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»Schopferische Disruption”

Eines der spannendsten und wie immer inhaltlich intensiven Invest-
ment Foren liegt hinter uns. Mit einigen Kollegen schaue ich abschlie-
Bend aus fast 500 Meter Hohe auf das nachtliche Hongkong. Was wir
vom International Commerce Center vor uns sehen, ist wohl selbst
eines der besten ,Wahrzeichen” der schopferischen Disruption,
welche Wirtschaft, Politik und am Ende natirlich auch die Kapital-
markte durchzieht.

»In der Gesamtschau geht es in den Okonomien und an den
Mcdrkten um tektonische Verschiebungen, die, getrieben von
der Technologie, unser Leben und unser Arbeiten
schopferisch disruptieren — und das politische Machtgefiige
gleich mit."

~Schopferische Disruption” — genau darum ging es bei diesem Forum,
das unsere Chef-Portfoliomanager, unsere Strategen, Analysten und
Okonomen im Halbjahres-Rhythmus zusammenbringt. Die Agenda
liest sich wie die Meilensteine einer vor uns liegenden, rasanten
Entwicklung:

e Es geht um Japan, das langst schon mit der Druckerpresse der
Zentralbank den Staat refinanziert. Dabei ist die mit harter Hand
von der Bank of Japan (BoJ) eingezogene Renditeobergrenze bei
den Staatsanleihen zum gleichzeitigen Schuldenabbau einkalku-
liert. Ein Japan, das sich aber auch mit einer deutlich gestiegenen
Erwerbsquote von Frauen und (iber 65-Jahrigen der demografi-
schen Klippe zu entziehen sucht, und das tber die letzten knapp
20 Jahre - trotz Deflation — ein &hnlich hohes Pro-Kopf-
Wachstum aufweist wie die USA!

e Es geht um die USA, selbst ein Land, in dem die Disruption wohl
am deutlichsten am Arbeitsmarkt angekommen ist.

e Es geht um China, das seine Rolle in der Weltpolitik immer
weiter ausbaut, das die neue Seidenstral3e (Schlagwort: ,One
Belt, One Road") mittels Investitionen von iiber 900 Billionen US-
Dollar vorantreibt und das sich anschickt, der grofRte E-
Commerce-Markt der Welt zu werden. Ein Land, in dem bereits
fahrerlose Busse unterwegs sind und das sich mit seinen Ven-
ture-Capital-Investitionen in ,Fintech”, virtuelle Realitdt und in
autonomes Fahren mit den Vereinigten Staaten vergleichen
kann.
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«Multi Asset — Die perfekte Balance fiir
lhr Vermdgen”

Das grof3te Risiko der Anleger besteht unver-
andert darin, kein Risiko einzugehen. Denn
die Inflation frisst zumeist die spérlichen
Zinsen bei sicheren Anlagen auf. Diversifikati-
on heiRt das Gebot der Stunde. Multi-Asset
—— Strategien liegen da auf der Hand.
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Grafik der Woche: Von der Pyramide zum Pilz -
Bevolkerung Japans nach Altersgruppen (in 1.000)
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Quellen: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, UN Department of Economic
and Social Affairs, Population Division (2017). World Population Prospects: The 2017
Revision (inkl. Prognosen der UN ), Datastream.
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Verstehen. Handeln.


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_10_KMB_IF_Disruption_DE.pdf?9085bd852a704072c9d191fcb691fe330e7c0b57
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/18_01_Multi_Asset_DE.pdf?e2b1db9ed5d24b3e8a137058cf7579528cedea9c

Es geht um ein Europa zwischen separatistischen Bestrebungen
und Reformen.

Es geht — natiirlich — um Technologie. Um Plattformen, die
ganze Wertschopfungsketten von Produktion und Vertrieb ver-
andern.

Es geht um Asien, das fiir Forschung und Entwicklung mittler-
weile mehr investiert, als die EU und die USA zusammen, und
das damit die Startlocher grébt fiir das ,,2. Maschinenzeitalter”.
Grundlage: Kiinstliche Intelligenz.

In der Gesamtschau geht es um tektonische Verschiebungen, die,
getrieben von der Technologie, unser Leben und Arbeiten schopfe-
risch disruptieren — und das politische Machtgefiige gleich mit.

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

Die Konjunkturerholung setzt sich weltweit fort. Die Reflationie-
rung bleibt dabei das zugrunde liegende Thema. Die Produkti-
onsliicken haben sich weiter geschlossen.

Die lockere Geldpolitik sollte risikobehaftetere Vermdgensklas-
sen wie Aktien weiter fordern, wobei allerdings das Risiko einer
straffer als erwarteten Geldpolitik des Federal Reserve Board
(Fed) gegeben ist.

Dabei wird 2018 der Hohepunkt der Zentralbank-Liquiditat
(,Peak Liquidity") Gberschritten. Mit einer steigenden Volatilitét
an den Kapitalmarkten sollte gerechnet werden.

Aktives Investieren in einer Zeit schopferischer Disruption — darum
geht es, meint
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Hans-Jorg Naumer

P.S.: Verpassen Sie unsere

Die Woche voraus

Politische Ereignisse 2018

Februar:

7.Feb Winterprognose der Europaischen
Kommission

8.Feb Geldpolitische Sitzung, Sitzungsprotokoll und
Inflationsbericht des geldpolitischen Rats der
Bank of England

15.-21.Feb Chinesisches Neujahr und Goldene Woche

21.Feb Januar Sitzungsprotokoll des US-

Offenmarktausschusses

- Ubersicht politische Ereignisse 2018

Weitere Publikationen:

Marktneutrale »~Marktneutrale Aktienstrategien”

Aktienstrategien

Das aktuelle Niedrigzinsumfeld, die hohen
Bewertungsniveaus in einigen Assetklassen
und die sich abzeichnende hohere Markt-
9= , volatilitit veranlassen Investoren zuneh-
mend, ihre bisherige Asset-Allokation im

Hinblick auf die Einbeziehung oder Auswei-

tung alternativer Anlagestrategien zu tiber-

denken. In Anbetracht des aktuellen Kapi-
talmarktausblicks dirfte der Bedarf an
Alphaquellen, Volatilitdtsmanagement und

marktneutralen Losungen / Strategien mit
niedrigem Beta verstérkt im Fokus der Inves-
toren stehen, die vor allem auf der Suche
nach Produkten mit geringer Korrelation
zum Gesamtmarkt / Aktienmarkt sind.
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Die Woche voraus

Uberblick iiber die 6. Kalenderwoche: — Konsumentenkredite (Dez) $19,3Mrd. ($27,9Mrd.)
Montag - UK . - . .
— Halifax Immobilienpreisindex, 3M (Jan) (2,7%j/j)
* Japan: * ltalien:
— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Jan) (51,1) — Einzelhandelsumsitze (Dez) (1,4% j/j)
— Nikkei Gesamtindex (Jan) (52,2) Berichte: Sanofi
* China:
— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Jan) 53,5 Donnerstag
(539) * Japan:
. Eaﬁzl::m Gesamtindex (Jan) (53,0) —hHandeIsbiIanz (Dez) (¥181,0Mrd.)
* China:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Jan) (55,4)
— Markit Gesamtindex (Jan) (56,5)

* UK
— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Jan) (54,2)
— Markit Gesamtindex (Jan) (54,9)

— Handelsbilanz (Dez) ($54,7Mrd.)
— Exporte (Jan) (10,9%j/j)

— Importe (Jan) (4,5% /)
Deutschland:

— Handelsbilanz (Dez) (€23,7Mrd.)

e Eurozone: Exporte. sb (D 41%m/
— Einzelhandelsumsitze (Dez) (2,8% j/j) - Exporte, sb (Dez) (4,1% m/m)
. USA: — Importe, sb (Dez) (2,2% m/m)
— ISM Non-Manufacturing Composite (Jan) 56,5 (56,0) ) Eurozone:“ . ) )
. . . — EZB veroffentlicht Economic Bulletin
Berichte: Panasonic, Ryanair, Sysco UK:
. — Bank of England Leitzins 0,50% (0,50%)
Dienstag .
— Bank of England Wertpapierkaufprogramm £435Mrd.
* Deutschland: (£435Mrd.)
— Auftragseingange Industrie, ab (Dez) (8,7% j/j) o USA:
— Markit Einkaufsmanagerindex Bausektor (Jan) (53,7) — Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Feb 3)
— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Jan) (55,1) — Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Jan 27)
¢ Frankreich: Berichte: Commerzbank, L'Oreal, T-Mobile US, Total, Twitter
— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Jan) (53,0)
* Eurozone: Freitag
— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Jan) (53,0)
. USA: * Japan:

— Geldmenge M3 (Jan) (3,1%j/))

— Dienstleistungsindex (Dez) (1,1% m/m)
* China:

— Erzeugerpreise (Jan) (4,9%j/))

— Handelsbilanz (Dez) -$52,2Mrd. (-$50,5Mrd.)
Berichte: BNP Paribas, BP, General Motors, Minchener Riick

Mittwoch — Verbraucherpreise (Jan) (1,8% j/j)
* Japan: * Frankreich:
— Index der Frithindikatoren (Dez P) (108,3) — Industrieproduktion (Dez) (2,5% j/j)
* China: * ltalien:
— Wahrungsreserven (Jan) ($3139,9Mrd.) — Industrieproduktion (Dez) (2,2% j/j)
* Deutschland: * UK
— Industrieproduktion, ab (Dez) (5,6% j/j) — Industrieproduktion (Dez) (2,5% j/j)
* Frankreich: — Produktion im Baugewerbe, sb (Dez) (0,4% j/))
— Handelsbilanz (Dez) (-€5692Mio.) — Handelsbilanz (Dez) (-£2804Mio.)
* USA: Berichte: Chevron, Deutsche Bank, Exxon Mobil, Merck, Sony
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