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»Zwischen Handels- und Wachstumssorgen”

Nach der Europawahl am vergangenen Woch-
enende ist eine groBere politische Fragmentier-
ung auf europdischer Ebene deutlicher gewor- !

Investieren ols.
rationaler Optimist!

den. Wdhrend die pro-europdischen Fraktionen
zwar nach wie vor eine Mehrheit haben, zeich-
nen sich schwierige Koalitionsgesprdche ab. Die Atz ®
groBten Implikationen dieser Wahl dirften eher

auf nationaler Ebene spirbar sein: Der Zuge-

winn EU-kritischer Parteien, u.a. der rechtsnatio-

nalen ,Lega” in Italien, sollte fir weitere politi-

sche Instabilitat sorgen, Griechenlands Minister-

prasident Tsipras hat fir das Land eine vorge-

zogene Neuwahl angekindigt, in Belgien

gestaltet sich die Regierungsbildung weiterhin

schwierig, wahrend die EU-kritische Partei um

Nigel Farage den Brexit-Kurs der neuen

Regierung stark beeinflussen durfte.

Die politische Unsicherheit durfte kaum nach-
lassen, wenngleich die Auswirkungen auf den
Anleihe- und Aktienmarkt zu Beginn der Kalen-

» ive is:
Beim Sparen
sparen

derwoche begrenzt waren — vieles schien bereits
eingepreist zu sein. Interessanter ist da der Blick
auf die Rohstoffmdrkte. Zwar radumten zuletzt
gestiegene US-Lagerbestdnde — das hochste Atan: @
Niveau seit Juli 2017 — Bedenken einer Angebots-
knappheit aus dem Weg, die zunehmenden
Handelsspannungen zwischen den USA und
China durften aber im Hinblick auf das globale
Wachstum ihren Tribut fordern. So kamen Roh-
stoffe, insbesondere der Olpreis, im Zuge einer
potentiell nachlassenden Nachfrage unter
Druck, wdhrend sich die marktbasierten US-
Inflationserwartungen auf Sicht der ndchsten 5
Jahre weiter eintribten (siehe Grafik der Woche).

Der anhaltende Handelskonflikt macht sich aber
auch noch anderweitig bemerkbar: Geldmarkt-
fonds verzeichneten mit fast 50 Mrd. US-Dollar
den starksten Mittelzufluss seit Anfang des Jahr-
es, wahrend Aktien der Schwellenldnder in den
letzten finf Wochen vermehrt Kapitalabflisse
verkraften mussten. Die Nachfrage nach US-
Staatsanleihen halt weiter an, und neben dem
japanischen Yen ist es der US-Dollar, der trotz
einer deutlichen Uberbewertung und einseitiger
Positionierung spekulativer Anleger nach wie vor
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JActive is: Investieren als rationaler
Optimist!”

Die Welt wird immer besser. Alle
Indikatoren sprechen die gleiche
Sprache: steigende Lebens-erwartung
auf allen Kontinenten, sinkende
Kindersterblichkeit und Kinderarbeit,
steigender Wohlstand, sinkende — aus
globaler Perspektive — Ungleichheit.
Wo sich die kreative Disruption
entfalten kann, haben wir allen Grund
zum rationalen Optimismus. Aber was
bedeutet das (nicht nur) fur
Investoren?

,Beim Sparen sparen”

An den Bdrsen geht es nicht nur
bergauf. Eine alte Weisheit. Was
aber, wenn ein Anleger langfristig
Vermodgen aufbauen will, ohne
sténdig auf die Kurse zu schauen?
Konnen hier Sparpldne
weiterhelfen?

+Teilhaberfonds - Wohlstand fur

alle ermdglichen”

Es geht darum, Arbeitnehmer
starker zu Kapitaleignern zu
machen, meint Tobias Pross, Global
Head of Sales von AllianzGl in
seinem Beitrag fur die Borsen-
Zeitung.
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als Hort der Sicherheit dient. Und das, obwohl
konjunkturell das verarbeitende Gewerbe in den
USA zunehmend den Gegenwind aus dem
Handelskonflikt spurt. Der Markit Einkaufsmana-
gerindex fur das verarbeitende Gewerbe fiel auf
den niedrigsten Stand seit September 2009 (von
52,6 auf 50,6 Punkte) und auch die Auftragsein-
gdnge fur langlebige Konsumguter deuteten fur
April auf eine spirbare Abkihlung der US-Kon-
junkturdynamik hin. Auf der anderen Seite des
Pazifiks, in Japan, fiel der Einkaufsmanagerindex
fUr das verarbeitende Gewerbe im Mai auf 49,6
und damit unter die Wachstumsschwelle, wah-
rend Chinas Industriegewinne im April aufgrund
einer niedrigeren Nachfrage und Aktivitat im ver-
arbeitenden Gewerbe um knapp 4% gegentber
Vorjahr sanken.

So werden die Stimmen nach fiskalischem
Stimulus lauter. In den USA gab Prasident Trump
ein milliardenschweres Hilfspaket (16 Mrd. US-
Dollar) bekannt, um jene Branche, die besonders
unter dem Handelskrieg mit China leidet, zu
helfen — der Landwirtschaft. Ein zusammen mit
versohnlichen Worten in Sachen Handelskonflikt
bekanntes Muster, so dass mittlerweile schon von
einem ,Trump-Put” die Rede ist, um die Mdarkte
zu stutzen. Hinzu kommt die abwartende Hal-
tung der US-Notenbank (,Fed-Put”) sowie die
UnterstUtzung des Industriesektors durch die
chinesische Regierung mittels Infrastruktur-
programme oder erleichterten Zugang zu Kre-
diten (,Xi-Put”). Ubrigens: China stellt sich mehr
und mehr darauf ein, dass es keine kurzfristige
Losung geben kdnne — laut einem staatlichen
Research Institut konnte der Handelskrieg noch
bis 2035 anhalten. Sollte sich das Wachstum
demnach weiter abschwdchen, dirfte mit
zusatzlichen kraftigen geld- und vor allem
fiskalpolitischen MaBnahmen gegengesteuert
werden.

Die Woche Voraus

Aus den USA kommen einige aufschlussreiche
Indikatoren. Der ISM-Einkaufsmanagerindex
(Mo) sowie die Auftragseingdnge der US-Indus-
trie (Di) sollten weitere Auskunft geben, in wel-
cher konjunkturellen Verfassung sich die US-
Konjunktur befindet. Der ADP-Arbeitsmarktbe-
richt (Mi) liefert ein erstes Indiz auf die von der
US-Regierung am Freitag veroffentlichten
offiziellen Arbeitsmarktzahlen fir Mai. Die
Handelsbilanz (Do) sollte im Kontext des
schwelenden Handelskonflikts gesehen werden.
In der Eurozone liegt der Fokus ldnderspezifisch
neben den Auftragseingdnge fur die deutsche
Industrie (Do) auf der Industrieproduktion bzw.
den Handelsdaten aus Deutschland und Frank-
reich (Fr). Mit Spannung durfte allerdings der
Zinsentscheid der Europdischen Zentralbank
(EZB) am Donnerstag verfolgt werden, liegen
doch die Verbraucherpreise (Do) nach wie vor
unter der Zielmarkt der EZB von knapp unter 2

Prozent, wahrend sich zudem die marktbasierten
Inflationserwartungen weiter abschwdchten. In
Asien richtet sich die Aufmerksamkeit auf die
Konjunkturdaten aus China. Ob sich die chinesi-
sche Industrie der globalen Wachstumsschwa-
che entziehen kann, zeigt der Caixin Einkaufsma-
nagerindex fr das verarbeitende Gewerbe (Mo),
wdhrend die Wahrungsreserven (Fr) Hinweise
geben kdnnten, ob die chinesische Zentralbank
in den Markt interveniert hat, um die lokale
Wahrung zu stutzen.

Active is.

Wadhrend sich technische Indikatoren wie die
Relative-Starke-Indizes (RSI) zuletzt auf niedri-
gem Niveau stabilisiert haben, stieg der Anteil
der Bdren gemal der jungsten Umfrage der
American Association of Individual Investors
(AAII) zuletzt auf knapp 40%. GemaR jener
Umfrage wurde zwar Liquiditat (Cash) auf 15%
reduziert, doch im Gegenzug erhohte sich der
Anteil von Aktienfonds um 2 Prozentpunkte auf
37%. Gute Steilvorlagen, dass sich die Bullen
wieder in den Vordergrund spielen.

Zuversicht selbst in volatileren Zeiten, meint lhr
Stefan Scheurer
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Grafik der Woche

Der Olpreis kam unter Druck, wéihrend sich die

marktbasierten US-Inflationserwartungen auf Sicht

der ndchsten 5 Jahre weiter eintribten.
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, AllianzGl Economics & Strategy 29.05.2019
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Uberblick Gber die 22. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Mai 50 50,2
IT Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Mai - 49,1
UK Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Mai -- 53,1
US  ISM Einkaufsmanagerindex Mai 53,9 52,8
US Bauausgaben (m/m) Apr 04% -0,9%
Dienstag

EZ Arbeitslosenquote Apr - 7.7%
EZ Kern-Verbraucherpreise (j/j) Mai A - 13%
EZ \Verbraucherpreise (j/j) Mai - 17%
IT Arbeitslosenquote Apr P - 10,2%
JN  Geldbasis (j/j) Mai - 3,1%
UK Einkaufsmanagerindex Bausektor Mai -- 50,5
US  Auftragseingdnge (m/m) Apr -1,00% 19%
US Auftragseingdnge o. Transportwesen (m/m) Apr - 0,8%
Mittwoch

CN Caixin Gesamtindex Mai -- 52,7
CN Caixin Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Mai 54,2 54,5
EZ  Erzeugerpreise (j/j) Apr - 2,9%
EZ Einzelhandelsumsatze (j/j) Apr - 19%
IT Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Mai - 50,4
IT Markit Gesamtindex Mai - 49,5
JN  Nikkei Gesamtindex Mai - 50,8
JN  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Mai - 51,8
UK Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Mai - 50,4
UK  Markit Gesamtindex Mai - 50,9
US  ADP Beschdftigungsentwicklung Mai 215k 275k
US  ISM Non-Manufacturing Index Mai 56,5 55,5
Donnerstag

EZ EZB Hauptrefinanzierungsrate Jun 06 - 0,00%
EZ EZB Einlagenfazilitat Jun 06 - -0,4%
DE Auftragseingdnge Industrie (j/j) Apr - -6,00%
DE Einkaufsmanagerindex Bausektor Mai - 53
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jun 01 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai 25 - -
US Handelsbilanz Apr -$50,8b -$50,0b
Freitag

CN Wahrungsreserven Mai - $3094,95b
FR  Handelsbilanz Apr - -5324m
FR Leistungsbilanz Apr - -1,3b
FR  Industrieproduktion (j/j) Apr - -0,9%
FR  Produktion verarb. Gewerbe (j/j) Apr - 0,5%
DE Industrieproduktion (j/j) Apr - -0,9%
DE Handelsbilanz Apr -- 22,7b
DE Leistungsbilanz Apr - 30,2b
DE  Exporte (m/m) Apr - 15%
DE Importe (m/m) Apr - 04%
DE Arbeitskosen (j/j) 1Q -- 2,00%
IT Einzelhandelsumsatze (j/j) Apr - -3,3%
JN  Einkommen aus abhding. Beschdftigung Apr - -19%
JN  Index der Frihindikatoren Apr P - -
JN  Index der Gleichlaufindikatoren Apr P - -
UK  Halifax Immobilienpreise, 3m (j/j) Mai - 5,00%
US Beschdaftigungsentwicklung ex Land. Mai 203k 263k
US  Arbeitslosenquote Mai 37% 3,6%
US  Durchschnittliche Stundenl&hne (j/j) Mai - 32%
US  Verbraucherkredite Apr $11,500b $10,281b

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Ertréige daraus kénnen sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den
investierten Betrag moglicherweise nicht in voller Hohe zurtick. Die hierin enthaltenen Einschdtzungen und Meinungen sind die des Herausgebers
und/oder verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung und kénnen sich - ohne Mitteilung hierliber - dndern. Die verwendeten
Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als korrekt und verldsslich betrachtet, jedoch nicht unabhdngig Uberprift; ihre
Vollsténdigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine Haftung fiir direkte oder indirekte Schdden aus deren Verwendung
Ubernommen, soweit nicht durch grobe Fahrldssigkeit oder vorsdtzliches Fehlverhalten verursacht. Bestehende oder zukilinftige Angebots- oder
Vertragsbedingungen genieBen Vorrang. Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung; herausgegeben von Allianz Global Investors Europe
GmbH, www.allianzgi.de , einer Kapitalverwaltungsgesellschaft mit beschrénkter Haftung, gegriindet in Deutschland, mit eingetragenem Sitz in
Bockenheimer Landstrasse 42-44, D-60323 Frankfurt am Main, eintragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 9340,
zugelassen von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Vervielfdltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe
des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.



