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Durchatmen

Die Kapitalmdrkte fanden zu Beginn der
abgelaufenen Woche keine einheitliche
Richtung. Das anderte sich jedoch im Zuge von
zahlreichen Nachrichten zu Unternehmens-
Ubernahmen sowie weiteren Anzeichen einer
konjunkturellen Erholung — u.a. Uberraschten die
chinesischen Wirtschaftsdaten erneut positiv.
Doch wahrend die anfdngliche Konjunktur-
erholung von einem Nachholbedarf nach
Konsumgutern getrieben wurde, deuten juingste
Daten auch auf eine erste Erholung bei den
Unternehmensinvestitionen und der Lager-
haltung, nicht nur in China, sondern auch in den
USA hin. Die Subkomponente ,Neue Auftrage”
des ISM-Einkaufsmanager-index in den USA
erreichte im August den hochsten Stand seit 16
Jahren. Und nachdem die Einzelhandelsumsdtze
bereits ihr Vor-Krisen-Niveau erreichen haben,
wurden die Lagerbestdnde der US-Importeure
angesichts der starken Nachfrage weiter
aufgestockt. So sind die Kosten laut dem
Shanghai Containerized Freight Composite
Index (SCFI) fur Verschiffungen von Shanghai zur
US-Westkuste auf ein Allzeithoch gestiegen — das
entspricht einer Verdoppelung der Kosten
innerhalb der letzten drei Monate.

Ungeachtet dessen trug die US-Notenbank in der
abgelaufenen Woche dem breiten Konjunktur-
aufschwung Rechnung, indem sie ihre
Wachstums- und Inflationsprognosen fur das
laufende Jahr nach oben revidierte. Und dass,
obwohl die Inflationserwartungen fur die
ndchsten fUnf bzw. zehn Jahre in letzter Zeit ins
Stocken geraten sind. Das dUrfte unter anderem
nicht zuletzt auch an dem Olpreis liegen, der im
Zuge zunehmender Sorgen Uber die zukinftige
Olnachfrage bzw. eines stérkeren Angebots der
OPEC+ Staaten unter Druck kam (siehe Grafik
der Woche). Entsprechend werden die ersten US-
Zinsschritte nicht vor 2023 eingepreist.

In Summe ist und bleibt die zukUlnftige kon-
junkturelle Entwicklung vom weiteren Verlauf der
Pandemie abhdngig. Hoffnung gibt es von
Seiten der Weltgesundheitsorganisation. Mitt-
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Coronavirus - Ausblick auf
Schwellenlénder

Die entwickelten Lander bekommen
den Coronavirus-Ausbruch anschei-
nend langsam in den Griff. In den
Schwellenldndern dagegen verscharft
sich die Lage derzeit, und zahlreiche
ausldandische Anleger sind vorsichtig
geworden. Soziale Distanzierung und
andere EinddmmungsmaBnahmen
bringen betrdchtliche Risiken fir die
Schwellenldnder mit sich. Einige von
ihnen kénnten sich jedoch rasch wieder
erholen, wenn wieder Kapital ins Land
flieBt.

Zweite finanzielle Repression!

Man muss nicht nur auf die deutschen
Konjunkturdaten schauen, um zu
sehen: Sie verbessern sich, aber bleiben
haufig unter den Erwartungen. Und
doch kénnen Staaten sich gunstiger
verschulden. Die zweite finanzielle
Repression ist eingeldutet.

+Hammer” und ,Tanz"” auf dem Weg

zurlick zur Normalitat

Weltweit hat das Coronavirus (nicht nur)
die Wirtschaft im Griff. Die globale
Rezession gilt als aus-gemacht. Der
Wachstumseinbruch Ubertrifft selbst
jenen der Finanz-marktkrise von 2008/09.
Die Frage ist jetzt: Wie wird die Erholung
ausfallen? Und dabei ist zu beachten: Die
Erholung der Weltwirtschaft hdngt
entscheidend davon ab, welche Erfolge
im Kampf gegen das Virus erzielt werden.
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lerweile befinden sich mehr als 170 Impf-
stoffkandidaten in der klinischen Uberpriifung
und deren Aussicht auf eine zeitnahe
Genehmigung — Wirksamkeit vorausgesetzt —
konnte zu einer schnelleren, kraftigeren
zyklischen Wachstumsbelebung fihren.

Die Woche Voraus: Durchatmen bei der
konjunkturellen Erholung

Die kommende Kalenderwoche startet in den
USA mit diversen Frihindikatoren (Mo und Di),
die, ebenso wie der vorldufige Markit Einkaufs-
managerindex fur das verarbeitende Gewerbe
am Mittwoch, ein Durchatmen der konjunk-
turellen Erholung nach einem rasanten
Aufholprozess andeuten konnten. Im Zuge
dessen konnte es zwar eine erneute leichte
Entspannung bei den Erstantrdgen auf
Arbeitslosenunterstitzung (Do) geben, doch
insgesamt bliebt die Lage am US-Arbeitsmarkt
weiterhin angespannt. Zum Ende der Woche
werden die Auftragseingdnge fur langlebige
Wirtschaftsguter (Fr) veroffentlicht. Nach den
starken Zugewinnen im Vormonat wird laut
Konsensus nur mit einem Wachstum von 1%
gegenlber Vorjahr gerechnet.

In der Eurozone richtet sich die Aufmerksamkeit
insbesondere auf die vorldufigen Einkaufs-
managerindizes fur das verarbeitende Gewerbe
(Mi). Mit Interesse durfte dabei verfolgt werden,
ob und inwiefern die zuletzt erhohten Infektions-
zahlen, insbesondere in Frankreich und UK, sich
auf das verarbeitende Gewerbe ausgewirkt
haben kénnten. Auf Landerebene richtet sich der
Fokus in Deutschland auf das GfK Konsumenten-
vertrauen (Mi) sowie dem ifo-Geschdaftsklima-
index am Donnerstag. Nach der deutlichen
Stimmungsaufhellung in deutschen Unter-
nehmen im August, wird mit Spannung erwartet,
ob sich der Erholungskurs auch im September
fortsetzen kann.

Der Fokus in Asien liegt einzig auf Japan und
dessen Einkaufsmanagerindex fir das
verarbeitende Gewerbe (Mi), wenngleich dieser
seinen globalen Pendants in der Entwicklung
hinterherhinken durfte.

Aufhellung der Stimmung auf Unternehmens-
seite vs. fortwdhrende Skepsis der Anleger

Die von den US-Technologiewerten entfachte
Nervositat an den US-Aktienmdrkten scheint sich
nach Verlusten von bis zu 10% innerhalb von
zwei Wochen wieder gelegt zu haben. Das
,Durchatmen” wurde eher zum Aufbau von
Positionen genutzt, auch wenn eine Wertent-
wicklung von 60% (S&P 500) bzw. Uber 70%
(Nasdaq) seit Mitte Mdrz auf der Kurstafel steht.
Nach vorne blickend sollte man jedoch folgende
(geo-)politische Risiken nicht auBer Acht lassen:
die Brexit-Verhandlungen gehen in die heil3e
Phase und in sieben Wochen finden die US-
Prasidentschaftswahlen statt, mit Themen von

der Steuer- bis zur Handelspolitik, insbesondere
gegenuber China. Das konnte zu erhohter
Volatilitat fUhren, gleichzeitig aber auch zu
taktischen Moglichkeiten, blickt man bereits auf
das kommende Jahr. Sollten sich die Gewinn-
wachstumsraten fur den S&P 500 von deutlich
Uber 20% gegenuber Vorjahr und Wachstums-
prognosen allein fur die US-Konjunktur von 5%
bewahrheiten, konnte zusdtzliches Kapital in die
Markte flieBen und zu einer starker diversifizier-
ten Anlegerbasis fUhren. Denn wdhrend sich die
Stimmung auf Unternehmensseite aufhellt,
spiegelt sich die immer noch bestehende Skepsis
der Anleger fortwdhrend in der Positionierung
wider — der Anteil der Bdren unter US-Investoren
liegt laut der American Association of Individual
Investors (AAIl) bei aktuell fast 50%. Das, zusam-
men mit der Neigung der Zentralbanken, im
Eventualfall eher noch expansiver zu werden,
sollte die risikoreicheren Kapitalmarktsegmente,
zu denen auch die Aktien gehoren, weiter
beglnstigen.

Atmen Sie durch,

Stefan Scheurer

Politische Ereignisse 2020

24 Sep: Sondertagung des Europdischen
Rates

Ubersicht politische Ereignisse (hier
klicken)
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Grafik der Woche

Hohe Korrelation zwischen US-Inflations-

erwartungen und dem Olpreis
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Uberblick Gber die 39. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
UK Rightmove Immobilienpreisindex (j/j) Sep - 4,6%
US Chicago Aktivitdtsindex Aug Jan 18 Jan 18
Dienstag

EZ Verbrauchervertrauen Sep A -- -14,7
UK Nettokreditaufnahme &ff. Sektor o. Banken Aug - 26,7b
US  Verkdufe bestehender Hauser (m/m) Aug 15% 247%
US Richmond Fed Index Sep 12 18
Mittwoch

EZ Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Sep P - 51,7
EZ Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Sep P - 50,5
EZ Markit Gesamtindex Sep P - 51,9
FR Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Sep P - 49,8
FR  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Sep P - 51,5
FR  Markit Gesamtindex Sep P - 51,6
DE GfK Verbrauchervertrauen Okt -- -1,8
DE Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Sep P - 52,2
DE Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Sep P - 52,5
DE  Markit Gesamtindex Sep P - 54,4
JN  Jibun Bank Japan PMI Mfg Sep P - 47,2
JN  Jibun Bank Japan PMI Services Sep P - 45,0
JN  Jibun Bank Japan PMI Composite Sep P -- 452
JN  Aktivitdtsindex aller Industrien (m/m) Jul - 6,1%
UK Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Sep P - 55,2
UK Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Sep P - 58,8
UK  Markit Gesamtindex Sep P - 59,1
US  FHFA Immobilienpreisindex (m/m) Jul 04% 0,9%
US  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Sep P - 53,1
US  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Sep P - 55,0
US  Markit Gesamtindex Sep P - 54,6
Donnerstag

FR  Geschdftsklima Sep - 91
DE Ifo Geschdftsklima Sep - 92,6
DE Ifo Erwartungen Sep - 97,5
DE Ifo Aktuelle Lage Sep - 87,9
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Sep 19 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Sep 12 - -
US  Neubauverkdufe (m/m) Aug -29% 13,9%
US Kansas City Fed Index verarb. Gewerbe Sep - 14
Freitag

EZ Geldmenge M3 (j/j) Aug - 10,2%
IT Verbrauchervertrauen Sep - 100,8
IT  Wirtschaftsstimmung Sep - 80,8
US  Auftragseingdnge fir langl. Giter (m/m) Aug P 1,0% 11,4%
US  Auftragseingdnge fir langl. Giter o. Transportwesen (m/m) Aug P 11% 2,6%

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertrdge daraus kénnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den
investierten Betrag moglicherweise nicht in voller Hohe zurlick. Die hierin enthaltenen Einschdtzungen und Meinungen sind die des Herausgebers
und/oder verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und kdnnen sich - ohne Mitteilung hierlber - dndern. Die verwendeten Daten
stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als korrekt und verldsslich betrachtet, jedoch nicht unabhdngig Uberprift; ihre Vollstandigkeit
und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine Haftung fiir direkte oder indirekte Schédden aus deren Verwendung libernommen, soweit nicht
durch grobe Fahrldssigkeit oder vorsdtzliches Fehlverhalten verursacht. Bestehende oder zukiinftige Angebots- oder Vertragsbedingungen genieBen
Vorrang. Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung; herausgegeben von Allianz Global Investors Europe GmbH, www.allianzgi.de , einer
Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschrdnkter Haftung, gegriindet in Deutschland, mit eingetragenem Sitz in Bockenheimer Landstrasse 42-44, D-
60323 Frankfurt am Main, eintragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 9340, zugelassen von der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Vervielfdltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht

gestattet.



