
  

 

Stefan Scheurer 
 

Director, Global Capital 

Markets & Thematic 

Research 

 

P.S.: Verpassen Sie unsere 

aktuellen Research-

Nachrichten auf Twitter 

nicht!  

 

 

10.08.2018 

 

 

 

 

„Kühlen Kopf bewahren“ 

Die Temperaturen rund um den Globus 
erreichten zuletzt Rekordwerte und mit den 
Temperaturen scheint auch der US-Aktienmarkt 
(erneut) rekordverdächtige Züge anzunehmen: 
Nach dem Rücksetzer im ersten Quartal 2018 
steht der S&P 500 nahe seinem Allzeithoch vom 
Januar. Und das trotz eines zuletzt 
wiedererstarkten US-Dollars und geopolitischer 
Risiken in Form von verschärften Sanktionen 
gegenüber dem Iran bzw. sich zuspitzender 
Rhetorik im Handelskonflikt zwischen den USA 
und China. 

Während US-Präsident Trump anordnete, 
anstatt 10% nun 25% Importzölle auf chinesische 
Warenimporte im Volumen von 200 Mrd. US-
Dollar in Betracht zu ziehen, entgegnete China 
mit etwaigen Gegenzöllen in Höhe von 5%-25% 
auf US-Waren im Volumen von 60 Mrd. US-
Dollar. Zudem treten die noch ausstehenden 
Zölle (25% auf 16 Mrd. US-Dollar) der in Summe 
geplanten 50 Mrd. US-Dollar  auf chinesische 
Warenimporte am 23. August in Kraft. Der 
Handelskonflikt scheint demnach in die nächste 
Runde zu gehen, dem sich China mit gezielten 
Maßnahmen, sowohl fiskalisch als auch 
monetär, entgegenzustemmen versucht – sei es 
durch Lockerungen im Immobiliensektor, die 
Senkung der Mindestreservevorschriften bei 
Banken oder durch Maßnahmen zur 
Ankurbelung der Kreditvergabe.  

Dieser Stimulus aus dem Reich der Mitte scheint 
sich zuletzt auch in den globalen Makrodaten 
niedergeschlagen zu haben. Ein Blick auf den 
globalen Datenkranz deutet allerdings auf eine 
uneinheitliche Entwicklung, bei der kräftiges US-
Wachstum schwächere Daten aus Europa, 
Japan und Teilen der Schwellenländer aus-
gleicht. Trotz eines sichtbaren Einflusses auf 
einige makroökonomische Stimmungsindikato-
ren haben sich die potenziell negativen 
Auswirkungen des von den USA initiierten 
Handelskonflikts (noch) nicht in den breiteren 
Konjunkturdaten niedergeschlagen. Die 
Weltwirtschaft bleibt daher mit Blick auf das 
zweite Halbjahr 2018 auf Wachstumskurs 

  
Aktuelle Publikationen 

 Der Dax, das ist „Wohlstand für alle“ 

Wer mehr Gleichheit will, muss die 
Beteiligung an der Risikoprämie 

fördern - Den Deutschen könnte der 
Dax rein rechnerisch rund 2,2-mal 

gehören“ meint Hans-Jörg Naumer  
in seinem Beitrag für die Börsen-

Zeitung. 

 

„Die Odysseus-Strategie der 

Kapitalanlage (Teil 2)“ 

Multi-Asset-Fonds haben in 

Deutschland und den meisten 
Ländern Europas deutlich an 

Bedeutung gewonnen. Sie werden 
dabei nicht als Substitute für  

andere Fondsgattun-gen gesehen, 
sondern weisen das Profil einer 

eigenen Vermögensgattung auf. 

 

„Hans-Jörg Naumer zum 

Anlegerverhalten in Deutschland“ 

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 Produktivvermögen 
vermitteln? Wie lassen sich Rendite 

und Sicherheit in Einklang bringen? 

 

https://twitter.com/AllianzGI_DE
https://www.youtube.com/watch?v=Sq2AMDS42ME
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/18-03-003+BR+Odysseus+Multi+Asset+Teil+2+DE-05.pdf?0f88a0d201d518d127e24249dfb010af35afef8b
https://www.boersen-zeitung.de/index.php?li=1&artid=2018123083&artsubm=ueberblick&r=Kapitalm%C3%A4rkte


  

 

      Grafik der Woche 

      Q2 Berichtssaison:  Über 80% der      
    Unternehmen in den USA konnten bis dato 
    die Gewinnschätzungen übertreffen 

 

Quelle: Bloomberg, Allianz Global Investors Global Capital Markets & 
Thematic Research. Datenstand: 8. August 2018. 
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moderat über Potenzial. 

Hierzu ein Blick auf die aktuell laufende 
Berichtssaison für das zweite Quartal 2018: 
Über 80% der Unternehmen in den USA (S&P 
500) konnten bis dato die Gewinnschätzungen 
bzw. über 70% die Umsatzerwartungen der 
Analysten übertreffen. In Europa bzw. in Japan 
sind es knapp 60% bei den Gewinnen und über 
50% beim Umsatz (siehe Grafik der Woche). 

Die Inflationsindikatoren hingegen stiegen auf 
globaler Basis, nicht zuletzt angetrieben durch 
den höheren Ölpreis und einem anziehendem 
Lohnwachstum – Japans Reallöhne stiegen so 
stark wie seit 21 Jahren nicht mehr. Dies 
spiegelte sich auch in den Handlungen/ 
Kommentaren einzelner Notenbanken wider:  
1) Die US-Notenbank (Fed) beließ zwar ihren 
Leitzins unverändert, hält jedoch laut ihren 
Ausführungen zur gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklung weiter an ihrer geldpolitischen 
Normalisierung fest – die Geldmärkte preisen 
weitere 42 Basispunkte der effektiven Fed Fund 
Rate bis Ende 2018 ein. 2) Die Bank of Japan 
(BoJ) adjustierte ihren geldpolitischen Rahmen 
mit einer stärkeren “forward guidance“. Sie will 
“das extrem niedrige Zinsniveau von kurz- und 
langfristigen Zinssätzen für einen längeren 
Zeitraum aufrechterhalten“. Dabei gab sie ihrer 
Geldpolitik mehr Flexibilität und dem Markt ein 
falkenhaftes Signal. 3) Nicht nur die Bank of 
England zog ihre Zinszügel straffer an, auch die 
Notenbanken aus Indien und den Philippinen – 
teils sogar stärker als erwartet. 

Die Woche Voraus 

In der kommenden Kalenderwoche stehen 
folgende US-Konjunkturindikatoren im Fokus:  

 Frühindikatoren wie der Empire State (Mi) 
oder der Philly Fed Index (Do) deuten auf 
eine etwas moderatere, wenngleich weiter-
hin positive wirtschaftliche Entwicklung hin. 

 Interessant dürfte zudem sein, ob und 
inwieweit sich der Handelskonflikt in der US-
Industrieproduktion bzw. Kapazitäts-
auslastung (beide Mi) niederschlägt.  

 Der hohe Gleichlauf zwischen den 
Einzelhandelsumsätzen (Mi) und dem 
Verbrauchervertrauen der Universität 
Michigan (Fr) könnte die kommende Woche, 
wenngleich von hohem Niveau kommend, 
auf einen leichten Rücksetzer hindeuten.  

In Europa dürfte der Fokus vor allem auf der 
Wirtschaftsleistung für das zweite Quartal 
liegen (Di). Vor dem Hintergrund des 
schwelenden Handelskonflikts könnte neben 
den ZEW-Index auch die Industrieproduktion 
(beide ebenfalls am Di) von Bedeutung sein, 
insbesondere nach den schwachen 
Auftragseingängen aus der deutschen Industrie. 
Besondere Beachtung dürften auch die 
Verbraucherpreise aus dem Vereinigten 

Königreich (Mi) bzw. die Einzelhandelsumsätze 
(Do) finden. Mit Blick nach Asien richtet sich die 
Aufmerksamkeit insbesondere auf China. 
Gemäß den, wie eingangs beschrieben, 
anvisierten Maßnahmen zur Stützung der 
heimischen Konjunktur, scheinen sich die 
chinesischen Aktivitätsdaten – Geldmenge (Mo), 
Einzelhandelsumsätze und Industrieproduktion 
(beide Di) – für Juli leicht zu erholen. 

Active is: 

Droht uns nach der Hitze nun die Abkühlung? 
Der andauernde Handelsstreit zwischen der 
USA und dem Rest der Welt zeigte in der ab-
gelaufenen Kalenderwoche erste Brems-spuren, 
doch die internationalen Kapitalmärkte schein-
en sich mittlerweile darauf eingestellt zu haben 
– der Volatilitätsindex sank auf den niedrigsten 
Stand seit Januar. Technische Indikatoren, wie 
die Relative-Stärke-Indizes oder Positionierung-
en am Optionsmarkt geben keinen klaren Hin-
weis und spiegeln sich auch im geringen Markt-
volumen wieder. Nichtsdestotrotz, dürfte die 
(politische) Unsicherheit und damit die Risiko-
prämie steigen, sollte es zu einer Verschärfung 
der Handelsspannungen kommen.  

Einen kühlen Kopf wünscht Ihnen, 

Stefan Scheurer 

Politische Ereignisse 2018 

13. Sep: EZB-Ratssitzung 

13. Sep: BoE-Sitzung 

Übersicht politische Ereignisse (hier klicken) 
 

Global Capital Markets & Thematic Research 
für iPad, MP3 & Smartphone: 

 Zu unseren Publikationen (hier klicken) 

Zu unserem Newsletter (hier klicken) 

Zu unseren Podcasts (hier klicken) 

Zu unserem Twitter-Feed (hier klicken) 

http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Politische+Ereignisse+-+DEU.pdf?9737b653bc1760227e7cd9476f63f6c489904a47
https://de.allianzgi.com/de-de/pro?page=/cms-out/kapitalmarktanalyse/kapitalmarktanalyse.html
https://de.allianzgi.com/de-de/pro?page=/cms-out/market-insights/newsletter.html
https://soundcloud.com/allianzgi
https://twitter.com/AllianzGI_DE


Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Erträge daraus können sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den 
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Überblick über die 33. Kalenderwoche: 

Montag   Prognose Zuletzt 

CN Ausländische Direktinvestitionen (j/j) Jul -- 0,3% 

CN Geldmenge M1 (j/j) Jul 6,6% 6,6% 

CN Geldmenge M2 (j/j) Jul 8,2% 8,0% 

CN Geldmenge M0 (j/j) Jul 4,3% 3,9% 

     
Dienstag       
CN Einzelhandelsumsätze (j/j) Jul 9,1% 9,0% 

CN Industrieproduktion (j/j) Jul 6,3% 6,0% 

CN Anlagevermögen (j/j) Jul 6,0% 6,0% 

EZ Industrieproduktion (j/j) Jun -- 2,4% 
EZ BIP (q/q) 2Q P -- 0,3% 

EZ ZEW-Index Konjunkturerwartungen Aug -- -18,7 

FR ILO Arbeitslosenquote 2Q -- 9,2% 

DE BIP (q/q) 2Q P -- 0,3% 

DE ZEW-Index aktuelle Lage Aug -- 72,4 

DE ZEW-Index Konjunkturerwartungen Aug -- -24,7 

JN Kapazitätsauslastung (m/m) Jun -- -2,1% 

UK Anträge auf Arbeitslosenhilfe Jul -- 7,8k 

UK Durchschn. wöchentliches Einkommen, 3m (j/j) Jun -- 2,5% 

UK ILO Arbeitlosenquote, 3m Jun -- 4,2% 

US Importpreise (j/j) Jul -- 4,3% 

US Exportpreise (j/j) Jul -- 5,3% 

     
Mittwoch       
UK Verbraucherpreise (j/j) Jul -- 2,4% 

UK Kern-Verbraucherpreise (j/j) Jul -- 1,9% 

UK Erzeugerpreise Input (j/j) Jul -- 10,2% 

UK Erzeugerpreise Output (j/j) Jul -- 3,1% 
UK Immobilienpreisindex (j/j) Jun -- 3,0% 

US Empire State Index Aug 20,3 22,6 

US Einzelhandelsumsätze (m/m) Jul 0,3% 0,5% 

US Arbeitskosten (j/j) 2Q P 0,0% 2,9% 

US Einzelhandelsumsätze exl. Auto/Benzin (j/j) Jul -- 0,3% 

US Industrieproduktion (m/m) Jul 0,2% 0,6% 

US Kapazitätsauslastung Jul 78,0% 78,0% 

US Lagerbestände (m/m) Jun 0,2% 0,4% 

US NAHB Immobilienpreisindex Aug -- 68 

     
Donnerstag       
EZ Handelsbilanz Jun -- 16,9b 

JN Handelsbilanz Jul -- ¥721,4b 

JN Exporte (j/j) Jul -- 6,7% 

JN Importe (j/j) Jul -- 2,5% 

UK Einzelhandelsumsätze exkl. Auto und Benzin (j/j) Jul -- 3.00% 

UK Einzelhandelsumsätze inkl. Auto und Benzin (j/j) Jul -- 2,9% 

US Erstanträge auf Arbeitslosenhilfe Aug 11 -- -- 
US Folgeanträge auf Arbeitslosenhilfe Aug 04 -- -- 

US Philly Fed Index Aug 22,5 25,7 

US Baubeginne (m/m) Jul 7,4% -12,3% 

US Baugenehmigung (m/m) Jul 1,8% -2,2% 

     
Freitag       

EZ EZB Leistungsbilanz Jun -- 22,4b 

IT Leistungsbilanz Jun -- 2226m 
US Index der Frühindikatoren Jul 0,4% 0,5% 

US Verbrauchervertrauen d. Universität Michigan Aug P 97,5 97,9 

     
     
     
 


