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»Drei Fragen fiir die zweite Halbzeit"

Im GroBen und Ganzen lasst sich die Entwicklung von Konjunktur und
Kapitalmérkten in der ersten Halfte des Jahres 2017 wohl als ordentlich
bezeichnen. Fast vergessen scheinen inzwischen die durch politische
Unwaégbarkeiten — Stichwort: ,Superwahljahr in Europa” — hervorgeru-
fenen Sorgenfalten zu Jahresbeginn. Wahrend der ein oder andere den
Sommer fiir eine halbzeitliche Verschnaufpause nutzt, riicken mit Blick
auf die zweite Jahreshélfte insbesondere drei Fragen in den Anlegerfo-
kus:

»In der zweiten Jahreshiilfte ist das Fingerspitzengefiihl
aktiver Fondsmanager gefragt.”

1. Behalten die Wachstumskréfte die Oberhand? Nach wie vor
steht die Entwicklung an den Borsen im Zeichen der Erwartung,
dass sich die globale Konjunktur auf kurze Sicht beschleunigen
wird. Und tatsédchlich befindet sich die Weltwirtschaft im Auf-
schwung. Besonders in den Industrieldndern ist die wirtschaftli-
che Stimmung gut. Aber auch in den Schwellenldndern hat sich
die konjunkturelle Situation merklich verbessert. Mit einer weite-
ren Zunahme des Konjunkturtempos ist allerdings nicht durch-
weg zu rechnen. Vielmehr scheint das Ende weiterer positiver Da-
teniiberraschungen absehbar. Gleichzeitig diirften Landerunter-
schiede wieder starker in den Vordergrund riicken. Insbesondere
der Euroraum sollte dabei im regionalen Vergleich bis auf Weite-
res positiv hervortreten.

2. Inflationsanstieg: War's das? Die Gesamtinflationsraten bewe-
gen sich zwischen tempordren Effekten und schleppenden
Trends: Wahrend der Inflationsschub durch die im Jahresver-
gleich héheren Olpreise wie erwartet allméhlich nachlésst, haben
sich die sinkenden Arbeitslosenquoten in den groRen Industrie-
landern noch nicht in einem spiirbaren Lohnauftrieb niederge-
schlagen. Die Notenbankwelt bt sich daher vornehmlich in Ge-
duld. Denn prinzipiell bleibt das Reflationierungsszenario — eine
fortschreitende Konjunkturerholung bei moderat steigenden In-
flationsraten — intakt.

3. Gelingt den Notenbankern ein behutsamer Kurswechsel?
Wahrend der verhaltene Inflationsdruck den Zentralbanken von
Washington {ber Frankfurt bis Tokio bisweilen Kopfzerbrechen
bereitet, bleibt ihre Marschrichtung offensichtlich: eine allmahli-
che Normalisierung der Geldpolitik. Diese ist nicht zu
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= .Digitale Transformation im Asset-
S & Management”

Die Digitalisierung stellt viele Branchen vor

neue Herausforderungen. Dies gilt insbeson-

dere fiir wissensintensive Dienstleistungs-

branchen wie das Asset-Management. Dabei

ist die notwendige Anpassung der Ge-

s schaftsmodelle im Wesentlichen eine strate-

gische und weniger eine technologische
Herausforderung.

Grafik der Woche: Weltwirtschaft setzt ihre solide Erholung trotz
bestehender Divergenzen auf Landerebene fort
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mWorld Macro Breadth Index (Konjunktur)

Anmerkung: Die ,World Macro Breadth"-Indizes messen die direktionale Entwicklung von 226
globalen, regionalen und landerspezifischen makrookonomischen Indikatoren (173 Konjunktur-
daten, 53 Inflationsdaten) auf Monatsbasis. Die Monatsverdnderung kann zwischen -1 und 1
schwanken, wobei ein Wert von 1 (-1) einen Anstieg (Riickgang) aller zugehédrigen Daten an-
zeigt. Quellen: AllianzGl Global Economics & Strategy, Bloomberg, Datastream. Stand:
02.08.2017. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
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verwechseln mit einer Straffung. So werden in den USA die Zin-
sen zwar schrittweise erhoht, sie bleiben aber gemessen am
Preisauftrieb niedrig. Die sich abzeichnende Riickfiihrung der
aufgeblahten Zentralbankbilanz wird Jahre in Anspruch nehmen.
Im Euroraum wiederum bewegt sich die Europdische Zentral-
bank (EZB) nur in Trippelschritten in Richtung ,QE-Exit". Ob und
in welchem Mal3e es beim Kurswechsel zu erhohten Markt-
schwankungen kommt, héngt insbesondere von einem sorgfal-
tigen Erwartungsmanagement der Notenbanken im Hinblick auf
ihre Ausstiegsstrategien ab. Dies hat nicht zuletzt die jlingste Eu-
ro-Aufwertung gezeigt.

Verstehen. Handeln.

Was lasst all dies fiir die Finanzmarkte erwarten? Weltweit diirften die
Wachstumskréafte vorerst die Oberhand behalten und den Aktien-
markten Riickenwind liefern (siehe auch unsere Grafik der Woche).

Allerdings dréngt der Dreiklang aus einer bisweilen euphorischen
Wirtschaftsstimmung, die wenig Luft nach oben lasst, aus Notenban-
ken, die den kommunikativen Balanceakt zwischen Normalisierung
und Straffung zu meistern haben, und aus den gegenwartig aus dem
Blick geratenen politischen Risiken die Frage auf, ob die Allzeittiefs bei
Volatilitatsindizes berechtigt sind.

In diesem Umfeld ist das Fingerspitzengefiihl aktiver Fondsmanager
gefragt. Sie konnen die sich bei Schwankungen und durch Landerun-
terschiede ergebenden Gelegenheiten beim Schopfe packen.

Nutzen Sie die zweite Halbzeit fiir Ihr Portfolio, meint Ihre
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Politische Ereignisse 2017

August:

27.Aug Griechenland: Fillige Riickzahlung an den ESM

29.Aug Frist fiir Reaktion der polnischen Regierung auf
EU- Vertragsverletzungsverfahren endet

September:

7.Sep Ratssitzung der EZB

11.Sep Parlamentswahlen in Norwegen

14.Sep Geldpolitische Sitzung und Sitzungsprotokoll
des geldpolitischen Rats der BoE

19.-20.Sep Sitzung des US-Offenmarktausschusses
(FOMC)

20.-21.Sep Sitzung der Bo)

24.Sep Bundestagswahlen in Deutschland

24.Sep Teilerneuerung des franzosischen Senates in

indirekter Wahl

- Ubersicht politische Ereignisse 2017

Weitere Publikationen:

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 ist jedoch nicht zu
verwechseln mit einer Straffung der Geldpo-
litik. ,Jmmer mit der Ruhe!”, scheint viel-
mehr das Gebot der Stunde zu lauten —
zumindest, sofern EZB-Prasident Draghi der
kommunikative Balanceakt gelingt.
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Uberblick iiber die 32. Kalenderwoche:

Montag

* Japan:
— Index der Friihindikatoren (Jun P) (104,6)
— Index der Gleichlaufindikatoren (Jun) (115,8)
¢ China:
— Wahrungsreserven (Jul) $3069,0 Mrd. (3056,8 Mrd.)
— BoP Leistungsbilanz (2Q P) ($18,4 Mrd.)
* Deutschland:
— Industrieproduktion, a.b. (Jun) (5,0% j/j)
* UK
— Halifx Immobilienpreisindex 3Monate/Jahr (Jul) (2,6%)
* Eurozone:
— Sentix Anlegervertrauen (Aug) (28,3)
— EZB Monatsbericht mit Details zu Anleihekdufen im Juli

Dienstag

* China:

— Handelsbilanz (Jul) $44,85 Mrd. ($42,75 Mrd.)
* Japan:

— BoP Leistungsbilanz (Jun) (¥1653,9 Mrd.)

— Handelsbilanz BoP basiert (Jun) (-¥115,1 Mrd.)
* Deutschland:

— Handelsbilanz (Jun) (22,0 Mrd.)

— Leistungsbilanz (Jun) (17,3 Mrd.)
* Frankreich:

— Handelsbilanz (Jun) (-4886 Mio.)

— Leistungsbilanz (Jun) (-2,3 Mrd.)
o USA:

— JOLTS Stellenangebote (Jun) (5666)
Berichte: Deutsche Post, Walt Disney

Mittwoch

* Japan:

— Geldmenge M2 (Jul) (3,9%j/))

— Geldmenge M3 (Jul) (3,3%j/))

— Auftragseingdnge Werkzeugmaschinen (Jun P) (31,1%j/j)
* China:

— Verbraucherpreise (Jul) 1,4% j/j (1,5% j/j)

— Erzeugerpreise (Jul) 5,2% j/j (5.5% j/j)
* ltalien:

— Industrieproduktion, a.b. (Jun) (2,8% j/j)

WeekAhead

USA:
— MBA Hypothekenantrage (Aug 4)
— Lagerbestande Grof3handel (Jun F) 0,6% m/m (0,6% m/m)

Berichte: E.ON, Muenchener Rueckversicherungs

Donnerstag

Japan:

— Auftragseingange Maschinen (Jun) (0,6% j/j)
— Erzeugerpreise (Jul) (2,1%j/))

Frankreich:

— Industrieproduktion (Jun) (3,2% j/j)

— Produktion verarb. Gewerbe (Jun) (3,3%j/j)
Italien:

— Handelsbilanz (Jun) (4342 Mio.)

UK:

— Industrieproduktion (Jun) (-0,2% j/j)

— Produktion verarb. Gewerbe (Jun) (0,4% j/j)
— Produktion Baugewerbe, s.b. (Jun) (-0,3%j/})
— Handelsbilanz (Jun) (-£3073 Mio.)

USA:

— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Aug 5)

— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Jul 29)

— Erzeugerpreise ex Lebensmittel und Energie (Jul) (1,9% j/})

Berichte: Henkel, thyssenkrupp

Freitag

Deutschland:

— Verbraucherpreise (Jul F) (1,7%j/})

— Verbraucherpreise EU harmonisiert (Jul F) (1,5% j/j)

Frankreich:

— Verbraucherpreise (Jul F) (0,7%j/})

— Verbraucherpreise EU harmonisiert (Jul F) (0,8% j/j)

Italien:

— Verbraucherpreise EU harmonisiert (Jul F) (1,2% j/j)

USA:

— Verbraucherpreise (Jul) 1,7%j/j (1,6% /j)

— Verbraucherpreise ex Lebensmittel und Energie (Jul) 1,7% j/j
(1.7%i/)
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