt auf dem Tisch liegen (siehe Grafik der
Woche). Auch wenn Trump die Fed-Chefin Yellen zu ,taubenhaft ist,
spricht das dennoch eher fiir unser Szenario der Finanziellen Repression.

»Insgesamt sollte zumindest kurzfristig die Flucht in die sicheren

Aktuelle Publikationen

AllianzGl Stellungnahme zu Trumps
Wahlsieg: Mehr Unsicherheit fiir eine
ohnehin schon unsichere Welt

Die Markte mdgen zwar einige Ideen des kom-

menden US-Présidenten durchaus attraktiv

= finden, doch das Bediirfnis nach Zuverlassigkeit
= tiberwiegt - und die wird es mitihm kaum
geben.

JProfitieren, wenn die Inflation steigt"

Inflation ist ein Thema, das an den Kapital-
markten derzeit kaum Beachtung findet. Dass
Inflation zukiinftig aber dennoch ein Invest-

mentthema sein kann, zeigt die nachfolgende
Studie.

Hiifen anhalten. Davon diirften besonders die Staatsanleihen
der Industriestaaten profitieren, wiihrend die Volatilitit im
Kontext gestiegener Unsicherheit steigen diirfte.”
In der kommenden Woche wird es kaum weniger spannend. Jetzt, da die
Wiirfel gefallen sind, kdnnen sich die Markte auf die nun zu erwartenden
politischen Szenarien einstellen. Da riickt durchaus auch wieder die
Sitzung der US-Notenbank Mitte Dezember in den Blick. Auch bei der

Europdischen Zentralbank (EZB) riicken die Stunden der Wahrheit i . . .
uropéischen Zentralbank (EZB) ricken die Stunden der Wahrheit immer Grafik der Woche: Das Deficit Spending — das in den vergangenen

naher. ,Sprich, wie haben Sie es mit dem QEEXIT, lieber Herr Draghi?", so Jahren abgenommen hatte - diirfte wieder ansteigen

heil3t die Frage, die mit ndher riickendem Ende des aktuellen QE-
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auch unseren QE-Monitor). Anldsse boten sich dafiir. Am Mittwoch tagt

der EZB-Rat, allerdings gem. der Routine ohne geldpolitische Beschliisse.
Am Donnerstag stehen die Protokolle der letzten geldpolitischen Sitzung
an. Tags zuvor hat die Bundesbank ihren Finanzstabilitdtsbericht vorgelegt.
Keine schlechte Gelegenheit auf die negativen Auswirkungen des billigen
Geldes hinzuweisen. Am Freitag dann spricht EZB-Chef Mario Draghi auf
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Montag duRert sich der Fed-Chef von San-Francisco. Am Dienstag erklart
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sich der Chef der Boston-Fed, am Mittwoch sein Kollege aus St. Louis. Am
Average

Donnerstag schliel3t sich der Prasident der New-York-Fed an (die beiden
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Verstehen. Handeln.


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/AllianzGI-Trumps-Wahlsieg-Mehr-Unsicherheit-fuer-eine-ohnehin-schon-unsichere-Welt.pdf?ae56d99adc831a626ed198ceada2d4804fc5d1ebwebweb
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/15_08_AT_Gipfelabstieg.pdf?da8396206a605f5399566f50cc15ff844aef7d48webweb
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/QE+Monitor_Oktober+2016_d_kurz.pdf?46d10a74200f39d25bd6a01bef5ab1454bf13a8e
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/QE+Monitor_Oktober+2016_d_kurz.pdf?46d10a74200f39d25bd6a01bef5ab1454bf13a8e
https://www.allianzglobalinvestors.de/web/main?action_id=MI.Details&l_act_id=01&mi=b8a31c13-50ca-4aee-b03b-6f74c446d4ce
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/16_06_Fokus_Inflationsindexierte_Anleihen_DE.pdf?e00eca55d066bc635c7a4358f7f8a83d42175d48

letztgenannten Présidenten sind im Offenmarktausschuss der Fed
stimmberechtigt). Das ,,Fed-Watching" wird dabei umso wichtiger, als
der neue POTUS schon im Vorfeld seiner Wahl mit Fed-Chefin Janet Yellen
auf Konfrontationskurs gegangen ist.

Wer Orientierung in der langsam an Fahrt aufnehmenden Debatte um die
Inflationsaussichten — ein gerade an den Anleihemarkten lange vernach-
lassigtes Thema — sucht, sollte fiindig werden:

« In den USA werden die AuRenhandelspreise (Dienstag), die Erzeuger-
preise (Mittwoch) sowie die Verbraucherpreise (Donnerstag) ver-
offentlicht.

« Die Eurozone liefert die harmonisierten Verbraucherpreise fiir Spanien,
Italien und Portugal. Am Freitag kommen die deutschen Erzeu-
gerpreise.

« Bei den fiir GroRbritannien am Dienstag anstehenden Verbraucher-
preisen wird es interessant sein zu sehen, inwieweit sich der Verfall des

Pfundkurses tiber die Exportpreise bereits bemerkbar macht.

Auch die Konjunkturindikatoren kommen nicht zu kurz. Die Woche
eroffnet mit dem Wachstum des Bruttoinlandsproduktes fiir das 3.
Quartal in Deutschland, Spanien, Italien und Portugal. Am Dienstag
kommen dann noch die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir Deutschland
und der US-Empire State Manufacturing Index. Am Mittwoch stehen die
US-Industrieproduktion und die dortige Kapazitatsauslastung zur
Veréffentlichung an. Der Donnerstag wird mit den Realeinkommen, den
Erstantragen auf Arbeitslosenhilfe, den Baubeginnen und dem
Philadelphia-Fed-Index durch die US-Wirtschaft dominiert. Den Abschluss
bilden die US-Friihindikatoren am Freitag, bevor dann Bundeskanzlerin
Merkel mit ihrem Treffen mit den Staats- und Regierungschefs der USA,
Frankreich, Italien und GroRbritannien das Wochenende einlduten kann.

Insgesamt sollte zumindest kurzfristig die Flucht in die sicheren Hafen
anhalten. Davon diirften besonders die Staatsanleihen der Industrie-
staaten profitieren, wahrend die Volatilitdt im Kontext gestiegener
Unsicherheit steigen sollte. Aktives Management heil3t das Gebot der

Stunde, denn mit dem Vorherrschen negativer Anleiherenditen in weiten
Teilen des Staatsanleihensegments hoher Bonitét gibt es keine , sichere”
Vermdogensklasse mehr, zumindest nicht, wenn man unter Sicherheit
Kaufkrafterhalt versteht.

Eine Woche politischer Klarheit,
geo- wie geldpolitisch, wiinscht
uns allen,
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P.S.: Verpassen Sie unsere
aktuellen Research-Nachrichten
auf Twitter nicht!

% @AllianzGI_DE folgen

Politische Ereignisse 2016

November:

17.Nov Zusammenfassung der geldpolitischen EZB-
Ratssitzung (Accounts)

18. Nov Bundeskanzlerin Merkel trifft Staats- und Regie-
rungschefs der USA, Frankreich, Italien und
GroRbritannien in Berlin

30. Nov Parlamentswahlen Australien

30. Nov OPEC-Sitzung in Wien

- Ubersicht politische Ereignisse 2016

Weitere Publikationen:

Die EZB, die Geldpolitik und die Farbe
Rot

Das hatte sich Mick Hucknall, der Leadsénger

von ,Simply Red", auch nicht trdumen lassen,

dass er eines Tages — ungewollt sicher — die
L. Staatsanleihemarkte besingen wiirde, Dies
aber ist der Fall, denn bei Staatsanleihen der
Industriestaaten herrscht die Farbe Rot vor,
Eine Herausforderung besonders fiir die ,Bo-
densatzliquiditat®, Das Stichwort ,Short

Duration” gewinnt an Bedeutung.
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Uberblick iiber die 46. Kalenderwoche:

Montag

* Japan:
— BIP annualisiert SA (3Q P) 0,8% q/q (0,7% q/q)
— GDP Privater Verbrauch (3Q P) 0,0% q/q (0,2% q/q)
— GDP Unternehmensausgaben (3Q P) 0,2% q/q (-0,1% q/q)
— Industrieproduktion (Sep) (0,9% j/j)
— Kapazitatsauslastung (Sep) (2,6% m/m)
* Eurozone:
— Industrieproduktion WDA (Sep) (1,8% j/})
* China:
— Industrieproduktion (Okt) 6,2% j/j (6,1% j/})
— Einzelhandelsumsatz (Okt) 10,7%j/j (10,7% j/})
Berichte: RWE AG
Anleihefélligkeiten: Italien (6,6 Mio. EUR)

Dienstag

* Japan:
— Auftragseingange Werkzeugmaschinen (Okt) (-8,9% j/j)
* Italien:
— BIP WDA (3Q P) (0,0% q/q)
Deutschland:
— BIPSA (3QP) (0,4% q/q)
— ZEW-Index aktuelle Lage (Nov) (59,5)
— ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Nov) (6,2)
* Eurozone:
— Handelsbilanz SA (Sep) (23,3 Mrd. EUR)
— ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Nov) (12,3)
— BIPSA (3QP) (0,3%q/q)
* UK
— Inflation (Okt) 1,2%j/j (1,0% j/})
— Kerninflation (Okt) 1,4% j/j (1,5% j/j)
— Erzeugerpreise Input NSA (Okt) 8,9% j/j (7,2% j/j)
— Erzeugerpreise Output NSA (Okt) 1,7% j/j (1,2% /)
— Immobilienpreisindex (Sep) (8,4% j/j)
» USA:
— Empire Index des verarbeitenden Gewerbe (Nov) -2,0 (-6,8)
— Import Preis Index (Okt) (-1,1% j/j)
— Einzelhandelsumsatz Ex Auto (Okt) 0,5% m/m (0,5% m/m)
— Betriebsinventar (Sep) 0,2% m/m (0,2% m/m)
Berichte: Home Depot, Merck, Vodafone, United Internet

FridayMail

Mittwoch

* UK:
— Antrége auf Arbeitslosenunterstiitzung (Okt) 2,3% (2,3%)
— Durch. Wochenldhne 3 Monate (Sep) 2,4% j/j (2,3%j/))
— ILO Arbeitslosenrate 3 Monate (Sep) 4,9% (4,9%)
* USA:
— MBA Hypothekenantrége (Nov 11) (-1,2%)
— Erzeugerpreise Endnachfrage (Okt) 1,3%j/j (0,7%j/j)
— Erzeugerpreise Ex Lebensmittel und Energie (Okt) (1,2%j/))
— Industrieproduktion (Okt) 0,2% m/m (0,1% m/m)
— Kapazitatsauslastung (Okt) 75,5% (75,4%)
Berichte: Cisco Systems
Anleihefalligkeiten: Frankreich (6,1 Mio. EUR)

Donnerstag

* UK:

— Einzelhandelsumsatz Ex Auto/Benzin (Okt) 5,4% j/j (4,0% j/})
* Eurozone:

— EU27 Auto Neuzulassungen (Okt) (7,2%)

— Bauproduktion (Sep) (0,9% j/j)

— Inflation (Okt) (0,4%j/))

— Kerninflation (Okt) (0,8% j/j)
* USA:

— Baubeginne (Okt) 1160k (1047k)

— Baugenehmigungen (Okt) 1190k (1225k)

— Inflation (Okt) 1,6%j/j (1,5%j/])

— Inflation ex Nahrungsmitt. u. Energie (Okt) 2,2% j/j (2,2%)

— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Nov 12)

— Weiterfiihrende Antrage auf Arbeitslosenhilfe (Nov 5)

— Durchschnittliche reale Wochenléhne (Oct) (0,9% j/j)

— Philadelphia Fed Konjunkturausblick (Oct) 8,0 (9,7)
Berichte: Wal-Mart Stores

Freitag

* Deutschland:

— Erzeugerpreise (Okt) (-1,4%j/j)
* Eurozone:

— Leistungsbilanz (Sep) (23,6 Mrd. EUR)
* ltalien:

— Leistungsbilanz (Sep) (3368 Mio. EUR)
Anleihefalligkeiten: Spanien (8,3 Mio. EUR)
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