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»Und sie bewegen sich doch”

Und sie bewegen sich doch aufeinander zu: Die
Regierung in Italien und die Kommission in
BrUssel. In die Diskussion um das italienische
Haushaltsdefizit kam Bewegung. Die Mdrkte hat
es gefreut. Die ndchste Frage ist jetzt: Bewegt
sich die US Notenbank Federal Reserve (Fed)
weiterhin wie zu vermuten mit ihnrem Leitzins
nach oben, oder fUhrt die Volatilitdt an den
Kapitalmarkten der letzten Wochen zu mehr
Ruhe und Abwarten, als derzeit noch
eingepreist? Von den AuBerungen von Fed-Chef
Jerome Powell vom vergangenen Mittwoch liel3
sich kaum etwas herauslesen. Volatile Mdarkte
waren auch ein schlechter Grund. Ein
JZentralbank-Put” ist das falsche Signal, da er
die Risikoeinschdtzung der Investoren verzerrt
und am Ende zu Fehlbewertungen gerade an
den Aktienmarkten fihren kann. Grund fir eine
abwartendere Haltung hatte die US-
Zentralbank auch kaum. Im Gegenteil. Die US-
Konjunkturdaten der letzten Tage sprechen die
klare Sprache einer reflationdren Entwicklung.
Wdhrend sich Kontinental-Europa in einer
spaten Phase des Konjunkturzyklus' bewegen
(daran erinnerte zuletzt der ifo-
Konjunkturklimaindex flr Deutschland; siehe
Grafik der Woche) und die Indikatoren im
Abgleiten begriffen sind, wird die US-Konjunktur
durch fiskalische Impulse zum falschen
Zeitpunkt unterstttzt. Wir bleiben dabei: 2019
kommt es bei der Fed eher zu mehr als zu
weniger als den erwarteten Zinsanhebungen.
Sie bleibt in Bewegung.

Die Woche Voraus

Bleibt die Frage: Bewegen sich China und die
USA im Handelsstreit aufeinander zu? Der G20-
Gipfel in Buenos Aires, mit dessen Ergebnis die
Mdarkte in die neue Woche starten, wdre ein
guter Anlass dazu. Entspannungssignale im
Handelskonflikt wirden die Konjunkturrisiken
mindern und dirften die Mdarkte befligeln.
Unrealistisch ist das nicht, auch wenn aus dem
Oval Office im Vorfeld andere Tone kamen.
Letztlich sind Handelsstreitigkeiten eine
Verlierer-Verlierer-Situation fur alle Beteiligten.
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Das groBte Risiko der Anleger
besteht unverdndert darin, kein

mm®  Risiko einzugehen. Denn die
Inflation frisst zumeist die
sparlichen Zinsen bei sicheren
Anlagen auf. Fir den Kaufkraft-
bzw. Vermdgenserhalt kommt es
darauf an, Risiken ausgewogen
und mit Augenmal3 einzugehen.
Diversifikation heift das Gebot der
Stunde. Multi-Asset Strategien
liegen da auf der Hand.

w3 Fragen — 3 Antworten: Interview

; mit Asien-Experte Stefan Scheurer,
Teil 1

Asien-Experte Stefan Scheurer
spricht im ersten von drei Videos zu
Asien Uber die Neue Seidenstrale.
Was ist die Neue SeidenstraBe?
Braucht die Welt die Neue
SeidenstraBe? Was bedeutet die
Neue SeidenstraBe fur Anleger?

= »,Odysseus-Strategie”

A

o LAnleger sind auch nur Menschen” -
Sharing insights

i eine Erkenntnis, die gut von der
Behavioral Finance-Theorie
unterfittert wird. Demnach kommt
es im Anlageprozess zu
Fehlentscheidungen, die oft allzu
menschlich sind. Diese Studie zeigt
die wichtigsten solcher soge-
nannten Verhaltensanomalien auf.
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Erst den Druck zu erhdhen um
Verhandlungsergebnisse herbeizufiihren ware
auch eine Strategie.

Neben der groBen Politik stehen in der
kommenden Woche wieder einige
Konjunkturindikatoren an, die durchaus fir
Bewegung sorgen sollten. Das Augenmerk liegt
dabei besonders auf den Frihindikatoren, und
hier auf den Einkaufsmanagerindizes. Den
Reigen eroffnet der Caixin
Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden
Gewerbes in China (Montag). Er hielt sich zuletzt
nur sehr mihsam Uber der expansiven Schwelle
von 50. Es wirde nicht Gberraschen, wenn er
darunter rutscht. Am selben Tag steht auch der
ISM-Einkaufsmanagerindex fur die USA an. Er
fiel zuletzt leicht zurlick, kennzeichnet aber eher
ein Luxusproblem, da er mehr als bequem Uber
der expansiven Schwelle liegt, und eine
Beruhigung auch als Entlastungssignal fir den
reflationdren Druck gewertet werden kann. Uber
den Mittwoch hinweg stehen weitere
Einkaufsmanagerindizes aus der Eurozone an.
Bedeutsam werden dann am Donnerstag die
Auftragseingdnge der deutschen Industrie. Im
dritten Quartal musste das deutsche
Bruttoinlandsprodukt einen Rickgang
hinnehmen. Jetzt muss sich zeigen, ob dies nur
ein Ausrutscher war. Die Folgeantrdge auf
Arbeitslosenhilfe in den USA (ebenfalls
Donnerstag) sollten in Anbetracht der guten
Beschdaftigungslage dagegen eher ein Non-
Event werden. Ebenso das flr Freitag zu
erwartende Verbrauchervertrauen der
Universitdt von Michigan fur die USA. Daran
gemessen bewegen sich die US-Konsumenten
geradezu in einem Hohenrausch, der an die
Boomjahre um den Jahrtausendwechsel
erinnert. Ein stdrkerer RUckgang wdre geradezu
eine Uberraschung.

Active is: In Bewegung zu bleiben

Insgesamt sieht es nach einer bewegenden
Woche aus, die durchaus (positives)
Uberraschungspotenzial birgt. Die geo-
politischen Risiken sind soweit bekannt. Sollte es
hier zu Entspannungen kommen, wahrend
gleichzeitig die Ukraine-Krise nicht wieder
auflebt, wdre dies vom Markt noch nicht
eingepreist. Die technische Seite ist zwar noch
fragil, aber die Pessimisten haben bereits die

Oberhand. Das ist meistens ein guter
Kontraindikator.

Bleiben Sie in Bewegung,

Hans-Jorg Naumer

Politische Ereignisse 2018
6.— 8. Dez: CDU Parteitag
10. - 11. Dez: UN-Gipfel in Marokko

11. Dez: Abstimmung Uber Brexit-Abkommen im
britischen Unterhaus

13. Dez: EZB-Ratssitzung

Ubersicht politische Ereignisse
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Grafik der Woche

ifo Geschdaftsklima im November:
Weitere Abschwdchung
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Quelle: ifo Institut, Allianz Global Capital Markets & Thematic
Research. Datenstand: November 2018.
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Uberblick Gber die 49. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Nov -- 50,1
IT Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Nov - 49,2
JN  Fahrzeugverkdufe (j/j) Nov - 13,0%
UK Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Nov - 51,1
US Bauausgaben (m/m) Okt - 0,0%
US  ISM Einkaufsmanagerindex Nov 58 577
Dienstag

EZ  Erzeugerpreise (j/j) Okt - 4,5%
JN  Geldbasis (j/j) Nov - 59%
UK Einkaufsmanagerindex Bausektor Nov -- 53,2
Mittwoch

CN  Caixin Gesamtindex Nov - 50,5
CN Caixin Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Nov -- 50,8
EZ Einzelhandelsumsatze (j/j) Okt - 0,8%
IT Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Nov - 49,2
IT Markit Gesamtindex Nov -- 49,3
JN  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Nov - 52,4
JN  Nikkei Gesamtindex Nov - 52,5
UK Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Nov - 52,2
UK  Markit Gesamtindex Nov -- 52,1
US  ADP Beschdéftigungsentwicklung Nov - 227k
US  ISM Non-Manufacturing Index Nov 59,5 60,3
Donnerstag

DE Auftragseingdnge Industrie (j/j) Okt - -2.2%
DE Einkaufsmanagerindex Bausektor Nov - 49,8
US Handelsbilanz Okt -$53,0b -$54,0b
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Dez1 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Nov 24 - -
US  Auftragseingdnge (m/m) Okt - 0,7%
US Auftragseingdnge o. Transportwesen (m/m) Okt - 0,4%
Freitag

CN  Wahrungsreserven Nov - $3053,10b
FR Handelsbilanz Okt - -5663m
FR Leistungsbilanz Okt - -1,9b
FR  Industrieproduktion (j/j) Okt - -1,1%
FR  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Okt - -1,0%
DE Industrieproduktion (j/j) Okt - 0,8%
DE Arbeitskosen (j/j) 3Q -- 2,0%
IT Einzelhandelsumsatze (j/j) Okt - -2,5%
JN  Einkommen aus abhdng. Beschéftigung Okt - 11%
JN  Index der Frihindikatoren Okt P - --
JN  Index der Gleichlaufindikatoren Okt P - -
UK Halifax Immobilienpreise, 3m (j/j) Nov - 15%
US  Beschdftigungsentwicklung ex Land. Nov 215k 250k
US  Arbeitslosenquote Nov 3,6% 37%
US  Durchschnittliche Stundenl&hne (j/j) Nov - 3,1%
US  Verbrauchervertrauen d. Universitdt Michigan Dez P - 97,5
US  Verbraucherkredite Okt - $10,92b
Samstag

CN Handelsbilanz Nov - $34,01b
CN Importe (j/j) Nov - 21,4%
CN Exporte (j/j) Nov - 15,6%
Sonntag

CN Erzeugerpreise (j/j) Nov - 33%
CN Verbraucherpreise (j/j) Nov - 2,5%
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