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»ZU schén um wahr zu sein?”

Die jingsten Daten zum US-Arbeitsmarkt (v.a. die
Zahl der neugeschaffenen Stellen) bzw. der ISM-
Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende
Gewerbe gaben den Optimisten neue Nahrung.
Beide Datenpunkte fielen deutlich besser aus als
erwartet und das vor dem Hintergrund des l&ngsten
Regierungsstillstand in der US-Geschichte. Apropos,
der mit dem Haushaltsstreit verbundene Stillstand
scheint laut dem Congressional Budget Office weit
weniger Auswirkung auf die US-Wirtschaft zu haben
als urspriinglich gedacht — das reale BIP dirfte 2019
voraussichtlich nur um 0.02% weniger wachsen als
zundchst angenommen. Zudem kommen laut US-
Prasident Trump die Handelsgesprdche mit China
,Ssehr gut voran”, wahrend die Gewinnentwicklung der
US-Unternehmen im Zuge der Q4-Berichtssaison sich
besser entwickelt als vor dem Hintergrund eines sich
nachlassenden Wachstumsmomentums bzw.
negativen Einfluss des schwelenden Handelskonflikts
anzunehmen war — Gber 70% der Firmen konnten die
Analystenschdtzungen Ubertreffen (Stand: 4.Feb).

Ist die konjunkturelle Entwicklung zumindest in den
USA derzeit zu gut, um wahr zu sein? Oder sind von
Seiten der Investoren bereits mogliche
Enttduschungen — konjunkturell oder unternehmens-
spezifisch — in den Kursen eingepreist? Der
Risikoappetit scheint zumindest zurlickzukommen: die
Risikopramien bei Unternehmensanleihen in den USA
und Europa engten sich weiter ein, die globalen
Aktienmdrkte konnten die Schwdche aus dem
Dezember nahezu wieder wettmachen, wahrend die
Nachfrage nach Staatsanleihen aus den
Schwellenlédndern gemdR dem Datenanbieter EPFR
(Emerging Portfolio Fund Research, Inc.) in den
letzten Wochen deutlich anstieg (etwa USD 9 Mrd.
seit Anfang des Jahres, siehe Grafik der Woche). Flr
Letztere gab die Zinsentscheidung in Australien schon
einmal einen Vorgeschmack darauf, wie andere
Zentralbanken der Schwellenldnder auf den
Kursschwenk der Fed reagieren werden (neben
diversen osteuropdischen Zentralbanken entschieden
auch die Zentralbanken in Brasilien, Indien, Mexiko
und Russland Uber die Ausrichtung ihrer Geldpolitik).
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JActive is: Kapitaleinkommen mit

Dividenden zu erzielen”

Die Umlaufrenditen von
Staatsanleihen bewegen sich in
groBen Teilen der Industrieldnder in
negativem Terrain. Oder sie liegen
zumindest auf einem Niveau, das fU
den Kapitalerhalt nicht ausreicht.
Dividenden rtcken daher immer
mehr in den Blick fur die Erzielung
von Kapitaleinkommen - dies umso
mehr als sich mit langsam
steigenden Inflationsraten das
Thema ,Reflation” wieder nach vorn
spielt.

+Wohlstand fiir alle ermdglichen!”

Tobias Pross, Global Head of
Distribution and Head of EMEA,
Allianz Global Investors, im
Gesprdch mit Hans-Jorg Naumer
Uber das Thema (Mitarbeiter)-
Kapitalbeteiligung.

»Es wird kaum ruhiger an den

Kapitalmdrkten”

Interview von ,procontra” mit Hans-
Jorg Naumer
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http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Kapitaleinkommen-Dividenden.pdf?c19a47d6ad0b8ad38cc7bfd885b058ac0aa23b4bwebweb
https://de.allianzgi.com/de-de/pro/maerkte-und-themen/update-magazin-de/artikel/wohlstand-fuer-alle-ermoeglichen
http://www.procontra-online.de/artikel/date/2019/01/es-wird-kaum-ruhiger-an-den-kapitalmaerkten/
https://twitter.com/AllianzGI_DE

Allerdings sollte man Vorsicht walten lassen:

e Die globalen Konjunkturdaten verzeichneten im
Januar den starksten Rickgang seit 8 Jahren und
haben sich in 11 der letzten 12 Monate ver-
schlechtert. Obwohl die Weltwirtschaft aktuell
weiterhin nahe ihrer Potenzialrate wdchst, sind die
spatzyklischen Warnsignale sichtbarer geworden.

Am 15.Februar konnte der ,Shutdown” in den USA
wieder einsetzen, sollten sich Republikaner und
Demokraten nicht Uber den Haushalt einigen.

Am 17.Februar werden voraussichtlich die USA ihre
Untersuchung bzgl. Importzolle auf Autos aus der
Europdische Union veroffentlichen.

Der Handelskonflikt der USA mit China mag
vielleicht mit einem Kompromiss vorerst ad acta
gelegt werden (Stichtag 1.Mdrz), doch die
Importzolle von 10% auf Guter im Wert von 200
Mrd. US-Dollar kdnnten vorerst bestehen bleiben.

Die Unsicherheit vor einem ,No-Brexit-Deal”
(Stichtag 29.Mdrz) driickt auf die Stimmung des
verarbeitenden Gewerbes in GroBbritannien; der
Wert der Unterkomponente fUr die Vorratshaltung
stieg derweil auf den hochsten Wert seit der
Erhebung des Index.

Die Woche Voraus

In den USA stehen folgende Konjunkturindikatoren im
Vordergrund, wenngleich es noch bei einer Vielzahl
von Indikatoren zu Verzogerungen im Zuge des
,Shutdowns” kommen kann:

o Teils bedingt durch den Olpreisriickgang, sollte der
Preisauftrieb bei den Verbraucherpreisen (Mi) leicht
nachgeben. Hingegen kdnnte sich die Lohninflation
allmdhlich in der Kernrate der Verbraucherpreise
niederschlagen (Mi). In dem Kontext sind auch die
Einzelhandelsumsdtze und das vorldufige
Verbrauchervertrauen der Universitat Michigan von
Interesse (beide Fr).

e Der Empire State Manufacturing Index (Fr) — der die
Stimmung in der Industrie im US-Bundesstaat New
York misst — konnte wie zuletzt der ISM-
Einkaufsmanagerindex eine bessere
Stimmungslage andeuten, untermauert durch
bessere Zahlen zur Industrieproduktion (Fr).

In Europa liegt der Fokus neben der Industrie-
produktion (Mi) vor allem auf den vorldufigen Zahlen
zur Q4-Wirtschaftsentwicklung 2018, nicht nur in
Europa, sondern auch fir Deutschland (Do). Die
anhaltende ,Brexit”-Unsicherheit konnte sich im
Vereinigten Konigreich u.a. in der Industrieproduktion
(Mo), den Immobilien — bzw. Verbraucherpreisen (M),
den Einzelhandelsumsatzen (Fr) oder gar im vor-
lGufigen Q4-Wirtschaftswachstum (Mo) nieder-
schlagen. Nach dem Neujahrsfest in Asien, richtet sich
die Aufmerksamkeit vor allem auf die Handelsdaten
(Do) bzw. die Verbraucherpreise (Fr) aus China.
Beachtung durfte jedoch auch das annualisierte
japanische Wirtschaftswachstum finden (Do).
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Hatten wir noch in unserer ,Die Woche voraus” zu
Beginn diesen Jahres darauf hingewiesen, dass
gemdR einer Umfrage der American Association of
Individual Investors die Cash-Quote mit ~22% auf den
hochsten Stand seit 2013 stieg, liegt jene Cash-Quote
nunmehr bei 13% und damit auf dem niedrigsten
Stand seit einem Jahr. Im Zuge dessen wechselten
auch die Bdren das Lager, so dass sich der Anteil der
Bullen zuletzt deutlich erhohte, wahrend die
Volatilitat an den Aktienmadrkten abnahm. Ob dies ein
Zeichen des Vertrauens in die Markte oder ein Indiz
fir Nachlassigkeit ist, lasst sich auf den ersten Blick
schwer beantworten. Jedoch technisch gesehen
haben wir laut den Relative-Stdrke-Indizes in einigen
Regionen bereits wieder leicht Uberkaufte Niveaus
erreicht. Auch der Optionsmarkt deutet auf eine
einseitige Positionierung hin (Call-Optionen).
Manches ist vielleicht doch zu gut um wahr zu sein,

meint Ihr, Stefan Scheurer

Politische Ereignisse 2019
17 Feb: US-Frist fur mogliche EU-Autozolle

24. Feb: Thailand Parlamentswahlen
Ubersicht politische Ereignisse (hier klicken)

Ubersicht Zentralbanksitzungen (hier klicken)
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Zu unseren Publikationen (hier klicken)
Zu unserem Newsletter (hier klicken)
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Grafik der Woche

Nachfrage nach Staatsanleihen aus den

Schwellenldndern stieg deutlich an.
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Uberblick Uber die 7. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN  Wadhrungsreserven Jan $3081,85b $3072,71b
FR  Bank of France Geschdftsklima Jan - 103
UK BIP(q/q) 4QP - 0,6%
UK Handelsbilanz Dez - -£2904m
UK  Industrieproduktion (j/j) Dez - -1,5%
UK  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Dez - -1,1%
UK  Produktion im Baugewerbe (j/j) Dez - 3.00%
Dienstag

JN  Geldmenge M2 (j/j) Jan - 24%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Jan - 2,1%
JN  Dienstleistungsindex (m/m) Dez - -0,3%
JN  Werkzeugmaschinen JanP -- -18,3%
Mittwoch

EZ  Industrieproduktion (j/j) Dez - -3,3%
JN  Erzeugerpreise (j/j) Jan - 15%
UK Verbraucherpreise (j/j) Jan - 2,1%
UK Kern-Verbraucherpreise (j/j) Jan - 19%
UK  Erzeugerpreise Input (j/j) Jan -- 37%
UK Erzeugerpreise Output (j/j) Jan - 2,5%
UK Immobilienpreisindex (j/j) Jan - 2,8%
US  Verbraucherpreise (j/j) Jan 1,5% 19%
US  Kernverbraucherpreise (j/j) Jan 2.00% 2.2%
US  Durchschn. wochentliches Einkommen (j/j) Jan - 12%
Donnerstag

CN Importe (j/j) Jan -11.00% -7,6%
CN  Exporte (j/j) Jan -2,7% -4,4%
CN Handelsbilanz Jan $32,00b $57,06b
EZ BIP(q/q) 4QP - 02%
FR  ILO Arbeitslosenquote 4Q - 9,1%
DE BIP(q/q) 4QP - 02%
JN  BIP Annualisiert (9/q) 4QP 1,4% -2,5%
US  Erzeugerpreise (j/j) Jan - 2,5%
US  Kernerzeugerpreise (j/j) Jan - 2,7%
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Feb 09 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Feb 02 - -
US Lagerbesténde (m/m) Nov 03% 0,6%
Freitag

CN Verbraucherpreise (j/j) Jan - 19%
CN Erzeugerpreise (j/j) Jan - 0,9%
EZ EU27 Pkw-Neuzulassungen Jan - -8,4%
EZ Handelsbilanz Dez -- 15,1b
IT Handelsbilanz Dez - 3843m
JN  Kapazitdtsauslastung (m/m) Dez - 1.00%
UK Einzelhandelsumsdtze exkl. Auto und Benzin (j/j) Jan - 2,6%
UK Einzelhandelsumsétze inkl. Auto und Benzin (j/j) Jan - 3.00%
US Empire State Index Feb - 39
US  Einzelhandelsumsatze (m/m) Jan - -
US Importpreise (j/j) Jan - -0,6%
US  Einzelhandelsumsatze exl. Auto/Benzin (j/j) Jan - -
US  Exportpreise (j/j) Jan - 11%
US  Industrieproduktion (m/m) Jan 0.2% 03%
US Kapazitdtsauslastung Jan 78,8% 78,7%
US  Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan Feb P - 91,2
US Lagerbestdnde (m/m) Dez - -
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