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~Uberwiegend wolkig mit sonnigen
Abschnitten..."

Es gibt eine Parallele zwischen dem typischen Friihlingswetter in Hongkong
und der gegenwartigen Lage an den globalen Finanzmarkten. Der
Friihling hier kann herrlich warme Tage bei strahlend blauem Himmel
oder aber wolkenbruchartige Regenfélle im Gepack haben. Manchmal

ist das Wetter so unberechenbar, dass der Blick aus dem Fenster die beste
Wettervorhersage liefert.

Bei den makrodkonomischen Daten aus den USA und der Eurozone
zeichnet sich eine Stabilisierung ab, vor allem in den USA, wo die Daten (iber
mehrere Wochen hinweg positiv Gberrascht haben. In Japan ist dagegen
bislang das Gegenteil der Fall: hier enttauschen die Wirtschaftsdaten ein ums
andere Mal. Mit Ausnahme der Region Osteuropa, Nahost und Afrika fallen
die Wirtschaftsdaten aus Schwellenléndern gemeinhin schlechter aus als
erwartet. Das globale Wirtschaftswachstum ist zwar weiterhin schwach
und der Ausblick eingetriibt, wir rechnen jedoch nicht mit einer globalen
Rezession, insbesondere angesichts des weltweit anhaltend hohen
geldpolitischen Lockerungsgrads.

Auf der mikroskonomischen Ebene richtet sich der Blick nun auf die
angelaufene US-Berichtssaison fiir das erste Quartal. Dabei liegt der Fokus
der Investoren bislang auf den 76 % der berichtenden Unternehmen, die
ihre Gewinnschatzungen tbertroffen haben, wobei etwas mehr als 50 %
der Unternehmen die Umsatzerwartungen iibertrafen. Unsere
US-Kollegen weisen jedoch darauf hin, dass fiir das erste Quartal mit einem
Rickgang der Unternehmensgewinne um 8,9 % gerechnet wird. Sollte
dies tatsachlich zutreffen, dann ware dies das vierte Quartal in Folge mit
ricklaufigen Gewinnen gegentiber dem entsprechenden Vorjahresquartal.
Da sich der marktbreite US-Aktienindex S&P 500 bereits in der Néhe seines
Allzeithochs befindet, diirfte eine Fortsetzung der Rally ohne steigende
Unternehmensgewinne schwierig sein. In Europa steht die Zahlenvorlage
der meisten Unternehmen fir das erste Quartal zwar noch aus, die
Gewinnerwartungen sind jedoch haufiger nach unten als nach oben korrigiert
worden. Die Unternehmensgewinne im ersten Quartal dirften positive wie
negative Uberraschungen bereithalten — und es kann sicher nicht schaden,
beim Verlassen des Hauses einen Regenschirm mitzunehmen.

,Beiden
makrodkonomischen
Daten aus den USA und

der Eurozone zeichnet

sich eine Stabilisierung
ab, vor allemin
den USA."

Charles Ma
Client Investment Strategist

Stand: 29.04.16

Aktienindizes Zinsen in%

DAX 10.039 USA 3 Monate 0,64
Euro Stoxx 50 3.035 2 lahre 0,78
S&P 500 2.065 10 Jahre 1,84
Nasdaq 4.775 EWU 3 Monate -0,25
Nikkei 225 16.147 2 Jahre -0,50
Hang Seng 21.067 10 Jahre 0,25
Wahrungen Japan 3 Monate 0,06
USD/EUR 1,140 2 Jahre -024
Rohstoffe 10 Jahre -0,07
Ol (Brent, USD/Barrel) 475
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An den Finanzmarkten treffen auf absehbare Zeit mehrere Krafte
aufeinander. Die globale Wachstumsschwéche sorgt fiir eingetriibte
Aussichten, wéhrend geldpolitische Lockerungsmalinahmen (Eurozone,
Japan) oder Kommentare zugunsten eines flacheren Zinserhohungspfads
(USA) fiir jenen strahlend blauen Himmel sorgen kénnen, den wir

in den vergangenen Wochen erlebt haben. Investoren sollten sich
allerdings auf plétzlich einsetzende Regengiisse im Zuge enttauschender
Unternehmensgewinne einstellen. In diesem Umfeld diirfte sich ein
ausgewogenes und gut diversifiziertes Portfolio als geeignete Wahl fur
mittel- bis langfristig orientierte Investoren anbieten.

Nach dem eher launischen Wetter im Friihjahr und Sommer wird das
Wettergeschehen im Herbst deutlich berechenbarer: die Temperaturen

in Hongkong sind dann in der Regel milder und die Sonnentage héufiger.
Wollen wir hoffen, dass sich an den Mérkten bis dahin die dunklen Wolken —
von enttduschenden Unternehmensgewinnen bis hin zu schwachen
makrodkonomischen Daten — gréRtenteils verzogen haben.

Charles Ma
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Verstehen. Handeln.


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Die-Bank-Helikoptergeld-was-waere-wenn.pdf?c2f54d73af5ba2bdca39ff41a715c89254d19644webweb

Markte im Detail
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Taktische Allokation Aktien & Anleihen

o Auch wenn die groBen Notenbanken getrennte Wege gehen, bleibt der geldpolitische Lockerungsgrad weltweit weiterhin hoch.
Das globale Wirtschaftswachstum entwickelt sich im Rahmen seines Potenzials, bleibt aber vergleichsweise ,blutleer”. Auch
wenn die Inflationsraten vom Olpreis nach unten gezogen werden — ein langerfristig deflationdres Umfeld ist nicht zu erwarten.

* Essollte mit hoherer Marktvolatilitat gerechnet werden. Ein eher schwaches Gewinnumfeld, anhaltende Sorgen um die
Wachstumsperspektiven einiger Schwellenlander, politische Ereignisrisiken sowie die Bewertungsniveaus einiger Assetklassen
konnten temporar Gegenwind fir risikobehaftete Anlagen bedeuten. Das legt kurzfristig eine defensivere Allokation nahe.

« Ineinem Umfeld niedrigen Wachstums und niedriger Realrenditen sollten Dividenden weiterhin ein wichtiger Faktor fir die

Gesamtrendite von Aktien sein.

Aktien Deutschland

» Dank des Beschaftigungsanstiegs und verbesserter
Frihindikatoren sind die Konjunkturaussichten weiterhin
positiv. Der private Konsum erweist sich als erfreuliche
Konjunkturstiitze, wahrend die Exportentwicklung durch die
aktuelle weltwirtschaftliche Schwache geddmpft bleibt.

» Die Bewertungen am deutschen Aktienmarkt bleiben attraktiv
und liegen gemessen am zyklusbereinigten Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (,Shiller-KGV") unterhalb ihres langfristigen
Mittelwerts.

und multinationalen Unternehmen zu schaffen macht.
Angesichts der bereits relativ hohen Bewertungen gemessen
am Shiller-KGV drfte das weitere Aufwartspotenzial dieser
Anlageklasse begrenzt sein.

« Firtaktisch positionierte Investoren konnte sich eine (taktische)
Untergewichtung von US-Aktien anbieten.

Aktien Japan

Aktien Europa

o Die Wirtschaft im Euroraum bleibt auf Erholungskurs. Zu
Jahresbeginn 2016 haben sich zwar die Stimmungsindikatoren
etwas eingetribt, ein Stimmungseinbruch zeichnet sich
jedoch nicht ab. Die ultralockere Geldpolitik der EZB, der
6lpreisbedingte Kaufkraftzuwachs und die fortgesetzte
Besserung am Arbeitsmarkt stiitzen die Inlandsnachfrage, was
zu einem zunehmend selbsttragenden Konjunkturaufschwung
beitrégt. Gleichzeitig ist eine Trendwende hin zu steigenden
Energiepreisen in den Inflationszahlen noch nicht
zu erkennen.

» Anstehende politische Ereignisse wie das Referendum
Grol3britanniens Uber den Verbleib in der EU (,,Brexit”) und
wieder aufkommende Sorgen (iber einen Schuldenschnittin
Griechenland anlasslich der derzeitigen Uberpriifung der
Reformvorhaben und der Schuldentragfahigkeit des Landes
belasten die Stimmung der Investoren.

» Die Unternehmensgewinne fir das kommende Quartal werden
zwar wenig Euphorie auslésen, jede positive Uberraschung
durfte jedoch den Applaus der Anleger finden.

» Aktien aus dem Euroraum und britische Titel weisen gemessen
am Shiller-KGV im Durchschnitt attraktive Bewertungen auf.

e Fine Abschwachung des US-Dollars, vor allem als Folge der
zogerlichen Haltung der US-Notenbank (Fed), kdnnte den
Yen starken, was sich negativ auf japanische Aktien
auswirken dirfte.

« Japanische Aktien sind gemessen am zyklusbereinigten
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (,Shiller-KGV") sowoh! historisch
als auch relativ gesehen hoch bewertet.

Aktien Emerging Markets

« Das Konjunkturgefélle innerhalb der Gruppe der Schwellenlander
ist betrachtlich. Wie der hauseigene ,,China-Konjunktur-Tracker"
zeigt, lasst in China die Wachstumsdynamik weiter nach.
Kritischer Faktor bleibt der chinesische Immobiliensektor,
wenn auch erste Anzeichen einer Stabilisierung erkennbar
sind. Auf der Produzentenebene hilt die Deflation an.

« Ausregionaler Sicht sollten die Aktien der Industrieldnder
gegenlber den Schwellenlander-Aktien bevorzugt werden.
Allerdings ist eine Fortsetzung der jlingsten Rallye in den
Schwellenlandern nicht auszuschlieRen, falls der US-Dollar
weiter an Stérke einbift, die Fed ihre Zinswende langsamer
als erwartet vollzieht und sich die Rohstoffpreise nachhaltig
erholen. Strukturell betrachtet ist jedoch weiterhin Vorsicht
geboten.

Branchen & Rohstoffe

Aktien USA

o Der private Verbrauch dirfte — neben dem Wohnungsbausektor —
auch in den kommenden Quartalen maligebliche Stiitze
der Konjunktur bleiben. Grund: die anhaltend robuste
Arbeitsmarktlage, die sich vermehrt auch in der Lohndynamik
widerspiegelt, sowie die derzeit erheblichen Kaufkraftgewinne
aus riickldufigen Benzinpreisen.

o Firdas erste Quartal wird mit einem Riickgang der
Unternehmensgewinne gerechnet. Dies ware das vierte Quartal
in Folge mit negativem Gewinnwachstum. Der starke US-Dollar
belastet das Umsatzwachstum, was vor allem exportorientierten

« Die globalen Rohstoffpreise zeigen Anzeichen einer
Bodenbildung, insbesondere vor dem Hintergrund einer
Abschwachung des US-Dollars.

o Der mittelfristige Rohstoff-Ausblick fallt jedoch verhalten aus,
da die Neuausrichtung Chinas von einer investitions- und
produktionsgetriebenen Okonomie hin zu einer
dienstleistungs- und konsumorientierten Wirtschaft weiterhin
Bestand hat. Auch die Abschwéchung der globalen
Industrieproduktion sorgt fiir Druck auf die Rohstoffpreise.

« Gold durfte von der angespannten Stimmung an den
Finanzmérkten und den Produktionskosten am unteren Rand
der Preisentwicklung gestiitzt bleiben.
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Renten International

Wahrungen

In der US-Geldmarktkurve ist der aktuelle Zinserhdhungszyklus
der Fed noch nicht vollstdndig eingepreist. Auf mittlere Sicht
durfte sich die Verflachung der US-Staatsanleihenkurve
fortsetzen.

Im Zuge des allméhlichen Kurswechsels in der Geldpolitik und
angesichts des ambitionierten Bewertungsniveaus ist in den
USA und in GroRbritannien mit einem zyklischen Anstieg der
Staats-anleiherenditen zu rechnen. Die anhaltende globale
finanzielle Repression wird jedoch weiterhin fir niedrige
Realzinsen sorgen.

Die fortgesetzten geldpolitischen Lockerungsmalinahmen
durften sich positiv auf japanische Staatsanleihen auswirken,
die jedoch bereits sehr hoch bewertet sind: 30-jéhrige
Anleihen rentieren nur noch mit 0,3 %.

Euro Renten

Die lockere Geldpolitik und das ausgeweitete
Wertpapierkaufprogramm der Europaischen Zentralbank (EZB)
sollten die Renditen von Staatsanleihen der Eurozone(-Kernlander)
weiterhin niedrig halten.

Die Konjunkturerholung in der Eurozone und die hohen
Bewertungsniveaus wirken sich negativ auf deutsche
Bundesanleihen aus.

Verglichen mit den Vorkrisenniveaus preisen Staatsanleihen
der Euro-Peripheriestaaten derzeit hdhere
Ausfallwahrscheinlichkeiten auf Sicht der kommenden Jahre
ein. Trotz wiederkehrender politischer Risiken in der Eurozone
bleibt das Marktsegment durch die anhaltende
Konjunkturerholung, die fiskalischen Konsolidierungsfortschritte
und die akkommodierende EZB-Geldpolitik unterstitzt.

Renten Emerging Markets

Die hohe Verschuldung und das nachlassende
Wachstumspotenzial aufstrebender Staaten haben den
sekuldren Ausblick fur Schwellenlénderanleihen eingetriibt.
Aus zyklischer Sicht kdnnten Schwellenlanderanleihen von
Anzeichen einer nicht unmittelbar bevorstehenden ,harten
Landung” Chinas und von der Erwartung eines schwacheren
US-Dollars profitieren.

Unternehmensanleihen

Unternehmensanleihen im Euroraum werden durch die
Entscheidung der EZB gestutzt, Titel des Nichtfinanzsektors
im Investment Grade-Bereich in das Kaufuniversum
aufzunehmen.

Bewertungsseitig deuten Fundamental- und marktbasierte
Modelle gegenwaértig auf moderat zu niedrige Spread-
Niveaus von Euro High Yield-Anleihen und Investment
Grade-Unternehmensanleihen hin.
US-Unternehmensanleihen auRerhalb des Investment
Grade-Segments sind nach wie vor attraktiv gepreist, wahrend
sich die Bewertungen von US-Unternehmensanleihen des
Investment Grade-Segments innerhalb der historischen
Norm bewegen.

« Dasinternationale Wahrungsgefiige befindet sich weiterhin

im Wechselspiel von Geldpolitik (z. B. Dollarstarke, Euroschwéche)
und Rohstoffpreisen (z. B. kanadischer Dollar und norwegische
Krone).

Der US-Dollar ist in realer Kaufkraft gemessen gegenuber

den meisten Wahrungen bereits teuer. Der flachere
Zinserhéhungspfad der Fed kénnte zu einer Abschwéchung
des US-Dollars beitragen.

Der Euro liegt in realer Kaufkraft gemessen nahe an seinem
fairen Wert.
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