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»Manche gewinnen — manche verlieren"

In den vergangenen Jahren hat die Ungleichheit in weiten Teilen der
Welt zugenommen. Daher stellen sich zwei Fragen: Warum ist es
dazu gekommen, und was bedeutet dies fiir die Zukunft? Ein
gewisser Grad an Ungleichheit ist gut: Wenn eine Chance besteht,
die eigene Lage zu verbessern, werden auch Optimismus und
Ehrgeiz geweckt, was wiederum zu einer stdrkeren Verkniipfung
von harter Arbeit, Aufstiegsmaglichkeiten, Wohlstand und Wachs-
tum fihrt.

Wird jedoch der Abstand zwischen Arm und Reich zu groB, kann
dies auch negative Folgen haben. Bei Haushalten mit hohem
Einkommen ist z.B. die Konsumneigung insgesamt geringer (sie
sparen mehr), so dass Ungleichheit den Konsum dampfen kann.
Ein hoherer Grad an Ungleichheit fiihrt auch zu einem Anstieg des
Misstrauens innerhalb der Gesellschaft, zu suboptimalen Bildungs-
ergebnissen, zu einer schlechteren Gesundheit und zu Stress. Diese
Faktoren konnen wiederum die Produktivitdt und damit auch die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung eines Landes dampfen.

,48% der Amerikaner besitzen keine Aktien — und der Kursan-
stieg wurde fiir sie wohl von jahrelang schwachem Lohnwachs-
tum iiberschattet."

Warum also hat die Ungleichheit zugenommen? Mdglicherweise
spielt die Globalisierung eine Rolle. Die Zahl regionaler Handelsab-
kommen ist seit dem Jahr 1990 von rund 20 auf 285 in die Hohe
geschnellt. Gleichzeitig wurde der Anteil der Weltbevélkerung, der
(inflationsbereinigt) mit weniger als 2 US-Dollar pro Tag auskom-
men muss, in etwa halbiert, weil sich neue Markte und Chancen
boten. Diese Entwicklung ist wirklich beeindruckend. Im Riickblick
haben die Industrieldnder dafiir jedoch wahrscheinlich mit dem
Verlust von Kapazitdten im verarbeitenden Gewerbe und einem
Rickgang der relativ gering qualifizierten Stellen in der Industrie
bezahlt.

Aktuelle Publikationen

el | .Die Odysseus-Strategie der Kapitalan-
lage (Teil 2)"

Multi-Asset-Fonds haben in Deutschland und
den meisten Ladndern Europas deutlich an
Bedeutung gewonnen. Sie werden dabei
nicht als Substitute fiir andere Fondsgattun-
gen gesehen, sondern weisen das Profil einer
eigenen Vermdgensgattung auf.

»Dividenden”

Die Umlaufrenditen von Staatsanleihen be-
wegen sich in groRRen Teilen der Industrieldn-
der in negativem Terrain. Dividenden riicken
daher immer mehr in den Blick fiir die Erzie-
lung von Kapitaleinkommen - dies umso
mehr, als sich mit langsam steigenden Inflati-
onsraten das Thema ,Reflation” wieder nach
vorn spielt.

Grafik der Woche: Der Handel istim Zuge der Absenkung von Han-
delstarifen zu einem immer wichtigeren Wachstumsmotor fiir das
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Die unkonventionelle Geldpolitik kénnte die Ungleichheit eben-
falls verscharft haben. Die Korrelation zwischen der Bilanzsumme
der US-Notenbank Federal Reserve (,Fed”) und dem S&P 500
belduft sich — gemessen ab dem ersten umfangreichen Anleihe-
kaufprogramm der Fed im November 2008 bis heute — auf 0,94. Die
reichsten 10% der Amerikaner halten zusammengenommen 81%
aller US-Aktien — und diese Schicht diirfte Gberproportional davon
profitiert haben, dass sich die Aktienkurse seit dem Beginn der
Finanzkrise mehr als verdoppelt haben. 48% der Amerikaner
besitzen jedoch keine Aktien — und der Kursanstieg wurde fiir sie
von jahrelang schwachem Lohnwachstum iiberschattet.

In der kommenden Woche stehen mehrere Ereignisse an, welche
die gegenseitigen Beziehungen zwischen den Finanzmarkten, der
Globalisierung und der Gleichheitsfrage ins Licht riicken werden. In
Deutschland lohnt sich ein Blick auf den ZEW-Konjunkturindikator
fir die aktuelle und kiinftige Lage. Insbesondere die Erwartungen
haben sich im Marz aufgrund der Befiirchtung deutlich eingetriibt,
dass Prasident Trumps Strafzélle auf Stahl und Aluminium weitere
Produkte treffen und auch die deutschen Autohersteller in Mitlei-
denschaft ziehen konnten. Diese Befiirchtungen sind zwar wieder
etwas abgeklungen, gleichzeitig ist jedoch das Risiko eines handels-
politischen Schlagabtauschs zwischen den USA und China gestie-
gen.

Britische Anleger werden sich vor allem auf die Starken und Schwa-
chen ihrer heimischen Wirtschaft konzentrieren, da GroRbritanni-
en die EU in weniger als einem Jahr verlassen wird. Die Arbeits-
marktzahlen konnten zeigen, dass die wdchentlichen Durch-
schnittslohne unverdndert hoch sind, die Arbeitslosenquote jedoch
die Talsohle erreicht. Die Inflation durfte sich verlangsamen, die
Einzelhandelsumsatze konnten erneut schwach ausfallen.

Auf der anderen Seite des Atlantiks stehen zahlreiche US-
Wirtschaftsdaten an. Den Konsensschatzungen zufolge sollte sich
der Immobiliensektor, der zuletzt von der Witterung in Mitleiden-
schaft gezogen wurde, wieder erholen; die Zahl der Baubeginne
und der Baugenehmigungen diirfte ansteigen, und das Vertrauen
der Bauherren liegt nahe dem hdchsten Stand seit 13 Jahren. Die
Industrieproduktion hat sich zwar wahrscheinlich verlangsamt, die
Kapazitatsauslastung konnte jedoch so hoch sein wie seit 37
Monaten nicht mehr.

In Asien sollten die Anleger ein Auge auf China haben, wo sich das
Wachstum im ersten Quartal von 6,8% auf 6,7% verlangsamt haben
kénnte. Derweil sollten in Japan die Handels- und Inflationsdaten im
Mittelpunkt stehen, zumal die Aufwertung des Yen das Export-
wachstum und die Verbraucherpreisinflation dédmpfen kénnte.
Aufgrund ihres jahrzehntelangen Kampfs gegen die Deflation
nimmt die Bank of Japan eine Vorreiterrolle in der unkonventionel-
len Geldpolitik ein und kauft nicht nur Staatsanleihen, sondern auch
Anteile an REITs und Aktien-ETFs auf.

Ich wiinsche lhnen, dass Sie — nicht nur in dieser Woche - zu den
Gewinnern gehdéren!
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200. Jahre nach dem Geburtstag von Fried-
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Uberblick iiber die 16. Kalenderwoche:

US Empire State Index Apr 19,6 225 IN  Importe j/j Mar -
US Einzelhandelsumsatze Mar 0,3% -0,1% EZ EU27 Pkw-Neuzulassungen Mar --
Einzelhandelsumsétze ohne
US Auto/Benzin Mar -- 0,3% EZ Produktionim Baugewerbe Feb --
ili
US Lagerbestinde m/m Feb 0,6% 0,6%
IT  Auftragseingang Industriej/j  Feb -
US NAHBImmobilienpreisindex  Apr 70 70
UK Verbraucherpreise j/j Mar -
UK Kern-Verbraucherpreise j/j Mar -
CN BIP saisonbereinigt gq/q 1Q 1,4% 1,6%
UK  Erzeugerpreise Input j/j Mar -
CN Einzelhandelsumsitze j/j Mar 9,8% 9,4%
UK Erzeugerpreise Output j/j Mar -
CN  Industrieproduktion j/j Mar 6,4% 6,2%
UK Immobilienpreisindex j/j Feb -
CN Anlagevermdgen j/j Mar 7,7% 7,9%
US Federal Reserve verdffentlicht Beige Book
DE ZEW-Index aktuelle Lage Apr - 90,7
DE ZEW-Index Erwartungen Apr - 51
Do EZ EZBLeistungsbilanz Feb -
EZ ZEW-Index Erwartungen Apr 13,4
IT  Leistungsbilanz Feb -
IT  Handelsbilanz Feb - -87m
. UK Einzelhandelsumséatze ohne Mar -
JN  Kapazitdtsauslastung m/m Feb - -1,3% Auto/Benzin j/j
UK Antrdge auf Arbeitslosenhilfe ~ Mar -- 9,2k UK  Einzelhandelsumsitze mit Mir __
. Auto/Benzin j/j
UK Durchschn. wéchentliches Feb - 2,8% uto/Benzin j/j
Einkommen 3m/j/j US Erstantrdge auf Apr14 -
UK  ILO Arbeitslosenquote 3m Feb -- 4,3% Arbeitslosenhilfe
g " US Folgeantrdge auf Apro7 -
UK Besc.hgftlgungsanderung Feb - 168k Arbeitslosenhilfe
3m/jj
US  Philly Fed Index Apr 21,8
US Baubeginne m/m Mar 1,9% -7,0%
US  Baugenehmigungen m/m Mar 0.3% 5.7% US Index der Friihindikatoren Mar 0,3%
US Industrieproduktion m/m Mar 0,3% 1,1%
US Kapazititsauslastung Mar 77,9% 78,1% Fr EZ  Verbrauchervertrauen AprA -
DE Erzeugerpreise j/j Mar --
JN  Handelsbilanz Mar - ¥2 6Mrd. N Verbraucherpreise j/j M -
N Exporte ] Mar 3 18% JN  Kern-Verbraucherpreise j/j Mar -

JN Dienstleistungsindex m/m Feb -
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moglicherweise nicht in voller Hohe zuriick. Die hierin enthaltenen Einschatzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung und kénnen sich - ohne Mitteilung hieriiber - andern. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als
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