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~Reflationierung”

Es war ein kurzes Intermezzo, als der Volatilitdtsindex (VIX) in den USA
um Uber 100 Prozent auf das hdchste Level seit August 2015 stieg.
Zumindest  vorlibergehend scheint sich der von vielen
Marktteilnehmern auch als Angstbarometer bezeichnete Index wieder
erholt zu haben. Denn trotz etwas schwécherer Konjunkturdaten aus
den USA und China zu Jahresbeginn hat sich das globale
Wirtschaftsumfeld im abgelaufenen Monat weiter verbessert. Damit
wurde die Grundlage fiir anhaltendes, synchrones Wachstum der
Weltwirtschaft iiber Potenzial in den kommenden Monaten
untermauert.

Die USA diirften dabei einen wichtigen Beitrag liefern: Die geplante
US-Steuerreform und der damit einhergehende Fiskalimpuls bzw. die
parteilibergreifende Einigung auf ein 1,5 Bio. US-Dollar schweres
Infrastrukturprogramm  sollten den Konjunkturzyklus wohl noch
verlingern — letzteres dirfte 300 Mrd. US-Dollar an zusétzlichen
diskretiondren Ausgaben (iber die ndchsten beiden Jahre beinhalten.

Die Schwankungen an den Kapitalmarkten konnen aber auch als ein
Wink mit dem Zaunpfahl verstanden werden, denn das
Reflationierungsszenario scheint weiterhin intakt zu sein. Der
zugrunde liegende (Kern-)Inflationstrend diirfte in den kommenden
Monaten — und da gaben die US- bzw. UK-Verbraucherpreise fiir
Februar einen ersten Vorgeschmack — weiter aufwarts gerichtet sein.

Neben der anhaltenden Einengung von Produktionsliicken ist es
allmahlich auch die Lohnentwicklung, die nach vorn blickend die
derzeit noch verhaltene Preisentwicklung steigen lassen dirfte.
Hohere Loéhne konnten allerdings die US-Notenbank (Fed) dazu
veranlassen, schneller an ihrer Zinsschraube zu drehen. US-
inflationsindexierte Anleihen preisen jenes Szenario bereits in
zunehmendem Male ein. Und auch die Wahrscheinlichkeit einer
Zinserhohung auf der nachsten Fed-Sitzung im Marz stieg auf Giber 80
% an —aus unserer Sicht der erste von mindestens drei Zinsschritten im
laufenden Jahr.

Wihrend in den USA die graduelle Normalisierung der Geldpolitik in
vollem Gange ist, scheint sich die sinkende Arbeitslosigkeit im
Euroraum noch nicht in einem spiirbaren Lohnauftrieb
niedergeschlagen zu haben. Das Vertrauen der Europdischen
Zentralbank (EZB) in die allmahliche Anndherung der Inflationsraten
an das Inflationsziel ist angesichts des zunehmend robusten und breit
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QE Monitor: ,,Euro-Stirke macht der EZB
keinen Strich durch die Rechnung"

Das QE-Programm der EZB wird uns weit in
das Jahr hinein begleiten, doch die geldpoliti-
sche Marschrichtung bleibt offensichtlich: ein
allmahlicher Ausstieg aus den Sondermal3-
nahmen, gefolgt von einem ersten Zins-
schritt. Selbst der starkere Euro-Wechselkurs
diirfte der EZB keinen Strich durch die Rech-
nung machen. Das Krédftemessen an den
Euro-Rentenmarkten setzt sich daher fort.
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Grafik der Woche: Die Inflationsentwicklung diirfte auf die ro-
buste Konjunkturentwicklung zuriickzufiihren sein.
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angelegten Konjunkturaufschwungs weiter gewachsen — letzterer
schlug sich auch in den Umsatzzahlen bzw. im Gewinnwachstum
im Zuge der laufenden Q4-Berichtssaison nieder. Einzig in Japan
scheinen trotz sehr guter Arbeitsmarktbedingungen das Inflations-
ziel und demnach die geldpolitische Normalisierung noch in weiter
Ferne zu liegen.

Vor diesem Hintergrund sollte Marktteilnehmern bewusst sein, dass
im Zuge der geldpolitischen Normalisierung die Renditen am (US-)
Rentenmarkt steigen diirften. Dies sollte mittelfristig wieder zu
einem Anstieg der Volatilitdt in Richtung des langfristigen Durch-
schnitts fihren. Doch Reflationierung bedeutet implizit auch, dass
das reale Wachstum starker ist. Hohere Lohne sollten den privaten
Verbrauch bzw. eine anziehende Inflation, die Preissetzungsmacht
sowie das Umsatzwachstum der Unternehmen stiitzen. In einem
breit diversifizierten Portfolio diirften davon risikobehaftete Wert-
papiere (Aktien) profitieren, wobei der Blick auf die Erzielung von
Kapitaleinkommen (Dividenden) nicht fehlen sollte.

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

o Trotz der etwas schwacheren Konjunkturdaten aus den USA
und China zu Jahresbeginn, hat sich die Verbesserung des glo-
balen Wirtschaftsumfelds im abgelaufenen Monat fortgesetzt.

e So scheint auch das Reflationierungsszenario weiterhin intakt
zu sein, womit der zugrunde liegende (Kern-)Inflationstrend in
den kommenden Monaten aufwarts gerichtet sein diirfte.

e Im Zuge der geldpolitischen Normalisierung diirften die
Renditen am (US-)Rentenmarkt steigen, was mittelfristig wie-
der zu einem Anstieg der Volatilitdt in Richtung des langfristi-
gen Durchschnitts fiihren sollte.

e Doch Reflationierung bedeutet implizit auch, dass das reale
Wachstum starker ist. Hohere Lohne sollten den privaten Ver-
brauch bzw. eine anziehende Inflation, die Preissetzungsmacht
sowie das Umsatzwachstum der Unternehmen stiitzen.

Seien Sie fur die Reflationierung gewappnet, meint
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Politische Ereignisse 2018
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8. Mar EZB-Ratssitzung

8.-9. Mar Sitzung der Bank of Japan

18. Mar Nationaler Volkskongress China
18. Mér Prasidentschaftswahl in Russland
April

Apr IWF Wirtschaftsausblick

26. Apr EZB Ratssitzung

- Ubersicht politische Ereignisse 2018
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— »Griinde fiir alternative Investments"

Grnde fiur
alternative

invsements |3 Nach einem 30-jdhrigen Bullenmarkt bei

- Anleihen und einer mehrjahrigen Erholung
bei Aktien fragen sich viele Investoren, wie
es an den Finanzmarkten weitergeht. Vor
allem das aktuelle Niedrigzinsumfeld und
der Bedarf an marktneutralen Ldsungen
veranlassen Investoren zu nehmend, ihre
Allokationsentscheidungen im Hinblick auf
alternative Anlagestrategien zu (berden-
ken.

Global Capital Markets & Thematic Research fiir
iPod, MP3 & Blackberry:

- zu unseren Publikationen
- zu unserem Newsletter
- zu unseren Podcasts

- zu unserem Twitter-Feed


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/15_08_The+Case+for+Alternatives_de_fin_one-sided.pdf?fe842c46cf58280634e012c4ba9ffe382ac70e98
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Politische+Ereignisse+-+DEU.pdf?9737b653bc1760227e7cd9476f63f6c489904a47
https://www.allianzglobalinvestors.de/web/main?page=/cms-out/kapitalmarktanalyse/kapitalmarktanalyse.html
https://www.allianzglobalinvestors.de/web/main?page=/cms-out/market-insights/newsletter.html
https://soundcloud.com/allianzgi
https://twitter.com/AllianzGI_DE
https://twitter.com/AllianzGI_view
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/16_10_E&S_monatlKPr%C3%A4so_InvestmentForum.pdf?75bcbaab9a12a8aedf95dd97f13d68004b415c0d
https://soundcloud.com/allianzgi/allianzgi-kapitalmarktausblick-marz-2018

Uberblick iiber die 10. Kalenderwoche:

Montag

Japan:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Feb) (51,9)

— Nikkei Gesamtindex (Feb) (52,8)
Italien:

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Feb) (57,7)

— Markit Gesamtindex (Feb) (59,0)
UK

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Feb) (53,0)

— Markit Gesamtindex (Feb) (53,5)

Eurozone:

— Sentix Investorenvertrauen (Mar) (31,9)

— Einzelhandelsumsatze (Jan) (1,9%j/J)

USA:

— ISM nicht-verarb. Gewerbe Composite (Feb) 58,5 (59,9)

China:

— Caixin Gesamtindex (Feb) (53,7)

— Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe (Feb) 54,3
(54,7)

— Handelsbilanz (Feb) ($20,34 Mrd.)

— Importe (Feb) (36,9%j/})

— Exporte (Feb) (11,1%j/])

Dienstag

Deutschland:

— Markit Einkaufsmangerindex Bausektor (Feb) (59,8)

— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel(Feb) (53,0)
Italien:

— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Feb) (47,3)
Frankreich:

— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Feb) (51,0)
Eurozone:

— Markit Einkaufsmanagerindex Einzelhandel (Feb) (50,8)
USA:

— Auftragseingange Industrie (Jan)-0,2% (1,7%)

Berichte: BayWa

Mittwoch

Japan:

— Index der Friihindikatoren (Jan P) (107,4)
Frankreich:

— Handelsbilanz (Jan) (-3468 Mio. EUR)

* UK
— Halifax Immobilienpreisindex, 3m (Feb) (2,2% j/j)
* USA:
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— ADP Beschéftigungsentwicklung (Feb) 188 Tsd. (234 Tsd.)

— Handelsbilanz (Jan) -$52,4b (-$53,1 Mrd.)
— Verbraucherkredit (Jan) $19,00b ($18,447 Mrd.)

Donnerstag

* Japan:
— Handelsbilanz BoP Basis (Jan) (¥538,9 Mrd.)
* Deutschland:
— Auftragseingdnge Industrie (Jan) (7,2%)
* Eurozone:
— EZB Hauptrefinanzierungsrate (Mar 8) (0,00%)
— EZB Spitzenrefinanzierungsfazilitat (Mar 8) (0,25%)
— EZB Einlagenfazilitat (Mar 8) (-0,40%)
* USA:
— Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Méar 3)
— Folgeantrage auf Arbeitslosenhilfe (Feb 24)

Freitag

* Japan:
— Geldmenge M3 (Feb) (2,9%j/))
* Deutschland:
— Handelsbilanz (Jan) (18,2 Mrd.)
— Leistungsbilanz (Jan) (27,8 Mrd.)
— Exporte (Jan) (0,3% m/m)
— Importe (Jan) (1,4% m/m)
— Industrieproduktion (Jan) (6,5% j/j)
* Frankreich:
— Industrieproduktion (Jan) (4,5% j/j)
— Produktion verarb. Gewerbe (Jan) (4,7%)
* ltalien:
— Erzeugerpreisindex (Jan) (2,2% j/j)
* UK:
— Handelsbilanz (Jan) (-£4896 Mio.)
— Industrieproduktion (Jan) (0,0% j/j)
* China:
— Erzeugerpreisindex (Feb) (4,3%j/j)
— Verbraucherpreisindex (Feb) (1,5% j/j)
— Geldmenge M2 (Feb) (8,6%j/))
— Geldmenge MO (Feb) (-13,8%j/j)
— Geldmenge M1 (Feb) (15,0% j/))
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