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W @AllianzGI_DE folgen

.Hammer” &, Tanz"

Die ganze Welt ist von der Pandemie erfasst,
und so verwundert es wenig, dass in der
abgelaufenen Woche erste Fortschritte bei
der Entwicklung von Medikamenten gegen
COVID-19 fur gute Laune an den
Aktienmdrkten sorgte. Dass Jerome Powell,
Chef der US-Zentralbank Federal Reserve, am
Wochenende davor betonte, dass die Fed
noch viele Instrumente zur Unterstltzung der
Wirtschaft zur Verfligung habe, darunter die
Ausweitung bestehender oder die Schaffung
neuer Kreditprogramme, war dieser
Stimmung nicht gerade abtraglich.

Auch kommt es zu weiteren Lockerungen fur
Wirtschaft und Gesellschaft. Fast alle 50 US-
Bundesstaaten haben damit begonnen,
einigen Unternehmen die Wiedereroffnung
und den Einwohnern mehr FreizUgigkeit zu
gestatten, obwohl nur 14 Bundesstaaten die
Richtlinien der Bundesregierung fir die
Aufhebung von MaBnahmen erfillt haben, zu
denen eine zweiwochige rlckldufige Zahl von
Fallen gehort. Dabei zeigt sich allerdings, dass
sich die Lander unterschiedlich zwischen der
Phase des ,Hammers” und des ,Tanzes”
bewegen (vgl. dazu auch unsere beigeflgte,
neue Studie und die Grafik der Woche), aber
immer mehr sich in Richtung Lockerungen als
,Tanz” bewegen. Das zeigen nicht nur die
Mobilitdtsdaten gem. Google. Wéhrend der
Automobilsektor ebenso eingebrochen ist wie
die Einkaufsmanagerindizes, gibt es
vereinzelte, sehr frihe - und noch sehr
schwache - Hoffnungsindikatoren. Die
Google-Suchanfragen rund um das Thema
Autokauf haben Uber die zweite Aprilhdlfte bis
in den Mai hinein zugelegt, was hoffen ldsst,
dass sich das Interesse zum Autokauf in den
ndchsten Monaten in tatsdchlichen Kdufen
niederschlagt.

Die gute Nachricht ist auch: China scheint
bereits den Erholungspfad eingeschlagen zu
haben. Der wirtschaftliche Aufschwung in
China schreitet weiter voran, da die
Unternehmen wieder an die Arbeit gehen, die
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,Hammer” und , Tanz” auf dem

Weg zurlick zur Normalitat

Weltweit hat das Coronavirus (nicht
nur) die Wirtschaft im Griff. Die globale
Rezession gilt als ausgemacht. Der
Wachstumseinbruch Ubertrifft selbst
jenen der Finanzmarktkrise von 2008 /
2009. 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.

Fernsehnachrichten: Die Krisen

wirken nach

,Bad news sind good news”: Von
diesem Ansatz scheinen die
Nachrichtensender in den USA wie
auch in Deutschland nicht ganz frei zu
sein. Und die verschiedenen
Wirtschafts- und Finanzkrisen der
letzten Jahre haben diese Tendenz
offenbar noch verstdrkt — gerade auch
in der Wirtschaftsberichterstattung.
Eine Analyse von Dr. Hans-Jorg
Naumer.

Coronavirus - Ausblick auf

Schwellenldnder

Die entwickelten Ladnder bekommen
den Coronavirus-Ausbruch
anscheinend langsam in den Griff. In
den Schwellenldndern dagegen
verscharft sich die Lage derzeit, und
zahlreiche auslandische Anleger sind
vorsichtig geworden. Soziale
Distanzierung und andere
EinddmmungsmaBnahmen bringen
betrdchtliche Risiken fir die
Schwellenldnder mit sich. Einige von
ihnen (z.B. Russland, Brasilien und
China) konnten sich jedoch rasch
wieder erholen, wenn wieder Kapital
ins Land flieRt.
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QuaranténemaBnahmen gelockert werden
und die Menschen beginnen, ihre Hduser zu
verlassen. Nach Angaben des Ministeriums fur
Industrie und Informationstechnologie haben
Uber 99% der GroBunternehmen
(Unternehmen mit einem Jahresumsatz von
Uber 20 Mio. RMB) und 84% der kleinen und
mittleren Unternehmen in China Mitte April
ihren Betrieb wieder aufgenommen. In der
Industrie sind fast 100% der Wanderarbeiter in
die Stadte zurlickgekehrt. Korea und Taiwan
haben gute Aussichten China zu folgen.

Die Woche Voraus: Erste
Erholungsanzeichen?

In der kommenden Woche ist der
Datenkalender prall gefillt. Es stehen
Uberwiegend Stimmungsindikatoren mit ihrer
wichtigen vorlaufenden Funktion an. Gleich
am Montag kommt der ifo-
Geschdftsklimaindex fir Deutschland. Nach
seinem starken Einbruch ist es jetzt vor allem
wichtig zu sehen, inwieweit die
Erwartungskomponente eine erste
Bodenbildung vorweg nimmt. Das von Media
Tenor gemessen Medienklima weist fir die
letzten Wochen einen verbesserten Newsflow
—nachdem dieser geradezu historische
Tiefstdndet erreicht hatte - aus. Bleibt zu
hoffen, dass dies ein erstes Anzeichen sein
konnte. Am Dienstag kommen das GfK-
Konsumentenvertrauen fur Deutschland und
das Geschdaftsklima flr Frankreich, sowie der
Chicago-Aktivitaten-Index und das
Verbrauchervertrauen des US-Conference
Boards. Am Donnerstag folgen die
Wirtschaftsstimmung fur die Eurozone und
Auftragseingdnge langlebiger Guter fur die
USA. Dazu gesellen sich die nachlaufenden
Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe ebenfalls fir
die USA. Da die Lander sehr unterschiedlich
unter der Pandemie zu leiden haben und
auch unterschiedliche Verlaufspfade
genommen haben, ist ein einheitliches
Konjunkturbild kaum zu erwarten, erste
Erholungszeichen sollten aber nicht
ausgeschlossen werden.

Active is: Die Taktschritte antizipieren.

Diese wirden auch eine wichtige Grundlage
fr eine positive Marktphase schaffen.
Technisch ist die Lage anndhrend entspannt.
Die Relative-Starke-Indikatoren bewegen sich
in beinahe neutralen Terrain und zeigen kaum
Verkaufsdruck an. Die Stimmung unter den
Anlegern (gemessen am Sentix, aber auch am
Anteil der ,Bullen” unter den US-
amerikanischen Privatanlegern) ist bereits so
schlecht, dass diese kaum noch negativ
Uberrascht werden konnen.

Der weitere Verlauf von Konjunktur und
Markten wird entscheidend davon abhdngen,
wie schnell Medikamente gegen COVID-19

gefunden werden, da dies den
Gesundheitssystemen Luft verschafft und
zunehmend Lockerungsspielrdume
ermaoglicht. Dies wird den Rhythmus in der
Phase des Tanzes bestimmen, und
entsprechend auch die Zu- und Abschldge bei
den Wertpapierkursen. Schnelle Taktwechsel
nicht ausgeschlossen. Dies sollte auch fur die
kommende Woche gelten.

Bleiben Sie beim beginnenden ,Tanz” im
Rhythmus,

Hans-Jorg Naumer.

Politische Ereignisse 2020

04 Jun: EZB Ratssitzung

09 Jun: Sitzung des US-
Offenmarktausschusses (FOMC)

12 Jun: G7 Treffen in den USA
15 Jun: Sitzung der Bank of Japan

Ubersicht politische Ereignisse (hier
klicken)

Global Capital Markets & Thematic
Research fiiriPad, 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

Diffusionsindex*: Verdnderung der
Mobilitat fir jeden Tag verglichen mit
Basisszenario

(Ausgangswert: Medianwert fir den entsprechenden Wochentag
wahrend der 5-Wochenperiode vom 3. Januar bis 6. Februar 2020)

Verringerung der Ausgangsbeschrtinkung (Moblitat
Zuhause und beim Arbeitsplatz hat abgenommen)

. " - "

* Notiz: Diffusionsindex fir jedes Land = Differenz zwischen Mobilitdt am
Arbeitsplatz und Mobilitét am Wohnort (7-Tages-Durchschnitt).
Quellen: Google, AllianzGl Global Economics & Strategy.
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Uberblick iiber die 22. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
DE Ifo Geschdaftsklima Mai - 743
DE Ifo Erwartungen Mai - 69,4
DE Ifo Aktuelle Lage Mai - 795
Dienstag

FR  Geschaftsklima Mai - 62
DE GfKVerbrauchervertrauen Jun - -234
JN  Aktivitatsindex aller Industrien (m/m) Mar - -0,6%
US  Chicago AktivitGtsindex Apr - -4,19
US FHFA Immobilienpreisindex (m/m) Mar - 07%
US Conf.Board Verbrauchervertrauen Mai - 86,9
US  Neubauverk&ufe (m/m) Apr - -154%
US Doallas Fed Index verarb. Gewerbe Mai - <737
Mittwoch

FR  Verbrauchervertrauen Mai - 95
US Richmond Fed Index Mai - -53
Donnerstag

EZ  Wirtschaftsstimmung Mai - 67
EZ Wirtschaftsstimmung verarb. Gewerbe Mai - -304
EZ  Wirtschaftsstimmung nicht-verarb. Gewerbe Mai - -35
DE Verbraucherpreise (j/j) Mai P - -
IT  Verbrauchervertrauen Mai - -
IT  Wirtschaftsstimmung Mai - -
IT Erzeugerpreise (j/j) Apr - -4,9%
US  BIP Annualisiert (q/q) 1QS - -4,8%
US  Private Konsumausgaben (g/q) 1QS - -7,6%
US  Auftragseingdnge fiir langl. Glter (m/m) Apr P - -
US  Auftragseingdnge fiir langl. Gliter o. Transportwesen (m/m) Apr P - -
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Mai 23 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai 16 - -
US  Schwebende Hausverkdufe (j/j) Apr - -14,5%
US Kansas City Fed Index verarb. Gewerbe Mai - -30
Freitag

EZ Geldmenge M3 (j/j) Apr - 75%
EZ Verbraucherpreise (j/j) Mai - -
EZ Kern-Verbraucherpreise (j/j) Mai P - -
FR  Verbraucherpreise (j/j) Mai P - --
FR  Erzeugerpreise (j/j) Apr - -2,7%
FR  Konsumausgaben priv. Haushalte (j/j) Apr - -18,1%
IT Verbraucherpreise (j/j) Mai P - -
JN  Tokio Kern-Verbraucherpreise (j/j) Mai - -
JN  Tokio Verbraucherpreise (j/j) Mai - -
JN  Arbeitslosenquote Apr - 25%
JN  Einzelhandelsumsdtze (m/m) Apr - -4,5%
JN  Industrieproduktion (j/j) Apr P - -
JN  Automobilproduktion (j/j) Mar - -11.00%
JN  Verbrauchervertrauen Mai - 21,6
UK GfK Verbrauchervertrauen Mai - -
US Lagerbestdnde GroBhandel (m/m) Apr P - -
US Einkommen privater Haushalte Apr - -
US Konsumausgaben Apr - -
US  PCE Deflator (j/j) Apr - -
US PCE Core Deflator YoY Apr - -
US  MNI Chicago PMI Mai - -
Sonntag

CN NBS Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Mai - 50,8
CN NBS Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Mai - 53,2
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