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~America First”

Prdsident Trump gewann die Wahlen im Jahr
2016 mit dem Slogan ,America First”. Dieser
Anspruch scheint durch die globale
Wachstumsdynamik, die Entwicklung des US-
Aktienmarkts und die Positionierung der Anleger
bestdatigt zu werden. Die USA schneiden
inzwischen bei zahlreichen Kennzahlen besser
ab als die Weltwirtschaft im Vergleich.

Dieser Trend konnte sich fortsetzen. Jungsten
Umfragen unter Fondsmanagern zufolge wird
ein ,Handelskrieg” als groBtes Extremrisiko fur
die Anleger angesehen. Aktuell steht dabei
China im Fokus, wo die Behorden als Reaktion
auf die von den USA verhdngten Zolle
bestimmte wichtige Guter nicht mehr
importieren (z.B. Sojabohnen und Rohdl aus
Amerika) und zahlreiche fiskal- und
geldpolitische stimulierende MaBnahmen
ergriffen haben. Die beiden groBten
Volkswirtschaften der Welt scheinen sich auf
einen langwierigen Konflikt einzustellen.

Vor diesem Hintergrund rechnet das AllianzGl
Economics and Strategy-Team weiterhin mit
einem Uber der Potenzialrate liegenden
Wachstum der Weltwirtschaft. Die Expansion
verlangsamt sich jedoch. Die Abwdartsrisiken
haben zugenommen, die Unterschiede zwischen
den einzelnen Regionen verstdrken sich, und der
geopolitische Gegenwind wird scharfer. Zur
letztgenannten Kategorie gehort nicht nur der
handelspolitische Schlagabtausch zwischen den
USA und China, sondern auch die Sorgen um
[taliens Haushalt, die Moglichkeit eines
ungeordneten Brexit und die zunehmenden
finanziellen und wirtschaftlichen Risiken in den
Schwellenldndern. Aufgrund der zuletzt
schwacheren Daten aus Europa, Japan und den
Schwellenlandern haben die Analysten ihre
Wachstumsprognosen fir die Weltwirtschaft
nach unten korrigiert (vgl. unsere Grafik der
Woche).

Die Woche Voraus

In der kommenden Woche werden weitere
Gewinn- und Konjunkturdaten veroffentlicht. Die
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~Grunde fur alternative

Nach einem 30-jdhrigen
Bullenmarkt bei Anleihen und einer
2®  starken, mehrjdhrigen Erholung bei
Aktien fragen sich viele Investoren,
wie es an den Finanzmarkten
weitergeht. Vor allem das aktuelle
Niedrigzinsumfeld und der Bedarf
an marktneutralen Losungen
veranlassen Investoren
zunehmend, ihre
Allokationsentscheidungen im
Hinblick auf alternative
Anlagestrategien zu Uberdenken.

.Beim Sparen sparen”

An den Borsen geht es nicht nur

Active is:
Beim Sparen

sparen bergauf. Eine alte Weisheit. Was

aber, wenn ein Anleger langfristig
Vermogen aufbauen will, ohne
stdndig auf die Kurse zu schauen?
Konnen hier Sparpldne
weiterhelfen?
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..One Belt, One Road”
~ Chinas neue

»,One Belt, One Road” — Chinas
SeidenstraBe

“* neue SeidenstraBe

Mit der von China angestoRenen
,One Belt, One Road”- Initiative

- ==t (OBOR) soll der Geist der
Zusammenarbeit und Vernetzung
der historischen SeidenstraRe
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?

Allianz @)

Global Investors


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/15_08_The+Case+for+Alternatives_de_fin_one-sided.pdf?fe842c46cf58280634e012c4ba9ffe382ac70e98
https://twitter.com/AllianzGI_DE
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/OBOR_DE_Final.pdf?0e6a47eb69169dcae5ac88789e98998439fc41f5
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/18_10_Beim+Sparen+sparen.pdf?07a63dea87a373db75f18d880bc3ea6610e7d804

Anleger dUrften sich daflr interessieren, ob sich
die Verschlechterung der globalen
Handelsbeziehungen auf die
Unternehmensgewinne ausgewirkt hat. Selbst in
den USA, wo die Wdhler inzwischen eine
protektionistischere Politik bevorzugen, haben
sich einige Unternehmen wegen steigender
Importkosten und niedrigerer Auslandsabsdtze
besorgt geduBert. Dies ist insofern von
Bedeutung, als die Unternehmensgewinne im
vergangenen Jahr ein entscheidender Treiber
fur die Entwicklung der US-Aktienkurse waren. In
Monaten, in denen viele Unternehmensdaten
bekannt gegeben wurden, legte der S&P 500 im
Durchschnitt um 1,6% zu; in Monaten mit
wenigen Unternehmensdaten waren es lediglich
0,2%.

Die handelspolitischen Spannungen kdnnten
sich auch in den Wirtschaftsdaten auswirken.
Am Mittwoch stehen die
Einkaufsmanagerindizes (PMls) fur das
verarbeitende Gewerbe und den
Dienstleistungssektor im Euroraum an. Der
Konsens deutet auf einen weiteren Rlckgang
hin, der nicht zuletzt auf die geopolitischen
Unsicherheiten und die Verlangsamung des
internationalen Handels zurlckzuflhren ist. Das
Verbrauchervertrauen im Euroraum konnte am
Dienstag auf einen neuen Flnfzehn-Monats-
Tiefstand sinken.

Auf der anderen Seite des Atlantik boomt die
US-Wirtschaft. Die Zahl der Antrége auf
Arbeitslosenunterstitzung dirfte nahe dem
tiefsten Stand seit 1969 verharren (Donnerstag),
und das Bruttoinlandsprodukt kdnnte der
jungsten ,GDPNow-Prognose” der Atlanta
Federal Reserve zufolge im dritten Quartal um
rund 4% gewachsen sein (Freitag). Zum 31.
Oktober durften die USA mit insgesamt 112
Wachstumsmonaten in Folge die zweitlangste
Expansion ihrer Geschichte verzeichnen. Der
Fed-Vorsitzende Jay Powell ist zwar der
Auffassung, der derzeitige Zyklus kénne sich
noch ,unendlich” fortsetzen; bis Ende 2019
durften sich jedoch sowohl die
Arbeitslosenguote als auch das BIP-Wachstum
und die Kerninflationsrate vom neutralen
Niveau entfernt haben, so dass ein
Uberhitzungsrisiko bestehen kénnte.

Active is: Marktbewegungen im Blick behalten

Aus technischer Sicht scheinen die
Marktteilnehmer noch immer auf eine
Jahresendrally am Aktienmarkt zu hoffen.
Allerdings konnten die Anleger von hoherer
Volatilitat Gberrascht werden. In den USA hat

inzwischen eine Baissephase fur Staatsanleihen
(,Treasuries”) eingesetzt. Der US-Dollar wertet
im Fahrwasser der US-Zinsen auf, was die Lage
fur einige Schwellenldnder schwieriger macht.
Am Rohstoffmarkt deuten die technischen
Faktoren auf eine weitere Verbesserung hin; die
Olpreise tendieren nachhaltig aufwarts, und bei
Industriemetallen scheint die Talsohle erreicht
zu werden.

Rendite first”,
Greg Meier.

Politische Ereignisse 2018
18. - 19. Okt: Sitzung des Europdischen Rates
25. Okt: EZB-Ratssitzung

Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)
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Grafik der Woche

Anhaltende Abschwdchung der globalen
Konjunkturdaten deutet auf

nachlassendes Wachstumsmomentum
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= World Macro Breadth Index (Konjunktur)

Die ,World Macro Breadth"-Indizes messen die
direktionale Entwicklung von 353 globalen, regionalen und
landerspezifischen makrodkonomischen Indikatoren (271
Konjunkturdaten, 82 Inflationsdaten) auf Monatsbasis. Die
Monatsverdnderung kann zwischen -1 und 1 schwanken,
wobei ein Wert von 1 (-1) einen Anstieg (Rickgang) aller
zugehdrigen Daten anzeigt. Quelle: Allianz Global
Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg,
Datastream. Datenstand: 10. Oktober 2018.
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Uberblick Uber die 43. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
JN  Aktivitatsindex aller Industrien (m/m) Aug - 0,0%
US  Chicago Aktivitdtsindex Sep - 0,18
Dienstag

EZ \Verbrauchervertrauen Okt A - -29
DE Erzeugerpreise (j/j) Sep - 3,1%
US Richmond Fed Index Okt 26 29
Mittwoch

EZ Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Okt P - 53,2
EZ Geldmenge M3 (j/j) Sep - 3,5%
EZ Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Okt P - 54,7
EZ Markit Gesamtindex Okt P -- 54,1
FR  Geschdftsklima Okt - 106
FR  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Okt P -- 52,5
FR  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Okt P - 54,8
FR  Markit Gesamtindex Okt P - 54
DE Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Okt P -- 53,7
DE Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Okt P - 55,9
DE  Markit Gesamtindex Okt P - 55
DE Importpreise (j/j) Sep - -
JN  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Okt P - 52,5
US FHFA Immobilienpreisindex (m/m) Aug - 0.2%
US  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Okt P - 55,6
US  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Okt P - 53,5
US  Markit Gesamtindex Okt P - 53,9
US  Neubauverkdufe (m/m) Sep 03% 3,5%
Donnerstag

EZ EZB Hauptrefinanzierungsrate Okt 25 - 0,00%
EZ EZB Einlagenfazilitgt Okt 25 - -0,4%
DE GfK Verbrauchervertrauen Nov - 10,6
DE Ifo Geschdftsklima Okt - 103,7
DE Ifo Erwartungen Okt - 101
DE Ifo Aktuelle Lage Okt - 106,4
US Lagerbestdnde GroBhandel (m/m) SepP - 1,00%
US  Auftragseingdnge fir langl. Giter (m/m) Sep P - 4,4%
US  Auftragseingdnge fir langl. Giter o. Transportwesen (m/m) Sep P - 0,0%
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Okt 20 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Okt 13 - -
US Schwebende Hausverkdufe (j/j) Sep - -2,5%
US Kansas City Fed Index verarb. Gewerbe Okt - 13
Freitag

FR  Verbrauchervertrauen Okt - 94
FR  Erzeugerpreise (j/j) Sep - 37%
JN  Tokio Verbraucherpreise (j/j) Okt - 13%
JN  Tokio Kern-Verbraucherpreise (j/j) Okt - 1,0%
US  BIP Annualisiert (g/q) 3QA 3,2% 42%
US Private Konsumausgaben (q/q) 3QA - 3,8%
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