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Auf der Nordhalbkugel steht der offizielle
Frahlingsbeginn kurz bevor. Und mit ihm scheint
sich in der Notenbankwelt ein reges
Jtaubenhaftes” Gezwitscher auszubreiten, also
Rufe nach einer sanfteren geldpolitischen
Wende. Denn von der Konjunkturseite wehte
zuletzt bekanntlich ein kihlerer Wind.

Aus Anlegerperspektive stellt sich angesichts der
diametralen Entwicklung von Borsenkursen
einerseits und kraftloserem Wirtschaftswachstum
andererseits die Frage, ob sich die seit
Jahresanfang zu beobachtende Erholung an den
Finanzmarkten fortsetzen wird.

Doch zundchst zu den geldpolitischen Tauben:
Nach insgesamt neun Zinsschritten seit dem Jahr
2015 lasst sich eine ,geduldigere” US-Notenbank
mit einer weiteren Anhebung Zeit. Gleichzeitig
erwdgt sie, das Abschmelzen ihrer Bilanz kinftig
zu drosseln, und damit auch den
Liquiditatsentzug fur die Mdarkte zu
verlangsamen.

Wie sich diese Woche bestdtigte, gesellt sich auf
dem alten Kontinent nun eine zweite Taube
dazu. So zieht die Europdische Zentralbank
(EZB) erneut langfristige
Refinanzierungsgeschdfte in Betracht, wie
Notenbankprdsident Mario Draghi am
Donnerstag in Frankfurt verlautbarte. Neben
geddmpften Konjunkturperspektiven spielen
auch regulatorische Grinde eine Rolle. Wie
erwartet scheint der EZB-Rat jedoch noch etwas
Zeit zu bendtigen, um die konkreten
Bedingungen zukUnftiger
LiguiditatsmaBnahmen festzuzurren. Sollte bei
den Konjunkturdaten im Euroraum keine
nachhaltige Wende erfolgen, durfte die EZB
darUber hinaus wohl in absehbarer Zeit ihre
Forward Guidance fur die Leitzinsentwicklung
anpassen. Mit einer Zinserhohung — der ersten
seit Juli 2008 — ware dann wohl erst im Jahr 2020
zu rechnen.

Ob jedoch eine Taube (oder mehrere)
mittelfristig ausreichen, um eine anhaltend
aufgehellte
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Die Debatte Uber Vor- und
Nachteile von aktivem und
passivem Management gehort
seit Jahren zu den lebhaftesten
Diskussionen der
Investmentindustrie. Doch was
spricht fur ,Aktiv?
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Die nach wie vor niedrige
Verzinsung macht Dividenden-
Papiere flr Anleger zunehmend
interessant. So eroffneten
Dividenden in den vergangenen
Jahren attraktive Ertrage, hatten
aber auch einen stabilisierenden
Einfluss auf ein Depot.
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Stimmung an den Borsen zu erzeugen, scheint
mit einem Fragezeichen behaftet. Zumindest
solange sich kein Frihlingserwachen bei den
Konjunkturindikatoren durchsetzt. Fur letzteres
wdre unter anderem konstruktiveres
handelspolitisches Gezwitscher — ob per Twitter
oder auf konventionellerem Weg — eine wichtige
Voraussetzung.

Zuletzt hat sich das Wachstum der
Weltwirtschaft auf eine Rate bis leicht unter
Potenzial abgekuhlt. Nachlassende
Wachstumsraten sind keine ungewohnliche
Erscheinung in einem spdtzyklischen Umfeld.
Doch dartber hinaus hat der Handelskonflikt
zwischen den USA und China Bremsspuren
hinterlassen. Unser globaler Macro Breadth
Index (siehe auch unsere Grafik der Woche)
verzeichnete mit der erneuten Abschwdchung
der Konjunkturdaten im Februar seinen zwolften
Rickgang innerhalb der letzten dreizehn
Monate.

Die positive Nachricht: Nach einer solch langen
Schwdchephase hat die Wahrscheinlichkeit einer
zumindest kurzfristigen Erholung zugenommen.
Ganz in diesem Sinne deutete der am Dienstag
veroffentlichte Einkaufsmanagerindex fir den
Euroraum darauf hin, dass die Konjunktur wieder
leicht an Dynamik gewonnen hat.

Bemerkenswert ist dabei — und dieses Phdnomen
[asst sich auch in den USA, Japan und
GroBRbritannien beobachten — dass die
Entwicklung zwischen Industrie und Servicesektor
weiter auseinanderzudriften scheint. Bleibt also
die Hoffnung auf eine belastbare Einigung im
Handelsstreit — ein Treiber fur die gedrosselte
Nachfrage nach Industrieerzeugnissen — und
klarere Sicht im Brexit-Nebel.

Die Woche voraus

Zu Wochenbeginn richtet sich das Augenmerk
der Anleger gespannt auf das britische
Parlament, wo am Dienstag erneut Gber das von
Premier-ministerin Theresa May ausgehandelte
Brexit-Abkommen abstimmen wird. Scheitert
Mrs. May, kdnnten weitere Abstimmungen
folgen, fUr oder gegen einen ,ungeordneten”
Brexit (Mi) sowie eine Verldngerung des
Verhandlungsmarathons (Do). Die
Wahrscheinlichkeit flr einen ungeordneten
Brexit hat sich nach den Einlassungen aus
BrUssel und vorangegangenen Abstimmungen
merklich verringert.

Eine Reihe von Frihindikatoren geben Hinweise
auf die Wachstumsperspektiven im Lenz,
darunter der Empire State Index und das Uni
Michigan Verbrauchervertrauen (Fr) als
Signalgeber fir die US-Wirtschaft sowie die
Industrieproduktion und der
Einzelhandelsumsatz in China, wo die Regierung
unldngst einen Realitdtscheck vornahm und das
Wachstumsziel fur dieses Jahr von 6,5% auf 6,0-

6,5% senkte. Eine tempordre Verbesserung der
Makrodaten wdre flr sich genommen zwar nicht
ausreichend, um unser Szenario einer
spdtzyklischen Konjunkturverlangsamung in
Frage zu stellen. Sie wirde aber zumindest den
kurzfristigen Abwartsdruck auf die Weltwirtschaft
mindern.

Active is.

Alles in allem halten wir an unseren Kernthesen
fest: Politische Risiken lassen die Mdrkte nicht los
und sorgen unverdndert fir eine hohere
Volatilitat. Die Weltkonjunktur kuhlt sich ab,
rutscht jedoch nicht in eine Rezession. Die groBen
Notenbanken agieren zoégerlicher, kehren der
Normalisierung ihrer Geldpolitik aber nicht
gdnzlich den Rucken.

Wir erwarten nach wie vor ein moderateres
Marktrenditepotenzial (,Beta”) als in der letzten
Dekade, in Kombination mit hoheren
Marktschwankungen. In diesem sich
abzeichnenden spdtzyklischen Umfeld gewinnt
fur Investoren unseres Erachtens eine aktive
Vermogensallokation Uber die Anlageklassen
hinweg sowie eine aktive Auswahlvon
Wertpapieren zunehmend an Bedeutung.

Ob Frihling oder nicht — aktives Management

scheint Hochkonjunktur zu haben, meint lhre
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Grafik der Woche

Signifikante Divergenz zwischen starker
Finanzmarktperformance und schwachen

Makrodaten setzte sich im Februar fort

Entwicklung der makrodkonomischen Daten, Uberraschungen und
Konsensprognosen auf einen Blick. Quellen: AllianzGl Global
Economics&Strategy, Bloomberg, Datastream, UBS, Consensus Economics
(Daten per 28.02.2019)
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Uberblick Gber die 11. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
FR  Bank of France Geschéftsklima Feb - 99
DE Industrieproduktion (j/j) Jan - -3,9%
DE Handelsbilanz Jan -- 13,9b
DE Leistungsbilanz Jan - 21,0b
DE  Exporte (m/m) Jan - 15%
DE Importe (m/m) Jan - 12%
DE Arbeitskosen (j/j) 4Q - 2,7%
JN  Geldmenge M2 (j/j) Feb - 24%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Feb - 2,1%
JN  Werkzeugmaschinen Feb P -- -18,8%
US Einzelhandelsumsatze exl. Auto/Benzin (j/j) Jan - -14%
US  Einzelhandelsumsatze (m/m) Jan 0.00% -12%
US Lagerbestdnde (m/m) Dez 0,6% -0,1%
Dienstag

UK Handelsbilanz Jan - -£3229m
UK  Industrieproduktion (j/j) Jan - -0,9%
UK  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Jan - -2,1%
UK  Produktion im Baugewerbe (j/j) Jan - -2,4%
US  Verbraucherpreise (j/j) Feb - 1,6%
US  Kernverbraucherpreise (j/j) Feb - 2.2%
US  Durchschn. wochentliches Einkommen (j/j) Feb - 19%
Mittwoch

EZ  Industrieproduktion (j/j) Jan - -4.2%
JN  Erzeugerpreise (j/j) Feb - 0,6%
JN  Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Jan - 0,9%
JN  Dienstleistungsindex (m/m) Jan - -0,3%
US  Erzeugerpreise (j/j) Feb - 2.00%
US  Auftragseingdnge fir langl. Giter (m/m) JanP -0,8% -
US  Kernerzeugerpreise (j/j) Feb - 2,6%
US  Auftragseingdnge fir langl. Glter o. Transportwesen (m/m) JanP - -
US Bauausgaben (m/m) Jan - -
Donnerstag

CN Anlagevermdgen (j/j) Feb 6.00% 5,9%
US  Importpreise (j/j) Feb - -1,7%
US  Exportpreise (j/j) Feb - -0,2%
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Mar 9 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Mar 2 - -
US  Neubauverkdufe (m/m) Jan - -
Freitag

EZ EU27 Pkw-Neuzulassungen Feb - -4,6%
IT Industriegiiterabsatze (j/j) Jan - -7,3%
IT  Auftragseingang Industrie (j/j) Jan - -53%
JN  Bol Leitzins Mar 15 - -0,1%
JN  BoJ Renditeziel 10-jahr. Staatsanleihen Mar 15 - 0.00%
US Empire State Index Mar 10 8,8
US  Industrieproduktion (m/m) Feb 0,8% -0,6%
US Kapazitdtsauslastung Feb 78,8% 78,2%
US  Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan Mar P - 93,8
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