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~Konjunktur- und GewinngroBmacht USA”

Der jungste Besuch Donald Trumps in Europa
fullt die Kommentarspalten der Weltpresse.
Stehen wir vor einem Paradigmenwechsel im
Welthandel? Verabschieden sich die Vereinigten
Staaten komplett von der Rolle des
Weltpolizisten”? Kann sich Europa nicht mehr
auf den traditionellen Bindnispartner
verlassen? Und weiter gedacht: In welchem
Mafe wird China bei der Neuausrichtung der
globalen Machtverhdltnisse wieder
GroBmachtanspriiche anmelden? Das sind
grof3e strategische Fragen, die nicht nur Politik
sondern auch Wirtschaft und Kapitalmdrkte
langfristig beeinflussen werden.

Begibt man sich allerdings ins Hier und Jetzt der
Kapitalmdrkte, und betrachtet man zwei fur
Investoren maBgebliche KenngroBen, némlich
Konjunktur- und Gewinndynamik, bleiben die
Vereinigten Staaten unbestrittene GroBmacht.
Wdhrend sich fast Uberall auf der Welt, vor
allem in Europa und Japan in der ersten
Jahreshalfte die Konjunkturdynamik von
teilweise recht hohen Niveaus merklich
verlangsamt hat, zeigen die US-
Konjunkturdaten in der Breite bemerkenswerte
Widerstandskraft. In einer von uns regelmaBig
betrachteten Checkliste von Rezessionssignalen
stehen fast alle Ampeln auf Grin. Ahnliches Bild
bei den Gewinnschatzungen fur die ndchsten 12
Monate: USA (S&P 500) knapp 15%, Europa
(EuroStoxx50) 9%, Japan (Nikkei) ca. 5%. Fur das
anstehende zweite Quartal und die
darauffolgenden Quartale liegen die
Analystenschdtzungen noch hoher (siehe Grafik
der Woche). Wahrend solche Schatzungen fost
immer zu hoch ausfallen, so geben sie doch
Aufschluss Uber die unterschiedlichen
GroBenordnungen der Gewinndynamik. Bisher
hat die Berichtssaison in Amerika
vielversprechend begonnen.

Ein maBgeblicher Faktor fur die weiter starke
Konjunkturdynamik in den USA ist die
Fiskalpolitik, vor allem die zeitweilig geringere
Steuerlast fUr Unternehmen und Verbraucher.
Ein Teil der ,zweiten Luft” im Konjunkturzyklus ist
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»5 Winsche zum Dax-Jubildum”

Die 5 WUnsche von Hans-Jorg
Naumer damit beim 60.
Geburtstag des DAX noch mehr
Anleger Grund zum Feiern haben.

.Die Odysseus-Strategie der
Kapitalanlage (Teil 2)”

Multi-Asset-Fonds haben in
Deutschland und den meisten
Landern Europas deutlich an
Bedeutung gewonnen. Sie werden
dabei nicht als Substitute fur
andere Fondsgattun-gen gesehen,
sondern weisen das Profil einer
eigenen Vermogensgattung auf.

»Grunde fur alternative

Investments”

Nach einem 30-jdhrigen
Bullenmarkt bei Anleihen und einer
starken, mehrjahrigen Erholung bei
Aktien fragen sich viele Investoren,
wie es an den Finanzmdrkten
weitergeht. Vor allem das aktuelle
Niedrigzinsumfeld und der Bedarf
an marktneutralen Losungen
veranlassen Investoren zunehmend,
ihre Allokationsentscheidungen im
Hinblick auf alternative
Anlagestrategien zu Uberdenken.
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also nur geborgt. Neben dem allgewdartigen
Risiko Handelskonflikt blicken wir vor allem auf
zwei Entwicklungen in den USA mit Sorge:

. Die zunehmende Verflachung der
Renditestrukturkurve.

. Realeinkommen der Haushalte: Die wieder
stdrkeren Lohnsteigerungen konnten zu
einem grofRen Teil von ansteigender
Inflation (z. B. durch weiter steigende
Benzinpreise) aufgezehrt werden.

Die Woche voraus

In der kommende Woche stehen viele ,weiche”
Konjunkturdaten im Fokus, also Umfragedaten
wie die vorldufigen Einkaufsmanagerindizes fur
Juli (Di), der Ifo-Index aus Deutschland (Mi) und
das Verbrauchervertrauen fur die Eurozone
(Mo) und die USA (Uni Michigan Umfrage am
Fr). Zentrale Frage dabei: Wie stark
beeindrucken die sich verschérfenden
Handelskonflikte Unternehmenslenker und
Verbraucher? Bei den sogenannten ,harten”
Daten, also realen Aktivitatsdaten, steht ein
erster Blick auf das US-Wirtschaftswachstum im
zweiten Quartal an (Fr), sowie auf die
chinesischen Unternehmensgewinne vom Juni
(ebenfalls Fr). Geldpolitisches Schlaglicht durfte
die Sitzung der EZB am Donnerstag werden,
auch wenn sich nach den Weichenstellungen
auf dem letzten Meeting der Neuigkeitsgehalt
fur viele Anleger in Grenzen halten durfte.

Active is:

Die starkeren Schwankungen auf den
Kapitalmdrkten in den letzten Wochen spiegeln
wachsende politischen Unsicherheiten und
gestiegene Abwadrtsrisiken fir den globalen
Konjunkturausblick wider und erscheinen
insgesamt gerechtfertigt. Fir einen
groBangelegten Rickzug von den Markten
durfte es aber noch zu frih sein: die
Weltwirtschaft wéchst vermutlich auch im
zweiten Halbjahr 2018 noch Gber ihrem
Potential, noch ist die US-Zinskurve nicht invers,
die Zinsaufschldge fur das Kreditrisiko bei
Unternehmensanleihen steigen insgesamt erst
moderat und ca. 20% geschdtztes
Gewinnwachstum fur das zweite Quartal bei der
GewinngroBmacht USA sollten auch nicht
vernachldssigt werden.

Behalten Sie einen kihlen Kopf,
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Stefan Rondorf

Politische Ereignisse 2018
Jul: IWF Wirtschaftsausblick
26 Jul: EZB-Ratssitzung

28. Jul: Parlamentswahlen in Slowenien
Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)
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Grafik der Woche

Realisiertes / geschdtztes Gewinnwachstum
im Jahresvergleich flr den S&P 500 Index:
fur die ndchsten Quartale in der Nahe der
20%-Marke

30% -+

25.4%

25% -
22.1%

19.9%

21.0%
20% -

0 -4
15% 112 706

10.6% 10.6%
10% -
6.7%

5% -

0% -

Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 Q119 Q219 Q319

Quelle: Factset, Allianz Global Investors Economics & Strategy.
Datenstand: 13. Juni 2018.
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Uberblick Gber die 30. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
EZ  Verbrauchervertrauen JulA - -0,5
US  Chicago Aktivitdtsindex Jun - -0,15
US  Verkdufe bestehender Hauser (m/m) Jun -0,2% -0,4%
Dienstag

EZ Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JulP -- 54,9
EZ Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JulP - 55,2
EZ Markit Gesamtindex JulP -- 54,9
FR  Geschdftsklima Jul - 106
FR  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JulP -- 52,5
FR  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JulP -- 55,9
FR  Markit Gesamtindex JulP - 55
DE Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JulP -- 55,9
DE Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JulP - 54,5
DE  Markit Gesamtindex JulP -- 54,8
DE Importpreise (j/j) Jun - 32%
JN  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JulP - 53
US FHFA Immobilienpreisindex (m/m) Mai - 0,1%
US  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JulP - 55,4
US  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JulP - 56,5
US  Markit Gesamtindex JulP - 56,2
US Richmond Fed Index Jul - 20
Mittwoch

EZ Geldmenge M3 (j/j) Jun - 4,00%
FR  Erzeugerpreise (j/j) Jun - 2,9%
DE Ifo Geschdftsklima Jul - 1018
DE Ifo Erwartungen Jul - 98,6
DE Ifo Aktuelle Lage Jul - 105,1
US  Neubauverkdufe (m/m) Jun -3,1% 6,7%
Donnerstag

EZ EZB Hauptrefinanzierungsrate Jul 26 - 0,00%
EZ EZB Einlagenfazilitat Jul26 - -0,4%
FR  Verbrauchervertrauen Jul - 97
DE GfK Verbrauchervertrauen Aug - 10,7
IT Verbrauchervertrauen Jul - 116,2
IT  Wirtschaftsstimmung Jul - 105,4
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Jul21 - -
US Lagerbestdnde GroBhandel (m/m) Jun P - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jul14 - -
US  Auftragseingdnge fir langl. Giter (m/m) Jun P 0,5% -0,4%
US  Auftragseingdnge fir langl. Giter o. Transportwesen (m/m) Jun P - 0,00%
US Kansas City Fed Index verarb. Gewerbe Jul - 28
Freitag

FR BIP(g/q) 2QA - 0,2%
FR  Konsumausgaben priv. Haushalte (j/j) Jun - -0,2%
DE Einzelhandelsumsatze (j/j) Jun - -1,6%
IT Erzeugerpreise (j/j) Jun - 2,7%
JN  Tokio Verbraucherpreise (j/j) Jul - 0,6%
JN  Tokio Kern-Verbraucherpreise (j/j) Jul - 0,7%
UK Nationwide House PX MoM Jul - 0,5%
US  BIP Annualisiert (q/q) 2QA 3,8% 2,00%
US  Private Konsumausgaben (q/q) 2QA - 0,9%
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