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Derzeit findet ein Paradigmenwechsel statt.
Bisher stand der Ausbau des globalen Handels
und der internationalen Zusammenarbeit im
Mittelpunkt. Dieses politische Modell scheint
unter Druck geraten zu sein. US-Prasident Trump
geht jetzt vor allem darum, bessere ,Deals”
abzuschlieBen, sei es mit ausldndischen
Konkurrenten oder mit Verbundeten.

FUr Anleger stellt sich nun die Frage, ob die USA
nach einer Phase der Unsicherheit auch
geringere Zugestdndnisse akzeptieren oder ob
auf den Abbau der Handelsbeziehungen eine
Ara des globalen Protektionismus folgt.

Die Woche voraus

In der kommenden Woche werden wir mehr
darUber erfahren, womit wir zu rechnen haben,
und auf was sich die Mdarkte nach den
Unsicherheiten der letzten Woche(n) einstellen
konnen. Insbesondere treten am Freitag, dem 6.
Juli, die neuen US-Handelssanktionen in Kraft:
Chinesische Importe im Wert von 34 Milliarden
Dollar werden mit Zollen in Hohe von 25%
belegt. Chinesische Politiker haben
unverztgliche und angemessene
VergeltungsmaBnahmen angekindigt.
Prasident Trump hat seinerseits fir diesen Fall
mit weiteren Zollen in Hohe von 400 Milliarden
US-Dollar auf chinesische Guter gedroht.

Und der Prdsident hat nicht nur gegenuber
China eine Front in der handelspolitischen
Auseinandersetzung eroffnet. Auch Europa und
Asien stehen im Blickpunkt (vgl. unsere Grafik
der Woche). Die anstehenden Daten zeigen,
wirtschaftlicher Schaden entstehen konnte:

e In Deutschland werden Zahlen zu den
Auftragseingdngen und der
Industrieproduktion im Mai veroffentlicht.
Im April gingen die Auftragseingdnge um
0,1% gegenUtber dem Vorjahr zurtck,
nachdem sie im Januar —d.h. vor dem
Beginn der handelspolitischen
Spannungen — noch um 9% angestiegen
waren. Auch die
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»30 Jahre DAX: Von Bewertungen,

Konkurrenten und Konflikten”

Hans-Jorg Naumer im Gesprdch mit
Aktiondrs-TV: International gerade im
Mittelfeld und doch fair bewertet: der
DAX wird 30. Und bewegt doch viele
Deutsche nicht. Dabei sind die
Renditen ordentlich gewesen. Hans-
Jorg Naumer von Allianz Global
Investors blickt nach vorn.

30 Jahre DAX - 30 Jahre ,Wohlstand

fur alle”

Aufgelegt im Sommer 1988, konnte er
sich, rickgerechnet auf einen
Indexstand von 1.000 zum Januar
1988, in der Zwischenzeit mit einem
Rekordhoch von tber 13.500
Indexpunkten mehr als
verdreizehnfachen. Knapp 8,5 % pro
Jahr hat er Uber die letzten 30 Jahre
gemacht, der deutsche Aktienindex
DAX. 30 Jahre, die viele Hohen und
Tiefen sahen.

+Aktives Management”

Die Debatte Uber Vor- und Nachteile
von aktivem und passivem
Management gehort seit Jahren zu
den lebhaftesten Diskussionen der
Investmentindustrie. Doch was ist nun
der bessere Investmentansatz? ,Aktiv”
oder ,Passiv?
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https://twitter.com/AllianzGI_DE
http://www.deraktionaer.tv/video/30-jahre-dax-von-bewertungen-konkurrenten-und-konflikten---kein-crash-in-sicht-50193207.html
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/18_06_Fokus+DAX+30+Jahrestag.pdf?08a6f9451c3f8b3a083a00fcc3db686f39c3df39
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/14_05_Aktives-Management.pdf?dfbcfbdd562aa805a3c64739d854da354e8f8abdwebweb

Industrieproduktion hat zuletzt schwach
abgeschnitten; mit +2% gegenuber dem
Vorjahr war der Zuwachs im April so niedrig
wie seit einem Jahr nicht mehr.

Im Euroraum sind in der kommenden Woche
vor allem die Arbeitslosenzahlen (die im April
auf den niedrigsten Stand seit Dezember
2008 fielen) und die Einzelhandelsumsdtze
(die im Aprilum magere 1,7% zulegten) von
Bedeutung.

In Asien werden die Anleger vor allem die
handelspolitischen Gesprdche mit den USA
und die lokale wirtschaftliche Situation im
Blick behalten, um Anzeichen fUr eine Auf-
bzw. Abwadrtsbewegung zu erkennen. In
China steht dabei der Caixin-
Einkaufsmanagerindex flr das
verarbeitende Gewerbe fur Juniim
Mittelpunkt. Dieser Index deutete im Mai
noch auf eine anhaltende, wenn auch
moderate, Expansion hin.

In Japan ist vor allem die Tankan-Umfrage
unter groBen Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes im zweiten
Quartal von Interesse. Im ersten Quartal
schwdchten sich die Umfrageergebnisse
leicht ab, was auf einen etwas unglnstigeren
Ausblick fur Japans produzierendes Gewerbe
hindeutet. Auch Koinzidenz- und
FrUhindikatoren flr Mai stehen an. Beide
Datenreihen verbesserten sich im April leicht,
liegen aber noch unter dem Stand zum
Jahresende 2017.

In den USA brummt die Konjunktur unter
Prasident Trump weiterhin. Am Montag
erhalten die Anleger einen ersten Eindruck
von der Situation im verarbeitenden
Gewerbe, wenn das Institute for Supply-
Chain Management (ISM) seinen Bericht fur
Juni veroffentlicht. Der Index durfte zwar von
58,7 auf 58,0 zurlckgehen, bleibt damit aber

deutlich Uber der Expansionsschwelle von 50.

Am Donnerstag wird das Protokoll der
Sitzung des Federal Open Market
Committee (FOMC) vom 13. Juni
veroffentlicht. Bei dieser Sitzung wurde die
Zahl der Zinsschritte in diesem Jahr von drei
auf vier erhoht. Das Protokoll konnte mehr
Aufschluss Uber die Wachstums- und
Inflationsprognosen fur die USA und
moglicherweise sogar Uber die
Handelspolitik geben. Am Freitag gibt es

dann noch die Beschdaftigungszahlen fir Juni.

Der Konsens rechnet mit einer
Verlangsamung des Beschdftigungsaufbaus,
was unter anderem darauf zurlickzufihren
ist, dass schlicht weniger Arbeitskrafte
verfUgbar sind. Die Arbeitslosenqguote sollte

auf ihrem 18-Jahres-Tiefstand bei 3,8%
verharren.

Ich wiinsche Ihnen eine gute Woche —und
bleiben Sie im Spiel!

Greg Meier

Politische Ereignisse 2018
Jul: IWF Wirtschaftsausblick
26 Jul: EZB-Ratssitzung

28. Jul: Parlamentswahlen in Slowenien
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Grafik der Woche

Zwischen Vergebung und Vergeltung: Fast
98% der Auto- und Lastwagenimporte trafen
wichtige Verblindete der USA

US Importe von Passagierfahrzeugen, SUVs,
Kleintransportern, nach Handelspartnern
2017, in Mrd. USD'
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1>Gescmt: 183,3 Mrd. US-Dollar, exkl. Lastwagen (26,4 Mrd. US-
Dollar).

2)Berechnungen von Sherman Robinson and Karen Thierfelder,
Peterson Institute for International Economic (PIIE). Quellen: OECD,
PIIE, WTO, AllianzGl Gl. Economics & Strategy.
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Uberblick Uber die 27. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Jun 51,1 51,1
EZ  Erzeugerpreise (j/j) Mai - 2.00%
EZ Arbeitslosenquote Mai -- 8,5%
IT Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Jun - 52,7
IT Arbeitslosenquote Mai P - 11,2%
JN  Bol Tankan-Bericht mit Diffusionsindex zur Wirtschaftsstimmung 2Q 22 24
JN  Fahrzeugverkdufe (j/j) Jun - -0,6%
UK Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Jun -- 54,4
US Bauausgaben (m/m) Mai 0,6% 18%
US  ISM Einkaufsmanagerindex Jun 58,2 58,7
Dienstag

EZ Einzelhandelsumsatze (j/j) Mai - 17%
JN  Geldbasis (j/j) Jun - 8,1%
UK Einkaufsmanagerindex Bausektor Jun -- 52,5
US  Auftragseingdnge (m/m) Mai -0,1% -0,8%
US Auftragseingdnge o. Transportwesen (m/m) Mai - 04%
Mittwoch

CN  Caixin Gesamtindex Jun - 52,3
CN Caixin Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Jun - 52,9
IT Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Jun - 53,1
IT Markit Gesamtindex Jun - 52,9
JN  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Jun - 51
JN  Nikkei Gesamtindex Jun - 51,7
UK Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Jun - 54
UK  Markit Gesamtindex Jun - 54,5
Donnerstag

EZ Einkaufsmanagerindex Einzelhandel Jun - 51,7
FR Einkaufsmanagerindex Einzelhandel Jun - 50,7
DE Auftragseingdnge Industrie (j/j) Mai - -0,1%
DE Einkaufsmanagerindex Bausektor Jun - 53,9
DE Einkaufsmanagerindex Einzelhandel Jun - 55,5
IT Einkaufsmanagerindex Einzelhandel Jun - 473
US  ADP Beschdftigungsentwicklung Jun 180k 178k
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Jun 30 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jun 23 - -
US  ISM Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Jun 58,1 58,6
US FOMC Sitzungsprotokoll Jun 13 - -
Freitag

CN  Ausldndische Direktinvestitionen (j/j) Jun - 7,6%
FR Handelsbilanz Mai - -4954m
FR Leistungsbilanz Mai - -1,1b
DE Industrieproduktion (j/j) Mai - 2.00%
T Einzelhandelsumsdatze (j/j) Mai - -4,6%
JN  Einkommen aus abhdng. Beschéftigung Mai - 0,8%
JN  Index der Frihindikatoren Mai P - 106,2
JN  Index der Gleichlaufindikatoren Mai P - 1175
UK Halifax Immobilienpreise, 3m (j/j) Jun -- 19%
UK  Arbeitskosten (j/j) 1Q - 2,1%
US  Beschdaftigungsentwicklung ex Land. Jun 195k 223k
US Handelsbilanz Mai -$48,3b -$46,2b
US  Arbeitslosenquote Jun 3,8% 3,8%
US  Durchschnittliche Stundenl&hne (j/j) Jun - 2,7%
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