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Licht am Ende des Tunnels?

Der zugrunde liegende Angebots- und
Nachfrageschock, ausgelost durch das
Coronavirus und den Einbruch der Olpreise,
wurde im makrookonomischen Datenfluss des
abgelaufenen Monats zunehmend sichtbarer.
Doch deuten unterdessen Frihindikatoren wie
der ifo-Geschdaftsklimaindex, einzelne
Einkaufsmanagerindizes oder gar das
Konsumentenvertrauen eine erste
Bodenbildung an. Zudem geben die
Mobilitdtsdaten von Google berechtigte
Hoffnung auf weitere Verbesserungen im
Zuge der vielerorts gelockerten Ausgangs-
und Kontaktsperren. Unser daraus errechneter
globaler Indikator, der die Rickkehr in
Richtung Normalitat erfasst, signalisiert in fast
allen Landern zunehmende
LockerungsmaBnahmen wdhrend der letzten
Wochen. So sind beispielsweise in den
Industriestaaten die Besucherzahlen im
Einzelhandel seit Anfang Mai im Durchschnitt
um 15 bis 20 Prozent angestiegen. Ahnlich
sieht es auch fur den Weg zuriick an die
Arbeitsstelle aus. Ein Licht am Ende des
Corona-Tunnels?

Die globalen Aktienmarkte preisen immerhin
ein sehr deutliches Erholungsszenario ein, was
neben dem Olpreisanstieg auch zu einem
Renditeanstieg bei Staatsanleihen fihrte. Ein
in den meisten Landern vorerst eingeddmmtes
Infektionsgeschehen, aber auch die
aggressiven Interventionen der
Zentralbanken in den letzten Wochen haben
eine weitere Straffung der globalen
Finanzbedingungen verhindert. Ein Ende ist
bislang nicht in Sicht. Zudem kdnnten in den
ndchsten Wochen weitere Fiskalprogramme
verkindet werden: diesmal nicht mit dem
Fokus auf der Schadensbegrenzung, sondern
auf dem Nachfragestimulus. So plant die
Europdische Union einen

Wiederaufbaufonds”. Und China hat im Zuge
des jahrlichen Volkskongresses zahlreiche
MaBnahmen angekindigt, um die schwer
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ws Einkaufsmanagerindizes oder gar das
Konsumentenvertrauen deuten eine
erste Bodenbildung an. Zudem geben
die Mobilitatsdaten von Google
berechtigte Hoffnung auf weitere
Verbesserungen im Zuge der vielerorts
gelockerten Ausgangs- und
Kontaktsperren. Ein Licht am Ende des
Corona-Tunnels? Lesen Sie mehr in
unserem jungsten Kapitalmarktbrief.
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,Hammer” und , Tanz” auf dem

Weg zurlick zur Normalitat

Weltweit hat das Coronavirus (nicht
nur) die Wirtschaft im Griff. Die globale

s Rezession gilt als ausgemacht. Der
Wachstumseinbruch Ubertrifft selbst
jenen der Finanzmarktkrise von 2008 /
2009. Die Frage ist jetzt: Wie wird die
Erholung ausfallen? Und dabei ist zu
beachten: Die Erholung der
Weltwirtschaft hangt entscheidend
davon ab, welche Erfolge im Kampf
gegen das Virus erzielt werden.

waare.  VON Medien, Mdrkten und

Investments mit Wirkung

Investieren und Gutes tun, ohne dass
dies die Renditen verwdssert oder die
Finanzierungskosten erhoht werden?
Mit ihrer Analyse in Absolutimpact zur
Auswirkung der
Medienberichterstattung zu ESG
bezogenen Themen zeigen Dr. Hans-
Jorg Naumer und Prof. Burcin Yurtoglu
(WHU), dass diese Kriterien die
Finanzierungskosten senken bzw. die
Robustheit der Aktienkurse bei
schlechten Nachrichten erhohen
konnen.
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angeschlagene Wirtschaft wieder auf die
Beine zu bringen.

Die oben genannten MaBnahmen -
zusammen mit der Abflachung der Kurve von
Neuinfizierten — haben zuletzt zu einer
Erholung in den Risikoassetmdrkten
beigetragen. Wdhrenddessen ist die
Stimmung unter den Anlegern bereits so
schlecht, dass diese kaum noch negativ
Uberrascht werden konnen. Wie also geht es
weiter?

Die Aktienmdrkte dirften sich in einem
Spannungsfeld zwischen wachsendem
Optimismus hinsichtlich weiterer
LockerungsmafBnahmen sowie einer
allmdhlichen konjunkturellen Stabilisierung
und einem erneut aufflammenden
Handelskonflikt zwischen den USA und China
wie auch dem Risiko einer moglichen zweiten
Virus-Welle bewegen. Das Licht am Ende des
Tunnels wird deutlicher, es zeichnet sich aber
ein kurvenreicher Weg zurtick zur Normalitat
ab.

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

e  Der zugrunde liegende Angebots-
und Nachfrageschock, ausgeldst
durch das Coronavirus und den
Einbruch der Olpreise, wurde im
makrodkonomischen Datenfluss
des abgelaufenen Monats
zunehmend sichtbarer.

e Dennoch haben, neben einem in
den meisten Landern vorerst
eingeddmmten
Infektionsgeschehen, die stark
unterstUtzenden MaBnahmen der
Regierungen und Zentralbanken
zu einer Erholung an den Markten
fur risikoreichere Vermogenswerte
beigetragen.

e Inden ndachsten Wochen kdnnten
weitere Fiskalprogramme
verkindet werden: diesmal nicht
mit dem Fokus auf der
Schadensbegrenzung, sondern auf
dem Nachfragestimulus, um die
Konjunktur wieder in Gang zu
bringen.

e  Die Aktienmarkte dUrften sich in
einem Spannungsfeld zwischen
wachsendem Optimismus sowie
einer allmdahlichen konjunkturellen
Stabilisierung und einem erneut
aufflammenden Handelskonflikt
zwischen China und den USA wie
auch dem Risiko einer moglichen
zweiten Virus-Welle bewegen.

e  Das Licht am Ende des Tunnels
wird deutlicher, es zeichnet sich
aber ein kurvenreicher Weg zurlck
zur Normalitat ab. Taktisch
erscheint eine neutrale Allokation
angebracht.

Bleiben Sie gesund,
Ihr Stefan Scheurer
PS: Verpassen Sie unseren Kapitalmarktbrief

als Podcast nicht.

Politische Ereignisse 2020

09 Jun: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)
15 Jun: Sitzung der Bank of Japan

30 Jun: Amtszeit von Funo endet, Grundzlge
der Reform des Wirtschafts- und
Finanzmanagements, strategischer
Wachstumsplan

Ubersicht politische Ereignisse (hier
klicken)

Global Capital Markets & Thematic
Research fir 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

Frihindikatoren, wie einzelne Einkaufsmanager-

indizes, deuten eine erste Bodenbildung an.
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Quelle: Refinitiv Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic Research
(per 4. Juni 2020). Die frihere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fir

kunftige Ergebnisse.
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Uberblick Gber die 24. Kalenderwoche:

Montag

EZ Sentix Investorenvertrauen Jun - -41,8
DE Industrieproduktion (j/j) Apr - -11,6%
JN  Leistungsbilanz Apr - ¥1971,0b
JN  Handelsbilanz Apr -- ¥103,1b
Dienstag

EZ Industrieproduktion (j/j) Apr - -12,9%
FR  Handelsbilanz Apr - -3343m
FR Leistungsbilanz Apr - -3,3b
DE Handelsbilanz Apr - 17,4b
DE Leistungsbilanz Apr - 24,4b
DE Exporte (m/m) Apr - -11,8%
DE Importe (m/m) Apr - -5,1%
DE Arbeitskosen (j/j) 1Q - 3.00%
JN  Einkommen aus abhdng. Beschéftigung Apr - 0,1%
JN  Geldmenge M2 (j/j) Mai - 37%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Mai - 3.00%
JN  Werkzeugmaschinen Mai P -- -48,3%
Mittwoch Prognose Zuletzt
CN Erzeugerpreise (j/j) Mai -32% -3,1%
CN Verbraucherpreise (j/j) Mai 2,5% 3,3%
CN Geldmenge M1 (j/j) Mai - 55%
FR  Industrieproduktion (j/j) Apr - -17,3%
FR  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Apr - -19,3%
JN  Erzeugerpreise (j/j) Mai - -2,3%
JN  Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Apr - -0,7%
US  Verbraucherpreise (j/j) Mai 0,2% 0,3%
US Kernverbraucherpreise (j/j) Mai 13% 14%
US  Durchschn. wochentliches Einkommen (j/j) Mai - 6,9%
US FOMC Leitzins Jun-10 0,25% 0,25%
Donnerstag

FR  Bank of France Geschdftsklima Mai - 48
IT Industrieproduktion (j/j) Apr - -29,3%
US  Erzeugerpreise (j/j) Mai -13% -12%
US Kernerzeugerpreise (j/j) Mai - 0,6%
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Jun-06 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai 30 - -
Freitag

EZ  Industrieproduktion (j/j) Apr - -12,9%
JN  Kapazitgtsauslastung (m/m) Apr - -3,6%
UK Industrieproduktion (j/j) Apr - -8,2%
UK  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Apr - -9,7%
UK  Produktion im Baugewerbe (j/j) Apr - -7,1%
UK Trade Balance GBP/Mn Apr - -£6676m
US  Importpreise (j/j) Mai - -6,8%
US  Exportpreise (j/j) Mai - -7.00%
US  Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan JunP 75 723
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