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»Der Gipfel"

Die Geldpolitik meldet sich im September mit aller Wucht zuriick. Es
beginnt gleich in der ersten Septemberwoche mit der Ratssitzung
der Europédischen Zentralbank (EZB): Hier werden auch die
makrodkomischen Projektionen vorgestellt. Der Reigen setzt sich
Mitte des Monats mit den eng aufeinander getakteten Treffen der
US-Federal Reserve (Fed) und der Bank of Japan fort. Zur
Monatsmitte steht auch die Bank of England an. Die schwedische
und die russische Zentralbank tagen ebenfalls.

Voraussichtlich noch Ende 2017 wird die Fed damit beginnen, ihre
Bestdnde an US-Treasuries (Staatsanleihen der USA) und MBS
(.Mortgage Backed Securities” — Hypotheken besicherte Anleihen)
zu reduzieren. In einem vorab angekiindigten Verfahren wird sie
auslaufende Anleihen nicht in vollem Umfang reinvestieren. Zu
erwarten ist in etwa eine Halbierung der 4,5 Billionen US-Dollar
schweren Fed-Bilanzsumme in den kommenden Jahren (vgl. dazu
unsere Grafik der Woche).

Die EZB diirfte es nicht ganz so eilig haben, aber auch bei ihr stehen
Stunden der Wahrheit an. In Anbetracht des Konjunkturauf-
schwungs im Euroraum hat sie jeden Tag mehr Probleme, ihren
expansiven Kurs weiter zu rechtfertigen. Die Projektionen zum
Konjunkturverlauf konnten da der passende Anlass fiir EZB-Prasident
Mario Draghi sein, um die lang erwartete Ansage in Richtung
JTapering” — der schrittweisen Verringerung der Anleihenkdufe —
einzusteuern.

Der Zeitpunkt ware auch deshalb gut gewahlt, weil der oberste
Verfassungshiiter Deutschlands, das Bundesverfassungsgericht, das
Staatsanleihen-Kaufprogramm ,,QE" beim Europdischen Gerichtshof
zur Priifung vorgelegt hat. Der Verdacht: verbotene Staatsfinanzie-
rung mit den tiefen Taschen der Zentralbank. Kein Wunder. Im Falle
Deutschlands und Portugals kauft die EZB schon jetzt fast ein Drittel
der Neu-Emissionen auf. Die Bilanzsumme des Eurosystems hat sich
seit 2007 fast vervierfacht. Beziiglich der Reihenfolge des Ausstiegs
wird der EZB-Rat vermutlich an seinen aktuellen Leitlinien festhalten.
Mit anderen Worten: Ein ,QE-Exit" kommt vor Zinsschritten. Der
erste Schritt sollte friihestens im spateren Jahresverlauf 2018
anstehen.

Aktuelle Publikationen

Knstliche Intelligenz: Riesige
Inve:

i
stitionsméglichkeiten

» #Kiinstliche Intelligenz:

\ \ Riesige Investitionsmoglichkeiten”
Kiinstliche Intelligenz ist mehr als nur ein paar
kluge Algorithmen, die Probleme selbststan-
dig l6sen konnen. Es geht um einen ganzen
Kosmos an Technologien und Maschinen —
und damit Investitionsmdoglichkeiten — die
zusammenwirken.

»Asien: die Zukunft gestalten”

Im vergangenen Jahr waren wir der Frage
nachgegangen, ob die Abwartsbewegung in
Asien ihren Tiefpunkt erreicht hat. Im Nach-
hinein konnte die Antwort eindeutig ,ja"
lauten. Nachdem geduldige Anleger belohnt
worden waren, lautete im Hinblick auf Asien
die Frage auf der diesjdhrigen Konferenz:
+Wie geht es jetzt weiter?”

Grafik der Woche: USA: Baldige Reduktion der
Zentralbankbilanz, weitere Leitzinserhohungen am Horizont
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Quellen: AllianzGl Global Economics & Strategy, Thomson Reuters Datastream.
Stand: 28.08.2017. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die
Zukunft.
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https://www.cash-online.de/investmentfonds/2017/kuenstliche-intelligenz-riesige-investitionsmoeglichkeiten/390604
http://www.updatemagazineonline.com/de/themen/asia-conference-2017/asien-die-zukunft-gestalten

Die Bank of Japan diirfte zwar ihren expansiven Kurs davon unbe-
eindruckt weiter fahren, aber in der Gesamtsumme konnte der
Hohepunkt der Zentralbankliquiditat 2018 tiberschritten werden.

Der Gipfel der Liquiditatsflut konnte dann auch der Gipfel dessen
werden, was wir vor geraumer Zeit als ,Finanzielle Repression” auf
unserem damaligen Investment Forum in Hong Kong (,, The Peak"
im Blick) ausgerufen hatten: eine Phase unnatiirlich niedriger —ja in
groRRen Teilen der Welt negativer — Renditen bei den Staatsanleihen
hoher Bonitét, bei der die Anleger ungewollt den Finanzministern
beim Abtragen der Staatsschulden helfen. Das bedeutet sicher noch
lange nicht, dass Staatsanleihen in absehbarer Zeit wieder aus-
kémmliche Renditen bieten — auch nach Abzug des Kaufkraftverlus-
tes (sprich: der Inflation). Wenngleich der Gipfel Gberschritten
werden diirfte, die Renditesuche geht unvermindert weiter.

Und - nicht zu vergessen — die Geopolitik kénnte zudem den einen
oder anderen Vorwand liefern, dass die Wéahrungshiiter den Abstieg
doch nicht so schnell beginnen. Je ndher der Gipfelabstieg allerdings
kommt, desto unruhiger sollten die Markte werden.

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

o Die Bewertungen an den Kapitalmarkten zeigen sich uneinheit-
lich Gber die einzelnen Vermdgensgattungen hinweg.

e Wihrend zum Beispiel Bundesanleihen, US-Treasuries sowie der
US-amerikanische Aktienmarkt als hoch bewertet angesehen
werden missen, sind die Schwellenmérkte insgesamt niedrig
bewertet. Und der europaische Aktienmarkt ist ebenfalls noch
akzeptabel gepreist.

o Die Konjunkturdaten sprechen aktuell — noch — fiir steigende
Aktien- und schwachere Anleihenmarkte.

e Die nachlassende Dynamik bei der Verbesserung der Konjunk-
turdaten und der Beginn der Normalisierung der Geldpolitik
konnten fir die Kapitalmarkte aber Gegenwind bedeuten. Es
mehren sich die Anzeichen, dass die Investoren zu sorglos sind
und beispielsweise geopolitische Risiken verdrangen.

Ein baldiges Ende der Zentralbank-Liquiditétsflut wiinscht uns allen,
Ihr
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Die Woche voraus

Politische Ereignisse 2017

September:

7.Sep Ratssitzung der EZB

11.Sep Parlamentswahlen in Norwegen

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

15.-16.Sep Sitzungen der Eurogruppe und des EcoFin-Rats

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

Ende Sep Veréffentlichung des franzosischen Staats-
haushalts fiir 2018

Oktober:

1. Okt Regionalregierung von Katalonien lasst in
Volksbefragung tiber Unabhéngigkeit von Spa-
nien abstimmen

1.-4. 0kt Parteitag der britischen Konservativen

- Ubersicht politische Ereignisse 2017

Weitere Publikationen:

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

Nachhaltigkeit, im weitesten Sinne, ist fiir

die Kapitalanlage langst kein neuer Begriff
mehr. Nachdem Teil 1 dieser Studie den

=g Bedeutungswandel und Bedeutungszuge-
winn auf Nachhaltigkeit bezogener Investi-
tionen untersucht hat, gibt der zweite Teil
einen Uberblick iiber den Stand der akade-
mischen Debatte.
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Uberblick iiber die 36. Kalenderwoche:

Montag

* Japan:

— Geldbasis (Aug) (15,6% j/j)
* UK

— Markit Einkaufsmanagerindex Bausektor (Aug) (51,9)
* Eurozone:

— Erzeugerpreise (Jul) (2,5%j/j)

Dienstag

* Japan:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Aug) (52,0)
* China:

— Caixin Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Aug)

(515)

* Italien:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Aug) (56,3)
* UK:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Aug) (53,8)
* Eurozone:

— Einzelhandelsumsatze (Jul) (3,1%j/j)
o USA:

— Auftragseingange Industrie (Jul) (3,0% m/m)

Mittwoch

* Deutschland:

— Auftragseingange Industrie, ab (Jul) (5,1% /)

— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Aug) (50,7)
* ltalien:

— Einzelhandelsumsatze (Jul) (1,5%j/j)

— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Aug) (47,3)
* Eurozone:

— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Aug) (51,0)
* Frankreich:

— Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Aug) (54,1)
» USA:

— Handelsbilanz (Jul) -$44,0Mrd. (-$43,6Mrd.)

— ISM Gesamtindex nicht-verarb. Gewerbe (Aug) 55,0 (53,9)

— Federal Reserve veroffentlicht Beige Book

Donnerstag

* China:
— Wahrungsreserven (Aug) ($3080,7Mrd.)

* Japan:
— Index der Friihindikatoren (Jul P) (105,9)
* Germany:
— Industrieproduktion, ab (Jul) (2,4% j/J)
* Frankreich:
— Handelsbilanz (Jul) (-€4657Mio.)
e UK
— Halifax Immaobilienmarktindex, 3m (Aug) (2,1%j/))
* Eurozone:
— EZB Hauptrefinanzierungssitz (0,00%)
— EZB Zins fir die Einlagenfazilitat (-0,40%)
— EZB Anleihenkaufprogramm (€60Mrd.)
* USA:
— Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe (Sep 2)
— Folgeantrége auf Arbeitslosenhilfe (Aug 26)

Freitag

* Japan:
— Handelsbilanz (Jul) (¥518,5Mrd.)
* China:
— Handelsbilanz (Aug) ($46,7Mrd.)
— Exporte (Aug) (7,2%j/))
— Importe (Aug) (11,0%j/))
Deutschland:
— Leistungsbilanz (Jul) (€23,6Mrd.)
— Handelsbilanz (Jul) (€22,3Mrd.)
— Exporte, sb (Jul) (-2,7% m/m)
— Importe, sb (Jul) (-4,4% m/m)
* Frankreich:
— Industrieproduktion (Jul) (2,6% j/j)
* UK:
— Industrieproduktion (Jul) (0,3% j/j)
— Produktion im Bausektor, sb (Jul) (0,9% j/j)
— Handelsbilanz (Jul) (-£4564Mio.)
* USA:
— Konsumentenkredite (Jul) ($12,40Mrd.)

Samstag

* China:
— Verbraucherpreise (Aug) (1,4%j/j)
— Erzeugerpreise (Aug) (5,5%j/))
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