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Was das Jahr der ,,Metall-Ratte”
bereithalt

Auch im chinesischen Kalenderzyklus neigt
sich das Jahr — das Jahr des Erd-Schweins —in
Kirze dem Ende zu. Mit Blick auf die Kapital-
marktentwicklung 2019 hat das vergnugliche
Erd-Schwein — Symbol des Glicks und finanzi-
ellen Wohlstands — seinem Namen zweifellos
alle Ehre gemacht. Uber die Breite der Anla-
geklassen hinweg konnte eine positive Wert-
entwicklung verzeichnet werden, befeuert
hauptsdchlich durch eine expansive Geld- und
Fiskalpolitik. Zuletzt aber wirkten auch die
Fortschritte beim US-chinesischen Handels-
konflikt sowie Hoffnungen auf eine wieder
aufwdrtsgerichtete Konjunktur. Welches Kraf-
teverhdltnis wird sich im Kanon von (Geo-
)Politik, globaler Konjunktur und Geldpolitik
zu Beginn der neuen Dekade einstellen?

e Zundchst einmal verspricht auch das Jahr
2020, ein hochpolitisches zu werden, wie
die juingsten Spannungen im Nahen Osten
zeigen. Zwar durfte die handelspolitische
Unsicherheit wegen des US-chinesischen
Teilabkommens abklingen, aber vergli-
chen mit den Vorjahren erhoht bleiben.
Nicht auszuschlieBen, dass die Rivalitat
der zwei Supermdchte nach den US-
Prasidentschaftswahlen (November) wie-
der aufflammt. Derweil muss GroBbritan-
nien zum Sommer hin entscheiden, ob die
Brexit-Ubergangsperiode bis Jahresende
tatsdchlich ausreicht, um die Rahmenbe-
dingungen fur die komplexe zukinftige
Partnerschaft mit Europa festzuzurren.
Andernfalls drohte 2021 erneut das Sze-
nario eines ,harten” Brexits.

o Mit Blick auf die Konjunkturperspektiven
stehen die Zeichen im Jahr 2020 bis auf
weiteres auf ein erneutes spdtzyklisches
,Durchwursteln” statt auf nachhaltige Be-
lebung. Im Verlauf der letzten Wochen
hatten die Finanzmdrkte zunehmend das
Szenario einer anhaltenden Erholung der
Weltwirtschaft eingepreist. Und
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Kapitalmarktbrief : Was das Jahr
der ,Metall-Ratte” bereithdlt

Auch im chinesischen Kalenderzyk-
lus neigt sich das Jahr — das Jahr
des Erd-Schweins —in Klrze dem
Ende zu. Mit Blick auf die Kapital-
marktentwicklung 2019 hat das
vergnugliche Erd-Schwein — Symbol
des Glucks und finanziellen Wohl-
stands — seinem Namen zweifellos
alle Ehre gemacht. Doch welches
Krafteverhaltnis wird sich im Kanon
von (Geo-)Politik, globaler Konjunk-
tur und Geldpolitik zu Beginn der
neuen Dekade einstellen? Eines ist
gewiss: Auch das Jahr 2020 wird
spannend. Gut nur, dass es unter
dem Zeichen der Metall-Ratte
steht. Erfahren Sie mehr im aktuel-
len Kapitalmarktbrief.

Ausblick 2020: Zinsen niedrig -
Aktien teuer?

Dr. Hans-Jorg Naumer von Allianz
Global Investors ergdnzt die Fra-
gen von Antje Erhard an der Frank-
furter Borse: Der Brexit kommt im
Jahr...? Die Zinsen in der Eurozone
steigen...? Der DAX steht 2020
bei..?

Warum kénnen wir in der
Geldanlage unsere guten Vorsdtze
nur so schwer durchhalten? Die
Kolumne von Dr. Hans-Jorg
Naumer

Hand aufs Herz: Wie viele lhrer gu-
ten Vorsatze, die Sie zu Jahresbe-
ginn gefasst hatten, haben Sie bis
heute durchgehalten? Die Wahr-
scheinlichkeit, dass zwischen
Wunsch und Wirklichkeit eine riesi-
ge LUcke klafft, ist ziemlich grof.
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tatsdachlich: Die Stabilisierungsanzeichen
haben zuletzt zugenommen (siehe auch
unsere Grafik der Woche). Mit Blick auf die
Nachhaltigkeit dieser Bewegung bleiben
wir jedoch skeptisch. Wahrend nach fast
zwei Jahren kontinuierlicher Abschwd-
chung eine Gegenbewegung bei den glo-
balen Makrodaten mehr als Uberfallig ist,
und sei es nur aus technischen Grinden,
charakterisiert sich das Umfeld durch viel-
faltige zyklische und strukturelle Belas-
tungsfaktoren (u.a. schrumpfende US-
Gewinnmargen, geldpolitische Erschop-
fung, hohe Verschuldung in vielen Regio-
nen).

e Die Geldpolitik bleibt insgesamt weltweit
locker, allerdings verdichten sich die An-
zeichen, dass die Zentralbanken auf ab-
sehbare Zeit nicht erneut expansiv nach-
legen werden. Die US-Notenbank Fed hat
vorerst den Abschluss ihres kleinen Zins-
senkungszyklus signalisiert, wahrend die
Europdische Zentralbank (EZB) nach dem
umfassenden Lockerungspaket vom Sep-
tember 2019 allmdhlich an die Grenzen
ihrer Moglichkeiten stoBt. FUr sich ge-
nommen Ubt dies weiterhin einen modera-
ten Renditeaufwartsdruck an den Ren-
tenmdrkten aus. Von noch groBerer Be-
deutung wird mittelfristig jedoch sein, in-
wiefern im Rahmen der laufenden strate-
gischen Uberpriifungen operationale Ziele
und Instrumentenkdsten von Fed und EZB
angepasst werden.

Was lasst all dies fir die Finanzmarkte erwar-
ten?

Eines ist gewiss: Auch das Jahr 2020 wird
spannend. Hoffnungen auf eine wieder auf-
wartsgerichtete Weltkonjunktur stitzen ge-
genwartig die Borsen. Allerdings beschrdankt
das fortgesetzt anspruchsvolle fundamentale
und politische Kapitalmarktumfeld das Kurs-
potenzial. In einem Umfeld niedrigen Trend-
wachstums und verhaltener Marktrenditen
(Beta) bleibt Alpha tonangebend. Dabei gilt:
Je unerwarteter die Schlagzeilen, die auf die
Mdarkte niederprasseln, desto mehr Kurs-
schwankungen sind zu umschiffen —und desto
mehr Chancen bieten sich fur einen aktiven
Anlagestil.

Gut nur, dass das am 25. Januar beginnende
chinesische Kalenderjahr unter dem Zeichen
der Metall-Ratte steht: Die klugen und anpas-
sungsfahigen Ratten bewahren auch in uner-
warteten Situationen einen kihlen Kopf, wah-
rend das Element Metall als Symbol fur finan-
zielle Chancen steht.

Taktische Allokation

Auch im Jahr 2020 ist verhaltenes Wachstum
der Weltwirtschaft unterhalb der Potenzialra-

te zu erwarten. Vor dem Hintergrund anhal-
tender (geo-)politischer Spannungspotenziale
und zunehmender spatzyklischer Ungleich-
gewichte dominieren weiterhin die Abwdrtsri-
siken, wobei sich zunehmend Pfldnzchen der
Hoffnung zeigen. Noch stimuliert die lockere
Geldpolitik Konjunktur und Aktienkurse, sie
durfte jedoch mittelfristig an ihre Grenzen sto-
Ben. Investoren, die zu lange an der Seitenlinie
standen, konnten sich mehr und mehr ge-
zwungen flhlen, einzusteigen. Zur nachhalti-
gen Fortfihrung dieser Entwicklung muss al-
lerdings noch der Beweis einer Stabilisierung
der Konjunktur- und Unternehmenszahlen er-
bracht werden. Aus der Gesamtsicht liegt eine
zwischenzeitliche Ubergewichtung von Aktien
nahe, wobei die Bereitschaft zu kurzfristigen
taktischen Anpassungen gegeben sein sollte.
Mit erhohten Marktschwankungen, verursacht
u. a. von verbleibenden politischen Unwdg-
barkeiten, ist weiterhin zu rechnen.

Bleiben Sie aktiv, meint lhre

Ann-Katrin Petersen

Politische Ereignisse 2020
20. Jan: Sitzung der Bank of Japan
23. Jan: EZB-Ratssitzung

28. Jan: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)

Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)
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Grafik der Woche

Globale Konjunkturdaten mit

freundlicher Entwicklung zum Jahresende

0.4 1
0.2 1

0.0

Veranderung (ggl. Vormonat)

0.4
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

®World Macro Breadth Index (Konjunktur)

Die ,World Macro Breadth"-Indizes messen die direktionale Entwicklung von 353 globalen,
regionalen und l&nderspezifischen makrodkonomischen Indikatoren (271 Konjunkturdaten, 82
Inflationsdaten) auf Monatsbasis. Die Monatsveranderung kann zwischen -1 und 1 schwanken,
wobei ein Wert von 1 (-1) einen Anstieg (Riickgang) aller zugehdrigen Daten anzeigt. Quellen:
Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg, Datastream.
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Uberblick Gber die 3. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
IT Einzelhandelsumsatze (j/j) Nov - 1,0%
UK Trade Balance GBP/Mn Nov -£2500m -£5188m
UK  Industrieproduktion (j/j) Nov -1,3% -13%
UK  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Nov -1,6% -12%
UK  Produktion im Baugewerbe (j/j) Nov -1,4% -2,1%
Dienstag

CN Exporte (j/j) Dez 1,6% -1,1%
CN Importe (j/j) Dez 82% 03%
CN Handelsbilanz Dez $45,0b $38,7b
JN  Leistungsbilanz Nov -- ¥1816,8b
JN  Handelsbilanz Nov - ¥254,0b
US  Verbraucherpreise (j/j) Dez - 2,1%
US Kernverbraucherpreise (j/j) Dez - 23%
US  Durchschn. wochentliches Einkommen (j/j) Dez - 1,1%
Mittwoch

EZ Industrieproduktion (j/j) Nov - -2,2%
EZ Handelsbilanz Nov - 24,5b
JN  Geldmenge M2 (j/j) Dez - 2,8%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Dez - 23%
JN  Werkzeugmaschinen Dez P -- -37,9%
UK Verbraucherpreise (j/j) Dez - 15%
UK Kern-Verbraucherpreise (j/j) Dez -- 17%
UK  Erzeugerpreise Input (j/j) Dez - -2,7%
UK Erzeugerpreise Output (j/j) Dez - 0,5%
UK Immobilienpreisindex (j/j) Nov - 0,7%
US  Erzeugerpreise (j/j) Dez - 1,1%
US Kernerzeugerpreise (j/j) Dez - 13%
US Empire State Index Jan 40 35
Donnerstag

EZ EU27 Pkw-Neuzulassungen Dez - 4,9%
JN  Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Nov - -6,1%
JN  Erzeugerpreise (j/j) Dez - 0,1%
US  Exportpreise (j/j) Dez - -1,3%
US  Einzelhandelsumsatze (m/m) Dez 0,5% 0.2%
US  Einzelhandelsumsatze exl. Auto/Benzin (j/j) Dez - 0,0%
US Importpreise (j/j) Dez - -13%
US  Philly Fed Index Jan - 03
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Jan 11 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jan 04 - -
US Lagerbesténde (m/m) Nov 0,1% 0.2%
US  NAHB Immobilienpreisindex Jan - 76
Freitag

CN Einzelhandelsumsdatze (j/j) Dez 7.8% 8,0%
CN Industrieproduktion (j/j) Dez 58% 62%
CN Anlagevermégen (j/j) Dez 52% 52%
CN BIP(g/q) 4Q - 1,5%
EZ EZB Leistungsbilanz Nov -- 32,4b
EZ Produktion im Baugewerbe (j/j) Nov - 03%
EZ Verbraucherpreise (j/j) Dez -- 1,0%
IT Leistungsbilanz Nov - €8600m
IT Handelsbilanz Nov - €8057m
JN  Dienstleistungsindex (m/m) Nov - -4,6%
UK Einzelhandelsumsdtze exkl. Auto und Benzin (j/j) Dez - 0,8%
UK Einzelhandelsumsdtze inkl. Auto und Benzin (j/j) Dez - 1,0%
US Baugenehmigung (m/m) Dez -0,8% 14%
US Baubeginne (m/m) Dez 0,8% 3.2%
US Kapazitdtsauslastung Dez 77,2% 77,3%
US  Industrieproduktion (m/m) Dez 0,0% 1,1%
US  Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan JanP 99,0 99,3
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