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„Stehen schwierige Zeiten bevor?“ 

Zu Beginn der abgelaufenen Kalenderwoche gaben die globalen 

Aktienmärkte nur leicht nach und ignorierten dabei weitestgehend die 

diplomatischen Spannungen, vor allem jene im Nahen Osten. Eine 

gewisse Grundvorsicht war dennoch an den Kapitalmärkten spürbar – 

auch wenn der Ölpreis nur leicht unter Druck geriet – im Vorfeld des 

mit wichtigen Ereignissen anstehenden "Super-Donnerstags". Investo-

ren zogen sich in sichere Häfen wie den japanischen Yen, US-

amerikanische Staatsanleihen oder Gold zurück und fokussierten sich 

bei der Aktienauswahl vermehrt auf defensive Sektoren, obwohl der 

Volatilitätsindex (VIX) auf historisch niedrigem Niveau verharrt. 

Doch trotz zuletzt erhöhter politischer Unsicherheiten bleibt die 

Weltwirtschaft im zweiten Halbjahr 2017 auf Wachstumskurs über 

Potenzial. Gestützt durch Industrie- und Schwellenländer verbesserten 

sich die globalen Makrodaten zuletzt erneut, allerdings mit leicht 

nachlassender Dynamik und verstärkten Divergenzen auf Länderebe-

ne. Zuletzt schwächere Makroindikatoren in den USA und Großbritan-

nien standen weiterhin starken Daten in der Eurozone, Japan und 

mehreren Schwellenländern gegenüber. Doch welche (geld-) politi-

schen Ereignisse könnten den Risiko-Appetit der Anleger in naher 

Zukunft beeinflussen? 

 Europäische Zentralbank (EZB): Die Gründe für eine Normalisie-

rung der europäischen Geldpolitik sind zuletzt überzeugender 

geworden. Wir bleiben bei der Einschätzung, dass die EZB im Jah-

resverlauf 2018 den ersten Zinsschritt wagt, während die Erwar-

tungen im Zuge der zyklischen Konjunkturerholung über ein Aus-

laufen der Anleihekäufe („Tapering“) ab Anfang 2018 im Jahres-

verlauf zunehmen dürften.  

 Neuwahlen in Großbritannien: Während bis vor kurzem eine 

Sitzmehrheit für die Konservativen im Parlament noch als sicher 

galt, holte die Labour-Party zuletzt deutlich auf. Ob die vorgezoge-

nen Wahlen den Weg zu einem „sanfteren“ Brexit ebnen, ist aller-

dings zweifelhaft.  

 Frankreich: Am kommenden Wochenende finden die Parla-

mentswahlen statt, in denen laut den aktuellen Umfragen der 

neue Präsident Emmanuel Macron mit seiner Partei „En Marche!“ 

die Mehrheit erlangen dürfte. Sollte dieses Szenario eintreten, wä-

re dies ein weiteres positives Signal für Europa, welches den Märk-

ten mehr Sicherheit geben dürfte. 

 Vorgezogene Neuwahlen in Italien im Herbst könnten allerdings 

wieder für mehr Unsicherheit und demnach volatile Finanzmärkte 

sorgen. 

Aktuelle Publikationen 

 

„Mehrwert oder Marketing? Was bedeu-

tet ESG für die Kapitalanlage? (Teil 1)“ 

Nachhaltigkeit, im weitesten Sinne, ist für die 

Kapitalanlage längst kein neuer Begriff mehr. 

Verbunden werden damit u. a. „Cor-porate 

Social Responsibility” (CSR) und „Environ-

mental, Social and Governance“ (ESG). Was 

aber bedeutet das für die Kapi-talanlage? Teil 

1 der Studie erläutert die Begrifflichkeiten 

und untersucht den Bedeu-tungszugewinn, 

den ESG bei der Kapitalan-lage verzeichnen 

konnte. 

 

 

„Vor oder hinter der „Kurve“?“  

Die Studie „Vor oder hinter der Kurve“ be-

leuchtet mögliche Strategien mit Staatsanlei-

hen. Sei es, um das Zinsänderungsrisiko bei 

Anleihen zu verringern oder um gezielt Posi-

tion zu beziehen und Chancen zu nutzen. 

 

Grafik der Woche: Die globalen Aktienmärkte befinden sich wie-
der im neutralen Terrain (Relative Stärke Index – RSI) 

 
Quellen: AllianzGI Global Economics & Strategy; Datastream. Stand: 7. Juni 2017.  
Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose für die Zukunft. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

überkauft 

überverkauft 

http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_05_AT_ESG_1_Mehrwert.pdf?579661aa9791a639b27afd68825b34161ecdefe6
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Market-Insights-Vor-oder-hinter-der-Kurve-Strategien-mit-Renten.pdf?883f2a2d41704c7c36af03afeab345253ad25e96webweb


 

 

Die Woche voraus 

Die Woche voraus 

In den USA stehen in der kommenden Kalenderwoche folgende 

realökonomischen Daten im Vordergrund: 

 Die Daten zum US-Arbeitsmarkt deuten auf eine nach wie vor 

robuste Entwicklung hin, auch wenn der Beschäftigungsreport für 

Mai die Erwartungen deutlich verfehlt hat und die Lohndynamik 

nach wie vor moderat verläuft. Das dürfte die US-Notenbank 

(Fed) allerdings nicht davon abhalten, auf ihrer nächsten Sitzung  

des Offenmarktausschusses (Di/Mi) ihren Leitzins um weitere 25 

Basispunkte anzuheben. 

 Die Veröffentlichung der Verbraucherpreise für Mai (Mi). Wäh-

rend die Kerninflation (ohne Energie und Lebensmittel) auf Jah-

ressicht konstant bleiben dürften, könnte sich die Gesamtinflation 

aufgrund gesunkener Energiepreise sowie Basiseffekten leicht 

abschwächen. 

 Positive Signale werden zudem vom US-Immobilienmarkt (Do/Fr) 

erwartet, wie auch von den beiden Frühindikatoren der regiona-

len Notenbanken New York und Philadelphia (beide Do), die eine 

positive Konjunkturentwicklung widerspiegeln dürften, wenn-

gleich teils mit nachlassendem Momentum.   

Für den Euroraum steht neben den Konjunkturerwartungen des 

ZEW-Index (Di), die europäische Industrieproduktion (Mi) im Fokus, 

während im Vereinigten Königreich die Verbraucherpreise (Di) und 

im Zuge dessen die geldpolitische Entscheidung der Bank of England 

sowie die Einzelhandelsumsätze (beide Do) von Interesse sein 

dürften. Letztere lassen erste Anzeichen dafür erkennen, dass die 

britischen Verbraucher auf ihr gedrosseltes real verfügbares Einkom-

men reagieren. Wie dauerhaft die Konsumschwäche ausfallen wird, 

bleibt jedoch unsicher. 

In Asien werden die Anleger vor allem die Leitzinsentscheidung der 

Bank of Japan (BoJ) im Blick behalten. Zwar ist von keiner Änderung 

der geldpolitischen Haltung auszugehen, doch könnte die BoJ in der 

anschließenden Pressekonferenz Einblick in die zukünftige Ausrich-

tung der japanischen Geldpolitik gewähren. Für China stehen vorwie-

gend die Daten zur Geldmenge (Mo) bzw. die aktuellen Aktivitätsda-

ten (Mi) im Mittelpunkt des Anlegerinteresses. Im Zuge der strenge-

ren Regulierung des Immobilienmarktes dürfte sich der Wachstums-

kurs in den kommenden Quartalen abschwächen, welcher sich teils 

im Rückgang des Geldmengen- und Kreditwachstums abzeichnen 

sollte. 

Verstehen. Handeln. 

Markteilnehmer reduzierten im Vorfeld der anstehenden Ereignisse 

ihr Risiko im Portfolio – Call-Optionen wurden insbesondere am 

europäischen Optionsmarkt sukzessive abgebaut – und erste Ge-

winnmitnahmen setzten ein. Ausgehend von einem überkauften 

Niveau, befinden sich nunmehr die globalen Aktienmärkte laut den 

Relative-Stärke-Indizes in einem neutralen Bereich (siehe auch unsere 

Grafik der Woche). Damit einhergehend hat sich gemäß der American 

Association of Individual Investors auch der Anteil der Unentschlosse-

nen im Markt deutlich erhöht. Der Risiko-Appetit der Anleger könnte 

aber schnell wieder zurückkehren, wenn die (geld-)politischen 

Ereignisse in den Hintergrund treten und die positiven Fundamental-

daten wieder Oberhand gewinnen. 

 

Einen klaren Blick wünscht Ihnen, 

 
Stefan Scheurer 

Director, Global Capital Markets & 

Thematic Research  

 

 

 

 

 

 

 

Stefan Scheurer 

Politische Ereignisse 2017 

Juni: 

11. / 18. Jun Parlamentswahlen in Frankreich 

13. – 14. Jun Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMC) 

15. Jun  Geldpolitische Sitzung und Sitzungsprotokoll 

des geldpolitischen Rats der Bank of England 

15. Jun Sitzung der Eurogruppe 

15. – 16. Jun Sitzung der Bank of Japan 

Mitte Jun USA: Dodd-Frank Stresstest (DFAST) 

22. – 23. Jun Sitzungen der Eurogruppe und des ECOFIN-Rats 

22. – 23. Jun Sitzung des Europäischen Rats 

Ende Jun  Fed-Stresstest „ CCAR” 

Juli: 

Jul Humphrey-Hawkins Testimony 

1. Jul Estland EU-Ratspräsidentschaft 

 

Weitere Publikationen: 

 

„Chinas zweiter Langer Marsch“ 

Während China sein Wachstumsmodell von 

einem exportorientierten Ansatz hin zu 

einem stärker von der Binnennachfrage 

getriebenen Modell ändert, stellt sich die 

Frage, wie die chinesische Wirtschaft in 

Zukunft aussehen wird. Lesen Sie mehr 

dazu in unserer neuen Publikation. 

Global Capital Markets & Thematic Research für 
iPod, MP3 & Blackberry: 

 

 

 

 Übersicht politische Ereignisse 2017 
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WeekAhead 

Überblick über die 24. Kalenderwoche:  

Montag 

• Japan: 

 Auftragseingänge Maschinen (Apr) (-0,7% j/j) 

 Erzeugerpreise (Mai) (2,1% j/j) 

 Auftragseingänge Werkzeugmaschinen (Mai P) (34,7% j/j) 

• China: 

 Geldmenge M0 (Mai) 6,0% j/j (6,2% j/j) 

 Geldmenge M1 (Mai) 17,9% j/j (18,5% j/j) 

 Geldmenge M2 (Mai) 10,4% j/j (10,5% j/j) 

• Frankreich: 

 Bank of France Geschäftsklimaindex (Mai) (104) 

• Italien: 

 Industrieproduktion, Arbeitstage bereinigt (Apr) (2,8% j/j) 

 

Dienstag 

• China: 

 Ausländische Direktinvestitionen CNY (Mai) (-4,3% j/j) 

• UK: 

 Verbraucherpreise (Mai) (2,7% j/j) 

 Kernverbraucherpreise (Mai) (2,4% j/j) 

 Erzeugerpreise Input, nsb (Mai) (16,6% j/j) 

 Erzeugerpreise Output, nsb (Mai) (3,6% j/j) 

 Immobilienmarktindex (Apr) (4,1% j/j) 

• Deutschland: 

 ZEW-Index aktuelle Lage (Jun) (83,9) 

 ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Jun) (20,6) 

• Eurozone: 

 ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Jun) (35,1) 

• USA: 

 Erzeugerpreise (Mai) (2,5% j/j) 

 

Mittwoch 

• China: 

 Einzelhandelsumsätze (Mai) 10,8% j/j (10,7% j/j) 

 Industrieproduktion (Mai) 6,5%  j/j (6,5% j/j) 

 Anlageinvestitionen o. ländliche Haushalte, ytd (Mai)  

8,8% j/j (8,9% j/j) 

• Japan: 

 Kapazitätsauslastung (Apr) (-1,6% m/m) 

• UK: 

 Veränderung d. Anträge auf Arbeitslosenhilfe (Mai) (19,4k) 

 

 Durchschnittliche Wochenlöhne 3m (Apr) (2,4% j/j) 

 ILO Arbeitslosenquote 3m (Apr) (4,6% j/j) 

• Eurozone: 

 Industrieproduktion, Arbeitstage bereinigt (Apr) (1,9% j/j) 

• USA: 

 Verbraucherpreise (Mai) (2,2% j/j) 

 Kernverbraucherpreise (Mai) (1,9% j/j) 

 Durchschnittliche Realwochenlöhne (Mai) (0,3% j/j) 

 Vorläuf. Einzelhandelsumsätze (Mai) 0,1% m/m (0,4% m/m) 

 Einzelhandelsumsätze o. Auto (Mai) 0,0% m/m (0,3% m/m) 

 Betriebsinventar (Apr) (0,2% m/m) 

 FOMC Leitzins (Jun 14) 1,00-1,25% (0,75-1,00%) 

 

Donnerstag 

• UK: 

 Einzelhandelsumsätze ohne Auto/Benzin (Mai) (4,5% j/j) 

 Einzelhandelsumsätze mit Auto/Benzin (Mai) (4,0% j/j) 

 Bank of England Leitzins (Jun 15) (0,25%) 

 Bank of England Wertpapierkaufprogramm (Jun 15) 

(£435bn) 

• Eurozone: 

 Handelsbilanz, saisonbereinigt (Apr) (€23,1Mrd.) 

• USA: 

 Empire State Index des verarb. Gewerbe (Jun) (-1,0) 

 Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe (Jun 10) 

 Folgeanträge auf Arbeitslosenhilfe (Jun 3) 

 Philadelphia Fed Konjunkturausblick (Jun) (38.8) 

 Industrieproduktion (Mai) 0,2% m/m (1,0% m/m) 

 Kapazitätsauslastung (Mai) 76,8% (76,7%) 

 NAHB Immobilienmarktindex (Jun) (70) 

 Netto Langzeit TIC Flüsse (Apr) ($59,8Mrd.) 

 

Freitag 

• Japan: 

 Bank of Japan Leitzins (Jun 16) (-0,10%) 

• Eurozone: 

 EU27 Pkw-Neuzulassungen (Mai) (-6,6% j/j) 

• Italien: 

 Handelsbilanz (Apr) (€5418Mio.) 

• USA: 

 Baubeginne (Mai) 3,7% m/m (-2,6% m/m) 

 Baugenehmigungen (Mai) -0,8% m/m (-2,5% m/m) 

 Konsumklimaindex der Universität Michigan (Jun P) (97,1) 


