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Geldpolitik in 3-D

Wadhrend weltweit die Zahl der
Leitzinsanhebungen zunimmt (vgl. unsere
Grafik der Woche), geht China einen
anderen Weg. Dort hat die People’s Bank
of China zum Wochenauftakt die Zinszlgel
gelockert, was auch als Signal verstanden
werden kann, dass weitere Lockerungen zu
erwarten sind. Sie will die Kreditnachfrage
des privaten Sektors stitzen. Auch mit einer
erleichterten Kreditvergabe im
Immobiliensektor ist zu rechnen. Dies ist im
Kontext zu sehen, dass sich das Wachstum
des Bruttoinlandsproduktes (BIP) im 4.
Quartal 2021 auf 4% (Jahresrate)
verlangsamte. FUr das Gesamtjahr lag das
BIP-Wachstum bei 8,1%.

Die Europdische Zentralbank (EZB) gehort "kﬂ =
geldpolitisch unverdndert zu den = &=
Zauderern, und das obwohl es immer :
eindeutiger wird, dass die e
Preisverdnderungen im Euroraum zwar
auch — aber eben nicht nur! -
vorUbergehender Natur sind. Qualend
langsam nur scheint sich die Euro-
Zentralbank darauf einzustellen, und
beldsst es bei vorsichtigen Veranderungen
ihrer Wortwahl. Demographie und
Dekarbonisierung sind dabei die zwei
groBen D, auf die sie sich einstellen muss,
aber da ist eben auch noch ein drittes ,D” -
das der fiskalischen Dominanz. Je hoher die
Zinsen, desto hoher die Zinslast der
offentlichen Haushalte. Eine einfache
Mechanik. Ein Schelm, wer Schlechtes dabei
ddchte.

Kapitaleinkommen
in Zeiten
der Disruption

Altanz @

Wirtschaftliche Freiheit

Die Woche voraus

Geldpolitisch interessanter durfte die
kommende Woche werden. Der
geldpolitische Ausschuss der US-
Zentralbank Federal Reserve (Fed) tagt.
Der Abbau der Aufkaufprogramme
(,Tapering”) rollt und im Mdarz sollte mit
einem ersten Zinsschritt gerechnet werden.
Die Fed ist massiv ,behind the curve”, und es
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Kapitaleinkommen in Zeiten der
Disruption

Disruption allerorten. Kinstliche
Intelligenz und Robotik, Grines
Wachstum, China als Weltmacht,
aber auch Klimawandel und
Pandemie. Dazu eine demografische
Entwicklung, die uns vor neue
Herausforderungen stellt. Ob auch
Dividenden in Zeiten der Disruption
verldsslich sind? Darum geht es in
unserer neuen Studie.

Wohlstand steigern — Ungleichheit

verringern — Souverdnitat stdrken

,Vermodgensbildung” ist der Elefant
im Raum bei den drangendsten,
gesellschaftspolitischen Debatten.
Wie kann die Ungleichheit verringert
werden, wenn nicht durch
Vermogensbildung und Teilhabe an
der unternehmerischen
Wertschopfung? Ein Beitrag von Dr.
Hans-Jorg Naumer.

Schuldentragfdhigkeit in der Eurozon

bei niedrigen bzw. negativen Zinsen

Die Staatsausgaben fur die
MaBnahmenpakete zur
Stabilisierung der Wirtschaft sind
enorm. Gleichzeitig sinken die
Steuereinnahmen. An
Losungsvorschldgen mangelt es
nicht: von ,Helikoptergeld” der
Zentralbanken bis ,Lastenausgleich
per Vermogensteuern. Dabei hilft
bereits das Niedrig- bzw.
Negativzinsumfeld, die weiter
steigenden Schuldenberge
abzutragen.

u

Allianz ()

Global Investors


https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html
https://twitter.com/AllianzGI_DE
https://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/22_01_Dividenden_DE.pdf?e86326bfda3ffea7be7e9062676ae09f787445da
http://wirtschaftlichefreiheit.de/wordpress/?p=29984%20
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2020/heft/9/beitrag/schuldentragfaehigkeit-in-der-eurozone-bei-niedrigen-bzw-negativen-zinsen.html

wird spannend zu sehen inwieweit auch
eine Bilanzreduzierung thematisiert wird.
Die Geldmdrkte habe sich bereits auf die
drei Zinsanhebungen 2022 eingestellt. Wir
sind etwas hawkisher und stellen uns auf
vier ein.

Neben der Geldpolitik dominieren die
Stimmungsindikatoren den Datenkalender.
Den Auftakt bilden am Montag die Markit-
Einkaufsmanagerindizes fir das
verarbeitende Gewerbe im Euroland. Am
gleichen Tag steht auch der Nationale
Aktivitdtenindex der Chicago Fed zur
Veroffentlichung an. Einer der
Datenhdhenpunkte sollte der ifo-
Geschdftsklimaindex am Dienstag fir
Deutschland sein. Die Bundesrepublik
zeigte im Vergleich der Industriestaaten
2021 nur eine verhaltende Erholung nach
der Krise, umso wichtiger wird es jetzt zu
sehen, ob das Geschdaftsklima von
Lieferkettenproblemen und der 4. Corona-
Welle Uberschattet wird, oder sich der fur
das laufende Jahr kraftige
Aufschwungprozess abzeichnet. Tags drauf
folgen das Konsumentenvertrauen des
Conference Boards und der Index der
Richmond Fed fUr das verarbeitende
Gewerbe der USA. Am Donnerstag dann
stechen das GfK-Konsumentenvertrauen fur
Deutschland und die Auftragseingdnge der
Gebrauchsguter fur die USA hervor. Zum
Wochenschluss dann folgen die vorldaufige
Schatzung des deutschen
Bruttoinlandsproduktes fur das 4. Quartal
2021 und der Stimmungsindikator fur das
Michigan-Sentiment.

Im Gesamtbild ist zu erwarten, dass sich
eine Konjunktur, die in der Reifephase
angekommen ist und
AbkUhlungstendenzen zeigt, fortschreibt,
wobei es allerdings nach Regionen bzw.
Landern zu etwas unterschiedlichen
Verldufen kommt.

Auf der technischen Seite dUrfte sich kaum
Abgabedruck ergeben. Die Relative-Stdrke-
Indikatoren fUr die groBeren Aktienmarkte
schweben im Niemandsland, zeigen also
auch keinen unmittelbaren Verkaufsdruck
an, und das Bullen-Camp hat, nach der
unruhigen Phase der letzten Wochen,
Mitglieder verloren. Was etwas
Kopfzerbrechen bereitet ist, dass unser
,Schwerelosigkeitsindikator”, der am US-
amerikanischen Aktienmarkt das 12-
Monats-KGV in Relation zum
Volatilitdtsmal VIX setzt, eine knappe
Standardabweichung Gber dem
langerfristigen Durchschnitt seit Anfang der
90'er liegt. Das zeigt, dass das
Risikobewusstsein in Anbetracht der

Bewertungen nicht sehr ausgepragt ist, was
bei nicht auszuschlieBenden geopolitischen
Verspannungen schnell umschlagen kann.

Der Grundtenor an den Mdrkten durfte von
der Geldpolitik in 3-D bestimmt werden: Die
Inflation drickt, der Zug der
WahrungshUter schwenkt mit sehr
unterschiedlicher Geschwindigkeit darauf
ein, die Zentralbankliquiditat wird in der
Folge nur sehr langsam weniger. Uber alle
Unsicherheiten hinweg, dirfte dies das
Sachkapital, also Aktien, mittelfristig
beglnstigen.

3-R (Rendite, Rendite, Rendite) wiinscht
Ihnen im neuen Jahr,

Dr. Hans-Jorg Naumer

Politische Ereignisse 2022

26 Jan: Sitzung der Bank of Canada

27 Jan: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMCQC)

03 Feb: BoE Ankiindigung und Protokoll

Ubersicht politische Ereignisse (hier
klicken)

Global Capital Markets & Thematic
Research fur iPad, MP3 & Smartphone:

Zu unseren Publikationen (hier klicken)
Zu unserem Newsletter (hier klicken)
Zu unseren Podcasts (hier klicken)

Zu unserem Twitter-Feed (hier klicken)

Grafik der Woche

Anzahl der Zinsdinderungen der letzten 6
Monate (Sample: 92 Ldnder). Rot:
Zinsanhebungen; Grin: Zinssenkungen;
Weif3: Unverdndert.

Zinsanderungen
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Uberblick Gber die 4. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
EZ Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JanP - 58,0
EZ Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JanP -- 53,1
EZ  Markit Gesamtindex JanP - 53,3
FR  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JanP - 57,0
FR  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JanP -- 55,6
FR  Markit Gesamtindex JanP - 55,8
DE Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JanP -- 57,4
DE Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JanP - 48,7
DE  Markit Gesamtindex JanP -- 49,9
JN  Jibun Bank Japan PMI Services JanP - 52,1
JN  Jibun Bank Japan PMI Composite Jan P - 52,5
JN  Jibun Bank Japan PMI Mfg Jan P - 54,3
UK Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JanP -- 53,6
UK  Markit Gesamtindex JanP - 53,6
UK Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JanP -- 57,9
US  Chicago Aktivitatsindex Dez -- 0,37
US  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JanP - 57,7
US  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JanP -- 57,6
US  Markit Gesamtindex JanP - 57,0
Dienstag

DE Ifo Geschaftsklima Jan - 94,7
DE Ifo Aktuelle Lage Jan - 96,9
DE Ifo Erwartungen Jan - 92,6
UK  Nettokreditaufnahme 6ff. Sektor o. Banken Dez - 17,4b
US  FHFA Immobilienpreisindex (m/m) Nov - 1,1%
US  Conf.Board Verbrauchervertrauen Jan 1130 1158
US  Richmond Fed Index Jan - 16
Mittwoch

FR  Verbrauchervertrauen Jan - 100
US Lagerbestdnde GroBhandel (m/m) Dez P - 14%
US  Neubauverk&ufe (m/m) Dez 3,5% 12,4%
US FOMC Leitzins Jan-26 0,25% 0,25%
Donnerstag

DE  GfK Verbrauchervertrauen Feb - -6,8
IT Industrieglterabsatze (j/j) Nov - 16,9%
US  Auftragseingdnge fiir langl. Giiter (m/m) Dez P -04% 2,6%
US  Auftragseingdnge fir langl. Glter o. Transportwesen (m/m) Dez P 04% 0,9%
US  BIP Annualisiert (q/q) 4QA 5,8% 2,3%
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jan-22 - -
US  Private Konsumausgaben (q/q) 4QA - 2,0%
US  Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jan-15 - -
US  Schwebende Hausverkaufe (j/j) Dez - 0,2%
US  Kansas City Fed Index verarb. Gewerbe Jan - 24
Freitag

EZ Geldmenge M3 (j/j) Dez - 7.3%
EZ  Wirtschaftsstimmung Jan - 1153
EZ  Wirtschaftsstimmung verarb. Gewerbe Jan - 14-Sep
EZ  Wirtschaftsstimmung nicht-verarb. Gewerbe Jan - 11-Feb
FR  Konsumausgaben priv. Haushalte (j/j) Dez - 14,8%
FR BIP(q/q) 4QP - 3,0%
FR  Erzeugerpreise (j/j) Dez - 17,4%
DE BIP(q/q) 4QP - 1,7%
IT Verbrauchervertrauen Jan - 117,7
IT Wirtschaftsstimmung Jan - 113,1
IT Erzeugerpreise (j/j) Dez - 27,1%
JN  Tokio Verbraucherpreise (j/j) Jan - 0,8%
JN  Tokio Kern-Verbraucherpreise (j/j) Jan - 0,5%
US  Einkommen privater Haushalte Dez 0,6% 04%
US  Konsumausgaben Dez 0,1% 0,6%
US  PCE Deflator (j/j) Dez - 57%
US  PCE Core Deflator YoY Dez 4,8% 47%
Sonntag

CN  NBS Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Jan - 50,3
CN  NBS Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Jan - 52,7
CN  Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Jan - 50,9

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertréige daraus kénnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag gegebenenfalls nicht in voller
Hohe zurlick. Die dargestellten Einschédtzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum Verdéffentlichungszeitpunkt und kénnen
sich — ohne Mitteilung dariiber — dndern. Die verwendeten Daten stammen aus verschiedenen Quellen und wurden zum Veréffentlichungszeitpunkt als korrekt und
verl@sslich bewertet. Bestehende oder zukiinftige Angebots- oder Vertragsbedingungen genieBen Vorrang. Die Vervielfdltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des
Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet; es sei denn dies wurde durch Allianz Global Investors GmbH explizit gestattet.

Fir Investoren in Europa (exklusive Schweiz)

Dies ist eine Marketingmitteilung herausgegeben von Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.de, eine Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschrénkter Haftung,
gegriindet in Deutschland; Sitz: Bockenheimer Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt/M., Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt/M., HRB 9340; zugelassen von der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bdfin.de). Allianz Global Investors GmbH hat eine Zweigniederlassung errichtet in GroBbritannien, Frankreich, Italien,
Spanien, Luxemburg, Schweden, Belgien und in den Niederlanden. Die Kontaktdaten sowie Informationen zur lokalen Regulierung sind hier (www.allianzgi.com/Info)
verflgbar.

Fir Investoren in der Schweiz

Dies ist eine Marketingmitteilung, herausgegeben von Allianz Global Investors (Schweiz) AG, einer 100%igen Tochtergesellschaft der Allianz Global Investors GmbH.

Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte finden Sie hier (www.regulatory.allianzgi.com).


https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=http%3A%2F%2Fwww.allianzgi.de%2F&data=04%7C01%7CSTEFAN.SCHEURER%40ALLIANZGI.COM%7C1a7cf5e0d99f46ec0ed008d951e0aed1%7Ca1eacbd5fb0e46f181e34965ea8e45bb%7C0%7C0%7C637630847870139127%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=LiARLO6F0H7ylD%2FmJG2j%2B7ukQhjiiL0C6mMxbFNfOQE%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=http%3A%2F%2Fwww.bafin.de%2F&data=04%7C01%7CSTEFAN.SCHEURER%40ALLIANZGI.COM%7C1a7cf5e0d99f46ec0ed008d951e0aed1%7Ca1eacbd5fb0e46f181e34965ea8e45bb%7C0%7C0%7C637630847870139127%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=FUI0w4gVjPtAiZiMoemRZOX1lfv5lBTI23SChfVRXmM%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=http%3A%2F%2Fwww.allianzgi.com%2FInfo&data=04%7C01%7CSTEFAN.SCHEURER%40ALLIANZGI.COM%7C1a7cf5e0d99f46ec0ed008d951e0aed1%7Ca1eacbd5fb0e46f181e34965ea8e45bb%7C0%7C0%7C637630847870149075%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=%2FMpnr%2B4Ev0hrxV6V0GaeVAl%2B6wtxELrGDidu1qBU7zY%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.allianzglobalinvestors.de%2FMDBWS%2Fdoc%2FAugust%2B2021%2B-%2BAllianzGI%2BInvestor%2BRights.pdf%3F0975df0a7c23f0220d682bbb6a32c2cdadf6e26a&data=04%7C01%7CHANS-JOERG.NAUMER%40ALLIANZGI.COM%7Cc681af1c0fad4618bd0a08d9558b40ae%7Ca1eacbd5fb0e46f181e34965ea8e45bb%7C0%7C0%7C637634878849334125%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=YUXA3RdOo7uLUwaOfoQQZiUxy4fsG3ftYwfQElWKIxE%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=http%3A%2F%2Fwww.regulatory.allianzgi.com%2F&data=04%7C01%7CSTEFAN.SCHEURER%40ALLIANZGI.COM%7C1a7cf5e0d99f46ec0ed008d951e0aed1%7Ca1eacbd5fb0e46f181e34965ea8e45bb%7C0%7C0%7C637630847870149075%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C1000&sdata=b08VPdHSvmdG0Ep2HGvFVhJfxE3cZEQQ8fo76fv%2BYoI%3D&reserved=0

