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» Von Sommerflaute keine Spur”

Von Sommerflaute an den Kapitalmdrkten ist
derzeit keine Spur in Sicht. Vielmehr bestimmt
der Handelskonflikt zwischen Washington,
Peking und Brissel unverdndert die
Schlagzeilen. Doch Augen auf! Es gibt sie noch,
die guten Nachrichten, wie etwa die jingste US-
Berichtssaison zeigt: Unternehmen zwischen Los
Angeles und New York machten im zweiten
Quartal durchschnittlich erheblich mehr Gewinn
als im Vorjahr. Denn die robuste US-Konjunktur
bietet ausgezeichnete Absatzperspektiven,
wahrend die Trump'sche Steuerreform die
Gewinne zusdtzlich sprudeln ldsst.

Gerade in Zeiten teils nur schwer verdaulicher
Nachrichten von der (geo-)politischen Front sind
es positive Fundamentaldaten, nach denen sich
die Anleger sehnen. So stachen die USA auch bei
der Aktienkursentwicklung zuletzt positiv hervor,
wenngleich nicht allein angesichts der
erfreulichen Gewinnzuwdchse. Vielmehr
verdeutlichen die vergangenen Wochen, dass
die Sorge um eine Eskalation des Handelsstreits
—sei es rhetorisch oder in Form tatsdchlicher
MaBnahmen — Aktien aus den
exportorientierten und stark in globale
Wertschopfungsketten eingebundenen
europdischen und asiatischen Volkswirtschaften
in der Tendenz stdrker belastet als US-
amerikanische.

Wie geht es im zweiten Halbjahr weiter?

Die Vermutung liegt nahe, dass die
handelspolitische Rhetorik im Vorfeld derim
November stattfindenden US-Zwischenwahlen
weiterhin erratisch zwischen Vergebung und
Vergeltung schwanken wird. Fur die
Kapitalanlage dirfte dabei die zunehmende
Verqguickung von (Handels-)Politik und
Fundamentaldaten im Fokus stehen. In der
ersten Jahreshdlfte haben sich zwar die
Stimmungsindikatoren eingetrtbt, die potenziell
negativen Auswirkungen der protektionistischen
MaBnahmen schlugen sich jedoch bislang
(noch) nicht in den breiteren Konjunkturdaten
nieder.
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Der Dax, das ist ,Wohlstand fir alle”

Wer mehr Gleichheit will, muss die
Beteiligung an der Risikopramie
fordern - Den Deutschen kdnnte der
Dax rein rechnerisch rund 2,2-mal
gehdren” meint Hans-Jorg Naumer in
seinem Beitrag fur die Borsen-
Zeitung.

,Griinde fur alternative

Investments”

Nach einem 30-jahrigen
Bullenmarkt bei Anleihen und einer
starken, mehrjdhrigen 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.

.Kl: Kiinstliche Intelligenz - Teil
unseres Alltags, Treiber unserer
Zukunft”

KUnstliche Intelligenz ist Uberall. Sie
ist mittlerweile Alltag und wird
weiter an Raum gewinnen. Die
Investitionsmoglichkeiten sind
vielfaltig. Die ,schopferische Kraft
der Zerstorung” ist dabei kaum
aufzuhalten. Im Gegenteil. Sie
scheint sich gerade erst zu
entfalten
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https://twitter.com/AllianzGI_DE
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/15_08_The+Case+for+Alternatives_de_fin_one-sided.pdf?fe842c46cf58280634e012c4ba9ffe382ac70e98
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/AI_Kuenstliche_Intelligenz_DE_NL.pdf?b5764dc6772a7fe4e6409ef4a2253337bc701a53
https://www.boersen-zeitung.de/index.php?li=1&artid=2018123083&artsubm=ueberblick&r=Kapitalm%C3%A4rkte

Werden im Laufe des zweiten Halbjohres nach
und nach realwirtschaftliche Bremsspuren
erkennbar? SchlieBlich hat die Implementierung
von Importzollen erst im dritten Quartal Fahrt
aufgenommen. Auch wenn sich die Zolle
materiell bisher nur auf einen Bruchteil des
Welthandels beziehen, konnte die durch den
Handelskonflikt entstehende Unsicherheit die
Investitionsneigung der Unternehmen
abbremsen. Zur Einordnung: In den USA und in
Europa machen Investitionen immerhin ein
FUnftel der Wirtschaftsleistung aus. Der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat
kdrzlich berechnet, dass in einem ungunstigen
Handelskriegsszenario die globale
Wachstumsdynamik bis zum Jahr 2020 um 0,5 %
unter den bisherigen Annahmen liegen konnte.

Das groBBe Ganze sollte dabei jedoch im Blick
bleiben. Denn trotz der zu erwartenden
Bremsspuren durfte das globale Wachstum
wohl noch eine ganze Weile oberhalb der
Potenzialrate liegen. Eine kraftige AbkUhlung
der Weltkonjunktur oder gar eine Rezession sind
derzeit nicht in Sicht.

Was lasst all dies fir die Finanzmarkte
erwarten?

Weltweit dUrften die Wachstumskrafte vorerst
die Oberhand behalten, doch nehmen trotz des
positiven Grundszenarios die Unterschiede
zwischen den Ldndern und Regionen zu.

Allein ein Blick auf die globalen
Wertschopfungsketten zeigt, wie unterschiedlich
die Auswirkungen der Handelsstreitigkeiten je
nach Region, Sektor und Unternehmen ausfallen
durften. Kurzum: Die weltweite Streuung bei der
Kursentwicklung sollte kiinftig zunehmen.

Diese Handelspolitik dirfte die groBen
Zentralbanken der Welt nicht kalt lassen.
Dennoch ist aus heutiger Sicht kaum davon
auszugehen, dass sich etwa die Europdische
Zentralbank (EZB) von einem Ende ihres
Wertpapierkaufprogramms (QE) oder die US-
Notenbank Fed von weiteren
Leitzinserhohungen abbringen lassen. Der
geldpolitische Normalisierungskurs sollte
ebenfalls zu einer stdrkeren Spreizung bei den
Assetklassen bzw. den Regionen beitragen.

Es bleibt dabei: In diesem Umfeld ist das
Fingerspitzengefuhl aktiver Fondsmanager
gefragt. Sie kdnnen die sich bei Schwankungen
und durch Ldnderunterschiede ergebenden
Gelegenheiten beim Schopfe packen.

Ann-Katrin Petersen

PS: Verpassen Sie unseren ,Kapitalmarktbrief”
als Podcast nicht.

Politische Ereignisse 2018

13. Sep: EZB-Ratssitzung

13. Sep: Geldpolitische Sitzung und
Sitzungsprotokoll des geldpol. Rats der BoE

18.-19. Sep: Sitzung der Bank of Japan

Ubersicht politische Ereignisse
(hier klicken)
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Deutschland und USA: Kontinental-Drift
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine
Prognose fir die Zukunft. Quelle: ThomsonReuters
Datastream, Allianz Gl Economics & Strategy. Stand: 30.
07.2018.
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Uberblick Gber die 32. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
EZ  Sentix Investorenvertrauen Aug - 12,1
DE Auftragseingdnge Industrie (j/j) Jun - 4,4%
DE Einkaufsmanagerindex Bausektor Jul - 53
Dienstag

CN  Wadhrungsreserven Jul -- $3112,13b
FR Handelsbilanz Jun - -6005m
FR Leistungsbilanz Jun -- -29b
DE Handelsbilanz Jun - 19,7b
DE Leistungsbilanz Jun -- 12,6b
DE Exporte (m/m) Jun - 1,8%
DE Importe (m/m) Jun - 0,7%
DE  Industrieproduktion (j/j) Jun - 3,1%
JN  Einkommen aus abhdng. Beschdéftigung Jun - 2,1%
JN  Index der Frihindikatoren Jun P - -
JN  Index der Gleichlaufindikatoren JunP - -
UK Halifax Immobilienpreise, 3m (j/j) Jul - 1,8%
US  Verbraucherkredite Jun - $24,559b
Mittwoch

CN Handelsbilanz Jul - $41,61b
CN Exporte (j/j) Jul - 11,3%
CN Importe (j/j) Jul - 14,1%
CN  Ausldndische Direktinvestitionen (j/j) Jul - 0,3%
FR  Bank of France Geschdftsklima Jul - 101
Donnerstag

CN Erzeugerpreise (j/j) Jul - 47%
CN Verbraucherpreise (j/j) Jul - 19%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Jul - 2,7%
JN  Geldmenge M2 (j/j) Jul - 32%
JN  Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Jun - 16,5%
JN  Werkzeugmaschinen JulP - --
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Aug 04 - -
US Folgeantrdage auf Arbeitslosenhilfe Jul 28 - -
US  Erzeugerpreise (j/j) Jul - 34%
US Kernerzeugerpreise (j/j) Jul - 2,8%
Freitag

CN Geldmenge M1 (j/j) Jul - 6,6%
CN Geldmenge M2 (j/j) Jul - 8,00%
CN  Geldmenge MO (j/j) Jul - 3,9%
CN New Yuan Loans CNY Jul - 1840,0b
FR  Industrieproduktion (j/j) Jun - -0,9%
FR  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Jun - -0,7%
IT Handelsbilanz Jun - 3378m
JN  Erzeugerpreise (j/j) Jul - 2,8%
JN  BIP Annualisiert (9/q) 2QP - -0,6%
JN  Dienstleistungsindex (m/m) Jun - 0,1%
UK Handelsbilanz Jun - -£2790mio
UK  Industrieproduktion (j/j) Jun - 0,8%
UK  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Jun - 11%
UK  Produktion im Baugewerbe (j/j) Jun - 1,6%
UK BIP(g/q) 2QP - 0,2%
US  Verbraucherpreise (j/j) Jul - 2,9%
US  Kernverbraucherpreise (j/j) Jul - 2,3%
US  Durchschn. wéchentliches Einkommen (j/j) Jul - 0.2%
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