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Gipfelim Blick

Auf einer Bergwanderung bedeutet es oft
einen kraftigen Motivationsschub fir die
letzte Etappe, wenn der Gipfel ins Blickfeld
gerdt. Ubertragen auf die Kapitalmarkte
stellt sich diese Situation leider nicht ganz
so eindeutig dar. Im Umfeld einer
Gipfelbildung von Konjunkturdynamik
beziehungsweise positiver Uberraschungen
fUr Wachstum und Gewinnen legten
Aktienmdrkte in der Vergangenheit gerne
mal eine Verschnaufpause auf dem Weg
nach oben ein.

Die Frage, ob wir uns einem konjunkturellen
Gipfel anndhern stellt sich derzeit fir die
Wachstumslokomotive der letzten Monate,
die Vereinigten Staaten. Nach einer starken
Aufholbewegung fir das
Dienstleistungsgewerbe erreicht der
vorlaufige Komposit-
Einkaufsmanagerindex flir Mai den
Rekordstand von 68,1 — ein Niveau, das in
den ndchsten Monaten erst einmal
verteidigt werden muss. Die
Konsensschatzung fur das US-Wachstum
fUr 2021 startete das Jahr bei ca. 4%, nun
liegt sie bei ca. 6,5%. Auch das Verhdltnis
von Aufwdrts- zu Abwadartsrevisionen bei den
Gewinnschdtzungen hat sich fir den US-
Leitindex S&P 500 nach der fulminanten
Berichtssaison zum ersten Quartal auf ein
sehr hohes Niveau bewegt.

Woanders ist der Gipfel entweder noch
deutlich weiter entfernt oder er wurde
bereits durchschritten. In der Eurozone
beispielsweise fangt der
Dienstleistungssektor gerade erst an, aus
der pandemiebedingten Lethargie zu
erwachen, auch wenn die Produktion
zumindest in Deutschland schon mit hoher
Drehzahl lauft. Auch in China geht es fur
den Service-Sektor wieder aufwdrts, bei
anderen Indikatoren wie der Kreditvergabe
scheint die hochste Dynamik nach dem
frihen Ausbrechen aus der Pandemie aber
bereits wieder abzuebben, auch um
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Aktuelle Publikationen

investieren gagen den Kimawandel

Investieren gegen den Klimawandel

Ob Demografie, Populismus,
technologischer Wandel oder Klima:
Investitionen kdnnen einen wichtigen
Beitrag zur Losung unserer
wichtigsten Probleme leisten. Es geht
um ,Finance for Future” — die gezielte
Anwendung von Investitionen fur die
Aufgaben der Zukunft. Ein Beitrag
von Hans-Jorg Naumer.

Durch den neuen Handelsblock
verlagert sich das Gewicht nach

Osten

Vor kurzem wurde mit dem Regional
Comprehensive Economic
Partnership (,RCEP”) ein neuer
Wirtschaftsblock aus der Taufe
gehoben. Ihm gehoéren Lander aus
dem asiatisch-pazifischen Raum an,
in denen etwa ein Drittel der
Weltbevolkerung lebt. Davon sollte
zum einen Chinas Wachstum, zum
anderen aber auch das globale BIP
profitieren. Lesen Sie hier, was der
neue Zusammenschluss flr Anleger
bedeutet.

Von Medien, Markten und

Investments mit Wirkung

Investieren und Gutes tun, ohne dass
dies die Renditen verwdssert oder die
Finanzierungskosten erhoht werden?
Mit ihrer Analyse in Absolutimpact
zur Auswirkung der
Medienberichterstattung zu ESG
bezogenen Themen zeigen Dr. Hans-
Jérg Naumer und Prof. Burcin
Yurtoglu (WHU), dass diese Kriterien
die Finanzierungskosten senken bzw.
die Robustheit der Aktienkurse bei
schlechten Nachrichten erhohen
koénnen.
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latenten Uberhitzungserscheinungen,
beispielsweise auf den Immobilienmdrkten
vorzubeugen und den Weg flr ein
bestdndiges Wachstum zu ebnen.

Die Woche Voraus

Nachdem in der abgelaufenen Woche ein
wenig Durchatmen im volkswirtschaftlichen
Kalender moglich war, nimmt der
Datenkranz zum Monatsanfang im Juni
wieder Fahrt auf. Eine neue Runde weltweit
veroffentlichter Einkaufsmanagerindizes
bringt Aufschluss tber die regionalen und
sektoralen Wachstumstrends in einem in
vielen Industrielandern von der
Wiedereroffnung der Wirtschaftsaktivitat
gepragten Umfeld. Hier durfte die starke
Vorlage der Flash-Schatzungen in vielen
Fallen bestatigt werden.

Am Freitag wartet dann der Hohepunkt der
Woche auf uns: der US-Arbeitsmarktbericht
fur den Mai. Nach der massiven
Enttduschung im Vormonat durfte die Zahl
merklich hoher als im April ausfallen,
insgesamt waren die zwischenzeitlichen
Signale vom Arbeitsmarkt recht stark.
Dennoch ist eine recht zogerliche Rickkehr
der US-Arbeitnehmer auf den Arbeitsmarkt
zu beobachten. Mit Blick auf die
Inflationsdiskussion durften auch die
Stundenléhne zunehmend Beachtung
finden. In diesem Zusammenhang ist auch
die erste Schatzung der Eurozonen-
Konsumentenpreisinflation fir Mai am
Dienstag interessant. Basiseffekte und
anspringende Nachfrage in Kombination
mit Angebotsengpdssen bei
verschiedensten (Vor-)Produkten konnten
die Inflationsrate erstmals seit 2018 in die
Ndhe des EZB-Ziels von knapp 2%
bewegen oder sogar dartber.

Davor werden in der ndchsten Woche noch
aus Japan die vorldufige
Industrieproduktion fir den April und die
Einzelhandelsumsatze veroffentlicht. Auch
verursacht durch eine schleppende
Impfkampagne fiel Japan zuletzt wieder in
die Rolle eines konjunkturellen Sorgenkinds
zurlick, auch wenn die Exportnachfrage
und die Produktion sich im globalen Trend
ordentlich beschleunigen konnten.

Den Gipfel der US-Konjunktur im Blick
behalten

Die Kombination von wieder eréffnender
Wirtschaft, kraftvoller fiskalischer
UnterstUtzung und immer noch expansiver
Geldpolitik untermauert unser
Basisszenario eines starken globalen
Wachstums im Jahresverlauf. Dennoch
konnte das Zusteuern der US-Konjunktur
auf einen Gipfel in der Wachstumsdynamik

die Korrekturanfalligkeit der US-
Aktienmdrkte erhéhen, die zunehmend
einen krdftigen Post-Pandemie-Boom
antizipieren. Es eroffnet aber auch Chancen
auf Outperformance in Europa, wo sich nun
auch eine dynamische Erholungsbewegung

abzeichnet. Dies kdnnte auch auf eine
ldngere Zeit nicht im Fokus stehende
Region wie Osteuropa ausstrahlen.

Behalten Sie den Gipfel im Blick,

meint Ihr

Stefan Rondorf

Politische Ereignisse 2021

09 Jun: Sitzung der Bank of Canada
10 Jun: EZB Ratssitzung

15 Jun: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)

Ubersicht politische Ereignisse (hier
klicken)
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Grafik der Woche

Gipfel im Blick: US-Aktien und der starke
Anstieg in Frihindikatoren im 12-Monats-
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Jahresveranderung im S&P 500 in % - rechte Skala
Qualle: Refinitiv Datastream, AllianzGl Economics & Strategy 26.05.2021
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Uberblick tiber die 22. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
US Chicago Aktivitatsindex Apr - Jan-71
Dienstag

DE Ifo Erwartungen Mai - 99,5
DE Ifo Aktuelle Lage Mai -- 94,1
DE Ifo Geschdftsklima Mai - 96,8
UK Nettokreditaufnahme 6ff. Sektor o. Banken Apr - 28,0b
US FHFA Immobilienpreisindex (m/m) Mar - 0,9%
US Neubauverkdufe (m/m) Apr -6,0% 20,7%
US Conf. Board Verbrauchervertrauen Mai 120,0 121,7
US Richmond Fed Index Mai - 17
Mittwoch

FR  Geschdaftsklima Mai -- 95
FR Verbrauchervertrauen Mai - 94
Donnerstag

DE GfK Verbrauchervertrauen Jun - -8,8
IT Verbrauchervertrauen Mai - 102,3
IT Wirtschaftsstimmung Mai -- 973
US  Auftragseingdnge fir langl. Glter (m/m) Apr P 0,9% 0,8%
US  Auftragseingdnge flr langl. Giiter o. Transportwesen (m/m) Apr P 0,6% 19%
US BIP Annualisiert (q/q) 1QS 6,4% 6,4%
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Mai 22 - -
US  Private Konsumausgaben (q/q) 1QS - 10,7%
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai 15 - -
US Schwebende Hausverkdufe (j/j) Apr - 253%
US Kansas City Fed Index verarb. Gewerbe Mai - 31
Freitag

EZ  Wirtschaftsstimmung Mai -- 110,3
EZ  Wirtschaftsstimmung verarb. Gewerbe Mai - 10-Jul
EZ  Wirtschaftsstimmung nicht-verarb. Gewerbe Mai - 2-Jan
FR  Erzeugerpreise (j/j) Apr - 45%
FR  Konsumausgaben priv. Haushalte (j/j) Apr - 18,7%
FR  Verbraucherpreise (j/j) Mai P - 1,6%
IT Erzeugerpreise (j/j) Apr - 3,0%
JN  Arbeitslosenquote Apr - 2,6%
JN  Tokio Verbraucherpreise (j/j) Mai - -0,6%
JN  Tokio Kern-Verbraucherpreise (j/j) Mai - -0,2%
US Lagerbestdnde GroBhandel (m/m) Apr P - 13%
US Einkommen privater Haushalte Apr -15,0% 211%
US Konsumausgaben Apr 0,5% 42%
US  PCE Deflator (j/j) Apr - 23%
US PCE Core Deflator YoY Apr 2,7% 1,8%
US  MNI Chicago PMI Mai 69,0 72,1
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