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In der vergangenen Woche habe ich in Frankfurt
gearbeitet, wohin ich jedes Jahr einmal pilgere,
um mich mit unseren Okonomen, Strategen und
Investmentspezialisten auszutauschen. Nach
Uber zehn Stunden Flug von Hongkong wurde
mir immer wieder eine Frage gestellt: ,\Was
passiert gerade in China?” Und ganz zu Recht,
denn China setzt auf die Globalisierung und ist
auf weltwirtschaftlicher Ebene ein wichtiger
Nettoexporteur. Bisher sind Chinas Exporte und
Einkaufsmanagerindizes von den
handelspolitischen Turbulenzen auf globaler
Ebene unbeeindruckt geblieben. Und ich stelle
mir die Frage, ob sich die Anleger nicht viel mehr
mit dem guten alten Europa befassen sollten?

Nach dem Kurseinbruch bei italienischen
Staatsanleihen scheinen die Mdarkte jetzt
erleichtert zu sein, dass vorzeitige Neuwahlen
und die damit einhergehende Unsicherheit
vermieden wurden. Die Renditeaufschlage
(,Spreads”) von italienischen, aber auch
spanischen und portugiesischen Staatsanleihen
gegenuber Bundesanleihen haben sich
eingeengt, und an den Aktienmdrkten machte
sich zu Beginn der vergangenen Woche eine
gewisse Erleichterung breit. Jetzt bleibt
abzuwarten, wie stark die populistische
Regierungskoalition aus Lega und ,5 Sterne” die
Fiskalpolitik letztendlich lockern und wie intensiv
sie die Konfrontation mit Brissel suchen wird.
Zumindest auf kurze Sicht bietet die lange
durchschnittliche Laufzeit der italienischen
Staatsanleihen einen Schutz gegenuiber
steigenden Marktrenditen (vgl. unsere Grafik der
Woche). Gleichzeitig entzog das spanische
Parlament Ministerprdsident Mariano Rajoy das
Vertrauen. Die neue Minderheitsregierung des
Sozialisten Pedro Sanchez wird Spaniens
politischen Kurs wohl nur in begrenztem
Umfang dndern konnen. Neuwahlen sind zwar
nicht auszuschlieBen, aber im Gegensatz zu
[talien ist es sehr wahrscheinlich, dass in Madrid
keine populistische Partei an die Regierung
gelangt.

Die Woche voraus

Dienstag: In den USA wird der
Verbraucherpreisindex fur Mai
veroffentlicht. Angesichts des jlingsten

Olpreisanstiegs wird mit einer
Inflationsbeschleunigung gerechnet.

Mittwoch: Der Offenmarktausschuss
(Federal Open Market Committee) der US-
Notenbank Federal Reserve (,Fed”) gibt
seine Leitzinsentscheidung bekannt.
Angesichts der zuletzt guten
Beschaftigungsdaten und der
Inflationszahlen halten wir es fUr sehr
wahrscheinlich, dass der Leitzins (die ,Fed
Funds Target Rate”) angehoben wird.

Ebenfalls am Mittwoch werden die Zahlen
zur Industrieproduktion in der
Europdischen Union im April veroffentlicht.
Zwar konnten sich die ernsthaften
Spannungen in der Handelspolitik negativ
auf die Industrieproduktion im Euroraum
auswirken, die juingste
Wechselkursschwdche des Euro und die
Einkaufsmanagerindizes deuten jedoch auf
einen Anstieg der Industrieproduktion hin.

Am Donnerstag werden die Zahlen zu den
US-Einzelhandelsumsdtzen im Mai
bekanntgegeben. Angesichts des kraftigen
Beschaftigungszuwachses in den USA
rechnen die Mdrkte mit einem Anstieg um
0,4% gegenutber dem Vormonat. Allerdings
konnten die Daten die Mdrkte insofern
enttduschen, als ein groBerer Anteil des
verfigbaren Einkommens an Tankstellen
als in Supermdrkten ausgegeben wird.

Am Donnerstag stehen in China die Zahlen
zur Industrieproduktion und zu den
Einzelhandelsumsdtzen im Mai an.
Angesichts des anhaltenden
Schuldenabbaus rechnen die
Marktteilnehmer mit einem leichten
RUckgang der Industrieproduktion
gegenuber dem Vormonat. Die
Einzelhandelsumsatze durften sich
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dagegen im Vergleich zum Vormonat
erhohen.

+  Ebenfalls am Donnerstag gibt die
Europadische Zentralbank (,EZB") ihren
neuen Refinanzierungssatz bekannt. Mit
einer Anhebung ist aller Wahrscheinlichkeit
nach nicht zu rechnen.

Aus technischer Sicht konnte die saisonale
Schwdchephase, die normalerweise in den
Sommermonaten zu beobachten ist, in diesem
Jahr etwas geringer ausfallen, denn die
Schwdche im ersten Quartal dampft die
Ublicherweise im Mai stattfindenden
Gewinnmitnahmen.

Die erneute Starke im US-Technologiesektor
sowie bei Small und Mid Caps sollte die Markte
stUtzen.

In der aktuellen Zyklusphase ziehen wir —
insbesondere angesichts des reflationdren
Umfelds — Aktien gegentber Staatsanleihen vor.
Aber die Mdrkte bleiben volatil. Die Anleger
muUssen aktiv bleiben und ,handeln”.
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Politische Ereignisse 2018

08. bis 09.06.2018: G-7 Gipfel in Kanada

12. bis 13.06.2018:Sitzung und
Konjunkturprognosen des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)

Ubersicht politische Ereignisse
(hier klicken)

Grafik der Woche

Schuldentragfdhigkeit: Kurzfristig nicht in
Gefahr, aber Roms Finanzdisziplin unter
Beobachtung von Markten und Brissel *

Implizierter Zinssatz der Verschuldung
éffentlicher Haushalte, in % (i)

2 1292 1311 1324 1337
S 1303 132.9 1342
1308 1321 1334 1347
131.8 1331 1344 1357
1328 1341 1354 1367

1338 1351 1364  137.7

Y Sensitivitat der Schuldenquote im Jahr 2018 gegentber
Italiens Finanzdisziplin und Zinslast des Staates. Nominales

Primarsaldo in % des BIP
(]

BIP-Wachstum von 2%. Der gegenwdrtig niedrige
durchschnittliche Zins, der auf die Staatsschuld gezahlt wird
(ca. 3%), und die lange Restlaufzeit italienischer
Staatsanleihen von Gber 7 Jahren bieten einen ,Puffer” selbst
bei einem ,Zinsschock”, der sich erst zeitverzogert vollsténdig
in den staatlichen Zinsausgaben niederschldgt. Quellen:
Datastream, EU-Kommission, AllianzGl Global Economics &
Strateqgy.

Aktuelle Publikationen

e ,Helikoptergeld: Zentralbanken
4 als"Spender of Last Resort"?”
Helikoptergeld: Der neue
italienische Finanzminister,
Giovanni Tria, ist daftr. Was

dahinter steckt, dazu die Analyse
von Hans-Jorg Naumer.

Hans-Jérg Naumer zu Gast bei
~Auf dem Punkt.” liber das
Anlegerverhalten in Detuschland
(YouTube)

Der Leiter Kapitalmarktanalyse
von Allianz Global Investors im
Interview mit MetallRente. Warum
sind die Deutschen solche
"Aktienmuffel"? Wie kann man in
der reinen Beitragszusage beim
Sozialpartnermodell die Vorteile
der Beteiligung am

Produktivvermogen vermitteln?

L+Al-KI: Kiinstliche Intelligenz: Teil
e unseres Alltags, Treiber unserer
Zukunft”

Allianz ()
Klnstliche Intelligenz ist Uberall.
Sie ist mittlerweile Alltag und
wird weiter an Raum gewinnen.
Die Investitionsmdglichkeiten
sind vielfdltig. Die ,schopferische
Kraft der Zerstorung” ist dabei
kaum aufzuhalten. Im Gegenteil.
Sie scheint sich gerade erst zu
entfalten..
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Uberblick Gber die 23. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN Auslandische Direktinvestitionen (j/j) Mai - -1,1%
CN Geldmenge M2 (j/j) Mai - 83%
CN Geldmenge M1 (j/j) Mai - 7.2%
CN Geldmenge MO (j/j) Mai - 4,5%
FR  Bank of France Geschdftsklima Mai - 102
IT Industrieproduktion (j/j) Apr - 3,6%
JN  Geldmenge M2 (j/j) Mai - 33%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Mai - 2,8%
JN  Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Apr - -24%
JN  Werkzeugmaschinen Mai P - 22.00%
UK Handelsbilanz Apr - -£3091
UK  Industrieproduktion (j/j) Apr - 2,9%
UK  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Apr - 29%
UK  Produktion im Baugewerbe (j/j) Apr - -4,9%
Dienstag

EZ ZEW-Index Konjunkturerwartungen Jun - 24
DE ZEW-Index aktuelle Lage Jun - 87,4
DE ZEW-Index Konjunkturerwartungen Jun - -8,2
JN  Erzeugerpreise (j/j) Mai - 2.00%
JN  Dienstleistungsindex (m/m) Apr - -0,3%
UK Antrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai - 31,2k
UK  Durchschn. wochentliches Einkommen, 3m (j/j) Apr - 2,6%
UK  ILO Arbeitlosenquote, 3m Apr -- 42%
US  Verbraucherpreise (j/j) Mai - 2,5%
US  Kernverbraucherpreise (j/j) Mai - 2,1%
US  Durchschn. wochentliches Einkommen (j/j) Mai - 04%
Mittwoch

EZ Industrieproduktion (j/j) Apr - 3.00%
UK Verbraucherpreise (j/j) Mai - 24%
UK Kern-Verbraucherpreise (j/j) Mai - 2,1%
UK  Erzeugerpreise Input (j/j) Mai - 53%
UK Erzeugerpreise Output (j/j) Mai - 27%
UK Immobilienpreisindex (j/j) Apr - 4.2%
US  Erzeugerpreise (j/j) Mai - 2,6%
US Kernerzeugerpreise (j/j) Mai - 2,3%
US FOMC Leitzins Jun 13 2.00% 1,75%
Donnerstag

CN Einzelhandelsumsatze (j/j) Mai 9,6% 94%
CN Industrieproduktion (j/j) Mai 6,9% 7.00%
CN Anlagevermdgen (j/j) Mai 7.00% 7.00%
EZ EZB Hauptrefinanzierungsrate Jun 14 - 0.00%
EZ EZB Einlagenfazilitat Jun 14 - -0,4%
JN  Kapazitdtsauslastung (m/m) Apr - 0,5%
UK Einzelhandelsumsdtze exkl. Auto und Benzin (j/j) Mai - 1,5%
UK Einzelhandelsumsatze inkl. Auto und Benzin (j/j) Mai - 14%
US  Einzelhandelsumsatze (m/m) Mai 04% 03%
US  Einzelhandelsumsatze exl. Auto/Benzin (j/j) Mai - 03%
US Importpreise (j/j) Mai - 33%
US  Exportpreise (j/j) Mai - 3,8%
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jun 09 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jun 02 - -
US Lagerbestdnde (m/m) Apr 04% 0.00%
Freitag

EZ EU27 Pkw-Neuzulassungen Mai - 9,6%
EZ Handelsbilanz Apr - 21,2 Mrd.
EZ  Arbeitskosten (j/j) 1Q - 15%
IT Industriegiterabsétze (j/j) Apr - 3,6%
IT Auftragseingang Industrie (j/j) Apr - 2,6%
JN  BoJ Leitzins Jun 15 - -0,1%
JN  BoJ Renditeziel 10-jahr. Staatsanleihen Jun 15 - 0.00%
US Empire State Index Jun 18 20,1
US  Industrieproduktion (m/m) Mai 0,3% 0,7%
US Kapazitdtsauslastung Mai 78,2% 78.00%
US  Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan JunP 98,1 98
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