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Orientierungssuche

In den letzten Monaten kamen Aktien in den
Genuss eines sehr gunstigen Umfeldes aus
massiver Zentralbankliquiditdt gepaart mit
signifikanten Fiskalstimuli und einem daraus
folgenden starken Wirtschaftsaufschwung.
Aber jetzt, wo die Erholung des Konjunktur-
zyklus reifer wird, hat man das Gefthl, dass
das Kapitalmarktumfeld nicht besser werden
kann. Zeichnet sich eine konjunkturelle
Verschnaufpause ab, in der die Markte auf
der Suche nach Orientierung sind?

Die von uns erwartete deutliche Beschleu-
nigung der Weltwirtschaft im Sommerhalbjahr
2021 hat zuletzt weiter an Fahrt gewonnen.
Denn jenseits der ,US-Ausnahmestellung”
erzielten auch viele andere Industrieldnder,
allen voran jene in der Eurozone, auch dank
sinkender Infektionszahlen und damit einher-
gehender Lockerungen robuste Zuwdchse.
Trotz einer zu erwartenden ungleichmadBigen
Entwicklung des konjunkturellen Aufschwungs
zwischen den Landern Uber die kommenden
Monaten — einige Schwellenldnder erlitten vor
dem Hintergrund des anhaltend
herausfordernden COVID-Umfelds herbe
RUckschldage —, rechnen wir mit einer
schrittweisen Reduzierung der regionalen und
auch sektoralen Unterschiede im weiteren
Jahresverlauf. Die Einkaufsmanagerindizes
incl. des fur Deutschland so wichtigen ifo-
Konjunkturklimaindexes deuten es bereits an,
dass insbesondere der gebeutelte Dienst-
leistungssektor sich ab der zweiten Jahres-
halfte besser als das bereits boomende
verarbeitende Gewerbe entwickeln sollte. Im
Zuge stetiger Impffortschritte, einer schritt-
weisen Riucknahme der ,Lockdown”-
MaBnahmen, der Freisetzung von aufge-
stauter Nachfrage und einer nach wie vor
expansiven Geld-/Fiskalpolitik rechnen wir fir
das Gesamtjahr 2021 mit einem Wachstum
der Weltwirtschaft von real mehr als 6%, dem
starksten Anstieg in mehr als vier Dekaden.

Doch der Raum fiir positive Uberraschungen
wird im Zuge der bereits sehr hohen
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Future Talk

Schuldentragfdhigkeit in der
Eurozone bei niedrigen bzw.

negativen Zinsen

Die Staatsausgaben fur die
MaBnahmenpakete zur
Stabilisierung der Wirtschaft sind
enorm. Gleichzeitig sinken die
Steuereinnahmen. An Losungs-
vorschldgen mangelt es nicht: von
,Helikoptergeld” der Zentral-
banken bis ,Lastenausgleich” per
VVermogensteuern. Dabei hilft
bereits das Niedrig- bzw. Negativ-
zinsumfeld, die weiter steigenden
Schuldenberge abzutragen.

Die deutsche Aktienkultur im
Wandel

Future Talk mit Deloitte Uber
steigende Aktiondrszahlen, neue
Trading-Plattformen, die
Bedeutung von Social Media fur
die Kapitalanlage und wie sich
Anleger in der jetzigen Marktphase
verhalten sollten.

AllianzGI Kapitalmarktausblick Juni
2021

In den letzten Monaten kamen
Aktien in den Genuss eines sehr
glnstigen Umfeldes aus massiver
Zentralbankliquiditat gepaart mit
signifikanten Fiskalstimuli und
einem daraus folgenden starken
Wirtschaftsaufschwung. Erfahren
Sie jetzt mehr im aktuellen
Kapitalmarktausblick.
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Erwartungen geringer und die
Korrekturanfdlligkeit insbesondere der US-
Aktienmdrkte erscheint als erhoht. Last not
least sollte die Diskussion Uber ein ,Tapering”,
also ein Zuruckfuhren der Uberbordenden
Liquiditat der US-Notenbank (Fed) an Fahrt
aufnehmen, sollte sich der Inflationsdruck in
den kommenden Monaten weiter erhohen.
Zunehmende Angebotsengpdsse oder
verldngerte Lieferzeiten lieBen u.a. die US-
Input- und Output-Preise auf oder in die Ndhe
der Rekordstande aus den 1970/80er Jahren
steigen — einen Effekt, der zusehends beim
Verbraucher ankommt. Erste Unternehmen
gaben bereits Lohnerhéhungen bekannt und
der Anstieg der 10j. inflationsindexierten US-
Anleihen ndhrtim Zuge erhohter Rohstoff-
preise die Markterwartungen auf zusdtzliche
Inflationssteigerungen.

Die Sorge der Marktteilnehmer bleibt
bestehen, dass eine héher als erwartete
Inflation eine frahere Straffung der globalen
Geldpolitik mit sich bringen kénnte. Das
koénnte die Volatilitdt an den Kapitalmdrkten
erhohen und die Suche nach Orientierung neu
entfachen. Doch die Haltung, die die G10-
Zentralbanken unter Fihrung der Fed bisher
verfolgt haben, sprich nicht auf vortber-
gehende Nachfrageschocks zu reagieren,
dUrfte vorerst beibehalten werden. Das sollte
die jingsten Sorgen der Anleger verringern
und zusammen mit einem insgesamt
gUnstigem Wirtschaftsumfeld weiterhin fir
riskante Vermdgenswerte sprechen — trotz
tempordr hoherer Inflation, und trotz zu
erwartend erhohter Volatilitat.

Orientierung winscht Ihnen Ihr

Stefan Scheurer

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

« Im Zuge stetiger Impffortschritte, einer
schrittweisen RlUcknahme der ,Lockdown”-
MaBnahmen, der Freisetzung von
aufgestauter Nachfrage und einer nach wie
vor akkommodierenden Geld-/Fiskalpolitik
rechnen wir fur das Gesamtjahr 2021 mit
einem Wachstum der Weltwirtschaft von mehr
als 6%, dem stdrksten Anstieg in mehr als vier
Dekaden.

* GestUtzt durch eine auBerordentlich starke
Verbesserung in den USA, erzielten auch viele
andere Industrieldnder und China (trotz
nachlassenden Momentums) robuste
Zuwdchse, wohingegen einige
Schwellenldnder vor dem Hintergrund des
anhaltend herausfordernden COVID-Umfelds
RUckschlage erlitten.

» Durch die weltweite wirtschaftliche Erholung
verdichten sich die Anzeichen flr weiteren
Preisdruck. Der daraus resultierende Anstieg
der Renditen langlaufender Staatsanleihen
durfte weiter anhalten, so dass Potenzial zu

einer weiteren Versteilerung der
Renditestrukturkurve besteht.

« Die Sorge der Marktteilnehmer bleibt
bestehen, dass eine hoher als erwartete
Inflation eine frihere Straffung der globalen
Geldpolitik mit sich bringen kdnnte. Das
konnte die konjunkturelle Erholung stéren und
die Volatilitdt an den Kapitalmarkten
erhohen. Die Anleger sind auf
Orientierungssuche: sie haben ihre bullischen
Positionen im letzten Monat reduziert, die
Stimmung ist weniger euphorisch und
technische Indikatoren bewegen sich im
Niemandsland.

« Das insgesamt glinstige Wirtschaftsumfeld
spricht dahingehend weiterhin far
risikobehaftetere Vermoégenswerte — trotz
einer wohl eher nur tempordr steigenden
Inflation.

+ Die MittelzuflUsse in Aktienfonds sollten auf
globaler Ebene weiter anhalten, wahrend
noch viel geparkte Liquiditat in Geldmarkt-
und Anleihefonds an der Seitenlinie steckt.

Politische Ereignisse 2021
09 Jun: Sitzung der Bank of Canada
10 Jun: EZB Ratssitzung

15 Jun: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)

Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)
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Grafik der Woche

US-Input- und Output-Preise auf oder in
die Ndhe der Rekordsténde aus den
1970/80er Jahren.
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Uberblick Gber die 23. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN Handelsbilanz Mai - $42,85b
CN Exporte (j/j) Mai - 323%
CN Importe (j/j) Mai - 43,1%
CN Wahrungsreserven Mai - $3198,18b
EZ Sentix Investorenvertrauen Jun -- 21,0
DE Auftragseingdnge Industrie (j/j) Apr - 27,8%
JN  Index der Frihindikatoren Apr P - --

JN  Index der Gleichlaufindikatoren Apr P - -

US Verbraucherkredite Apr -- $25,841b
Dienstag

EZ ZEW-Index Konjunkturerwartungen Jun - 84,0
FR  Handelsbilanz Apr - -6067m
FR Leistungsbilanz Apr - -2,9b
FR  Bank of France Geschdftsklima Mai - 107
DE Industrieproduktion (j/j) Apr - 51%
DE ZEW-Index Konjunkturerwartungen Jun - 844
DE ZEW-Index aktuelle Lage Jun -- -40,1
IT Einzelhandelsumsatze (j/j) Apr - 22,9%
JN  Einkommen aus abhding. Beschdftigung Apr - 0,2%
JN  Leistungsbilanz Apr - ¥2650,1b
JN  Handelsbilanz Apr - ¥983,1b
JN  Werkzeugmaschinen Mai P - -
US Handelsbilanz Apr - -$74,4b
Mittwoch

CN Verbraucherpreise (j/j) Mai - 0,9%
CN Erzeugerpreise (j/j) Mai - 6,8%
CN Geldmenge MO (j/j) Mai - 53%
CN  Geldmenge M1 (j/j) Mai - 6,2%
CN Geldmenge M2 (j/j) Mai - 8,1%
DE Handelsbilanz Apr - 20,5b
DE  Exporte (m/m) Apr - 12%
DE Importe (m/m) Apr - 6,5%
DE Leistungsbilanz Apr - 30,2b
DE Arbeitskosen (j/j) 1Q - 3,5%
JN  Geldmenge M2 (j/j) Mai - 9.2%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Mai - 7,8%
Donnerstag

EZ  EZB Hauptrefinanzierungsrate Jun-10 - 0,000%
EZ EZB Einlagenfazilitat Jun-10 - -0,500%
FR  Industrieproduktion (j/j) Apr - 13,7%
FR  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Apr - 15,7%
IT Industrieproduktion (j/j) Apr -- 37,7%
JN  Erzeugerpreise (j/j) Mai - 3,6%
US  Verbraucherpreise (j/j) Mai - 42%
US  Kernverbraucherpreise (j/j) Mai - 3,0%
US  Durchschn. wochentliches Einkommen (j/j) Mai - -14%
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jun-05 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai 29 - -
Freitag

UK  Industrieproduktion (j/j) Apr - 3,6%
UK  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Apr - 4,8%
UK  Produktion im Baugewerbe (j/j) Apr - 6,0%
UK Trade Balance GBP/Mn Apr - -£1966m
US  Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan Jun P - -
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