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% @AllianzGI_DE folgen

LVorsicht ist besser als Nachsicht”

Der Auftakt der abgelaufenen Woche
wurde eingeleitet vom Tweet des US-
Prasidenten, Donald Trump, in dem er die
Erwartungen eines baldigen ,Deals” im
Handelsstreit mit China aushebelte. Der
Ruckzieher kam nur teilweise
Uberraschend, da es zwar nach einem
baldigen Handshake aussah, aber klar
sein musste, dass der Konflikt selbst
tiefere Ursachen hat, also noch weitere
Spannungen folgen sollten. Dazu noch
die Drohung aus dem Iran, es Uberlege
wieder in die Atomanreicherung
anzusteigen. Das hat die
Risikowahrnehmung deutlich geschdarft
und die Aktien belastet.

Von Seiten der Konjunktur kamen
dagegen durchaus freundliche Signale.
U.a. legte der japanische
Einkaufsmanagerindex fur das
verarbeitende Gewerbe im April merklich
zu. Die Zahl der offenen Stellen ist in den
USA nach dem kraftigen Rickgang im
Februar wieder kraftig geklettert. Ein
erstes, wichtiges Signal, dass das
deutsche Bruttoinlandsprodukt im ersten
Quartal zugelegt hat, lieferte die
Industrieproduktion, getrieben vom
Bausektor. Sie legt im Mdrz um 0,5% zu,
was gleichzeitig auch den rollierenden
Durchschnitt der letzten drei Monate aus
dem negativen Terrain lupfte. Allerdings
enttduschten die Auftragseingdnge in der
Industrie weiterhin.

Bei den Olpreisen ist die Rallye mit einem
Plus von ca. 35% dieses Jahr jetzt ins
Stocken geraten. Nachdem seit Herbst
letzten Jahres die Spekulationen um
Lieferausfalle aus dem Iran wegen der US
Sanktionen und die politischen Probleme
in Venezuela das Bild bestimmten,
scheint sich aktuell die Erkenntnis
durchzusetzen, dass die USA mit
gestiegener Produktion und hohen
Lagerbestanden trotz relativ guter

Aktuelle Publikationen

v
bt !

Activ 4
Sharing insights

Altanz @

«Gerechte Teilhabe statt
Umverteilung — oder: Warum wir
die Kapitalbeteiligung im 21.

Jahrhundert brauchen”

Der durch Roboter, Kl und
Algorithmen ausgeldste
Technologieschub wird uns die
ndchste groBe Welle des
Wachstums und Wohlstands
bringen. Wir werden am Ende
weniger arbeiten und besser leben.
Die Frage ist nur: Wer partizipiert
daran und wie?

+Volk von Eigentlimern statt

Volkseigentum”

Den Deutschen kdnnte der DAX
mehr als 2mal gehdren. Das dies
Wirklichkeit sein konnte, rechnet
Hans-Jorg Naumer in seinem
Beitrag fir die ,Okonomenstimme”
VOr.

“Kl: Kiinstliche Intelligenz — Teil
unseres Alltags, Treiber unserer
Zukunft”

KUnstliche Intelligenz ist Gberall. Sie
ist mittlerweile Alltag und wird
weiter an Raum gewinnen. Die
Investitionsmaoglichkeiten sind
vielfdltig. Die ,schopferische Kraft
der Zerstorung” ist dabei kaum
aufzuhalten. Im Gegenteil. Sie
scheint sich gerade erst zu
entfalten.
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Disziplin der OPEC ein Gegengewicht
bilden. Wie auch bei anderen Rohstoffen
(insbesondere Kupfer und Eisenerz)
wurde der Preisauftrieb durch die
zyklische Erholung in China in diesem
Jahr entscheidend mit beeinflusst. Die
aktuelle neue Diskussion um das
Handelsabkommen mit den USA
ddampfte zuletzt die Erwartungen und
fuhrte zu Preisabschldgen.

Die Woche voraus

Die kommende Woche beginnt vom
Datenkalender her mit dem Index der
Frahindikatoren fur Japan (Montag) und
setzt sich dann mit den ZEW-
Konjunkturerwartungen fur die Eurozone
fort. Am Mittwoch folgen dann die
Industrieproduktion in Ching, die erste
Schatzung des Bruttoinlandsprodukts fur
Deutschland und die zweite Schatzung
fUr die Eurozone, sowie die
Einzelhandelsumsdtze aus den USA. Am
Donnerstag dann sollten die Erstantrage
auf Arbeitslosenhilfe und der Philly-Fed-
Index aus den USA im Fokus stehen.

Die Berichtssaison kommt in den USA
langsam zum Ende. Gut 80% der S&P 500
Firmen haben bereits berichtet. Die
positiven Uberraschungen Gberwogen
wie Ublich — allerdings waren die
Erwartungen davor auch sehr verhalten.
Die Ausblicke fur 2019 bleiben insgesamt
verhalten, zeigen aber vorsichtige
Tendenzen der Verbesserung. In Europa
wurde der Scheitelpunkt der Berichte
bereits Uberschritten. In der Summe zeigt
sich viel Licht, aber auch viel Schatten.
Wadhrend Technologie- und vor allem
Softwarefirmen gut abgeschnitten haben,
leiden die Auto bezogenen
Industriesegmente. Die Entwicklung ist in
Anbetracht der schwdcheren
Produktionszahlen aber trotzdem noch
solide. Die Ausblicke werden latent von
geopolitischen und makrodkonomischen
Risiken Uberschattet.

Active is: Vorsicht walten lassen.

Wadhrend die Berichtssaison an Fahrt
verliert und die Konjunkturdaten es
schwer haben durften, fur groBere
Uberraschungen zu sorgen, spielt sich die
Geo-Politik auf der Agenda der
Kapitalmdarkte wieder nach vorne. Der
Tweet von US-Prdsident Trump ist auch in
dem Kontext zu sehen, dass es bei dem
Handelsstreit um mehr geht als nur um
Einfuhrzolle und Leistungsbilanzen.
Tieferliegend ist es ein Streit um die
Dominanz in der Weltpolitik. Das wird uns
noch ldnger beschaftigen.

Vorerst heilt dies aber, dass Vorsicht an
den Kapitalmdrkten wieder starker
Einzug gehalten hat. Gut nur, dass die
Relative-Starke-Indikatoren fur die
groBBen Regionen eine Uberverkauft Lage
anzeigen, also kein Abgabedruck zu
bestehen scheint. Aber Vorsicht ist besser
als Nachsicht. Unser ,Schwerelosigkeits-
Indikator”, der die Kurs-
Gewinnverhdaltnisse des S&P 500 in
Relation zur Volatilitat setzt, zeigt bereits
an, dass die Mdarkte schon wieder die
Bodenhaftung zu verlieren droh(t)en.

Behalten Sie Bodenhaftung,

Hans-Jorg Naumer

Politische Ereignisse 2019

20. Mai: Sitzungsprotokoll der BoJ
23. - 26. Mai: Europawahlen

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

Rohstoffpreise und China’s
Einkausfmanagerindex verarbeitendes
Gewerbe (Index, 100 = Aug 2014)

120
100
80 ..o
60

40

20 47
2014 2015 2016 2017 2018 2019
—— Brent Ol
WTI 0l
—— China Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe (3m gleit. Durchschn., r. Sk.)
—— Kupfer

—— Eisenerz
Quelle: Thomson Reuters Datastream, AllianzGl Economics & Strategy 09.05.2019


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/Politische+Ereignisse+-+DEU.pdf?9737b653bc1760227e7cd9476f63f6c489904a47
https://de.allianzgi.com/de-de/pro?page=/cms-out/kapitalmarktanalyse/kapitalmarktanalyse.html
https://de.allianzgi.com/de-de/pro?page=/cms-out/market-insights/newsletter.html
https://soundcloud.com/allianzgi
https://twitter.com/AllianzGI_DE

Uberblick Gber die 20. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
FR  Bank of France Geschdftsklima Apr - 100
JN  Index der Frihindikatoren Mar P - 97,1
JN  Index der Gleichlaufindikatoren Mar P -- 1004
DE Report EON Q119

Dienstag

EZ Industrieproduktion (j/j) Mar - -0,3%
EZ ZEW-Index Konjunkturerwartungen Mai - 45
DE ZEW-Index aktuelle Lage Mai - 55
DE ZEW-Index Konjunkturerwartungen Mai - 31
JN  Leistungsbilanz Mar P - ¥2676,8b
JN  Handelsbilanz Mar P -- ¥489,2b
UK Antrdge auf Arbeitslosenhilfe Apr - 28,3k
UK  Durchschnittliche Wochenl&hne, 3m (j/j) Mar - 3,5%
UK  ILO Arbeitlosenquote, 3m Mar -- 3,9%
US Importpreise (j/j) Apr - 0,00%
US  Exportpreise (j/j) Apr - 0,6%
DE Report Allianz, Merck, thyssenkrupp Q119/Q119/Q2 19

Mittwoch

CN Anlagevermdgen (j/j) Apr 64% 63%
CN  Industrieproduktion (j/j) Apr 6,6% 8,5%
CN Einzelhandelsumsatze (j/j) Apr 8,7% 87%
EZ BIP(g/q) 1QP -- 04%
DE BIP(q/q) 1QP - 0,00%
IT Industriegiterabsdtze (j/j) Mar - 13%
IT  Auftragseingang Industrie (j/j) Mar - -2,9%
JN  Geldmenge M2 (j/j) Apr - 24%
JN  Geldmenge M3 (j/j) Apr - 2,1%
JN  Werkzeugmaschinen Apr P - -28,5%
US  Einzelhandelsumsdtze (m/m) Apr 03% 1,6%
US Empire State Index Mai 8 10,1
US Einzelhandelsumsatze exl. Auto/Benzin (j/j) Apr - 0,9%
US  Industrieproduktion (m/m) Apr 0,1% -0,1%
US Kapazitdtsauslastung Apr 78,8% 78,8%
US  NAHB Immobilienpreisindex Mai 64 63
US Lagerbestdnde (m/m) Mar 0,00% 0,3%
DE Report RWE Q119

US Report Cisco Q319

Donnerstag

EZ Handelsbilanz Mar - 19,5b
FR ILO Arbeitslosenquote 1Q - 8,8%
IT Handelsbilanz Mar - 3268m
JN  Erzeugerpreise (j/j) Apr - 13%
US Baubeginne (m/m) Apr 7,6% -0,3%
US Baugenehmigungen (m/m) Apr 03% -1,7%
US  Philly Fed Index Mai 9 85
US  Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe Mai 11 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Mai 04 - -
US Report Walmart Q120

Freitag

EZ EU27 Pkw-Neuzulassungen Apr - -3,9%
EZ  Produktion im Baugewerbe (j/j) Mar -- 52%
JN  Dienstleistungsindex (m/m) Mar - -0,6%
US Index der Frihindikatoren Apr 0,2% 0,4%
US  Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan Mai P 97,8 97,2
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