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Zaghafte Erholung

Die letzten Wochen waren
gekennzeichnet von — wenn auch

zaghaften — Zeichen der Erholung auf
konjunktureller Seite. Eine Reihe wichtiger

Vorlaufindikatoren deuten auf einen
abflauenden Gegenwind fir die
Konjunktur hin.

Eines der jingsten Beispiele ist der

belgische Geschdaftsklimaindex, der eine

wichtige Indikatorfunktion fir die
Eurozone hat und geradezu

hochgesprungen ist. Aber auch bei den

Einkaufsmanagerindizes fur die USA
zeigten sich Verbesserungen. Die

mittelfristigen Rezessionsrisiken nahmen
insgesamt leicht ab, eine Rezession in den
USA noch im laufenden Jahr bleibt jedoch

nicht ausgeschlossen.

Gleichzeitig hat sich die geo-politische

Lage entspannt, wenn sie auch als
Risikofaktor noch nicht vom Tisch ist.

Gerade der Handelskonflikt zwischen den
USA und China belastete die Konjunktur
merklich. Auch der Brexit-Prozess sorgt

far ein hoheres MaR an Planbarkeit,
nachdem der Austritt aus der EU

besiegelt ist. Das ldsst erwarten, dass die
sich abschwdchenden geo-politischen

Risiken die Stimmung in der Industrie

weniger belasten und die Zurtckhaltung,

z. B. bei den AusrUstungsinvestitionen,
nachldsst. Dieses wdre positiv fur die
Konjunktur.

Spannend bleibt der weitere Prozess, mit
dem die Europdische Zentralbank (EZB)
und die US-Notenbank Federal Reserve

(Fed) ihre geldpolitischen Strategien

Uberprifen. Der Kreditmultiplikator ist
Uber die Krisenjahre 2008/2009 sowohl

fur die USA als auch fur die Eurozone

deutlich zuriickgegangen und hat sich bis

heute nicht erholt. Die unverdandert

expansive Geldpolitik fuhrt offensichtlich

nicht zu einer anziehenden
Kreditvergabe durch die Banken.
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Kapitaleinkommen
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erzielen
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Die letzten Wochen waren
gekennzeichnet von — wenn auch
zaghaften — Zeichen der Erholung
auf konjunktureller Seite. Wichtig ist
jetzt, dass sich diese Zeichen der
Erholung fortschreiben und eine
Grundlage auch fur die
Unternehmensgewinne bilden. ...

China und Asien im Aufstieg

Wie steht es um das Wachstum
Chinas und die konjunkturelle
Situation Asiens? Wie dUrfte sich
der Konsum in China entwickeln
und sollte Asien bzw. China ein
Bestandteil der globalen
Portfolioallokation sein? Diese und
weitere Fragen beantwortet Stefan
Scheurer im Gesprdch mit dem
private banking magazin.

Active is: Kapitaleinkommen mit

Dividenden erzielen

Tief rot, so zeigen sich die Renditen
der Anleihenmdrkte. Insgesamt
knapp 25% der weltweit
ausstehenden Anleihen haben eine
negative Nominalrendite.
Dividenden ricken dabei immer
mehr in den Vordergrund —um
Kapitaleinkommen zu erzielen,
aber auch um den Wertverlust zu
stoppen.
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Daran scheinen auch die negativen
Einlagezinsen im Falle der EZB, die wie
ein Strafzins flr die Banken wirken, nichts
gedndert zu haben.

Die Inflation kommt ebenfalls nicht in die
Gdnge. Die weniger
schwankungsanfdalligen Kernraten
(Inflationsrate ohne Energie und
Nahrungsmittel) sollten zwar aufgrund
sich einengender Produktionslicken
graduell weiter steigen. Aber weder fur
die Fed noch fur die EZB durfte sich
daraus ein Handlungsdruck hin zu einer
restriktiveren Gangart ableiten lassen.

Wichtig ist jetzt, dass sich diese Zeichen
der Erholung fortschreiben und eine
Grundlage auch fur die
Unternehmensgewinne bilden. Denn die
Bewertungen bei einigen wichtigen
Segmenten des Aktienmarktes sind
bereits sehr ambitioniert und bedurfen
der Unterfltterung, damit es nicht zu
Enttduschungen kommt.

Taktische Allokation

Aufgrund etwas besserer
Konjunkturdaten in Kombination mit
einer unverdndert expansiven Geldpolitik
ist eine neutrale Allokation in riskanten
Vermogensklassen gerechtfertigt. Dabei
sorgt der Corona-Virus fir eine erhohte
Unsicherheit. Im Vergleich mit dem SARS-
Virus, der vor 17 Jahren ausbrach und
gefahrlicher war, sollte sich die
Auswirkung auf die Weltwirtschaft in
Grenzen halten. Eine dauerhaftere bzw.
strategische Ubergewichtung von Aktien
empfiehlt sich aber erst, wenn sich die
Erholungszeichen bei der Konjunktur
weiter verstetigen. Bei den
Staatsanleihen sollten die Niedrig-
/Negativrenditen weiterhin das Bild
dominieren. Dies dUrfte sich in Anbetracht
der vorherrschenden Geldpolitik trotz
ambitionierter Bewertungen bei den
Anleihen der Industriestaaten so schnell
nicht dndern.

Aktives Investieren ist ein Muss! Dies gilt
sowohlinnerhalb von Vermodgensklassen
als auch vermogensklassentbergreifend,
insbesondere in Zeiten mittelfristig
niedriger Ertrdge.

Hoffen wir auf sich verstetigende
Erholungszeichen.

Dr. Hans-Jorg Naumer

P.S.: Verpassen Sie unseren
Kapitalmarktbrief” als Podcast nicht.

Politische Ereignisse 2020

12. Mrz: EZB Ratssitzung

17. Mrz: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)

Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)
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Grafik der Woche

Kreditmultiplikator: Sinkende Effektivitat

der Geldpolitik nach der Finanzkrise
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Quelle: Refinitiv Datastream, AllianzGl Economics & Strategy 04.02.2020


https://soundcloud.com/allianzgi/
http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Politische+Ereignisse+-+DEU.pdf?9737b653bc1760227e7cd9476f63f6c489904a47
https://de.allianzgi.com/de-de/pro?page=/cms-out/kapitalmarktanalyse/kapitalmarktanalyse.html
https://de.allianzgi.com/de-de/pro?page=/cms-out/market-insights/newsletter.html
https://soundcloud.com/allianzgi
https://twitter.com/AllianzGI_DE

Uberblick Gber die 7. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN Erzeugerpreise (j/j) Jan - -0,5%
CN Verbraucherpreise (j/j) Jan - 4,5%
EZ Sentix Investorenvertrauen Feb -- 7,6
FR  Bank of France Geschdftsklima Jan - 97
IT Industrieproduktion (j/j) Dez - -0,6%
JN  Leistungsbilanz Dez -- ¥1436,8b
JN  Handelsbilanz Dez - -¥2 5b
Dienstag

UK BIP (q/q) 4QP - 04%
UK  Industrieproduktion (j/j) Dez - -1,6%
UK  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Dez - -2,0%
UK Handelsbilanz Dez - £4031m
UK  Produktion im Baugewerbe (j/j) Dez - 2,0%
Mittwoch

EZ Industrieproduktion (j/j) Dez - -1,5%
JN  Geldmenge M2 (j/j) Jan - 2,7%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Jan - 23%
JN  Werkzeugmaschinen Jan P - -33,5%
Donnerstag

FR ILO Arbeitslosenquote 4Q - 8,6%
JN  Erzeugerpreise (j/j) Jan - 0,9%
US  Verbraucherpreise (j/j) Jan - 2,3%
US Kernverbraucherpreise (j/j) Jan - 2,3%
US  Durchschn. wochentliches Einkommen (j/j) Jan - 0,0%
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Feb 08 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Feb 01 - -
Freitag

EZ Handelsbilanz Dez -- €19,2b
EZ BIP(q/q) 4QP - 0,1%
DE BIP(q/q) 4QP - 01%
IT Handelsbilanz Dez - €4872m
JN  Dienstleistungsindex (m/m) Dez - 13%
US Importpreise (j/j) Jan - 0,5%
US  Exportpreise (j/j) Jan - -0,7%
US  Einzelhandelsumsétze (m/m) Jan 03% 03%
US  Einzelhandelsumsatze exl. Auto/Benzin (j/j) Jan - 0,5%
US  Industrieproduktion (m/m) Jan -02% -0,3%
US Kapazitdtsauslastung Jan 76,8% 77,0%
US Lagerbestdnde (m/m) Dez 0,1% -02%
US  Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan Feb P - 99,8
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