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~Ubermut tut selten gut”

Der ,Krieg der Worte" zwischen den USA und Nordkorea hat die
Aktienmarkte in der Vorwoche weltweit auf Talfahrt geschickt. Der
Borsenwert an den globalen Aktienmérkten schrumpfte binnen
weniger Tage Reuters-Daten zufolge um insgesamt etwa eine Billion
Dollar. Das entspricht der deutschen Wirtschaftsleistung eines
Vierteljahres. Nicht nur fiir einen praktizierenden Twitter-Fan wie
mich ist es dabei spannend zu sehen, mit wie wenigen Worten sich
derartiges bewerkstelligen lasst.

Zum Wochenauftakt drehte sich die Stimmung dann bereits schon
wieder. Im mittel- bis langerfristigen Vergleich ist die Volatilitdt an
den Aktienmarkten, gemessen am Vix, immer noch sehr niedrig. Fast
scheint es so, als seien die Markte — sieht man von den zwischenzeit-
lichen Kursriickschligen ab — immer noch tiefentspannt. Ubermut
tut selten gut?

»Ganz so grundlos ist die immer noch als entspannt zu bezeich-
nende Lage dabei nicht. Neben der iippigen Zentralbankliquidi-
tit (vgl. unseren ,,QE Monitor"), welche die Anleger auf Rendi-
tejagd treibt, diirften vor allem die Unternehmensgewinne und
die Konjunktur die Begriindung fiir die relative Entspanntheit
liefern*

o Das Konjunkturbild ist, gemessen u.a. an unserem proprietdren
Makro-Breiten-Indikator, unverandert solide, ja wirft mit Blick auf
Europa schon fast die Frage auf, wann der Riicksetzer kommt.

o Die Berichtssaison, welche in Europa ihre Reifephase nun auch
durchschritten hat und sich den Unternehmen der zweiten Reihe
zuwendet, kann zu den Besten seit langerem gezahlt werden.
Nicht nur vom Gewinnzuwachs verlief sie iberdurchschnittlich, sie
produzierte auch tiberdurchschnittlich viele positive Uberraschun-
gen gegentiber den Analystenschatzungen.

e Die gute Gewinnentwicklung insgesamt scheint zu stiitzen, in
Anbetracht der teilweise schon sportlichen Bewertungen schlug
sie sich in vielen Féllen allerdings nur sehr trage in Kursgewinnen
wider, wéhrend auch kleinere Abweichungen von den Erwartun-
gen bestraft wurden. Die Gewinne selbst wurden {iber die Um-
satzentwicklung getragen.

o Interessant hierbei: Bei den konjunkturunsensiblen Konsumwer-
ten fielen Umsatzanstiege besonders schwer. Die Preissetzungs-
macht scheint eingeschrankt. Der Ausbau der Absatzmarkte
scheint hinter den Erwartungen zuriickzubleiben. Das sollte Inves-
toren, die Konsumwerte als Anleihenersatz (,,bond proxy") gekauft
haben, zu denken geben.

Aktuelle Publikationen

Grafik der Woche: Die Korea-Krise im Kontext: Eine ,,normale poli-

ESG: Mehrwert oder Marketing? Was
bedeutet ESG fiir die Kapitalanlage? (Teil
2)

Nachhaltigkeit, im weitesten Sinne, ist fiir die
Kapitalanlage ldngst kein neuer Begriff mehr.
Nachdem Teil 1 dieser Studie den Bedeu-
tungswandel und Bedeutungszugewinn auf
Nachhaltigkeit bezogener Investitionen un-
tersucht hat, gibt der zweite Teil einen Uber-
blick tiber den Stand der akademischen De-
batte.

Interview ,,Euro am Sonntag”: ,Wenn das
Pferd tot ist, musst Du absteigen."”

In seinem Interview mit ,,Euro am Sonntag”
verrat Hans-Jorg Naumer, wie sich Anleger
selbst (iberlisten konnen um besser Rendite
zu erzielen und was wir auch heute noch von
Odysseus lernen kénnen.

tische Krise" gemessen an der Medien-Berichterstattung.

Medienberichte mit 15 Begriffen im Zusammenhang mit politischem Risiko
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Quellen: AllianzGl Global Economics & Strategy, Bloomberg. Stand: 14.08.2017. Wertentwicklun-
gen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_06_AT_ESG2_DE.pdf?fd49850159ed284b3b536bc99b45bef74c4c9cbd
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e Obwohl bei den Ausblicken der europdischen Firmen der starke
Euro durchleuchtet, sind diese unverdndert optimistisch.

Vielleicht kommt zu Liquiditdt, Konjunktur und Gewinnen auch ein
Gewodhnungseffekt an geopolitische Turbulenzen hinzu. Gemessen
an den Medienberichten ist die Anzahl von politischen Krisen seit
2000 deutlich gestiegen. Die aktuelle Korea-Krise fillt diesbeziiglich
aber nicht aus dem Rahmen (auch wenn im Extremfall die Auswir-
kungen natirlich dramatisch waéren; vgl. dazu unsere Grdfik der
Woche).

In der Vergangenheit hat es sich meist ausgezahlt, in Zeiten hoher
politischer Unsicherheit als Investor ins Risiko zu gehen: In den neun
Féllen, bei denen unser Medienbericht-Indikator einen z-Score von
mehr als zwei hatte, lag die Performance des MSCI Welt (in lokaler
Wahrung) tber den folgenden Sechs-Monatszeitraum bei ca.+10%.
Nun ist Vergangenheitsperformance kein Indikator fiir zukinftige
Gewinne, deshalb also der Blick in die kommende Woche.

Die Woche voraus

Von der Datenlage her verspricht die kommende Woche eher ruhig
zu verlaufen. Die groRen Zentralbanken sind in der Sommerfrische,
der Datenkalender selbst ldsst hauptséchlich eine Reihe von Friihin-
dikatoren erwarten, ist aber insgesamt eher unspektakular.

e Am Montag stehen aus den USA der Chicago Fed Aktivitdtenindex
und der Rightmove Immobilienindex fiir das Vereinigte Konig-
reich an. Letzterer ist nicht unbedeutend, kann er doch als Stim-
mungsindikator fiir den Immobilienbedarf mit Blick auf den Brexit
gelesen werden.

e Am Dienstag kommen die ZEW-Konjunkturerwartungen fiir
Deutschland und die Eurozone, sowie der FHFA-Hauspreisindex
fur die USA.

e Der Mittwoch dirfte gepragt werden von den Markit-
Einkaufsmanagerindizes fiir die USA und die Eurozone. Letztere
liegen in beiden Regionen knackfest im expansiven Bereich und
durften sich von dort auch kaum signifikant nach unten entwi-
ckeln.

o Der Donnerstag steht im Zeichen der Antrage auf Arbeitslosenhil-
fe in den USA und des Indizes der Friihindikatoren und des Nikkei-
Einkaufsmanagerindizes fiir Japan.

e Am Freitag sollten dann noch die Auftragseingange fiir langlebige
Kapitalgiiter (USA) und der ifo-Geschaftsklimaindex (Deutsch-
land) im Mittelpunkt des Interesses stehen. Ahnlich der Ein-
kaufsmanagerindizes hat sich der ifo Uber die letzten Quartale
(um nicht zu sagen Jahre), als geradezu tibermiitig erwiesen. Das
ruft fast nach einer Beruhigung — genau: Ubermut tut selten gut-,
aber selbst wenn diese eintrate, dirfte der ifo-Index immer noch
das Bild einer duRerst robusten deutschen Wirtschaft zeichnen.

Die technische Lage ist dabei nicht eindeutig. Was vor allem zu
fehlen scheint, ist eine eindeutige Story, der die Markte folgen. Mal
setzen sie auf Re-, mal auf Disinflationierung. Gut ist, dass die
Relative-Starke-Indikatoren fiir die grof3en Regionen eine {iberver-
kaufte Lage anzeigen. Das mindert den Verkaufsdruck.

Verstehen. Handeln.

Wahrend Konjunktur und Zentralbankliquiditat die Markte fir
risikoreichere Anlagegattungen weiter stiitzen sollten, zeigt sich die

Die Woche voraus

technische Lage uneindeutig und Verspannungen von Seiten der
Geopolitik sollten einberechnet werden.
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Politische Ereignisse 2017

August:

27.Aug Griechenland: Fallige 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

20.-21.Sep Sitzung der Bo)

24.Sep Bundestagswahlen in Deutschland

24.Sep Teilerneuerung des franzdsischen Senates

- Ubersicht politische Ereignisse 2017

Weitere Publikationen:

JIntegration von Klimarisiken in die
Portfoliostrategie”

Der Klimawandel ist allgegenwartig — er
stellt ein wesentliches langfristiges, systemi-
sches und globales Risiko dar. Was instituti-
onelle Investoren tun kénnen, um klima-

wandelbezogene Investmentrisiken in ihre
Portfoliostrategien einzubinden.
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Uberblick iiber die 34. Kalenderwoche:

Montag

* UK

— Rightmove Immobilienpreise (Aug) (2,8% j/j)
* USA:

— Chicago Fed Nat Aktivitatsindex (Jul) (0,13)

Dienstag

* Deutschland:
— ZEW-Index aktuelle Lage (Aug) (86,4)
— ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Aug) (17,5)
* Eurozone:
— ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Aug) (35,6)
* USA:
— FHFA Hauspreisindex (Jun) (0,4% m/m)
— Richmond Fed Index verarb. Gewerbe (Aug) 10 (14)

Mittwoch

* Japan:
— Auftragseingange Werkzeugmaschinen (Jul F) (26,3%j/j)
* Frankreich:
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Aug P)
(54.9)
— Markit Einkaufsmanagerindex Dienstleistung (Aug P) (56,0)
— Markit Markit Einkaufsmanagerindex (Aug P) (55,6)
* Deutschland:
— Markit/BME Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Aug
P) (58,1)
— Markit Einkaufsmanagerindex Dienstleistung (Aug P) (53,1)
— Markit/BME Einkaufsmanagerindex PMI (Aug P) (54,7)
* Eurozone:
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Aug P)
(56,6)
— Markit Einkaufsmanagerindex Dienstleistung (Aug P) (55,4)
— Markit Einkaufsmanagerindex (Aug P) (55,7)
— Verbrauchervertrauen (Aug A) (-1,7)
* USA:
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Aug P)
(533)
— Markit Einkaufsmanagerindex Dienstleistung (Aug P) (54,7)
— Markit Einkaufsmanagerindex (Aug P) (54,6)
— Hausneuverkaufe (Jul) 0,0% m/m (0,8% m/m)
Anleihefélligkeiten: Frankreich (EUR 7,6 Mio.)

WeekAhead

Donnerstag

* Japan:
— Nikkei Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Aug P)
(52,1)
— Index der Friihindikatoren (Jun F) (106,3)
— Index der Gleichlaufindikatoren (Jun F) (117,2)
* Frankreich:
— Geschaftsvertrauen (Aug) (108)
e UK:
~ BIP(2QP) (1,7% /i)
— Privatverbrauch (2Q P) (0,4% q/q)
— Exporte (2QP) (-0,7% q/q)
— Importe (2QP) (1,7%q/q)
* USA:
— Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe (Aug 19)
— Folgeantrége auf Arbeitslosenhilfe (Aug 12)

Freitag

* Japan:
— Nationale Verbraucherpreise (Jul) (0,4% j/j)
— Nationale Verbraucherpreise ex frische Lebensmittel (Jul)
(04%i/))
— Nationale Verbraucherpreise ex Lebensmittel und Energie
(ul) (0,0%j/j)
* Deutschland:
— BIP, Arbeitstage b. (2QF)
— Privatverbrauch (2Q) (0,3% g/q)
— Exporte (2Q) (1.3% q/q)
— Importe (2Q) (0,4% q/q)
— IFO Geschéftsklimaindex (Aug) (116,0)
— IFO Erwartungen (Aug) (107,3)
* Frankreich:
— Verbrauchervertrauen (Aug) (104)
» USA:
— Auftragseingdnge langlebige Kapitalgiiter (Jul P) -5,9%
(6,4%)
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