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~Sommerflaute?”

Die Enttduschung tber das Scheitern der US-Gesundheitsreform lastete zu
Beginn der abgelaufenen Kalenderwoche auf den internationalen Kapital-
markten. Diese, zusammen mit zuletzt etwas schwacheren US-
Konjunkturdaten, u.a. nachgebende Verbraucherpreise, lieRen den US-
Dollar schwacher tendieren und fiihrten zu einer verstarkten Nachfrage
nach globalen Staatsanleihen. Hingegen scheinen die Aktienmérkte im
Gegenzug weiterhin gut unterstitzt zu sein durch u.a. sich verbessernde

Unternehmensgewinne und steigende Rohstoffpreise.

In den Schwellenlédndern scheint vor allem Chinas Wirtschaft die treibende
Wachstumskraft zu sein, wenngleich die Sorgen einer zunehmenden
Verscharfung der Regulierung das Wirtschaftswachstum nachhaltig
beeinflussen konnten. Dennoch: Chinas Wirtschaftswachstum fiel im
zweiten Quartal mit 6,9% j/j starker als erwartet aus und lag damit deutlich
tber dem Wachstumsziel fiir das Gesamtjahr von 6,5%. Zwar beschleunig-
te sich die private Nachfrage, gemessen an Einzelhandelsumsatzen,
Industrieproduktion und Investitionen, doch Chinas Wachstumsdynamik
sollte sich im zweiten Halbjahr 2017 abflachen. So ist es unwahrscheinlich,
dass die starke Investitionsdynamik im Immobiliensektor anhalten kann,
wahrend die Regierung ihren Fokus wieder vermehrt auf die Eindédmmung
der mit der hohen Verschuldung einhergehenden Risiken legen wird. Die
Weltwirtschaft diirfte dennoch auf einem soliden Wachstumskurs mit
Zuwéchsen moderat iber Potenzial bleiben. Gestiitzt durch Industrie- und
Schwellenlander verbesserten sich die globalen Makrodaten im Juni
erneut, allerdings mit verstarkten Divergenzen auf Landerebene. Insbe-
sondere standen einer weiterhin positiven Konjunkturdynamik in der
Eurozone schwachere Wirtschaftsdaten aus den USA und UK gegentiber.

Seitens der Geldpolitik untermauert die Entwicklung monetarer Indikato-
ren, darunter die fortgesetzte Erholung der Kredite an den Privatsektor, die
Zuversicht der Europdische Zentralbank (EZB) in die Wirksamkeit ihrer
Geldpolitik. Das dirfte auch den Weg fiir eine Kursanpassung bereiten,
wonach ein ,echtes” Tapering fiir Anfang 2018 auf der Agenda bleibt.
Hingegen bleibt die Bank of Japan (BoJ) ihrem Stil treu, indem sie auf eine
weiter akkommodierende Geldpolitik setzt und ihre Bilanz unverandert
ausweitet, wahrend — im Gegensatz zur US-Notenbank (Fed) — die People’s
Bank of China (PBoC) keinen Druck zu haben scheint ihre Bilanz zu
reduzieren - einzig relativ zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) fallt sie. Und fiir
die Bank of England (BoE) bedeuten die schwécheren Inflationsdaten, dass
Befiirchtungen einer Zinserhohung erst einmal verflogen sind. So kénnten
taubenhafte Kommentare aus den Reigen der internationalen

QE Monitor: ,,immer mit der Ruhe"

Die Frage nach dem Ausstieg der EZB aus
ihren Sondermalinahmen riickt zunehmend
in den Marktfokus. Eine behutsame Rekalib-
rierung ihrer Instrumente ist jedoch nicht zu
verwechseln mit einer Straffung der Geldpoli-
tik. ,J/mmer mit der Ruhe!”, scheint vielmehr
das Gebot der Stunde zu lauten — zumindest,
sofern EZB-Prasident Draghi der kommunika-
tive Balanceakt gelingt.

~Mehrwert oder Marketing? Was bedeu-
tet ESG fiir die Kapitalanlage?"
® Nachhaltigkeit, im weitesten Sinne, ist fiir die
Kapitalanlage langst kein neuer Begriff mehr.
Verbunden werden damit u. a. ,Corporate
Social Responsibility” und ,,Environmental,
o Social and Governance". Was aber bedeutet
== das fir die Kapitalanlage? Teil 1 der Studie
erldutert die Begrifflichkeiten und untersucht
den Bedeutungszugewinn, den ESG bei der
Kapitalanlage verzeichnen konnte.

Grafik der Woche: Weltweite Risikoaversion der Marktteilnehmer
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Zentralbanken, wie es zuletzt die Prasidentin des Federal Reserve Board
Janet Yellen duRerte, den Markten in den kommenden Wochen neue
Impulse verleihen. So stiinde die US-Zentralbank bereit ihre aktuelle
Geldpolitik anzupassen sollte der Riickgang der Inflation von Dauer sein.
Ahnliches Potential kénnte auch die Berichtssaison fiir das zweite Quartal
2017 mit sich bringen. Zwar sind die Erwartungen an die Unternehmens-
gewinne in den letzten Wochen etwas reduziert worden — Marktteilneh-
mer erwarten ein Q2-Gewinnwachstum von etwa 10% j/j in Europa
gegeniiber 7% Gewinnwachstum in den USA — doch kénnte die relative
Gewinnentwicklung eine entscheidende Rolle bei der relativen Wertent-
wicklung von Aktien aus der Eurozone ggi. US-Aktien spielen.

Die Woche voraus

In den USA stehen in der kommenden Kalenderwoche folgende realdko-
nomischen Daten im Vordergrund:

e MitArgusaugen diirfte die kommende Leitzinsentscheidung der US-
Notenbank (Di) verfolgt werden. Wahrend die Protokolle der letzten
Fed-Sitzung aufzeigten, dass die anhaltend niedrige Inflation die US-
Geldpolitik in Form von Zinserhéhungen ins Schwanken bringen
konnte, diirfte aus unserer Sicht die Fed vermutlich noch Ende 2017
damit beginnen ihre Bestande an US-Treasuries und Mortgage Backed
Securities zu reduzieren, indem sie in einem vorab angekiindigten
Verfahren auslaufende Anleihen nicht in vollem Umfang reinvestiert.
Wir erwarten in etwa eine Halbierung der Fed-Bilanzsumme in den
kommenden Jahren.

e Am Donnerstag stehen die Auftragseingange fiir langlebige Kapi-
talglter an, gefolgt u.a. von dem nationalen Aktivitdtsindex der Chi-
cago Fed (Do).

e  Bedeutend im Kontext der Fed-Entscheidung durfte auch die erste
Schétzung des BIPs fiir das zweite Quartal (Fr) sein. Schatzungen ge-
hen von einem annualisierten BIP von 2,6% q/q aus.

Fiir den Euroraum diirften die vorlaufigen Einkaufsmanagerindizes (Mo)
bzw. erste Verbraucherpreisdaten aus Deutschland und Frankreich von
Interesse sein (Fr). Insbesondere nach den optimistischen Reformplénen
der Macron-Regierung kdnnte nicht nur das Q2-Wirtschaftswachstum
(Fr), sondern auch das Verbrauchervertrauen im Fokus stehen. Fir
Deutschland hingegen liegt das Augenmerk auf dem ifo-
Geschéftsklimaindex (Di), wéhrend fiir das Vereinigte Konigreich mit
Spannung die erste Schatzung zum Wirtschaftswachstum fiir das zweite
Quartal (Mi) erwartet wird.

Mit Blick nach Asien diirfte das Interesse der Investoren vor allem auf den
Verbraucherpreisdaten aus Japan liegen (Fr). Japans angespannter
Arbeitsmarkt fiihrte zuletzt zu einem leichten Lohnanstieg, wobei das
Tempo &uRerst graduell vonstattengeht, besonders mit Blick auf die
verhaltenen Ergebnisse der Lohnverhandlungen (Shunto). Dennoch
scheint es derzeit keinerlei Anzeichen zu geben, dass die Inflation einen
Aufwaértstrend einschlagen wiirde. Wir behalten daher unseren gedampf-
ten Inflationsausblick fiir Japan bei, trotz solider Unternehmensaktivitat
und anhaltend robuster Arbeitsmarktbedingungen.

Handeln

Wahrend die weltweite Risikoaversion der Marktteilnehmer auf Vorkri-
senniveau fiel, hat sich zuletzt auch der Anteil der Unentschlossenen im
Markt gemaR der American Association of Individual Investors deutlich
erhoht (siehe Grafik der Woche). Vor der anstehenden Sommerzeit
wurden Gewinne mitgenommen und auch am Optionsmarkt ist derzeit
keine eindeutige Positionierung erkennbar. Doch der Risiko-Appetit der

Die Woche voraus

Anleger kénnte schnell wieder zuriickkehren und eine mdégliche Sommer-
flaute vergessen machen, sollte die laufende Berichtssaison besser als
erwartet ausfallen oder es zu verstarkt taubenhafteren Kommentaren
seitens der Notenbanken kommen.

Eine schone Sommerzeit wiinscht lhnen,
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Politische Ereignisse 2017

Juli:

25.-26.Jul Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMC)

August:

Aug USA: Notenbanktreffen in Jackson Hole

3.Aug Geldpolitische Sitzung, Sitzungsprotokoll und
Inflationsbericht des geldpolitischen Rats der
BoE

27.Aug Griechenland: Fillige Riickzahlung an den ESM

27.Aug-22.0kt  Bundestagswahlen in Deutschland

- Ubersicht politische Ereignisse 2017
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Uberblick iiber die 30. Kalenderwoche:

Montag

* Japan:
— Nikkei Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Jul) (52,4)
— Index der Friihindikatoren (Mai) (104,7)
— Index der Gleichlaufindikatoren (Mai F) (115,5)

* Eurozone:
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Jul) (57,4)
— Markit Einkaufsmanagerindex (Jul) (56,3)

* Deutschland:
— Markit/BME Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Jul)

(59,6)

— Markit/BME Einkaufsmanagerindex (Jul) (56,4)

* Frankreich:
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Jul) (54,8)
— Markit Einkaufsmanagerindex (Jul) (56,6)

* USA:
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Jul) (52,0)
— Markit Einkaufsmanagerindex (Jul) (53,0)

Dienstag

* Deutschland:
— IFO Geschéftsklimaindex (Jul) (115,1)
— IFO Erwartungen (Jul) (106,8)
* Eurozone:
— Industrieauftrage, n. s. b. (Mai) (-2,2% j/j)
* USA:
— Richmond Fed Index verarb. Gewerbe (Jul) (7)

Mittwoch

* Frankreich:
— Verbrauchervertrauen (Jul) (108)
* ltalien:
— Wirtschaftsklima (Jul) (106,4)
— Geschaftsklimaindex verarb. Gewerbe (Jul) (107,3)
— Index des Verbrauchervertrauens (Jul) (106,4)
* UK:
- BIP(2QA) (20%i/))
* USA:
— Hausneuverkaufe (Jun) -0,2% m/m (2,9% m/m)
— FOMC Leitzinsentscheidung (Jul 26) 1,00-1,25% (1,00-
1,25%)
Berichte: Daimler, Deutsche Borse, Coca-Cola, Facebook

WeekAhead

Donnerstag

* China:

— Industriegewinne (Jun) (16,7% j/})
e UK

— Einzelhandelsumsatze (Jun) (4,8%j/j)

— GfK Verbrauchervertrauen (Aug) (10,6)
* Eurozone:

— M3 Geldmenge (Jun) (5,0%j/))
* USA:

— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Jul 22)

— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Jul 15)

— Auftragseingdnge langlebige Kapitalgiter (Jun) 2,7%

(-0,8%)

— Lagerbestdnde GrolShandel (Jun P) (0,4% m/m)

— Lagerbestdnde Einzelhandel (Jun) (0,7% m/m)

— Chicago Fed Nat Aktivitatsindex (Jun) (-0,26)
Berichte: BASF, Bayer, Volkswagen, Deutsche Bank, Amazon,
Verizon, Starbucks

Freitag

* Japan:
— Arbeitslosenquote (Jun) (3,1%)
— Nationale Verbraucherpreise (Jun) (0,4% /)
— Nationale Verbraucherpreise ex frische Lebensmittel (Jun)
(04%]/7)
— Nationale Verbraucherpreise ex Lebensmittel und Energie
(un) (0,0%j/)
* Deutschland:
— Verbraucherpreise (Jul P) (1,6% j/})
— Verbraucherpreise EU harmonisiert (Jul P) (1,5% j/j)
* Frankreich:
~ BIP(2QA) (1,1%/j)
— Verbraucherpreise (Jul) (0,7%j/})
— Verbraucherpreise EU harmonisiert (Jul) (0,8% /)
* Eurozone:
— Wirtschaftsvertrauen (Jul) (111,1)
* USA:
— BIP annualisiert (2Q A) 2,6% q/q (1,4% q/q)
— Privatkonsum (2QA) (1,1%)
— Kerninflation (2Q A) (2,0% q/q)
— Uni. Michigan Verbraucherstimmung (Jun F) 93,2 (93,1)
Berichte: Linde AG, UBS, BNP Paribas
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