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Sommerzeit

Plnktlich zum Sommerbeginn auf der
Nordhalbkugel sind Anzeichen fir ein
Abklingen der Covid-19-Pandemie zu
erkennen. Die Impfkampagnen machen
Fortschritte, die staatlichen Einschrankungen
werden aufgehoben, und in zahlreichen
Landern normalisiert sich das Leben.
Inzwischen wurden weltweit Uber zwei
Milliarden Impfdosen verabreicht, und die
Zahl der Neuinfektionen pro Tag ging allein
im vergangenen Monat um rund 45% zurtck.

Nichtsdestotrotz ist das Coronavirus nach wie
vor ein ernst zu nehmender
Unsicherheitsfaktor. Virusmutationen kénnen
neue Probleme aufwerfen, der Immunschutz
schwindet womaoglich, und nach wie vor
stehen viele Menschen der Impfung skeptisch
gegenuber. In unserem Basisszenario gehen
wir jedoch derzeit von einer fortgesetzten
Verbesserung der Lage aus. Das IHME-Modell
der University of Washington prognostiziert
bis zum 1. September einen weiteren
Ruckgang der weltweiten Fallzahlen um 35%.

Fur die privaten Haushalte bedeutet das: Der
Sommer konnte relativ entspannt werden.
Vielleicht konnen wir frisch geimpft in den
Urlaub fahren oder aufgeschobenes
Shopping nachholen.

Aus Anlegersicht ist die Lage etwas
komplizierter. Wirtschaftliche Trends spielen
bei Allokationsentscheidungen eine wichtige
Rolle. Die Daten durften jedoch weiterhin
merklich schwanken, weil saisonale
Bereinigungen erfolgen, ,Basiseffekte”
verzerrend wirken oder womaglich geld-
und/oder fiskalpolitische Fehlentscheidungen
getroffen werden. Deshalb mussen die
Anleger die Datenlage in diesem Sommer
genau analysieren. Ahnlich wie beim
Sonnenschutz gilt hier: Sorgfalt ist oberstes
Gebot.

Die Woche voraus

Der Datenkalender fur die kommende Woche
bietet kaum Schutz fur hitzeempfindliche
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Future Talk

Der 6. Kondratieff — oder: Die

schopferische Kraft der Disruption

Sparschwemme, ricklaufige
Produktivitat, Zombie-Firmen —
konnen diese Phdnomene durch
grundlegende, strukturelle
Umbrlche beschrieben werden?
Und muss in diesem Kontext nicht
auch die Geldpolitik neu gedacht
werden? Ein Beitrag von Dr. Hans-
Jorg Naumer auf Makronom.

Mehr Inklusion, weniger
Ungleichheit, mehr (Krisen-)
Prdvention durch

Vermdgensbildung

Die ,Lockdowns” werden zwar welt-
weit langsam zurickgenommen,
aber noch immer hdalt ein Virus die
Welt in Atem. Und es dUrfte wohl
nicht die letzte Pandemie gewesen
sein, welche die Erde heimsucht.
Dieser Beitrag von Dr. Hans-Jorg
Naumer zeigt: Eine gezielte Politik
zur Vermogensbildung kann dazu
beitragen, gestarkt aus einer Krise
hervorzugehen. Last, not least
bedeutet mehr Vermogensbildung
auch ganz praktisch mehr
Inklusion.

Zukunft der Arbeit: Brauchen wir eil

bedingungsloses Grundeinkommen

Die Idee des bedingungslosen
Grundeinkommens hat immer mehr
Beflrworter gefunden. Es gibt
jedoch auch Alternativen in Form
von Kapital — oder
Mitarbeiterbeteiligungen. Ist das
bedingungslose Grundeinkommen
die richtige Antwort auf den
technischen Fortschritt? Hans-Jorg
Naumer im Future-Talk mit Deloitte
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Anleger. Es stehen reichlich Daten aus einigen
der wichtigsten Volkswirtschaften der Welt an.

Los geht es gleich am Montag mit Daten zur
Industrieproduktion in Japan und im
Euroraum. Im April scheint sich die Lage
spurbar verbessert zu haben; die
Auftragseingdnge sind trotz der anhaltenden
Covid-19-Einschrankungen angestiegen.

Dienstag ist dann ein Tag, an dem zahlreiche
Daten bekannt gegeben werden. In China ist
mit einer Verlangsamung bei den
Einzelhandelsumsatzen, bei der
Industrieproduktion und bei den
Anlageinvestitionen zu rechnen. Auch in den
USA kénnte der Aufschwung seinen Zenit
Uberschritten haben; die Anleger erwarten
eine Verlangsamung bei den
Einzelhandelsumsdtzen und der
Produzentenpreisinflation. In Europa konnte
die Verbraucherpreisinflation in Deutschland,
Frankreich und Italien aufgrund schwindender
Basiseffekte wieder niedriger ausfallen (vgl.
unsere ,Grafik der Woche").

Am Mittwoch dirfte die US-Notenbanksitzung
im Zentrum der Aufmerksamkeit stehen. Die
Anleger sind auf die aktualisierten
Wachstums-, Beschdftigungs- und
Inflationsprognosen der Federal Reserve
(,Fed”) gespannt. AuBerdem wird es sie
interessieren, ob das Zurlckfahren der
Anleiheaufkaufprogamme (,Tapering”) fir die
Notenbanker langsam ein Thema wird. Die
Fed-Sprecher durften ihrerseits noch einmal
darlegen, dass sie lediglich von einer
vorUbergehenden Inflationsbeschleunigung
ausgehen und dass sich die
Beschdaftigungslage noch deutlich weiter
verbessern muss. Angesichts der
Hauspreisinflation, die mit 19% gegenUber
dem Vorjahr sehr stark gestiegen ist, werden
die Notenbanker wohl erldutern mUssen,
warum sie immer noch jeden Monat
Hypothekenpapiere im Wert von 20
Milliarden US-Dollar kaufen.

Am Donnerstag und Freitag folgen dann noch
die Gesamtinflationsrate fur den Euroraum,
die Kerninflationsrate fir Japan, die US-
Fruhindikatoren und die britischen
Einzelhandelsumsdtze. Bei allen Datenreihen
wird mit einer Verlangsamung gerechnet.

Technische Daten

Nach einer Phase des auBerordentlichen
Optimismus hat sich in den vergangenen
Wochen eine neutralere Einstellung bei den
Anlegern entwickelt, zumal sich risikoreiche
Vermogenswerte wieder mehrjdhrigen
Hochststanden anndhern. Die Anleger
scheinen nach einem auBergewdhnlich
starken Lauf nicht mehr so Gberzeugt von den
Zukunftsaussichten zu sein. Falls sich jedoch

die Gewinn- und/oder Konjunkturdynamik
wieder beschleunigt, konnte sich neuerliches
Aufwdrtspotenzial ergeben.

An den Rentenmdrkten sind die Renditen
wieder gesunken, weil die mittelfristigen
Inflationserwartungen zurlickgegangen sind.
Die Renditen konnten auch noch weiter
sinken, wenn sich der Preisanstieg bei
weltweiten Rohstoffen wieder verlangsamt.
Normalerweise wdre bei einer
Konjunkturbelebung und kurzfristig
anziehenden Inflationsraten jedoch mit einem
Anstieg der Anleiherenditen zu rechnen. Dies
gilt insbesondere dann, wenn die
geldpolitischen Zigel gestrafft werden. Wir
behalten diese Entwicklungen und vor allem
die AuBerungen der Zentralbanken genau im
Blick.

Behalten Sie auch in der Sommerzeit einen
kihlen Kopf!

Greg

Politische Ereignisse 2021

15 Jun: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)

18 Jun: Sitzung der Bank of Japan
24 Jun: EZB Economic Bulletin
Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)

Global Capital Markets & Thematic
Research fir iPad, MP3 & Smartphone:

Zu unseren Publikationen (hier klicken)
Zu unserem Newsletter (hier klicken)
Zu unseren Podcasts (hier klicken)

Zu unserem Twitter-Feed (hier klicken)

Grafik der Woche

Inflation in der Eurozone auf hochstem Stand seit

2,5 Jahren — Kostendruck steigt aber nur langsam
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Quele: Refinitiv Datastream, ABanzGl Economics & Strategy 10.08.2021
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Uberblick tiber die 24. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
EZ Industrieproduktion (j/j) Apr - 10,9%
FR  Bank of France Geschdftsklima Mai 108 107
JN  Kapazitdtsauslastung (m/m) Apr - 5,6%
Dienstag

EZ Handelsbilanz Apr - 13,0b
JN  Dienstleistungsindex (m/m) Apr -- 1,1%
UK Antrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai -- -15,1k
UK  Durchschn. wéchentliches Einkommen, 3m (j/j) Apr -- 4,0%
UK ILO Arbeitlosenquote, 3m Apr -- 4,8%
US Einzelhandelsumsdtze (m/m) Mai -0,5% 0,0%
US Empire State Index Jun 22,0 24.Mrz
US  Einzelhandelsumsatze exl. Auto/Benzin (j/j) Mai 1,0% -0,8%
US  Erzeugerpreise (j/j) Mai - 6,2%
US Kernerzeugerpreise (j/j) Mai - 41%
US Kapazitétsauslastung Mai 753% 74.9%
US  Industrieproduktion (m/m) Mai 0,7% 0,7%
US Lagerbestdnde (m/m) Apr -0,1% 0,3%
US NAHB Immobilienpreisindex Jun 83 83
Mittwoch

CN Einzelhandelsumsdtze (j/j) Mai 14,0% 177%
CN Industrieproduktion (j/j) Mai 9,2% 9,8%
CN Anlagevermdgen (i/j) Mai 17,0% 19,9%
EZ Arbeitskosten (j/j) 1Q -- 3,0%
JN  Handelsbilanz Mai - ¥2553b
JN  Exporte (i/j) Mai - 38,0%
JN  Importe (j/j) Mai - 12,8%
JN  Kern-Maschinenbestellungen (j/j) Apr - -2,0%
UK Verbraucherpreise (j/j) Mai - 15%
UK Kern-Verbraucherpreise (j/j) Mai - 13%
UK Immobilienpreisindex (j/j) Apr -- 10,2%
US Baugenehmigung (m/m) Mai -0,3% 0,3%
US Baubeginne (m/m) Mai 53% -9,5%
US Importpreise (j/j) Mai - 10,6%
US  Exportpreise (j/j) Mai - 144%
US FOMC Leitzins Jun 16 0,25% 0,25%
Donnerstag

EZ EU27 Pkw-Neuzulassungen Mai - 218,6%
EZ Produktionim Baugewerbe (j/j) Apr - 18,3%
IT Handelsbilanz Apr - 5190m
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jun12 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jun 05 - -
US  Philly Fed Index Jun 31. Mai 31. Mai
US Index der Frihindikatoren Mai 1,1% 1,6%
Freitag

EZ EZB Leistungsbilanz Apr - 17,8b
DE  Erzeugerpreise (j/j) Mai - 52%
IT Leistungsbilanz Apr - 3099m
JN  Verbraucherpreise (j/j) Mai - -0,4%
JN  Kern-Verbraucherpreise (j/j) Mai - -0,1%
JN  Bol Leitzins Jun18 -- -0,100%
JN  BoJ Renditeziel 10-jdhr. Staatsanleihen Jun 18 -- 0,000%
UK Einzelhandelsumsdtze inkl. Auto und Benzin (j/j) Mai - 42,4%
UK Einzelhandelsumsdtze exkl. Auto und Benzin (j/j) Mai - 37,7%
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