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»Hohere Marktvolatilitit bei gleichzeitig
besseren Fundamentaldaten”

Im vergangenen Monat habe ich mir zusammen mit meiner Tochter
mehrere Colleges in drei Bundesstaaten in New England (USA)
angesehen. Nach meinem Eindruck ist der Konsum recht lebhaft,
zumindest in den von uns besuchten Stadten. Die Restaurants waren
sowohl unter der Woche als auch am Wochenende voll, und in den
Einkaufszentren waren zahlreiche Kaufer unterwegs. Diese Beobach-
tungen werden durch die jiingsten, weiterhin positiven Daten zum
Verbrauchervertrauen in den USA bestéatigt. In der kommenden
Woche werden sich die Anleger vor allem auf die Gewinne der US-
Unternehmen im zweiten Quartal 2017 sowie mehrere makrodkono-
mische Indikatoren aus dem Euroraum und China konzentrieren.

e  Bei den US-Unternehmen hat die Berichtssaison fiir das zweite
Quartal 2017 begonnen. Die Anleger sind in Bezug auf die Ge-
winnaussichten optimistisch, und der Konsens erwartet ein Ge-
winnwachstum von 7% gegeniiber dem Vorjahr (Vorquartal: 15%
gegeniiber dem Vorjahr). Ein Gewinnanstieg um 7% ist keines-
wegs zu verachten. Damit wiirde der zweithdchste Zuwachs in
einem Quartal seit dem Jahr 2014 verzeichnet. Hohe Gewinne
sollten die bereits teuer bewerteten US-Aktien stiitzen. Dariiber
hinaus wird das Ergebnis des Empire Manufacturing Survey fir
Juni (Mo) veroffentlicht. Angesichts des robusten ISM fiir Juni
(der Index erreichte den zweithdchsten Stand seit 2011) rechnen
die Anleger damit, dass sich das verarbeitende Gewerbe im Staat
New York optimistisch zeigt.

e Der Euroraum befindet sich weiterhin auf einem soliden
Wachstumspfad. Die Beschéftigungssituation verbessert sich
weiter, und auch die Unternehmensinvestitionen sind in Europa
zuletzt angestiegen. Dies steht mit den Ergebnissen mehrerer
Umfragen zum Wirtschafts- und Geschaftsvertrauen im Ein-
klang, die seit Jahresbeginn stetig glinstiger ausfallen. Die Euro-
paische Zentralbank (EZB) wird am Dienstag ihre Umfrage zur
Kreditvergabe der Banken im zweiten Quartal 2017 veréffent-
lichen. Ein weiterer Anstieg der Nachfrage nach Unterneh-
menskrediten, wie er bereits im ersten Quartal zu erkennen
war, wiirde unsere Beobachtung untermauern, dass die Unter-
nehmen mehr investieren. Wenn die Manager zuversichtlich in
die Zukunft blicken und mit einer hoheren Nachfrage nach den
Produkten oder Dienstleistungen ihres Unternehmens rechnen,

QE Monitor: ,,immer mit der Ruhe"

Die Frage nach dem Ausstieg der EZB aus
ihren SondermaRnahmen riickt zunehmend
in den Marktfokus. Eine behutsame Rekalib-
rierung ihrer Instrumente, etwa durch eine
voraussichtlich schrittweise Drosselung der
Anleihekdufe ab dem Jahr 2018, ist jedoch
nicht zu verwechseln mit einer Straffung der
Geldpolitik. ,JImmer mit der Ruhe!”, scheint
vielmehr das Gebot der Stunde zu lauten —
zumindest, sofern EZB Prasident Draghi der
kommunikative Balanceakt gelingt.

Kiinstliche
Intelligenz

L JKiinstliche Intelligenz: Teil unseres
Alltags, Treiber unserer Zukunft"
Kiinstliche Intelligenz ist tberall. Sie ist mitt-
lerweile Alltag und wird weiter an Raum
gewinnen. Die Investitionsmdglichkeiten sind
vielféltig. Die ,,schopferische Kraft der Zersto-
rung” ist dabei kaum aufzuhalten. Im Gegen-
teil. Sie scheint sich gerade erst zu entfalten.

Grafik der Woche: Sind Investoren auf die sich abzeichnende geld-

politische Normalisierung vorbereitet?
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.

Allianz ()

Global Investors

Verstehen. Handeln.


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_06_AT_KI.pdf?b5764dc6772a7fe4e6409ef4a2253337bc701a53
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_06_AT_KI.pdf?b5764dc6772a7fe4e6409ef4a2253337bc701a53
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/QE+Monitor_Dezember+2016_d_kurz.pdf?46d10a74200f39d25bd6a01bef5ab1454bf13a8e
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_06_AT_KI.pdf?b5764dc6772a7fe4e6409ef4a2253337bc701a53

nehmen sie Kredite auf, um das Betriebskapital zu erhéhen und
dieser Nachfrage nachkommen zu kénnen. AuRerdem wird Eu-
rostat am Dienstag den revidierten harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) fiir den Euroraum fiir Juni verdffentlichen.
Wir rechnen aufgrund der schwankenden Energie- und Roh-
stoffpreise noch nicht mit einer Inflationsbeschleunigung im Eu-
roraum. Solange jedoch die Beschéftigung ansteigt und die Un-
ternehmen ihre Ausgaben erhéhen, sollte sich weiterer zugrun-
deliegender Kostendruck aufbauen, so dass die Inflation mittel-
fristig anziehen diirfte. 2017 dirfte die Inflationsrate im Schnitt
hoher ausfallen als im vergangenen Jahr.

e  China verdffentlicht am Montag seine BIP-Daten fiir das zweite
Quartal und die Zahlen zur Industrieproduktion im Juni. Der
Markt rechnet mit einem realen BIP-Wachstum von 6,8% gegen-
Uber dem Vorjahr (Vorquartal: 6,9%). Die Industrieproduktion
diirfte im Juni genau wie im Mai um 6,5% gegentber dem Vor-
jahr angestiegen sein. Eine weitere Verlangsamung vom derzei-
tigen Niveau aus ist nicht zu erwarten, denn in Kiirze beginnt der
19. Nationalkongress, bei dem die neuen Mitglieder des Standi-
gen Ausschusses des Politbiiros (dem hdchsten politischen Gre-
mium Chinas) gewahlt werden. Der Kongress findet voraussicht-
lich im Herbst 2017 statt, wobei aber noch kein genaues Datum
angekiindigt wurde. In der Vergangenheit wurde im Vorfeld des
Kongresses eine recht lockere Geldpolitik verfolgt und das Wirt-
schaftswachstum stabil gehalten, damit keine negativen Uberra-
schungen die Agenda des Kongresses liberschatten.

Die kommende Woche

Die Marktvolatilitat ist sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen und
Devisen in den vergangenen Tagen angestiegen, da sich die Anleger
auf eine Normalisierung der Geldpolitik einzustellen scheinen (vgl.
unsere Grdfik der Woche). Gleichzeitig bleiben die Fundamentaldaten
jedoch glinstig: In den USA diirften die Unternehmen gute Gewinn-
zahlen fiir das zweite Quartal bekanntgeben, und in Europa verbessert
sich das Investitionsumfeld. Kurzfristig diirften Aktien weiterhin
besser abschneiden als Staatsanleihen, da die Anleihenkurse in der
Regel sensibler auf Zinsentwicklungen reagieren als Aktienkurse.
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Die Woche voraus
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Griechenland: Fallige Riickzahlung von Anlei-
heschulden

Sitzung der Bo)

Ratssitzung der EZB

Griechenland: Féllige Riickzahlung an die EZB
Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMC)

USA: Notenbanktreffen in Jackson Hole
Geldpolitische Sitzung, Sitzungsprotokoll und
Inflationsbericht des geldpolitischen Rats der
BoE

Griechenland: Fillige Riickzahlung an den ESM
Bundestagswahlen in Deutschland

Termin fiir ein moéglicherweise nicht rechtlich
binde des Referendum Uiber Kataloniens Unab-
hangigkeit

Kommunalwahlen in Portugal

Ratssitzung der EZB

Parlamentswahlen in Norwegen

- Ubersicht politische Ereignisse 2017

Weitere Publikationen:

Chinas zweiter
Langer Marsch

ok

»Chinas zweiter Langer Marsch"

Wahrend China sein Wachstumsmodell von
einem exportorientierten Ansatz hin zu
einem starker von der Binnennachfrage
getriebenen Modell dndert, stellt sich die
Frage, wie die chinesische Wirtschaft in
Zukunft aussehen wird. Lesen Sie mehr
dazu in unserer neuen Publikation.
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Uberblick iiber die 29. Kalenderwoche:

Montag

* UK

— Rightmove Immobilienmarktindex (Jul) (1,8% j/j)
* China:

— BIP, saisonbereinigt (2Q) 1,7% q/q (1,3% q/q)

— Industrieproduktion (Jun) 6,5% j/j (6,5% j/J)

— Einzelhandelsumsatze (Jun) 10,6% j/j (10,5% j/j)

— Anlageinvestitionen o. landliche Haushalte, ytd (Jun)

8,5% j/j (8,6% /i)

* USA:

— Empire Index des verarb. Gewerbe (Jul) (19,8)
Berichte: BlackRock, Netflix

Dienstag

* Eurozone:

— EZB-Umfrage Kreditbericht

— Verbraucherpreise (JunF) 1,4%i/j (1,4%j/})

— Kern-Verbraucherpreise (Jun F) (1,1%j/j)

— ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Jul) (37,7)
* UK

— Verbraucherpreise (Jun) (2,9% j/})

— Kern-Verbraucherpreise (Jun) (2,6% j/j)

— Erzeugerpreise Input, nsb (Jun) (11,6% j/j)

— Erzeugerpreise Output, nsb (Jun) (3,6% j/j)

— Immobilienmarktindex (Mai) (5,6% j/j)
* Deutschland:

— ZEW-Index aktuelle Lage (Jul) (88,0)

— ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Jul) (18,6)
* USA:

— Importpreisindex (Jun) (-0,3% m/m)

— NAHB Immobilienmarktindex (Jul) (67)
Berichte: Bank of America, Goldman Sachs, IBM, Johnson & John-
son, Lockheed Martin, Novartis

Mittwoch

* Eurozone

— Produktion im Baugewerbe (Mai) (3,2% j/j)
* USA:

— Baubeginne (Jun) 9,0% m/m (-5,5% m/m)

— Baugenehmigungen (Jun) 3,2% m/m (-4,9% m/m)
Berichte: American Express, Morgan Stanley, Qualcomm

WeekAhead

Donnerstag

* Japan:
— Bank of Japan Leitzins (-0,10%)
— Bol Renditeziel 10-jahriger Staatsanleihen (0,00%)
— Handelsbilanz (Jun) (-¥203,4Mrd.)
— Exporte (Jun) (14,9%j/j)
— Importe (Jun) (17,8%j/j)
— Gesamtwirtschaftlicher Aktivitatsindex (Mai) (2,1% m/m)
* Deutschland:
— Erzeugerpreise (Jun) (2,8%j/j)
* Eurozone:
— EZB Leistungsbilanz (Mai) (€22,2Mrd.)
— EZB Hauptrefinanzierungssatz (0,00%)
— EZB Spitzenrefinanzierungssatz (0,25%)
— EZB Einlagenfazilitét (-0,40%)
— EZB Wertpapierkaufprogramm (€60Mrd.)
— Verbrauchervertrauen (Jul A) (-1,3)
* UK:
— Einzelhandelsumsatze ohne Auto/Benzin (Jun) (0,6% j/j)
— Einzelhandelsumsatze mit Auto/Benzin (Jun) (0,9% j/j)
* ltalien:
— Leistungsbilanz (Mai) (€3432Mio.)
+ USA:
— Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe (Jul 15)
— Folgeantrége auf Arbeitslosenhilfe (Jul 8)
— Philadelphia Fed Konjunkturausblick (Jul) (27,6)
— Index der Friihindikatoren (Jun) (0,3% m/m)
Berichte: BNY, easylet, eBay, Microsoft, Nordea, SAP, Unilever

Freitag

* UK
— Nettokreditaufnahme &ff. Sektor o. Banken (Jun) (£6,7Mrd.)
Berichte: General Electric, Schlumberger, Vodafone
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