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»Vorweihnachtliche Kapitalmarktfreuden”

Am Wochenende lduteten in Frankfurt die ersten Schneeflocken
feierlich den Advent ein. Und auch an den Borse lberwiegt die
vorweihnachtliche Feststimmung. Der globale Wirtschaftsauf-
schwung sorgt derzeit fiir einen prall gefiillten Gabentisch. Wie
unser hauseigener ,Macro Breath Index" zeigt, hat sich der weltwei-
te Makrodatenfluss in den letzten drei Monaten spiirbar verbessert.
Dariiber hinaus weckte in den USA ein wichtiger Etappensieg bei der
geplanten Steuersenkung — eines der wichtigsten Reformprojekte
von Prasident Donald Trump — erneut Hoffnungen auf fiskalpoliti-
sche Impulse.

Die Woche voraus

Ein gut bestiickter Datenkalender ldsst erahnen, dass es in der
nachsten Handelswoche noch nicht geruhsam zugehen wird. Eine
Reihe wichtiger Frithindikatoren — darunter die Einkaufsmanagerin-
dizes fiir die USA und den Euroraum (Do) sowie der japanische
Tankan-Bericht (Fr) — beleuchten die Konjunkturperspektiven zum
Jahresauftakt. Zuletzt waren etwas schwachere Konjunkturdaten in
den Schwellenléndern — hauptséchlich getrieben durch zunehmen-
de Anzeichen einer graduellen Abkiihlung in China (wo am Donners-
tag Industrieproduktionszahlen im Fokus stehen) — durch die
anhaltende Stdrke in den Industrielandern ausgeglichen worden.
Insgesamt diirfte die Weltwirtschaft Richtung 2018 klar auf Wachs-
tumskurs iiber Potenzial bleiben und fortgesetzt die Gewinnent-
wicklung der Unternehmen befliigeln. Gleichzeitig ist aber ange-
sichts des bereits giinstigen Konjunkturumfelds der Raum fiir
weitere positive Dateniiberraschungen begrenzt.

Den Gipfel der Borsenwoche bilden die Sitzungen von gleich fiinf
Notenbanken, auf deren Wunschzetteln die nachhaltige Wieder-
ankurbelung der Inflation in Richtung Preisstabilitatsziel steht.

1. Die dritte Leitzinserhohung der US-Notenbank Fed in diesem
Jahr (auf ein Zielband von 1,25% bis 1,50%) diirfte an den Fi-
nanzmarkten relativ gerduschlos vonstattengehen. Im Fokus
wird vielmehr stehen, ob die neuen Makro-Projektionen Hinwei-
se auf einen steiler oder flacher als erwarteten Leitzinserho-
hungspfad geben. So mancher Beobachter fragt sich, ob die Fed
die Zinsrute kiinftig haufiger hervorholen wird als derzeit von
den Rentenmaérkten eingepreist — nicht zuletzt angesichts der
avisierten Steuersenkungen und Finanzmarktderegulierungen.

QE Monitor: ,Die Exit-Strategie der EZB
oder: Die Entdeckung der Langsamkeit"
Das Vertrauen der Europdischen Zentralbank
in die allmahliche Anndherung der Inflations-
raten an ihr Preisstabilititsziel wachst.
Gleichwohl wird sie sich bei dem Ausstieg aus
den geldpolitischen SondermaBnahmen Zeit
lassen, getreu ihren drei Maximen ,Beharr-
lichkeit, Vorsicht und Geduld”. Erfahren Sie
mehr im jlingsten QE Monitor.

,Verhaltensokonomie: Uberliste Dich
selbst!”

Jeder Mensch ist ein Homo oeconomicus und
entscheidet rein rational. Daraus ergeben sich
effiziente Kapitalmarkte.” Wirklich? Hier
kommt die aktualisierte Fassung unserer
beliebten Studie zu den Grundlagen der
Verhaltensokonomie.

Grafik der Woche: Reinvestitionspolitik der EZB gewinnt fiir den
geldpolitischen Lockerungsgrad an Bedeutung'
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mQE, von EZB geschatzte monatliche Wiederanlage, gleitender 12-
Monatsdurchschnitt, in Mrd. EUR

QE, erwartetes monatliches Nettokaufvolumen, in Mrd. EUR
" Geschitztes zusitzliches Netto-Kaufvolumen im Jahr 2018 von 300 Mrd. EUR (unter Annahme einer
weiteren Drosselung auf 10 Mrd. EUR in Q4). EZB-Daten zu Tilgungsbetragen lassen fiir 2018 auf Reinvestiti-

onen von iiber 130 Mrd. EUR schlieRBen. Quellen: Datastream, EZB, AllianzGl Global Economics & Strategy.
Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft.
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/QE+Monitor_Dezember+2016_d_kurz.pdf?46d10a74200f39d25bd6a01bef5ab1454bf13a8e
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Market-Insights-Ueberliste-Dich-selbst-Anleger-sind-auch-nur-Menschen.pdf?6cafa0bf5ec26f901fa590659ee666bc105f0727webweb

2. Bestandig rieselt dagegen die Notenbankliquiditét im Euroraum,
wo die Reinvestition auslaufender Wertpapiere den Brutto-
Impuls der quantitativen Lockerung (QE) erhéht (siehe unsere
Grdfik der Woche). Unbeeindruckt vom geschéftigen Weih-
nachtstrubel hat die Europdische Zentralbank (EZB) die drei
Gebote ,Beharrlichkeit, Vorsicht und Geduld” fiir sich entdeckt,
zumindest was ihre geldpolitische Normalisierungsstrategie
anbelangt. Auch wenn die auf der Ratssitzung (Do) vorgestell-
ten neuen Makro-Projektionen eine spiirbare Anndherung der
Inflationsprognose fiir das Jahr 2020 an die 2%-Zielmarke signa-
lisieren kénnten, wird sich die EZB voraussichtlich bis zu den
Sommermonaten Zeit lassen, um einen ,,QE-Exit" anzukiindigen
—und bis Mitte 2019, um einen ersten Zinsschritt zu wagen.

3. Auch bei der Norges Bank (Do) stehen die Zeichen auf eine
behutsame Normalisierung. Bestétigt sich ihre Zuversicht im
Hinblick auf die norwegische Wirtschaftsentwicklung, ist ein
erster Zinsschritt im Verlauf des nachsten Jahres méglich.

4. In der Schweiz wiederum haben sich die Konjunkturperspekti-
ven jiingst zwar aufgehellt, die Preisentwicklungen ist aber nach
wie vor verhalten. Die Schweizerische Notenbank (SNB) diirfte
daher ihren Leitzins unverdndert bei -0,75% belassen (Do). Sie
befindet sich gewissermalien im Schlepptau der EZB, um einer
erneuten, kraftigen Aufwertung des Franken entgegenzuwirken,
die importierte Guter verbilligt.

5. Die Bank of England (BoE) wird am Donnerstag erneut abwa-
gen missen zwischen Brexit-bedingten Wirtschaftsrisiken ei-
nerseits und hohen Inflationsraten — sie diirften erneut das 2%-
Ziel Gberschossen haben (Di) — und einer rekorzi‘tllé?gr% Arbeits-
losigkeit (Mi) andererseits. Gegenwartig diirfte die BoE aber
keine Eile haben, dem Anfang November erfolgten ersten Zins-
schritt seit zehn Jahren (um 25 Basispunkte auf 0,5%) weitere
folgen zu lassen.

Im Kern ist im Advent also weder mit zusatzlichen ,(Zentralbank-
)Geldgeschenken” zu rechnen, noch mit einer raschen Normalisie-
rung der Geldpolitik. Fiir 2018 erwarten wir unverandert, dass die
globale Zentralbankliquiditdt ihren Hohepunkt erreicht, begleitet
von einem moderaten Renditeaufwartsdruck an den Anleihemark-
ten.

Politische Spannungen wie der schwelende Nahost-Konflikt
konnten dagegen der Feststimmung auf der politischen Biihne und
an den Borsen einen Dampfer verpassen. In Europa diirften die
Auseinandersetzungen der britischen Regierung und ihr ge-
schwachtes Mandat Premierministerin Theresa May wohl kaum das
Warten auf den EU-Gipfel (Do-Fr) versiiRen, wo die stockenden
Brexit-Verhandlungen in den Jahresendspurt gehen. Positiv von
den Mérkten wiirde aufgefasst, wenn eine Einigung in Bezug auf die
Austrittsrechnung (,,Brexit Bill“) und nordirische Aulengrenze
endlich die zweite Verhandlungsrunde einldutete. Im Zentrum der
von den Briten ersehnten zweiten Phase werden die kinftigen
Beziehungen zur EU stehen. Nach wie vor ist unklar, auf welche
Weise der Austritt die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
verandern wird. Doch seit Kindertagen wissen wir: Selten werden zu
Weihnachten sdmtliche Wiinsche erfiillt. So wiirde die von May
bemiihte zweijihrige Ubergangsphase ab Marz 2019 mehr Zeit
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erkaufen, aber die Briten vom Regelgeber zum Regelnehmer
degradieren.

In einem Kapitalmarktumfeld, in dem die eine oder andere Rute
politischer Unwégbarkeiten lauert und in dem zu hohe Erwartungen
an konjunkturelle oder geldpolitische Gaben enttduscht werden
konnten, ist weiterhin das Fingerspitzengefiihl aktiver Fondsmana-
ger gefragt,

meint lhre
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Politische Ereignisse 2017

Dezember:

7.-9.Dez SPD Bundesparteitag

12.-13. Dez Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMC)

14. Dez Geldpolitische Ratssitzungen der EZB, der BoE,
der Norges Bank und der SNB

14.-15. Dez Sitzung des Europaischen Rats

15. Dez Eurozonen-Gipfel

20. Dez Présidentschaftswahl in Stidkorea

20.-21.Dez Sitzung der Bank of Japan

21.Dez Neuwahlen in Katalonien

- Ubersicht politische Ereignisse 2017

Weitere Publikationen:

+Warum der Populismus fiir Wachstum
und Markte von Bedeutung ist"

Der Populismus kénnte langfristig einen
erheblichen Gegenwind fiir Volkswirtschaf-
ten und Markte verursachen und zu einem

schwacheren Wachstum sowie einer hohe-
ren Inflation fiihren.
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https://twitter.com/AllianzGI_DE

Uberblick tiber die 50. Kalenderwoche:
Montag

* Japan:
— Geldmenge M3 (Nov) (3,5% /i)
* ltalien:
— Einzelhandelsumsatze (Okt) (3,4% j/j)

Dienstag

* Japan:

— Erzeugerpreise (Nov) (3,4% /)

— Dienstleistungsindex (Okt) (-0,2% m/m)
* UK

— Verbraucherpreise (Nov) (3,0% j/j)

— Kern-Verbraucherpreise (Nov) (2,7% /j)

— Erzeugerpreise Input, nsb (Nov) (4,6% j/j)

— Erzeugerpreise Output, nsb (Nov) (2,8%j/j)

— Immobilienpreisindex (Okt) (5,4% j/})
* Deutschland:

— ZEW-Index aktuelle Lage (Dez) (88,8)

— ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Dez) (18,7)
* Eurozone:

— ZEW-Index Konjunkturerwartungen (Dez) (30,9)
* USA:

— Erzeugerpreise (Nov) (2,8% /)

Mittwoch

* Italien:
— Industrieproduktion, ab (Okt) (2,4% j/j)
* UK:
— Veranderung d. Antrage auf Arbeitslosenhilfe (Nov) (1,1k)
— Durchschnittliches wdchentliches Einkommen, 3m (Okt)
@2%if)
— ILO Arbeitslosenquote, 3m (Okt) (4,3%)
* Eurozone:
— Industrieproduktion, ab (Okt) (3,3%j/j)
o USA:
— Verbraucherpreise (Nov) (2,0% j/j)
— Kern-Verbraucherpreise (Nov) (1,8% /)
— Durchschnittliche reale Wochenlohne (Nov) (0,4% j/j)
— FOMC Leitzins 1,25-1,50% (1,00-1,25%)

Donnerstag

* Japan:
— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Dez P) (53,6)

WeekAhead

* China:
— Einzelhandelsumsatze (Nov) 10,3%j/j (10,0% j/j)
— Industrieproduktion (Nov) 6,2% j/j (6,2% j/j)
* Frankreich:
— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Dez P) (57,7)
— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gew. (Dez P) (60,4)
— Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Dez P) (60,3)
Deutschland:
— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Dez P) (62,5)
— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Dez P)
(543)
— Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Dez P) (57,3)
* Eurozone:
— Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Dez P) (60,1)
— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Dez P)
(56,2)
— Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Dez P) (57,5)
— EZB Hauptrefinanzierungszins (0,00%)
— EZB Zins fiir die Einlagenfazilitat (-0,40%)
* UK:
— Einzelhandelsumsatze ohne Auto/Benzin (Nov) (-0,3% j/j)
— Einzelhandelsumsatze mit Auto/Benzin (Nov) (-0,3% j/j)
— BoE Leitzins 0.50% (0.50%)
— BoE Wertpapierkaufprogramm (Dez) (£435Mrd.)
* USA:
— Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe (Dez 9)
— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Dez 2)
— Einzelhandelsumsatze (Nov) 0,2% m/m (0,2% m/m)
— Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (Dez P)
(539)
— Markit Einkaufsmanagaerindex nicht-verarb. Gewerbe(Dez
P) (54,5)
— Markit Einkaufsmanagerindex Gesamtindex (Dez P) (54,5)
— Lagerbestande (Okt) (0,0% m/m)

Freitag

* Japan:
— Tankan-Bericht mit Diffusionsindex zur Wirtschaftsstim-
mung (4Q)
 Eurozone:
— Handelsbilanz, sb (Okt) (€25,0Mrd.)
* USA:
— Empire State Index verarb. Gewerbe (Dez) (19,4)
— Industrieproduktion (Nov) (0,9% m/m)
— Kapazitatsauslastung (Nov) (77,0%)
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