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«When the going gets tougher”

Der globale Konjunkturaufschwung bleibt intakt,
allerdings hat die Wachstumsdynamik ihren
Gipfel bereits Uberschritten und auf regionaler
Ebene haben sich die AbkUhlungstendenzen
zuletzt verbreitert. Insgesamt sehen sich die
Kapitalmarkte einer unbehaglicheren Mischung
aus nachlassender Wachstumsdynamik bei
anhaltendem Inflationsdruck ausgesetzt. Eine
Mischung, die den Zentralbanken ihre
geldpolitische Ausrichtung und Kommunikation
erschwert, wie die vergangene Woche gezeigt
hat. Positiv zu vermerken ist, dass die globalen
Frih- und Stimmungsindikatoren in letzter Zeit
Anzeichen einer Stabilisierung zeigten und
unsere Erwartungen eines langsameren, aber
immer noch Uber dem Potenzial liegenden
Wachstums der Weltwirtschaft in den
kommenden Quartalen bestdrkten. Bei den
Konsensschdatzungen weicht das bisherige all ‘zu
optimistische Wachstumsbild einem neuen
Realismus. Die befragten Okonomen nehmen fiir
eine ganze Reihe an Landern ihre Prognosen fur
das Bruttoinlandsprodukt zurtck.

Auch die jingsten Datenpunkte belegen unser
Wachstumsbild. Der US-Arbeitsmarkt
prasentierte sich mit 531.000 neu geschaffenen
Stellen starker als erwartet. Von seiner Festigkeit
gehen merklich Signale in Richtung eines
steigenden unterliegenden Inflationsdrucks aus.
Dagegen enttduschte die Industrieproduktion in
Deutschland im September zuletzt. Insgesamt
bleibt die Produktion um knapp 10% unter dem
Niveau vor der Pandemie. Fur Frankreich und
Spanien halten sich die Produktionen stabiler
und liegen noch im positiven Bereich im
Vorjahresvergleich. Dies zeigt, dass Deutschland
mit seinem hohen Anteil des Automobilsektors
merklich starker von der Lieferkettenproblematik
getroffen ist. Angebotsknappheiten bleiben der
gemeinsame Nenner gebremsten Wachstums
bei erhohtem Preisdruck auf Erzeugerebene.

Derweilen sorgen Meldungen um einen weiteren
Immobilienentwickler, Kaisa, in China fur
Unruhen. Dessen Wertpapiere fielen aufgrund
wachsender Bedenken hinsichtlich der
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Treibhausgasen. Es geht um
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finanziellen Gesundheit. Gemessen am Umsatz
ist Kaisa der 27. grote Immobilienentwickler in
China. Am wahrscheinlichsten scheint es jedoch,
dass die Turbulenzen der chinesischen Bautrager
innerhalb des Sektors eingeddmmt und nicht auf
die Ubrige Wirtschaft Ubertragen werden.

Die Woche voraus

Die Datenflut in der kommenden Woche ist
wieder beachtlich. Hervorstechen sollten die
Einzelhandelsumsdtze und die
Industrieproduktion fur China (beide Montag).
Daneben kommen am gleichen Tag das
vorldufige Wachstum des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) fir das dritte
Quartal aus Japan und der Empire State Index
fur die USA. Am Dienstag dann folgen das BIP fur
das dritte Quartal der Eurozone, die
Einzelhandelsumsdtze und die
Industrieproduktion, sowie die Import- und die
Exportpreise jeweils fur die USA. Am Mittwoch
durften die Verbraucherpreise fir das Vereinigte
Konigreich interessant werden. Diese sind zuletzt
um Uber 3% gestiegen. In Anbetracht der
Probleme bei den Lieferketten, respektive der
Chip-Produktion, sollten am Donnerstag auch
die PKW-Neuzulassungen fur die EU 27
spannend werden. Diese waren zuletzt um etwas
mehr als 23% eingebrochen. Am selben Tag
stehen auch die Erst- und Folgeantrdge auf
Arbeitslosenhilfe aus den USA an. Bei einem
robusten Arbeitsmarkt (die Arbeitslosenrate fiel
zuletzt auf 4,6%) sollte auch dariber wieder der
Inflationsdruck deutlich werden. In einem
Kontext, in dem gerade auch das
Infrastrukturpaket in einem Umfang von mehr als
einer Billion US-Dollar vom Kongress
angenommen wurde, wirft das die Frage einer
monetdren-fiskalischen Ubersteuerung auf.

Am Freitag kommen dann noch Preisdaten aus
Deutschland und Japan, sowie das GfK-
Verbrauchervertrauen und die
Einzelhandelsumsdtze fur GroBbritannien.

Eine nachlassende Makrodynamik, die sich auch
in den Daten der neuen Woche widerspiegeln
durfte, bei einem anhaltenden Inflationsdruck
bieten normalerweise ein weniger glinstiges
wirtschaftliches Umfeld fur riskantere
Anlageformen. Das erhoht die
Wahrscheinlichkeit vorribergehender
Korrekturen in der Mitte des Zyklus'. Wobei das
Abwadartspotenzial durch die vorherrschende
LTINA"-Mentalitdt (,There is no alternative”)
begrenzt bleiben sollte, die auch von der
unverdndert Uppigen Zentralbankliquiditdt
weiter begUnstigt erscheint.

Auch die Technik passt ins Bild. Die neuen
Allzeithochs an einigen Aktienmdrkten haben
Stimmung wie Positionierung der Anleger in ein

optimistisches Terrain gedrtckt, was latenten
Gegenwind fur weitere Kursgewinne bedeutet.

Die Anleihemdrkte zeigen sich technisch von der
volatilen Seite, und scheinen sich vom Trend her
in Richtung hoherer Renditen zu entwickeln.
VolatilitdtsmaBe und die ,Spreads” zeigen leicht
nach oben, was aber noch keine Anzeichen fur
kommenden Stress sein dirften.

Wenn es an den Mdrkten ,tougher” wird,
machen Sie es wie Billy Ocean: ,I'm gonna put
this dream in motion. “

Dr. Hans-Jorg Naumer

Politische Ereignisse 2021

24 Nov: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMCQC)

08 Dec: Sitzung der Bank of Canada

14 Dec: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)

Ubersicht politische Ereignisse (hier
klicken)
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Uberblick Gber die 46. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN Einzelhandelsumsatze (j/j) Okt 3,6% 4,4%
CN  Industrieproduktion (j/j) Okt 3.00% 3,1%
CN Anlagevermdgen (j/j) Okt 6,2% 73%
EZ Handelsbilanz Sep - 11,1b
JN  BIP Annualisiert (9/q) 3QP -0,7% 19%
JN  Kapazitdtsauslastung (m/m) Sep - -3,9%
UK Rightmove Immobilienpreisindex (j/j) Nov - 6,5%
US Empire State Index Nov 20,2 19,8
Dienstag

EZ BIP(q/q) 3QP - 2,2%
JN  Dienstleistungsindex (m/m) Sep - -1,7%
UK Antrdge auf Arbeitslosenhilfe Okt - -51,1k
UK  Durchschn. wochentliches Einkommen, 3m (j/j) Sep - 7.2%
UK ILO Arbeitlosenquote, 3m Sep - 45%
US Einzelhandelsumsatze (m/m) Okt 0,5% 0,7%
US  Einzelhandelsumsatze exl. Auto/Benzin (j/j) Okt 1,1% 0,7%
US Importpreise (j/j) Okt - 9.2%
US  Exportpreise (j/j) Okt - 16,3%
US  Industrieproduktion (m/m) Okt 1.00% -1,3%
US Kapazitdtsauslastung Okt 76,1% 752%
US Lagerbesténde (m/m) Sep 0,6% 0,6%
US NAHB Immobilienpreisindex Nov 81 80
Mittwoch

EZ Produktion im Baugewerbe (j/j) Sep - -1,6%
IT Handelsbilanz Sep - 1316m
JN  Handelsbilanz Okt -- -¥622,8b
JN  Exporte (j/j) Okt - 13.00%
JN  Importe (j/j) Okt - 38,6%
JN  Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Sep - 17.00%
UK Verbraucherpreise (j/j) Okt - 3,1%
UK Kern-Verbraucherpreise (j/j) Okt - 2,9%
UK Immobilienpreisindex (j/j) Sep - 10,6%
US Baugenehmigung (m/m) Okt 2,8% -7,7%
US Baubeginne (m/m) Okt 12% -1,6%
Donnerstag

EZ  EU27 Pkw-Neuzulassungen Okt - -23,1%
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe 13-Nov - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe 6-Nov - -
US  Philly Fed Index Nov 21 23,8
US Index der Frihindikatoren Okt 0,8% 0,2%
US Kansas City Fed Index verarb. Gewerbe Nov - 31
Freitag

EZ EZB Leistungsbilanz Sep - 13,4b
FR  ILO Arbeitslosenquote 3Q - 8.00%
DE Erzeugerpreise (j/j) Okt - 14,2%
IT Industriegiterabsdtze (j/j) Sep - 13,8%
IT Leistungsbilanz Sep - 5031m
JN  Verbraucherpreise (j/j) Okt - 0,2%
JN  Kern-Verbraucherpreise (j/j) Okt - 0,1%
UK  GfK Verbrauchervertrauen Nov - -17
UK Einzelhandelsumsatze inkl. Auto und Benzin (j/j) Okt - -1,3%
UK Einzelhandelsumsdtze exkl. Auto und Benzin (j/j) Okt - -2,6%
UK  Nettokreditaufnahme 6ff. Sektor o. Banken Okt - 21,8b
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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.

Fur Investoren in Europa (exklusive Schweiz)

Dies ist eine Marketingmitteilung herausgegeben von Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.de, eine Kapitalverwaltungsgesellschaft mit
beschrdnkter Haftung, gegriindet in Deutschland; Sitz: Bockenheimer Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt/M., Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt/M., HRB 9340; zugelassen von der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.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) verfligbar.

Fur 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.requlatory.allianzgi.com).
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