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JsUnsicherheit gehort einfach dazu”

Nichts hassen die Kapitalmdrkte so sehr wie die
Unsicherheit. Und dennoch: Nichts gehort zu den
Kapitalmdrkten mehr als eben diese
Unsicherheit. Wdre alles immer vorhersehbar,
gdbe es zwar keine Uberraschungen, es gdbe
aber auch keine Risikoprdmie zu verdienen. Und
so ist es die Unsicherheit, die die letzten Wochen
dominiert hat. Der Index der politischen
Unsicherheit (,EPU” ,Economic Policy
Uncertainty Index”), der die groBen
Tageszeitungen nach Begrifflichkeiten zu
diesem Themenkomplex per Wortzahl-
Algorithmus ausliest, ist wieder gestiegen und
mit ihm auch die Volatilitdt (gemessen am VIX
far den Aktienmarkt). Der Anstieg des EPU ldsst
sich Uber alle groBen Regionen feststellen (vgl.
Grafik der Woche). Am deutlichsten ist er
allerdings fur China geklettert, was auch mit der
konjunkturellen Abschwdchung und dem
Handelskonflikt mit den USA zusammenhdngen
durfte.

Die Woche Voraus:

Mal sehen, was aus der Twittersphdre so kommt.
Die politische Agenda selbst ist in der
kommenden Woche recht ruhig. Das
Hauptaugenmerk dUrfte daher auf den
Konjunkturdaten liegen. Diese werden auch
immer wichtiger, je klarer die Erkenntnis wird,
dass wir uns in einer spdten Phase des
Konjunkturzyklus' bewegen, und es gerade in
Europa, aber auch in Asien — und hier besonders
China - darum geht, ob sich die
Schwdchesignale im Datenkranz fortsetzen. Die
kommende Borsenwoche beginnt dabei aber
erst so richtig am Dienstag, wenn die Daten zum
US-Immobilienmarkt anstehen. Nach der zuletzt
starken Abschwdchung bei den Baubeginnen ist
mit einer Erholung zu rechnen. Abgesehen vom
Aktivitdtsindex der japanischen Industrie steht
der Mittwoch ganz im Zeichen der Vereinigten
Staaten. Bei den Auftragseingdngen fur die
langlebigen Guter muss mit einem Rickgang
zum Vormonat gerechnet werden, wobei dieser
vor allem aus dem Transportsektor kommen
sollte. Die Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe,
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Zukunft der Arbeit:
,Brauchen wir ein bedingungsloses

Grundeinkommen?”

Ist das bedingungslose
Grundeinkommen die richtige
Antwort auf den technischen
Fortschritt? Wie konnen
Kapitalbeteiligungen eingesetzt
werden, um dem Wandel auf den
Arbeitsmdrkten und der
gesellschaftlichen Ungleichheit
entgegenzuwirken? Hans-Jorg
Naumer im ,Future Talk” mit
Alexander Boersch, Chief Economist
& Head of Research bei Deloitte.
(Podcast)

+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?
JAktiv' oder ,Passiv’?

,One Belt, One Road” — Chinas

neue SeidenstraBe

Mit der von China angestoBenen
,One Belt, One Road”- Initiative
(OBOR) soll der Geist der
Zusammenarbeit und Vernetzung
der historischen SeidenstraBe
wiederbelebt werden. Doch
inwieweit wird diese vom
chinesischen Prdsidenten Xi Jinping
als Jahrhundertprojekt”
bezeichnete Initiative in der Lage
sein, die Konjunkturflaute zu
Uberwinden und das Wachstum
der Weltwirtschaft anzukurbeln?
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der Index der Fruhindikatoren und die Verkdufe
bestehender Hduser durften insgesamt positiv
ausfallen. Spannend wird am Donnerstag auch
die erste Schatzung fur das
Verbrauchervertrauen in der Eurozone. Es ist
zuletzt merklich zurlckgegangen und vor allem
in ltalien ware eine weitere Abschwdchung nicht
Uberraschend.

Am Freitag hei3t es dann: volle Deckung. Ein
Konjunkturindikator reiht sich an den ndachsten.
Das Bild wird geprdgt von den vorldufigen
Einkaufsmanagerindizes fur das verarbeitende
und nicht-verarbeitende Gewerbe. Diese
bewegen sich in der Eurozone, Japan (hier steht
nur das verarbeitende Gewerbe an) und den
USA erfreulicherweise noch merklich Gber der
Expansionsschwelle von 50 Indexpunkten, wobei
fUr die Eurozone zu erwarten ist, dass sich die
Indikatoren weiter leicht abschwdchen, wdhrend
sie sich in den USA von ihrer robusten Seite
zeigen sollten.

Active is: Insgesamt ist die Unsicherheit zurlck
an den Markten. Die zumindest fur die USA
freundlichen Konjunkturdaten sollten zwar dazu
beitragen, das Stimmungsbild zu stabilisieren.
Ins Positive drehen aber konnen sie es
vermutlich nicht. Zum einen sollte sich der latent
abzeichnende Konjunkturgraben zwischen dem
alten und dem neuen Kontinent weiter vertiefen,
zum anderen war die zwischenzeitliche
Erholung an den Aktienmadrkten nicht stark
genug um wichtige Widerstande nach oben zu
durchbrechen. Gut nur: Der Verkaufsdruck hat
nachgelassen, wie es an den Relative-Starke-
Indikatoren fir die groBen Regionen ablesbar
ist. Die Stimmung unter den Anlegern ist im
Bereich des Realismus. Das Bullen- und das
Bdren-Lager halten sich in etwa die Waage. Das
sieht insgesamt nach einer Seitwdrtsbewegung
mit Schwdcheneigung fur Aktien aus. Der US-
Dollar dagegen durfte sich gegenuber dem
Euro stabil erweisen, obwohl sich die
Gemeinschaftswdhrung zum ,Greenback”
bereits auf dem tiefsten Stand seit zehn Jahren
bewegt und die Spekulanten betrdchtliche
Long-Positionen aufgebaut haben. Das
Konjunkturdifferenzial spricht weiter fir ihn,
wahrend Uber der Eurozone das
Damoklesschwert des italienischen Haushalts
schwebt.

Abwadgbarkeit winscht Ihnen

Hans-Jorg Naumer

Politische Ereignisse 2018
17.-18. Nov: APEC Gipfel

30. Nov: G20 Gipfel in Argentinien
13. Dezember: EZB-Ratssitzung
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Grafik der Woche

Der Anstieg des ,Economic Policy
Uncertainty Index” lasst sich Uber alle

groBen Regionen feststellen
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Uberblick Giber die 47. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
EZ EZB Leistungsbilanz Sep - 23,9b
EZ  Produktion im Baugewerbe (j/j) Sep - 2,5%
IT Leistungsbilanz Sep - 4994m
JN  Handelsbilanz Okt - ¥139,6b
JN  Exporte (j/j) Okt - -1,2%
JN  Importe (j/j) Okt - 7,0%
UK Rightmove Immobilienpreisindex (j/j) Nov - 0,9%
US NAHB Immobilienpreisindex Nov 68 68
Dienstag

FR  ILO Arbeitslosenquote 3Q -- 9,1%
DE  Erzeugerpreise (j/j) Okt - 32%
US Baubeginne (m/m) Okt 1,6% -53%
US Baugenehmigung (m/m) Okt -0,8% -0,6%
Mittwoch

JN  Aktivitdtsindex aller Industrien (m/m) Sep - 0,5%
UK Nettokreditaufnahme 6ff. Sektor o. Banken Okt - 4,1b
US  Auftragseingdnge fir langl. Giter (m/m) Okt P -2,0% 0,7%
US Auftragseingdnge fiir langl. Giiter o. Transportwesen (m/m) Okt P 0,4% 0,0%
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe 17. Nov - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe 10. Nov - -
US Index der Frihindikatoren Okt 0,1% 0,5%
US  Verkdufe bestehender Hauser (m/m) Okt 1,0% -3,4%
Donnerstag

EZ \Verbrauchervertrauen Nov A -- -2,7
FR  Geschdftsklima Nov - 104
JN  Verbraucherpreise (j/j) Okt - 12%
JN  Kern-Verbraucherpreise (j/j) Okt - 1,00%
Freitag

EZ Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Nov P - 52
EZ Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Nov P - 53,7
EZ Markit Gesamtindex Nov P - 53,1
FR  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Nov P - 51,2
FR  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Nov P - 55,3
FR  Markit Gesamtindex Nov P - 54,1
DE Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Nov P - 52,2
DE Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Nov P - 54,7
DE Markit Gesamtindex Nov P - 53,4
JN  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Nov P - 52,9
US  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Nov P 56 55,7
US  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Nov P 55 54,8
US  Markit Gesamtindex Nov P - 54,9
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