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Verteilungskonflikte

Anfang Mai diesen Jahres ware Karl Marx 200 Jahre alt geworden.
Das ist nicht zwingend ein Grund zum Feiern, aber ein Grund zum
Nachdenken. Sein Diktum ,,Die Geschichte der Menschheit ist die
Geschichte der Klassenkampfe” greift schlichtweg zu kurz. Es geht
nicht um ,Klassen”, es geht um Ressourcen: Die Geschichte der
Menschheit ist die Geschichte der Verteilungskonflikte. Ihre Zukunft
auch.

So wundert es nicht, dass Geo-Politik und Welthandel wieder starker
die Agenda bestimmen — und das durchaus auch an den Kapital-
markten. Hintergrund sind der zunehmende Ressourcenverbrauch
(ehemals sozialistische Lander holen Dank Wechsel zur Marktwirt-
schaft Wohlstand nach) und globale Leistungsbilanzungleichge-
wichte (Handel mit China und den aufstrebenden Staaten).

Wahrend es im politischen Feld in Europa nach einer ganzen Serie
von Wahlen wieder ruhiger geworden ist, wird es um die Handels-
politik lauter.

Das Bild ist allerdings uneinheitlicher als gedacht. Wahrend die
einen in Zolltarifen und Mauern denken, orientieren sich die ande-
ren geografisch um. So treibt China die Neuauflage der Seidenstra-
Re zu Land sowie zu Wasser voran und schlieBt Asien ebenso wie
den Nahen Osten, Afrika und Europa ein. Die Europdische Union
arbeitet derweilen an neuen Freihandelsabkommen auf bilateraler
Ebene, besonders mit der weltgroRten Wachstumsregion, den
ASEAN-Staaten.

Da meistens heiRer getwittert als gehandelt wird, scheinen Investo-
ren gut beraten, auf die harten Fakten zu schauen.

Fir die Allokation entscheidend: Das Reflationierungsszenario
schreibt sich fort. Die Produktionskapazitdten sind gut ausgelastet,
auch wenn sich die globale Konjunktur in einer spaten Phase des
Zyklus bewegt. Und auch, wenn die US-amerikanische Notenbank
(Fed) weiterhin fiir Uberraschungen, die der Markt noch nicht
eingepreist hat, gut ist, bleibt die Geldpolitik insgesamt fiir Aktien
unterstiitzend.

Das beste Mittel gegen Verteilungskonflikte ist Wachstum. Wer
Wachstum will, baut Handelshemmnisse ab und investiert. Fir
Letzteres sollte es durchaus noch gute Méglichkeiten geben.

Aktuelle Publikationen

Kapitalmarktbrief

Kapitalmarktbrief: Verteilungskonflikte
Die Geschichte der Menschheit ist die Ge-
2 schichte der Verteilungskonflikte. lhre Zu-
== kunft auch. So wundert es nicht, dass Geo-
Politik und Welthandel wieder stérker die
Agenda bestimmen — und das durchaus auch
an den Kapitalméarkten. Da meistens heil3er
getwittert als gehandelt wird, scheinen Inves-
toren gut beraten, auf die harten Fakten zu
schauen. Fiir die Allokation entscheidend: Das
Reflationierungsszenario schreibt sich fort.
Mehr dazu im neuen Kapitalmarktbrief.
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»~Mehrwert oder Marketing? Was bedeu-
tet ESG fiir die Kapitalanlage?"

Nachhaltigkeit, im weitesten Sinne, ist fiir die
Kapitalanlagen langst kein neuer Begriff
mehr. Nachdem Teil 1 dieser Studie den
Bedeutungswandel und Bedeutungszuge-
winn auf Nachhaltigkeit bezogener Investitio-

nen untersucht hat, gibt der zweite Teil einen
Uberblick tiber den Stand der akademischen
Debatte.

Grafik der Woche: Globaler Handelskrieg: Was wire, wenn?
Je offener eine Volkswirtschaft, desto verwundbarer im Falle einer weltweiten
Abschottungssprirale
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1) Der sog. ,,GVC-Participation Index" setzt sich aus zwei Kennzahlen zusammen, der ,,For-
ward"“sowie der,,Backward Particpation in GVCs". 2) OECD-Schatzung: Anstieg der Handelskos-
ten um 10% bremst das Wachstum mittelfristig um 1-1,5 %-Punkte.

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft. Quellen: OECD,
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/16_04_KMB_Wendepunkte.pdf?9085bd852a704072c9d191fcb691fe330e7c0b57
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/17_06_AT_ESG2_DE.pdf?fd49850159ed284b3b536bc99b45bef74c4c9cbd

Taktische Allokation Aktien & Anleihen

» Die politischen Risiken sind im Verlauf der letzten Monate
gesunken, aber keineswegs verschwunden.

» Die Bewertung an den Kapitalmarkten zeigt sich bei Vermo-
gensklassen wie Aktien und Staatsanleihen der Industriestaaten
weiter insgesamt uneinheitlich. Besonders die Bewertungsdiffe-
renzen an den Aktienmarkten sind, gemessen am zyklusberei-
nigten Shiller-Kurs-Gewinn-Verhaltnis, sehr unterschiedlich:
hoch in den USA, moderat in Europa, preiswert in den Schwel-
lenlédndern.

» Aus der Gesamtsicht empfiehlt sich unveréndert eine moderate
Ubergewichtung von Aktien.

e In einem wie zu erwartend volatilen Marktumfeld ist aktives
Investieren ein Muss! Dies gilt sowohl innerhalb von Vermo-
gensklassen als auch vermdgensklasseniibergreifend.
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Die Woche voraus

Politische Ereignisse 2018

Mai:

Mai Friihjahresprognose der EU Kommission

10.Mai Geldpolitische Sitzung, Sitzungsprotokoll und
Inflationsbericht des geldpolitischen Rats der
Bank of England

20.Mai Parlamentswabhlen in Italien

Juni:

8.-9.Jun G-7 Gipfel in Kanada

12.-13Jun Sitzung und Konjunkturprognosen des US-

Offenmarktausschusses (FOMC)

- Ubersicht politische Ereignisse 2018

Weitere Publikationen:

»Aktives Assetmanagement”

Die Debatte tber 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‘?

Global Capital Markets & Thematic Research fiir
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- zu unseren Publikationen
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- zu unserem Twitter-Feed
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Uberblick iiber die 19. Kalenderwoche:

Montag Erwartet Vorperiode | Donnerstag
3133,00 314282 ise (ifi % %
CN Wihrungsreserven Apr $ 3 $ 2 CN Erzeugerpreise (j/j) Apr 3,4% 3,1%
' ' CN Verbraucherpreise (/) Apr 1,9% 2,1%
EZ Einkaufsmanagerindex Einzelhandel ~ Apr - 50,1
CN Geldmenge M2 (j/j) Apr 8,5% 8,2%
EZ Sentix Investorenvertrauen Mai - 19,6
CN Geldmenge MO (j/j) Apr - 6,0%
FR Einkaufsmanagerindex Einzelhandel ~ Apr - 50,0
CN Geldmenge M1 (j/j) Apr 7,1% 7.1%
DE Auftragseingdnge Industrie (j/j) Mar - 3,5%
IT  Industrieproduktion (j/j) Mar - 2,5%
DE Einkaufsmanagerindex Bausektor Apr - 47,0
N Lei bil M ¥2929,3 ¥2076,0
DE Einkaufsmanagerindex Einzelhandel ~ Apr - 51,5 eistungsbilanz ar Mrd. Mrd.
i i i ¥10171
IT Einkaufsmanagerindex Einzelhandel  Apr -- 48,0 IN Handelsbilanz Mir i ¥188,7 Mrd.
. - $16,000 $10,601 .
uUs Verbl‘aucherkl‘edlte Mar Mrd. Mrd. UK Handelsbilanz Mar . -£965
UK  Industrieproduktion (j/j) Mar - 2,2%
Dienstag UK Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Mar - 2,5%
CN Handelsbilanz Apr  $29,35Mrd. -$4,98 Mrd. UK Produktion im Baugewerbe (j/j) Mar - -3,0%
CN Importe (j/j) Apr 16,0% 14,4% UK Bank of England Leitzins May10  0,500% 0,500%
CN Exporte (j/j Apr 8,0% -2,7% Bank of England Wertpapierkaufpro-
porte (j/j) p uk B gla papierkaufp Vi ~ 435
CN Auslandische Direktinvestitionen (j/j) Apr - 0,4% gramm
DE Handelsbilanz Mar - 18.4b US Verbraucherpreise (j/}) Apr 2,5% 2,4%
DE Leistungsbilanz Mar - 20,7b US Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe May 5 - -
DE Exporte (m/m) Mar - 32% US Kernverbraucherpreise (j/j) Apr 2,2% 2,1%
DE Importe (m/m) Mar - 1,3% US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Apr28 - -
DE Industrieproduktion (jfj) Mr . 26% US Z;;chschn.wéchentllches Einkommen Apr B 0.9%
J
UK Halifax Immobilienpreise, 3m (j/j) Apr - 2,7%
Freitag
Mittwoch -
JN  Geldmenge M2 (j/j) Apr 3,2% 3,2%
FR Industrieproduktion (j/j) Mar - 4,0% N Geldmenge M3 (i/j Apr 28% 2,8%
FR Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Mar - 2,4% US Importpreise (/j) Apr N 36%
IT Einzelhandelsumsétze (j/j) Mar - -0,6% o
US Exportpreise (j/j) Apr - 3,4%
Einkommen aus abhang. Beschafti-
N g Mar 1,0% 1,3% Verbrauchervertrauen d. Universitat
gung us L May P 98,0 98,8
Michigan
JN Index der Friihindikatoren Mar P 105,1 106,0
IN Index der Gleichlaufindikatoren Mar P 116,4 116,1
US Erzeugerpreise (j/j) Apr - 3,0%
US Kernerzeugerpreise (j/]) Apr - 2,7%

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertrége daraus kénnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den investierten Betrag moglicherweise
nichtin 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 korrekt und verlasslich
betrachtet, jedoch nicht unabhangig tiberpriift; ihre Vollstandigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine Haftung fiir direkte oder indirekte Schaden aus deren
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genieRen Vorrang. Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung; herausgegeben von Allianz Global Investors Europe GmbH, www.allianzgi.de , einer
Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschrankter 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 fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die
Vervielféltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.



