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Am Scheideweg

Die wirtschaftliche Erholung nach der Covid-
19-Pandemie hat einen kritischen Punkt
erreicht. Die Impfkampagne nimmt rasch
Fahrt auf. Damit kann in Ldndern, die Zugang
zu Impfstoffen haben, eine Normalisierung
stattfinden. Andere Lander fallen dagegen
zurlck. Diese Situation kdnnte sich verfestigen,
was im weiteren Verlauf zu einer auseinander
laufenden Entwicklung flhren wirde: Manche
Lander nehmen Fahrt auf, andere dagegen
verzeichnen eine Wachstumsverlangsamung
und bleiben zurick.

Daraus ergeben sich wichtige Implikationen
fur die Anleger. Die Renditen von US-
Staatsanleihen (, Treasuries”) schnellten
Anfang 2021 in die Hohe, weil sich das
Wachstum und die Inflation in den USA
beschleunigten. Nun hellen sich die Aussichten
fr die US-Wirtschaft weiter auf, die US-
Renditen Uberschritten jedoch bereits im Mdrz
ihren Hochststand.

Warum sind die US-Renditen nicht parallel zur
Konjunkturbelebung angestiegen? Ein Grund
konnte darin liegen, dass der Covid-19-
Ausbruch in Indien die Nachfrage nach
sicheren Héfen verstdrkt hat. In Indien sind die
Krankenhduser angesichts einer
Versiebenfachung der Todesfdlle pro Tag
Uberfordert, und die Situation hat
international Schlagzeilen gemacht. Die US-
Renditen scheinen sowohl von der Lage im
Land selbst als auch von der problematischen
Entwicklung im Ausland beeinflusst zu werden.

Wie geht es jetzt weiter? Die Bandbreite an
moglichen Szenarien ist zwar betrdchtlich,
aber die Pandemielage konnte sich in den
kommenden Monaten deutlich verbessern. So
durfte sich die Ausbreitung des Virus in Indien
bald verlangsamen, wenn der prozentuale
Anteil der Infizierten an der
Gesamtbevolkerung in die Hohe schnellt.
Angesichts neuer Virusvarianten stellen sich
Fragen nach der Wirksamkeit der Impfstoffe
und der Moglichkeit erneuter Infektionen. Die
derzeit verfigbaren Vakzine scheinen jedoch
wirksam zu sein und werden zunehmend
vergeben (vgl. unsere Grafik der Woche).
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Wie verhalten sich Jugendliche bei

der Altersvorsorge?

Dieser Podcast von Studierenden
der Hochschule Homm-Lippstadt
geht dem Vorsorgeverhalten
junger Menschen nach und eruiert
im Gesprdch mit Dr. Desiree-Jessica
Pely (Mitgrinderin von loyee) und
Dr. Hans-Jorg Naumer (AllianzGl)
wie mit verhaltensdkonomischen
Erkenntnissen die
Zukunftssicherung gestarkt werden
kann.

Investieren gegen den

Klimawandel

Ob Demografie, Populismus,
technologischer Wandel oder
Klima: Investitionen konnen einen
wichtigen Beitrag zur Losung
unserer wichtigsten Probleme
leisten. Es geht um ,Finance for
Future” — die gezielte Anwendung
von Investitionen fir die Aufgaben
der Zukunft. Ein Beitrag von Hans-
Jorg Naumer.

Durch den neuen Handelsblock
verlagert sich das Gewicht nach
Osten

Vor kurzem wurde mit dem
Regional Comprehensive Economic
Partnership (,RCEP”) ein neuer
Wirtschaftsblock aus der Taufe
gehoben. Ihm gehdren Lander aus
dem asiatisch-pazifischen Raum
an, in denen etwa ein Drittel der
Weltbevolkerung lebt. Davon sollte
zum einen Chinas Wachstum, zum
anderen aber auch das globale BIP
profitieren. Lesen Sie hier, was der
neue Zusammenschluss fur Anleger
bedeutet.
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Die Woche voraus

Zuweilen pausiert der Datenfluss. Dies ist aber
in dieser Woche sicherlich nicht der Fall. Ganz
im Gegenteil ist mit einer wahren Datenflut zu
rechnen. Diese setzt am Sonntag mit den
chinesischen Daten zu
Einzelhandelsumsatzen, zur
Industrieproduktion und zu den
Anlageinvestitionen im April ein. Die Anleger
rechnen mit einer Verlangsamung auf breiter
Front, da die Wachstumsraten wieder zum
Vor-Pandemie-Niveau zurlckkehren sollten.

Am Montag verlagert sich die Aufmerksamkeit
dann nach Japan, wo die vorldufigen Daten
eine (annualisierte) BIP-Kontraktion um 4,6%
im ersten Quartal ausweisen konnten. Dies
wdre nach den hart erkdmpften Zuwdchsen in
der zweiten Jahreshdlfte 2020 eine
enttduschende Entwicklung.

Der US-Immobilienmarkt rlickt dann am
Dienstag ins Blickfeld. Bei den Baubeginnen
ist mit einer Verlangsamung zu rechnen. Die
Baugenehmigungen (die Aufschluss Uber die
kinftige Aktivitdt geben) sollten sich dagegen
wieder dem Boom-Niveau der Jahre
2005/2006 anndhern.

Am Mittwoch steht dann wieder Japan im
Zentrum der Aufmerksamkeit. Die
Auftragseingdnge im Maschinenbau
(Kernrate) durften im Mdrz um 2,8%
angestiegen sein, und bei Exporten und
Importen durfte sich die Wachstumsrate im
April verlangsamt haben. In den USA wird das
Protokoll der Federal Reserve-Sitzung vom
vergangenen Monat veroffentlicht. Es konnte
auf den anhaltenden Anstieg der
Beschdftigung, des Konsums und der
Investitionen eingehen und ein Bekenntnis zu
einer weiterhin unterstitzenden Politik
enthalten.

Am Donnerstag und Freitag werden sich die
Anleger dann auf die wirtschaftliche Erholung
in Europa konzentrieren. In GroBbritannien
hat sich das Wachstum der
Einzelhandelsumsdtze wahrscheinlich im April
verlangsamt, sollte aber hoch geblieben sein.
Die Einkaufsmanagerindizes fur
Kontinentaleuropa kénnten uneinheitlich
ausfallen. Der Index flr den
Dienstleistungssektor des Euroraums konnte in
diesem Monat wieder im Kontraktionsbereich
liegen, der Index fur das verarbeitende
Gewerbe durfte dagegen nach wie vor nahe
dem hochsten Stand seit mindestens zehn
Jahren notieren.

Technische Daten

Die von uns erwartete
Inflationsbeschleunigung ist in der Tat
eingetreten. Anleger in Staatsanleihen
scheinen sich jedoch eher wegen Covid-19 als
wegen der ertragsschmalernden
Auswirkungen einer hdheren Inflationsrate

Sorgen zu machen. Die Marktstimmung
erscheint vergleichsweise angespannt, und
der jingste Anstieg des Volatilitdtsindex des
CBOE (des ,Angstbarometers” der Wall
Street) deutet darauf hin, dass sich die
Anleger zunehmend gegen einen moglichen
Abschwung absichern mochten.

Der ,Reflationierungs-Trade” sollte sich
zundchst fortsetzen. Die Rohstoffpreise
steigen an, nicht zuletzt bei wichtigen
Materialien fUr den Bausektor und die
Industrie (z.B. Kupfer, Stahl und Eisenerz). Am
Aktienmarkt sollten zyklische Value-Titelim
derzeitigen Umfeld profitieren; Sektoren mit
langerer ,Duration” (z.B. Technologie)
konnten mit Gegenwind zu kdmpfen haben.

Schlagen Sie am Scheideweg den Pfad ein,
den nicht alle wahlen.

Greg

Politische Ereignisse 2021

19 Mai: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)

09 Jun: Sitzung der Bank of Canada
10 Jun: EZB Ratssitzung

Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)

Global Capital Markets & Thematic
Research fiiriPad, MP3 & Smartphone:

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

Zu unserem Twitter-Feed (hier klicken)
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Uberblick iiber die 20. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
US Chicago AktivitGtsindex Apr - -
Dienstag

DE  Ifo Erwartungen Mai - -
DE Ifo Aktuelle Lage Mai - -
DE Ifo Geschdftsklima Mai - -
UK Nettokreditaufnahme 6ff. Sektor 0. Banken Apr - -
US FHFA Immobilienpreisindex (m/m) Mar - -
US  Neubauverk&ufe (m/m) Apr - -
US  Conf.Board Verbrauchervertrauen Mai - -
US Richmond Fed Index Mai - -
Mittwoch

FR  Geschdftsklima Mai - 95
FR  Verbrauchervertrauen Mai - -
Donnerstag

DE GfKVerbrauchervertrauen Jun - -
IT  Verbrauchervertrauen Mai - -
IT  Wirtschaftsstimmung Mai - -
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai 22 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai 15 - -
US  Auftragseingdinge fiir langl. Giiter (m/m) Apr P - -
US  Auftragseingdnge fiir langl. Glter o. Transportwesen (m/m) Apr P - -
US  BIP Annualisiert (q/q) 1QS - -
US Private Konsumausgaben (g/q) 1QS - -
US  Schwebende Hausverkdufe (j/j) Apr - -
US Kansas City Fed Index verarb. Gewerbe Mai - -
Freitag

EZ Wirtschaftsstimmung Mai - -
EZ  Wirtschaftsstimmung verarb. Gewerbe Mai - -
EZ  Wirtschaftsstimmung nicht-verarb. Gewerbe Mai - -
FR  Erzeugerpreise (j/j) Apr - -
FR  Konsumausgaben priv. Haushalte (j/j) Apr - -
FR  Verbraucherpreise (j/j) Mai P - --
IT Erzeugerpreise (j/j) Apr - -
JN  Arbeitslosenquote Apr - -
JN  Tokio Verbraucherpreise (j/j) Mai - -
JN  Tokio Kern-Verbraucherpreise (j/j) Mai - -
US Lagerbestdnde GroBhandel (m/m) Apr P - -
US Einkommen privater Haushalte Apr - -
US Konsumausgaben Apr - -
US  PCE Deflator (j/j) Apr - -
US PCE Core Deflator YoY Apr - -
US  MNI Chicago PMI Mai - -

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertréige daraus kénnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den
investierten Betrag maoglicherweise nicht in voller Hohe zurlick. Die hierin enthaltenen Einschdtzungen und Meinungen sind die des Herausgebers
und/oder verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung und kénnen sich - ohne Mitteilung hierliber - dndern. Die verwendeten
Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als korrekt und verldsslich betrachtet, jedoch nicht unabhdngig Uberprift; ihre
Vollstandigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine Haftung fir direkte oder indirekte Schdden aus deren Verwendung
libernommen, soweit nicht durch grobe Fahrldssigkeit oder vorsdtzliches Fehlverhalten verursacht. Bestehende oder zukiinftige Angebots- oder
Vertragsbedingungen genieBen Vorrang. Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung; herausgegeben von Allianz Global Investors Europe
GmbH, www.allianzgi.de , einer Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschrdnkter Haftung, gegriindet in Deutschland, mit eingetragenem Sitz in
Bockenheimer Landstrasse 42-44, D-60323 Frankfurt am Main, eintragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 9340,
zugelassen von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Vervielfdltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe

des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
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