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Kapitalmarktbrief
Von Sommerflaute keine Spur

Von Sommerflaute an den Kapitalmdrkten ist derzeit keine Spur in Sicht.
Vielmehr bestimmt der Handelskonflikt zwischen Washington, Peking und
Brissel unverdndert die Schlagzeilen. Doch Augen auf! Es gibt sie noch, die
guten Nachrichten, wie etwa die jingste US-Berichtssaison zeigt:
Unternehmen zwischen Los Angeles und New York machten im zweiten
Quartal durchschnittlich erheblich mehr Gewinn als im Vorjahr. Denn die
robuste US-Konjunktur bietet ausgezeichnete Absatzperspektiven, wahrend
die Trump'sche Steuerreform die Gewinne zusatzlich sprudeln ldsst.

Gerade in Zeiten teils nur schwer verdaulicher Nachrichten von der (geo-)
politischen Front sind es positive Fundamentaldaten, nach denen sich
die Anleger sehnen. So stachen die USA auch bei der
Aktienkursentwicklung zuletzt positiv hervor, wenngleich nicht allein
angesichts der erfreulichen Gewinnzuwdchse. Vielmehr verdeutlichen die
vergangenen Wochen, dass die Sorge um eine Eskalation des
Handelsstreits - sei es rhetorisch oder in Form tatsdchlicher MaBnahmen
— Aktien aus den exportorientierten und stark in globale
Wertschopfungsketten eingebundenen europdischen und asiatischen
Volkswirtschaften in der Tendenz starker belastet als US-amerikanische.

Wie geht es im zweiten Halbjahr weiter?

Die Vermutung liegt nahe, dass die handelspolitische Rhetorik im Vorfeld
der im November stattfindenden US-Zwischenwahlen weiterhin erratisch
zwischen Vergebung und Vergeltung schwanken wird. Fir die
Kapitalanlage dirfte dabei die zunehmende Verquickung von (Handels-)
Politik und Fundamentaldaten im Fokus stehen. In der ersten Jahreshdlfte
haben sich zwar die Stimmungsindikatoren eingetribt, die potenziell
negativen Auswirkungen der protektionistischen MaBnahmen schlugen
sich jedoch bislang (noch) nicht in den breiteren Konjunkturdaten nieder.

Werden im Laufe des zweiten Halbjahres nach und nach
realwirtschaftliche Bremsspuren erkennbar? SchlieBlich hat die
Implementierung von Importzoéllen erst im dritten Quartal Fahrt
aufgenommen. Auch wenn sich die Zolle materiell bisher nur auf einen
Bruchteil des Welthandels beziehen, konnte die durch den
Handelskonflikt entstehende Unsicherheit die Investitionsneigung der
Unternehmen abbremsen. Zur Einordnung: In den USA und in Europa
machen Investitionen immerhin ein Flnftel der Wirtschaftsleistung aus.
Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat kirzlich berechnet, dass in
einem unglinstigen Handelskriegsszenario die globale
Wachstumsdynamik bis zum Jahr 2020 um 0,5 % unter den bisherigen
Annahmen liegen kénnte.

In der zweiten
Jahreshdalfte ist das
Fingerspitzengefiihl
aktiver Fondsmanager
gefragt.

Ann-Katrin Petersen
Vice President, Global
Economics & Strategy
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Aktienindizes Zinsenin %

DAX 12.860 | USA 3 Monate 2,34
Euro Stoxx 50 3518 2 Jahre 2,68
S&P 500 2.819 10 Jahre 298
Nasdaqg 7737 | EWU 3 Monate -0,32
Nikkei 225 22.545 2 Jahre -0,61
Hang Seng 28.733 10 Jahre 0,34
Wdhrungen Japan 3 Monate 0,07
USD/EUR 1,163 2 Jahre -0,12
Rohstoffe 10 Jahre 0,08
Ol (Brent, USD/Barrel) 74,8

Kapitalmarktbarometer

Neue Publikation

30 Jahre DAX - 30 Jahre ,Wohlstand fur alle”
www.allianzglobalinvestors.de

Das groBe Ganze sollte dabei jedoch im Blick bleiben. Denn trotz der zu
erwartenden Bremsspuren diirfte das globale Wachstum wohl noch
eine ganze Weile oberhalb der Potenzialrate liegen. Eine kraftige
Abklhlung der Weltkonjunktur oder gar eine Rezession sind derzeit nicht
in Sicht.

Was ldsst all dies fiir die Finanzmarkte erwarten?

Weltweit dirften die Wachstumskrafte vorerst die Oberhand behalten,
doch nehmen trotz des positiven Grundszenarios die Unterschiede
zwischen den Landern und Regionen zu. Allein ein Blick auf die globalen
Wertschopfungsketten zeigt, wie unterschiedlich die Auswirkungen der
Handelsstreitigkeiten je nach Region, Sektor und Unternehmen ausfallen
dUrften. Kurzum: Die weltweite Streuung bei der Kursentwicklung sollte
kinftig zunehmen.

Diese Handelspolitik dirfte die groBen Zentralbanken der Welt nicht kalt
lassen. Dennoch ist aus heutiger Sicht kaum davon auszugehen, dass sich
etwa die Europdische Zentralbank (EZB) von einem Ende ihres
Wertpapierkaufprogramms (QE) oder die US-Notenbank Fed von
weiteren Leitzinserhéhungen abbringen lassen. Der geldpolitische
Normalisierungskurs sollte ebenfalls zu einer stdrkeren Spreizung bei
den Assetklassen bzw. den Regionen beitragen.

Es bleibt dabei: In diesem Umfeld ist das Fingerspitzengefiihl oktiver
Fondsmanager gefragt. Sie konnen die sich bei Schwankungen und durch
Landerunterschiede ergebenden Gelegenheiten beim Schopfe packen.

Ann-Katrin Petersen
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Markte im Detail

Taktische Allokation Aktien & Anleihen
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— Das ,Reflationierungsthema” — getragen von einer soliden Weltkonjunktur gekoppelt mit moderat steigenden
Inflationsraten — stUtzt nach wie vor die Aktienmdrkte. Allerdings dUrfte die globale Konjunktur in den kommenden
Quartalen eine langsamere Gangart einlegen. Landerunterschiede ricken wieder starker in den Vordergrund.

— Politische Risiken nehmen bei Kapitalallokationsentscheidungen einen groBeren Raum ein als in der
Vergangenheit. Die Moglichkeit einer Ausweitung protektionistischer MaBnahmen stellt ein wesentliches Risiko fr

die Dynamik der Weltwirtschaft dar.

— Mit einer erhohten Schwankungsbreite ist angesichts der Bewertungssituation einer Reihe von Anlageklassen
sowie der hoheren wirtschafts- und geopolitischen Unsicherheit nach wie vor zu rechnen.

— Mit der Aussicht auf die schrittweise Normalisierung des geldpolitischen Kurses der Zentralbanken bleibt der
Renditeaufwdartsdruck an den Rentenmdrkten bestehen, wenngleich der Zinswendeprozess nur zahflissig erfolgt.

— Aktives Management, sowohl bei der Einzeltitelauswahl als auch bei der taktischen Allokation Uber die
Vermogensklassen hinweg (Stichwort: ,Multi Asset”), ist das Gebot der Stunde.

Aktien Deutschland

— Die deutsche Konjunktur dirfte im zweiten Quartal etwas

mehr Schwung gezeigt haben als noch zu Jahresbeginn, wo
Sonderfaktoren wie die heftige Grippewelle fir einen
Ddmpfer sorgten. Allerdings deuten nachlassende
Stimmungsbarometer wie der ifo-Index darauf hin, dass der
Scheitelpunkt des Konjunkturzyklus bereits Gberschritten ist.
Haupttreiber des Wirtschaftswachstums bleibt die
Binnennachfrage. Wahrend die Kauflaune der Konsumenten
durch die ausgezeichnete Arbeitsmarktlage sowie kraftige
Lohnzuwdchse gestUtzt wird, sind die auBenwirtschaftlichen
Abwartsrisiken — Stichwort: ,Handelskrieg” — zuletzt gestiegen.
Gemessen am langfristigen Durchschnitt sind deutsche Aktien
gem. Shiller-Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) moderat
Uberbewertet.

Aktien USA

Die binnenwirtschaftlich orientierte US-Wirtschaft — mehr als
zwei Drittel des Bruttoinlandsprodukts hdngen vom
Privatkonsum ab — wdchst weiter robust, getragen von
Beschdftigungszuwdchsen und der seit Jahresbeginn geltenden
Steuerreform. Dies sollte US-amerikanische Aktien stitzen.
Einhergehend mit der angespannten Arbeitsmarktlage durfte
sich der Aufwartsdruck auf die Lohne allmdhlich verscharfen
und in absehbarer Zeit Druck auf die Unternehmensmargen
ausUben. Die Unterstutzung seitens der Geldpolitik nimmt
allmdahlich ab. Als Folge der expansiven Finanzpolitik durfte das
Defizit im Bundeshaushalt merklich steigen.

Die niedrigen Zinsen und die expansive Geldpolitik der Fed
haben dazu beigetragen, dass die Aktienbewertungen in den
USA auf ein hohes Niveau gestiegen sind. Dies reduziert
entsprechend das langfristige Renditepotenzial.

Aktien Europa

Aktien Japan

— Nach funf kraftvollen Quartalen in Folge hat die

Wachstumsdynamik in der ersten Jahreshdlfte 2018
nachgelassen. Aktuelle Konjunkturindikatoren fallen
schwdcher aus, stehen jedoch nach wie vor im Einklang mit
einem robusten und breit basierten Wirtschaftswachstum —
mit Zuwachsraten Uber Potenzial. Die lockere Geldpolitik der
EZB und der anhaltende Beschdftigungszuwachs stlitzen den
Konsum, die glinstigen Finanzierungsbedingungen und
bessere Ertragslage der Unternehmen die Investitionen.
Kurzum: Die fundamentalen Voraussetzungen fir ein
nachhaltiges Wirtschaftswachstum sind nach wie vor
gegeben, wenngleich die politisch induzierten Abwdrtsrisiken
zugenommen haben.

Auch die britische Konjunktur hat im ersten Halbjahr eine
langsamere Gangart eingelegt. Das schwache Pfund und der
damit verbundene importpreisbedingte Inflationsanstieg
entziehen reale Kaufkraft — ein Belastungsfaktor fir den
privaten Konsum. Gleichzeitig fuhrt die Unsicherheit Gber die
wirtschaftlichen Folgen eines EU-Austritts zu einer
Investitionszurickhaltung auf der Insel.

Auf Grundlage des zyklusbereinigten Shiller-KGV liegen die
Bewertungen des europdischen Aktiensegments moderat
Uber dem langfristigen Durchschnitt. Einzelne europdische
Lander wie Spanien und Portugal zdhlen weiterhin zu den
attraktiveren Mdarkten.

Nach einer ungewohnlich lange andauernden
Wachstumsperiode von mehr als zwei Jahren ist die japanische
Wirtschaft im ersten Quartal 2018 leicht geschrumpft. Der
unterliegende Wachstumstrend bleibt jedoch intakt.

Der Arbeitsmarkt ist bestens ausgelastet, wahrend Anzeichen
fUr Inflation auf Verbraucherebene fehlen. ,Abenomics” ist es
noch immer nicht gelungen, die Inflation nachhaltig auf einen
aufwdrtsgerichteten Pfad zu bringen. Die Bank of Japan durfte
daher bis auf Weiteres an ihrem Kurs der ,quantitativen und
qualitativen Lockerung mit Kontrolle der Renditekurve”
festhalten.

Gemessen am langfristigen Durchschnitt sind japanische Aktien
gem. Shiller-KGV ambitioniert bewertet. Die Kurse japanischer
Aktien bleiben eng an die Entwicklung des Yen geknUpft.

Aktien Emerging Markets

— Der wirtschaftliche Aufschwung der Schwellenldnder setzt sich

fort, doch die regionalen Unterschiede nehmen wieder zu. Im
wichtigsten Schwellenland China dirfte sich die
Wachstumsdynamik in den ndchsten Monaten weiter
abschwdchen. Eine zunehmende Verschdrfung bei der
Kreditvergabe und der aktuelle Handelskonflikt stellen
Abwartsrisiken fUr die chinesische Konjunktur dar.

Die Inflationsraten bleiben dagegen, von wenigen Ausnahmen
abgesehen, auf einem niedrigen Niveau und machen keine
breit angelegte geldpolitische Straffung notwendig.



— Nicht nurin China ging die expansive Konjunkturpolitik mit

groBReren Ungleichgewichten, insbesondere mit einer hohen
und steigenden Privatverschuldung sowie mit inflationdren
Immobilienpreisen, einher. So sind Kreditnehmer und -geber
vorsichtiger geworden. Belastend wirkte in den vergangenen
Monaten auch der festere US-Dollar, durch den sich der
Schuldendienst fur die vielfach auf Dollar lautenden Kredite in
heimischer Wahrung verteuert hat.

Die Bewertungen von Schwellenldnder-Aktien bleiben
gemessen am Shiller-KGV vergleichsweise attraktiv.

Branchen

Die Frihindikatoren der Konjunktur verlieren an Dynamik, was
flr eine Unterstltzung der weniger konjunkturell
ausgerichteten Branchen spricht.

Die defensiven Sektoren sollten zunehmende Unterstitzung
erfahren.

Das Portfolio kann aber auch weiterhin Gewinner der
Reflationierung (wie z. B. den Banken- oder den
Rohstoffsektor) enthalten.

In einem Umfeld niedriger Ertrage konnen Dividenden einen
Stabilisator darstellen.
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Renten International

— Bereitsim vergangenen Jahr hat die US-Notenbank Fed die
schrittweise RUckfuhrung ihrer billionenschweren Bilanz
eingeleitet. Im Juni 2018 erhdhte sie das Zielband fur die Fed
Funds Rate auf nunmehr 1,75 % bis 2,00 %. Bis zum Ende des
Jahres kdnnten die Wahrungshuter die Zinsen noch zweimal
straffen.

— Der US-Geldmarkt und der US-Rentenmarkt preisen den
Leitzinserhohungszyklus gem. hauseigener Erwartungen nicht
hinreichend ein. Von dieser Seite ist mit negativen
Uberraschungen zu rechnen.

— Der Verflachungstrend bei der US-Renditekurve dirfte
mittelfristig intakt bleiben. Eine Anderung der
Reinvestitionspolitik durch die Fed konnte allerdings zu
tempordren Gegenbewegungen fihren.

— Aus fundamentaler Sicht bleiben US-Treasuries zu teuer.

Investmentthema: Aktien fiir den Kapitalaufbau

— Knapp 8,5 % pro Jahr hat er Gber die letzten 30 Jahre gemacht,

der deutsche Aktienindex DAX. 30 Jahre, die Hohen und Tiefen
sahen. Aufgelegtim Sommer 1988, konnte er sich, riickgerechnet
auf einen Indexstand von 1.000 zum Januar 1988, in der
Zwischenzeit mit einem Rekordhoch von Uber 13.500
Indexpunkten mehr als verdreizehnfachen.

— Wer noch weiter zurlckblicken will, betrachtet den breiter

aufgestellten CDAX. Wird dieser auf Ende 1957 zurlickgerechnet,
zeigt sich auch hier, dass sich die Risiken des Aktienmarktes
gelohnt haben. Die durchschnittliche Rendite des CDAX lag flr
den Zeitraum Dezember 1957 bis Dezember 2017 bei 8,9 %. Fur
den REXP —als Abbild des Anleihenmarktes — ergalb sich far
diesen Zeitraum eine annualisierte Rendite von 6,6 %, was zu
einer Risikoprdmie von 2,3 % im Schnitt der Jahre flhrt.

NatUrlich, die Geschichte wiederholt sich nicht. Auch nicht an den
Kapitalmarkten. Aber sie lehrt uns: Uber alle Volatilitét und alle
Unsicherheiten hinweg, die Risikoprdmie ist entscheidend fir den
Kapitalaufbau. Wer erwartet, dass dies auch in Zukunft gilt, der
sollte heute seinen strategischen Aktienanteil im Portfolio
Uberdenken.

Renten Emerging Markets

— Strukturelle Belastungsfaktoren (wie z. B. ein hoher
Verschuldungsgrad und ein nachlassendes
Wachstumspotenzial in vielen Schwellenldndern sowie
protektionistische Tendenzen in den USA) haben den
langfristigen Ausblick fiir Emerging-Markets-Staatsanleihen
eingetrubt.

— Des Weiteren belasten Erwartungen Uber eine mittelfristig
weniger expansive Geldpolitik in den USA die Assetklasse.
DemgegenUber zeigt sich das zyklische Konjunkturumfeld bis
zuletzt moderat unterstitzend.

Euro Renten

— Der Ausstieg der EZB aus ihren geldpolitischen

SondermafBnahmen erfolgt behutsam und Uber einen lang
gestreckten Zeitraum. Das Wertpapierkaufprogramm
,Quantitative Easing” (QE) wird aller Voraussicht nach zum
Jahresende eingestellt, bei von 30 Mrd. auf ab Oktober 15 Mrd.
Euro gedrosseltem Ankaufvolumen. Mit einem ersten Zinsschritt
ist nicht vor Sommer 2019 zu rechnen.

Anleger sollten unverdndert Renditetreiber im Blickfeld
behalten, wie das zu erwartende Ende von QE, den
US-Leitzinserhohungszyklus, die allmdhlich anziehenden
Inflationsraten und den Konjunkturaufschwung im Euroraum —
zu einem krdftigen Renditeausbruch nach oben diirfte es nicht
kommen.

Peripherie-Staatsanleihen in der Eurozone werden durch die
expansive Geldpolitik der EZB zundchst noch unterstitzt, bleiben
aber anfdllig flr politische Risiken. Kurzfristig konnten das
politische Geschehen in Italien sowie der herannahende ,Brexit”
flr Unsicherheit und eine Flucht in ,sichere Hafen” sorgen.

Unternehmensanleihen

— Investment Grade- und High Yield-Anleihen (also
Unternehmensanleihen schlechterer Bonitdt) bewegen sich im
Spannungsfeld zwischen einer akkommodierenden Geldpolitik
und soliden Kreditkennzahlen einerseits und einem
herausfordernden mikrodkonomischen Umfeld sowie
ambitionierten Bewertungen andererseits.

— Die Risikoprdmien (,Spreads”) von US-High-Yield-Anleihen
bleiben auf Basis aktueller Fundamental- und
Finanzmarktdaten unterstitzt. Unternehmensanleihen besserer
Bonitdt (Investment Grade) zeigen sich demgegentber
moderat Uberbewertet.

— Auf Basis hauseigener fundamental- und marktbasierter
Bewertungsmodelle sind die aktuellen Spreadniveaus fur Euro-
Hochzinsanleihen und Investment Grade-
Unternehmensanleihen aus zyklischer Sicht gerechtfertigt.

Wadhrungen

— Wahrungsspekulanten haben ihre Haltepositionen auf den
US-Dollar massiv reduziert.

— Trotz eines kurzfristig konjunkturstimulierenden Effekts erhoht
der spdtzyklische Fiskalimpuls der US-Regierung auf Sicht der
kommenden Jahre das Risiko eines mdglichen ,Boom/Bust”-
Szenarios fur die US-Wirtschaft. Der korrespondierende Anstieg
des Fiskal- und Leistungsbilanzdefizits (,Zwillingsdefizit”) stellt
einen zunehmenden Belastungsfaktor fur US-Staatsanleihen
und den US-Dollar dar.



http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/18_06_Fokus+DAX+30+Jahrestag.pdf?08a6f9451c3f8b3a083a00fcc3db686f39c3df39

Weitere Analysen

Al & das 2. Maschinenzeitalter

- Al=KI: Klnstliche Intelligenz: Teil unseres Alltags,
Treiber unserer Zukunft

- Kapitaleinkommen fir das 2. Maschinenzeitalter

Aktives Management

- Aktives Management

- Aktives Management in Zeiten der Disruption

Anlagestrategie und Investment

- Kapitalmarktbrief (monatlich neu)
- Dividenden statt Niedrigzinsen

Alternatives

- Grunde fUr alternative Investments

- Liguide alternative Strategien als Antwort auf
das Niedrigzinsumfeld

Soweit nicht anders vermerkt, stammen die Daten von Thomson Reuters.
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ESG

- Mehrwert oder Marketing?
Was bedeutet ESG fur die Kapitalanlage? (Teil 1)

- Mehrwert oder Marketing?
Was bedeutet ESG fur die Kapitalanlage? (Teil 2)

Vermogensaufbau - Risikomanagement — Multi Asset

- Investieren mit ,Smart Risk” in Zeiten finanzieller Repression
- Die Odyseuss-Strategie der Kapitalanlage
- Die Odyseuss-Strategie der Kapitalanlage Teil 2

Verhaltensékonomie — Behavioral Finance

- Praxisstudie: Altersvorsorge & Verhaltensdkonomie

- Die 7 Angewohnheiten erfolgreichen Investierens

- Wenn das Pferd tot ist, musst Du absteigen
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