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Fragiles Goldlockchen-Szenario

Die Konjunkturdaten, nicht nur der kommenden Woche, sollten
unverdndert im Lichte eines fragilen ,Goldl6ckchen-Szenarios”
interpretiert werden, was dazu fiihrt, dass deren Einordnung nicht
(mehr) blaudugig vorgenommen wird. Das ,,Goldilocks Scenario” ist
das gangige Paradigma, in dem es, Gibertragen auf die Kapitalmark-
te, darum geht, dass immer alles gerade richtig temperiert ist: Die
Konjunktur lduft nicht heil3, ebenso wenig die Inflation, die Geldpoli-
tik begleitet und temperiert wo es sein muss. Je nach Fortschrei-
bung tauchen dann aber am Ende dieses Mérchens allerdings drei
Baren auf.

Fakt ist aber, dass sich der globale Wachstumszyklus in einer
spdten Phase befindet.

Die wichtigsten Schliisselindikatoren erreichten zwar in den letzten
Wochen leichte Zugewinne, wie unser proprietdrer ,Macro Breadth
Growth Index" zeigt (s.a. Grafik der Woche), aber unter der Oberfla-
che zeigen sich erste Schwachesignale. Gleichzeitig entwickelt sich
der Konjunkturpfad oberhalb des Potenzialwachstums und die
Arbeitsmarkte sind angespannt. Die Geldpolitik wird dies nicht
negieren konnen, und besonders die US-Zentralbank Federal
Reserve (Fed) konnte am Ende mehr Zinsschritte vornehmen, als
dies die Finanzmarkte aktuell erwarten. Ein schlecht getimter
Fiskalstimulus tut sein Ubriges. Nicht einfach also, fiir Fed-Chef
Jerome Powell und seine Kollegen/innen in Ubersee. Noch dazu, da
die Folgen moglicher ,Handelskriege” nicht abschéatzbar sind,
aulRer, dass die Kosten nicht der Konsument tragt, auf den die
Zolltarife Giberwalzt werden.

Der eine potenzielle ,Bar" ware damit schon ausgemacht: Die
Geopolitik, die sich u.a. auch in Handelskonflikten niederschlagt.

Die Geschichte der Menschheit ist die Geschichte der Vertei-
lungskonflikte. Ihre Zukunft auch.

Der zweite potentielle Bar: Die Konjunkturdaten und hier werden
die vorauslaufenden Indikatoren immer wichtiger. In der kommen
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- ~Innovation und hohere Produktivitat

sind nicht dasselbe."”

Die Wachstumsraten fiir Produktivitat sind
laut offiziellen Statistiken seit Jahren riicklau-
fig. Dies tiberrascht insofern, als das Innovati-
onstempo vor allem im High-Tech-Sektor
sehr hoch ist. Stefan Hofrichter analysiert ein
aulerst aktuelles Thema.

Innovation und héhere Produktivitat
sind nicht dasselbe. Implikationen fiir
Wachstum und Aktienmirkte.

.Die Odysseus-Strategie der Kapitalanla-
ge (Teil 2)"

Multi-Asset-Fonds haben in Deutschland und
den meisten Landern Europas deutlich an
Bedeutung gewonnen. Sie werden dabei
nicht als Substitute fiir andere Fondsgattun-
gen gesehen, sondern weisen das Profil einer
eigenen Vermdgensgattung auf.

Grafik der Woche: Die globale, makrookonomische Lage auf einen
Blick
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Quelle: AllianzGl Global Economics&Strategy, Bloomberg, Datastream, UBS, Consensus Econom-
ics (data as of 31 March 2018).

Die friihere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

Prognosen sind kein verlsslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.
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den Woche stehen u.a. der Einkaufsmanagerindex fiir die USA
(Montag), der Ifo-Konjnkturklimaindex fiir Deutschland (Dienstag)
und das GfK-Konsumtenvertrauen fiir GroBbritannien (Mittwoch)
an. Zum Wochenausklang kommt dann Geschéftsklimaindex fiir die
EU. Alle drei Indikatoren bewegen sich zwar noch auf einem expan-
siven Niveau, bewegten sich zuletzt aber nach unten.

Der Dritte im Bunde: Die Berichtssaison fiir das erste Quartal. Diese
ist in den USA schon mal gut gestartet. Die US-Banken schauen auf
ein starkes erstes Quartal zuriick. Auch von den groRen Tech-
Unternehmen legte ein erstes seine Zahlen vor. Vielversprechend
fir das Gesamtsegment. Dazu kommt die Steuerreform, die den
Unternehmen aller Branchen Riickenwind gibt. Sie ist es auch, die
dafiir sorgen diirfte, dass es dieses Mal zu einem verdnderten
Revisionsverhalten der Unternehmensanalysten kommt. Normaler-
weise neigen diese dazu, im Vorfeld der Berichte ihre Erwartungen
eher zuriickzunehmen, was dann umso groRere Spielrdume fiir
positive Uberraschungen lasst. Das ist im Umfeld der Steuerreform
nicht der Fall. Die , Surpise-Ratio" sollte also niedriger ausfallen.

Der alte Kontinent Europa wiederum startet erst in der neuen
Woche in die Berichtssaison. Diese sollte etwas durchwachsener
ausfallen. Bei den Autowerten sind Steigerungen schwierig, bei den
Nahrungsmittelproduzenten wird organisches Wachstum immer
zéher, wohl ein Anzeichen von Sattigung. Die europaischen Banken
kénnen nur neidvoll nach Ubersee schauen.

In der Summe sollte dies dazu beitragen, dass die Berichtssaison
zumindest beruhigend/stiitzend auf die Markte wirkt.

Von der technischen Seite scheint dem kaum etwas entgegenzu-
stehen: Der Relative-Starke-Indikator bewegt sich in einer entspann-
ten neutralen Lage. Die ,Bullen” haben iber die letzten Wochen an
Boden verloren, wie die Stimmungsindikatoren fiir die Investoren
zeigen, da kann von Ubermut keine Rede sein.

In der Summe zeigt sich, dass die Bdren im Zaun gehalten werden
sollten. Hoffen wir, dass uns die Geopolitik keinen Strich durch die
Rechnung macht. Es sieht derzeit so aus, als wiirde sich das Gold-
l6ckchen-Szenario an den Markten fortsetzen.

Einen wohl temperierten Finanzmarkt wiinscht lhnen
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Politische Ereignisse 2018

April:

26. Apr EZB-Ratssitzung

26.-27. Apr Sitzung der Bank of Japan

Mai:

Mai Friihjahresprognose der EU Kommission

1.-2. Mai Sitzung des US-Offenmarktausschusses (FOMC)
1.-2. Mai Sitzung der Bank of Japan

- Ubersicht politische Ereignisse 2018
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Lebhafte & ldsungsorientierte Debatte zu
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ade?" mit Prof. Michael Hither (IW KélIn),
Dr. Reiner Klingholz (Berlin-Institut fir
Bevolkerung und Entwicklung), Vanessa
Niemann (stellvertr. Bundesvorsitzende "Die
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der Invest in Stuttgart.
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