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Anlegen in Zeiten des Corona-Virus

Es versprach eigentlich ein guter
Wochenauftakt zu werden. Einige
Frahindikatoren aus den USA und
Deutschland zeichneten ein positiveres
Bild: Laut Conference Board hat sich das
US Konsumentenvertrauen im Februar
leicht befestigt. Der nationale
Aktivitatsindex der Federal Reserve Bank
of Chicago hellte sich auf. Der regionale
Aktivitatsindex der Federal Reserve Bank
von Dallas fur das verarbeitende
Gewerbe befestigte sich. Der ifo-
Geschdaftsklimaindex hat im Februar auf
der positiven Seite Uberrascht, wenn auch
nur marginal. Wahrend die
Lagekomponente abbrockelte, legte die
Erwartungskomponente zu. Da lieBe sich
die Botschaft herauslesen, dass das
Corona-Virus (Covid-19) noch nicht in den
Konjunkturdaten angekommen ist. Aber
Vorsicht: Die Einkaufsmanagerindizes in
GroBbritannien und der Eurozone sind
derweil teilweise aus den falschen
Grinden angestiegen: Die
Auslieferungszeiten haben sich
verldngert. Was in normalen Zeiten ein
Zeichen fur eine konjunkturelle
Verbesserung ist, ist in Zeiten des Corona-
Virus ein Anzeichen, dass es in den
globalen Lieferketten zu Verzogerungen
kommt. Nicht umsonst hat der
Internationale Wdhrungsfonds (IWF)
seine Prognosen fur China und die Welt
um 0,4 bzw. 0,1 Prozentpunkte fir das
laufende Jahr gesenkt. Ob dies
ausreichend ist, bleibt abzuwarten. Die
Kapitalmdrkte tauchten zum Auftakt der
abgelaufenen Woche erst einmal in den
,Risk-Off” ab, aus Sorge, das Virus kdnne
noch starker um sich greifen.

Die Woche Voraus

Die neue Woche durfte da kaum
entspannter verlaufen. Es stehen eine
Serie von Konjunkturdaten an, von denen
die Analystenschdtzungen Uberwiegend
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Active is: Kapitaleinkommen mit

Dividenden erzielen

Tief rot, so zeigen sich die Renditen
der Anleihenmarkte. Insgesamt
knapp 25% der weltweit
ausstehenden Anleihen haben eine
negative Nominalrendite. In
Deutschland rentieren ca. 90% aller
ausstehenden Staatsanleihen unter
Null. In der Eurozone sind es 60%.
Und dabei wurde die Inflation nicht
einmal mit berutcksichtigt.
Dividenden ricken dabei immer
mehr in den Vordergrund —um
Kapitaleinkommen zu erzielen.

Kl: Kilinstliche Intelligenz — Teil
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Zukunft

KUnstliche Intelligenz ist Gberall. Sie
ist mittlerweile Alltag und wird
weiter an Raum gewinnen. Die
Investitionsmaoglichkeiten sind
vielfaltig. Die ,schopferische Kraft
der Zerstorung” ist dabei kaum
aufzuhalten. Im Gegenteil. Sie
scheint sich gerade erst zu
entfalten.

China im Zeichen des Corona Virus

China im Zeichen des Corona Virus
- Stefan Scheurer von Allianz
Global Investors im Gesprdch mit
Borsen Radio Network.
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Schwdchesignale erwarten. Am Montag
sollte der Caixin Einkaufsmanagerindex
fUr das verarbeitende Gewerbe Chinas
besondere Beachtung finden. Ein
Ruckgang unter die expansive Schwelle
von 50 wird bereits prognostiziert. Aus
den USA kommt der ISM
Einkaufsmanagerindex und fur Italien der
Markit Einkaufsmanagerindex fur das
verarbeitende Gewerbe. Die juingsten
Corona-Falle durften sich in den US-
Daten noch kaum widerspiegeln, aber ein
zumindest leichter Rlckgang ist in beiden
Fallen zu erwarten. Am Dienstag stehen
die Verbraucherpreise fur die Eurozone
an. Die Jahresverdnderungsrate sollte die
Europdische Zentralbank (EZB) kaum
unter Zugzwang setzen. Sie durfte sich
auch eher mit der Konjunkturentwicklung
in Zeiten des Covid-19 beschaftigen statt
mit der Preisentwicklung. Die
Auftragseingdnge fur die USA
(Donnerstag) und Deutschland (Freitag)
durften in dem Schwdchereigen kaum
positiv hervorstechen.

Active is: Anlegen in Zeiten des Corona-
Virus

Wdhrend die weitere Ausbreitung des
Corona-Virus kaum prognostizierbar
bleibt (immerhin: die Zuwachsraten bei
den Neuerkrankungen haben
nachgelassen; erste Impfstoffe werden
bereits getestet) und die Mdrkte in beide
Richtungen treiben kann, ist von den
Konjunkturdaten in der neuen Woche
kaum ein positiver Impuls zu erwarten.
Unglucklicherweise kommt das Virus in
einer Phase, in der ein altgewordener
Konjunkturzyklus in seine spdte Phase
eingetreten ist - mit gestiegenen Risiken
einer Rezession. Wachstumsimpulse, nicht
Wachstumsbremsen wdren jetzt wichtig.
Diese gibt es zwar auch - soist die
chinesische Zentralregierung bereits
mittels Geld- und Fiskalpolitik aktiv
geworden (vgl. Grafik der Woche) - aber
die Sorge erscheint berechtigt, dass dies
nicht ausreichen durfte um die Konjunktur
nachhaltig nach oben zu drehen. Bleibt
das Schielen auf die Geldpolitik von
Federal Reserve Bank (Fed) und EZB,
aber beide sind seit geraumer Zeit
expansiv und haben entsprechend wenig
Munition. Dennoch: Die Geldmdarkte
erwarten seitens der US-Notenbank zwei
Zinsschritte a 25 Basispunkten noch im
laufenden Jahr.

Anlegen in Zeiten des Corona-Virus
heiBt: Wahrend knapp 25% der weltweit

ausstehenden Anleihen (das entspricht
einem Volumen von fast 14 Billionen US-
Dollar) negative Renditen ausweisen,
sollten bei steigenden Unsicherheiten die
Risikoprdmien weiter adjustiert werden.
Sektoren mit einem starken Exposure zu
den Lieferketten ein Asien durften am
anfdlligsten bleiben. Die ,Defensive” bei
den Branchen sollte sich als resistenter
erweisen, aber auch die Staatsanleihen
als ,sichere Hafen”. Die
Wahrscheinlichkeit erscheint jedenfalls
als hoch, dass die Markte im ,Risk-Off”
Modus verharren. Gut nur, dass sich aus
der technischen Lage kein unmittelbarer
Handlungsdruck abzuleiten scheint. Die
Relative-Starke-Indikatoren fur die
groBen Aktienmdrkte zeigen eine
Uberverkaufte Lage an — was eher
Eindeckungen impliziert.

Bleiben Sie gesund,

Dr. Hans-Jorg Naumer

Politische Ereignisse 2020

12. Mrz: EZB Ratssitzung

17. Mrz: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)
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Grafik der Woche

Netto-Liquiditatsinjektionen der

chinesischen Zentralbank
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Quelle: Refinitiv Datastream, AllianzGl Economics & Strategy 26.02.2020
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Uberblick Uber die 10. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Feb 49,4 51,1
IT Markit Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Feb - 489
JN  Fahrzeugverkdufe (j/j) Feb - -11,1%
UK Hypothekengenehmigungen Jan - 67,2k
UK Geldmenge M4 (j/j) Jan - 3,8%
US  Bauausgaben (m/m) Jan 0,8% -0,2%
US  ISM Einkaufsmanagerindex Feb 50,5 50,9
Dienstag

EZ Erzeugerpreise (j/j) Jan - -0,7%
EZ Kern-Verbraucherpreise (j/j) Feb P - 1,1%
EZ Verbraucherpreise (j/j) Feb 12% 14%
EZ Arbeitslosenquote Jan -- 7.4%
IT Arbeitslosenquote JanP - 9,8%
JN  Geldbasis (j/j) Feb - 2,9%
JN  Verbrauchervertrauen Feb - 39,1
UK Einkaufsmanagerindex Bausektor Feb -- 48,4
Mittwoch

CN  Caixin Gesamtindex Feb -- 51,9
CN Caixin Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Feb - 51,8
EZ Einzelhandelsumsatze (j/j) Jan - 13%
IT Markit Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Feb - 51,4
IT Markit Gesamtindex Feb - 50,4
US  ADP Beschdéftigungsentwicklung Feb 185k 291k
US ISM Index der Geschdftstdtigkeit des nicht-verarbeitenden Gewerbes Feb 55,5 55,5
Donnerstag

DE Einkaufsmanagerindex Bausektor Feb - 54,9
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Feb 29 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Feb 22 - -
US  Auftragseingdnge (m/m) Jan -05% 1,8%
US Auftragseingdnge o. Transportwesen (m/m) Jan - 0,6%
Freitag

FR  Handelsbilanz Jan - -4053m
FR Leistungsbilanz Jan - -0,6b
DE Auftragseingdnge Industrie (j/j) Jan - -8,7%
IT Einzelhandelsumsatze (j/j) Jan - 0,9%
JN  Einkommen aus abhdng. Beschdftigung Jan - 0,0%
JN  Index der Frihindikatoren Jan P - -
JN  Index der Gleichlaufindikatoren Jan P - --
US Handelsbilanz Jan -$48,8b -$48,9b
US Beschdftigungsentwicklung ex Land. Feb 190k 225k
US  Arbeitslosenquote Feb 3,6% 3,6%
US  Durchschnittliche Stundenl&hne (j/j) Feb 3,0% 3,1%
US  Verbraucherkredite Jan $17,50b $22,055b
Samstag

CN  Exporte (j/j) Feb - -
CN Importe (j/j) Feb - -
CN Handelsbilanz Feb - -
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