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Paradigmenwechsel

In den letzten Wochen scheint sich das Makromomentum
stabilisiert zu haben. Es kénnte — mit Blick auf das zweite Halbjahr —
vor einem wirtschaftlichen Wendepunkt stehen. In den USA zeigt
sich das Wirtschaftswachstum dank eines verbesserten Arbeits-
und Immobilienmarktes intakt. In Japan mehren sich die Zeichen
einer konjunkturellen Erholung. In Europa sind trotz anhaltend
rezessiver Tendenzen zaghafte Verbesserungen auch auRerhalb
Deutschlands zu sehen. Sind das die ersten Folgeeffekte der
treibenden Liquiditat der Notenbanken?

Dabei gilt: Die Liquiditatsvergabe geschieht immer weniger
Uber den Zinshebel — auch wenn zum Beispiel Australien, Indien
und Stidkorea zuletzt ihren Leitzins gesenkt haben, um dem
Aufwertungsdruck der Heimatwahrung Einhalt zu gebieten bzw.
die Wettbewerbsfahigkeit zu wahren. Vielmehr wird die Liquiditat
Uber diverse Anleiheaufkaufprogramme (,Quantitative Easing")
vergeben. So haben die G-4-Zentralbanken Gber die letzten
Jahre hinweg ihre Bilanzen massiv ausgeweitet, um nicht nur das
Wirtschaftswachstum in Gang zu halten — und einer maglichen
Deflation zu entgehen —, sondern vor allem um die Stabilitét von
Konjunktur und Finanzmarkt zu gewéhrleisten.

Auch wenn zuletzt vermehrt Stimmen aufkamen, die ein

Ende der expansiven US-Geldpolitik forderten, scheint dies

aus aktueller Sicht wenig wahrscheinlich. In Japan befiirchten
sogar Mitglieder des Rates, die derzeit getroffenen MalBnahmen
konnten nicht ausreichen, um das 2-Prozent-Inflationsziel

wie geplant zu erreichen. Und: Nachdem die Européische
Zentralbank ihren Leitzins auf ein historisches Tief gesenkt hat,
deutete Mario Draghi gegebenenfalls weitere geldpolitische
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Aktienindizes Zinsen in%

DAX 8.349 USA 3 Monate 0,28
Euro Stoxx50 2.770 2 Jahre 0,29
S&P 500 1.631 10Jahre 2,12
Nasdaq 3.456 EWU 3 Monate 0,20
Nikkei 225 13.775 2 Jahre 0,08
Hang Seng 22392 10Jahre 1,51
Wahrungen Japan 3 Monate 0,23
USD/EUR 1,301 2 Jahre 0,13
Rohstoffe 10 Jahre 0,88

Ol (Brent, USD/Barrel) 101,1
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Lockerungsmalinahmen an, um die Wirtschaft zu unterstitzen.
So werden negative Einlagezinsen nicht mehr kategorisch
ausgeschlossen, um noch mehr Liquiditét ins System zu
pumpen — mit unbekannten Folgen.

Insgesamt handelt es sich hierbei um einen Paradigmenwechsel
der Geldpolitik mit dem Ziel, Wachstum bzw. Finanzmarktstabilitat
zu erreichen. Im Hinblick auf die Unabhéngigkeit ein hoher

Preis, auf den die Zentralbanken durch ihre monetére

Expansion eingehen. Denn internationale Zentralbanken

werden zunehmend von Kreditgebern letzter Instanz zu

Kdufern von (Staats-)Anleihen letzter Instanz. Die Folge ist
,Finanzielle Repression®, in der risikobehaftete Vermdgenswerte,
wie u. a. Aktien und Spreadsegmente, weiterhin favorisiert
werden sollten.

Ein Paradigmenwechsel der internationalen Geldpolitik findet
statt, die Suche nach realer Rendite bleibt, meint lhr
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https://www.allianzglobalinvestors.de/kapitalmarktanalyse/publikationen/Analysen-und-Trends-Internationale-Geldpolitik-in-Zeiten-finanzieller-Repression.pdf
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Taktische Allokation Aktien & Anleihen

« Die international expansive Geldpolitik dirfte andauern und sollte fir risikoreichere Vermégenswerte nach wie vor

unterstitzend wirken.

o Zunehmende Eingriffe der Politik im Euroland, in den USA und in Japan sowie ein niedriges Wachstumsumfeld erhéhen die
Bedeutung von aktiver Assetallokation und internationaler Diversifizierung.

« Die Kombination aus optimistischem Marktsentiment und politischer Nachrichtenlage kann zu Riicksetzern bei riskanten
Vermaégensanlagen wie zum Beispiel Aktien oder Anleihen mit Risikozuschlagen fiihren.

o Kommt es zu solchen Riicksetzern, kann dies zur Aufstockung von Positionen genutzt werden, denn mittel-/langfristig dirfte

die Liquiditat die riskanteren Anlageformen férdern.

Die Pfeilsymbole geben die empfohlene Gewichtung der Segmente innerhalb der einzelnen Assetklassen an (Regionen, Branchen, Renten).

Deutschland

e Zwaristdie deutsche Wirtschaftim 1. Quartal nurum 0,1 %
gegeniber Vorquartal gewachsen, doch dass die deutsche
Wirtschaft an Dynamik gewinnen sollte, untermauerte u. a.
derifo-Geschaftsklimaindex.

» Vorallem sorgt der private Konsum fiir Unterstitzung, dank
der guten Lage am Arbeitsmarkt, soliden Lohnsteigerungen
und einer niedrigen Teuerungsrate. So zog auch das GfK-
Konsumklima far Juni entsprechend weiter an —auf den
hochsten Stand seit sechs Jahren.

* Innerhalb der Eurozone sollte Deutschland aufgrund seiner
Exportkraft und Gewinnstérke der Unternehmen strukturell
favorisiert werden. Zudem sprechen die moderaten
Bewertungen fir den deutschen Aktienmarkt.

Europa

« Diverse Friihindikatoren deuten auf anhaltend rezessive
Tendenzen in der Eurozone hin, insbesondere in den
Peripheriestaaten, wenngleich sich ein wirtschaftlicher
Wendepunkt andeutet.

« Die Leistungsbilanz der Eurozone befindet sich in einer soliden
Uberschussposition, wihrend die 6ffentliche Verschuldung
(in % zum nominalen BIP/Bruttoinlandsprodukt) weiter
gestiegen ist und die Defizitzahlen teils deutlich nach oben
korrigiert wurden.

« Fiskalische Belastungen sollten allerdings in vielen
Peripheriestaaten im Laufe des Jahres etwas geringer
werden und die Geldpolitik diirfte weiterhin stiitzend
wirken.

» MitBlick auf die vergleichsweise moderaten Bewertungen
(historisch wie auch regional) scheint ein Grol3teil der
Eventrisiken zurlickgegangen zu sein.

USA

o DerVermdgenszuwachs, u. a. durch die gestiegenen
Immobilienpreise, spiegelt sich beispielsweise auch im
verbesserten Konsumentenvertrauen (Universitdt Michigan) —
dies stieg im Mai auf den hochsten Stand seit Juli 2007.

» Zusammen mit einer leicht verbesserten Situation am
Arbeitsmarkt, einer Inflation knapp unter der Zielmarke

sowie einer anhaltend expansiven Geldpolitik durfte
das Wirtschaftswachstum in den USA intakt bleiben —
auch wenn regionale Einkaufsmanagerindizes, die
Produktionszahlen der Industrie sowie deren
Kapazitatsauslastung zuletzt enttauschten.

« Dievergleichsweise héhere Bewertung, gemessen am
Shiller-KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis), relativ zu Europa
erscheint im Hinblick auf die hohere Profitabilitat der
Unternehmen sowie den defensiven Charakter des
US-Marktes gerechtfertigt.

Japan

« Die stérkeren fiskal- und geldpolitischen Stimulierungen
(,Abenomics") scheinen bis dato Wirkung zu zeigen,
wenngleich langfristig der Beweis eines nachhaltig h6heren
nominalen Wirtschaftswachstums erst noch anzutreten ist.

« InJapan nahmen die Maschinenbauauftrage um ber 14 %
gegenuber Vormonat zu, die Bestelltétigkeit aus dem Ausland
gar um Uber 52 % — ein sichtbares Zeichen fur die durch die
starke Abwertung des Yen gestiegene Wettbewerbsféhigkeit
des Landes.

o Die Wachstumskraft dirfte allerdings strukturell — mit Blick
auf dieimmens hohe Verschuldung Japans von Giber 230 %
zum BIP —gebremst bleiben.

Emerging Markets

« In China machte sich zuletzt eine Wachstumsverlangsamung
bemerkbar, jedoch zeichnet sich durch die Zunahme der
realen Geldmenge eine Beschleunigung des Wachstums ab.

« Die expansive Geldpolitik setzt sich auch in den
Wachstumslandern fort. Neben Indien, Serbien und Ungarn
senkte auch Israel seine Leitzinsen, um u. a. gegen die
Aufwertung seiner Landeswéhrung vorzugehen bzw. zur
Wachstumsstarkung.

« Im Umfeld weltwirtschaftlich gedampfter Wachstumsaussichten
bleiben die aufstrebenden Staaten aber weiterhin strukturelle
Wachstumstreiber (wachsende Mittelschicht,
Bevélkerungswachstum) und somit langfristig interessant fiir
eine Neubewertungsphase.

o Lateinamerika leidet u. a. unter der Rohstoffschwache, wéhrend
Osteuropa gegeniber anderen Schwellenldndern relativ



schwacher wéchst. Beide Regionen sind deswegen anfalliger
fur Ansteckungen und Schocks (zum Beispiel hoheres
Verschuldungsniveau, schwacheres Produktivitdtswachstum).

« Von der Erholung Japans sollten am meisten die asiatischen
Wachstumslander (u. a. Indonesien, Philippinen und Thailand)
profitieren. Fiir Korea entwickelt sich Japan mit dem schwachen
Yen als ernsthafter Export-Konkurrent.

Branchen

« Vordem Hintergrund sich verbessernder Makrodaten liegt
es nahe, die Sektorallokation moderat zyklisch auszurichten,
was allerdings aus taktischer Sicht Finanz- und Rohstoffwerte
ausschlieRen sollte.

« DerFokus sollte auf ,qualitativ* hochwertige Unternehmen
mit einem defensiven Geschaftsmodell und langfristigen
Wachstumsperspektiven gerichtet sein, trotz teilweise
ambitionierter Bewertung.

« Dividendentiteln sollte in diesem Marktumfeld als
Renditebringer eine besondere Bedeutung zukommen.

Investmentthema: M&A - Small Caps

« Globale Unternehmen (ohne Finanzdienstleister) haben im
Zuge der Finanzmarktkrise ihre Investitionen und damit ihre
Kosten drastisch heruntergefahren. Das Ergebnis: Abbau der
Verschuldung und aus der Geschaftstatigkeit heraus ein
gestiegener Nettozufluss an liquiden Mitteln.

o Das Niedrigzinsumfeld stellt jedoch die Unternehmensvorstéande
vor Herausforderungen, wie sie ihre freien Mittel einsetzen.
Zumalauch ,Cash" mit teils negativen Realrenditen wenig
rentierlich erscheint, lassen sich Ubernahmen vermehrt
beobachten.

« Daflr sprechen sowohl attraktive
Unternehmensbewertungen als auch eine geringe
Verschuldung, glinstige Refinanzierungsbedingungen sowie
ein hoher ,Cash”-Bestand.

 Und: Organisches Wachstum ist bei den Unternehmen in den
Industrielandern ein knappes Gut geworden. So halten sie
zunehmend nach externen Expansionsméglichkeiten bzw.
attraktiven Nischen Ausschau, wovon vor allem Small- und
Mid Caps profitieren durften.

Euro Renten u

« Die nachhaltige Fiskalkonsolidierung in der Eurozone
sollte zusammen mit der Starkung der internationalen
Stitzungsmechanismen mittelfristig zu einem Riickgang der
Liquiditéts- und Solvabilitatsrisiken in den Peripherieldndern
beitragen.

« Die Refinanzierungsbedingungen der Krisen geplagten
Eurolander haben sich weiter verbessert, sodass die
Riickschlage bei den Risikoaufschldgen fir Anleihen der
europédischen Krisenlander begrenzt bleiben diirften. Zudem
wirkt sich das extrem expansive Liquiditatsumfeld positiv auf
alle Spreadsegmente aus.

« Entscheidend bleibt neben der fiskalpolitischen Disziplin
die Umsetzung von Strukturreformen zur Verbesserung
des Wachstumspotenzials.
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o Risiken fir die Peripherieldnder liegen vor allem in einer lang
anhaltenden Rezession und einem korrespondierenden
Abgleitenin eine ,Schuldenspirale”.

Renten International

* Inden G-4-Landern bleiben auf Grund des eingeschrénkten
fiskalpolitischen Spielraums die Notenbanken die mal3geblichen
Akteure zur Konjunkturstiitzung. So setzte sich mit der
Schaffung eines extrem expansiven Liquiditatsumfelds
das Szenario der finanziellen Repression in den wichtigsten
OECD-Landern weiter fort.

« Diesist Voraussetzung fur eine breitere , Asset Reflation"
mit grundsatzlich positiven Auswirkungen auf Risikoassets.

« Mit Blick auf die historisch sehr niedrigen Renditen in den
Industriestaaten erscheint das Chance-Risiko-Verhaltnis bei
Staatsanleihen weiterhin unattraktiv.

Renten Emerging Markets

« Das Marktumfeld sollte fir Staatsanleihen aus den
aufstrebenden Staaten — insbesondere Asien — mittelfristig
intakt bleiben.

 Die meisten Emerging Markets gldnzen im Vergleich zu den
Industrieldndern mit besseren Wachstumsperspektiven und
robusteren Fiskaldaten.

« Dierealen Anleiherenditen sind in vielen lokalen Emerging
Markets im Gegensatz zur Mehrzahl der Industrieldnder
weiterhin positiv.

« Alszusétzlicher Renditetreiber kdnnte sich das
Aufwertungspotenzial der heimischen Wéahrungen erweisen.

Unternehmensanleihen

 Durch die Einengung der Renditezuschldge gegentiber
Staatsanleihen erscheinen Unternehmensanleihen von Seiten
der Bewertung als zunehmend ambitioniert.

 Dennoch sind die eingepreisten Ausfallwahrscheinlichkeiten
besonders bei Euro-Unternehmensanleihen weiterhin sehr
hoch, was noch Fantasie flr eine weitere Einengung der
JSpreads” zuldsst.

« Dank stabil hoher Cashflows und einer Verbesserung der
Bilanzstruktur halten sich die Refinanzierungsbedingungen
fur Unternehmen unverandert giinstig.

« Das expansive Liquiditdtsumfeld bleibt ein wesentlicher
Stutzungsfaktor.

Wahrungen

¢ Die Marktteilnehmer setzen auf fundamental bessere US-Daten,
aulRerdem sollte die Unsicherheit in der Eurozone dem
,Greenback” helfen.

¢ DerYenerscheint , uberkauft”. Offensichtlich sind die
Devisenmdrkte der Bank of Japan bereits vorausgelaufen, indem
sie die monetdre Expansion mit einer Schwachung des Yens
vorwegnahmen.

« Die Wahrungen der Schwellenlénder bleiben im strukturellen
Aufwartstrend. Dies gilt insbesondere fiir den chinesischen
Renminbi. Auch die indische Rupie scheint gegeniiber dem
US-Dollar mittelfristig attraktiv.
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,Finanzielle Repression”

EWU
- Strukturelle und fiskalische MaRnahmen: Italien

- SMP, EFSF und ESM — eine Momentaufnahme

- Europédische Wahrungsunion (EWU):
Auseinanderbrechen oder starkere Integration?

Weitere Studien finden Sie auf der Homepage unseres
Eurozone Resource Center

Finanzielle Repression

- Lautlose Entschuldung oder Schuldenschnitt?
Das ist hier die Frage.

- Finanzielle Repression findet bereits statt

- Finanzielle Repression

Infrastruktur und Erneuerbare Energien

- Der ,grine" Kondratieff — oder warum Krisen gut sind
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= Infrastruktur — Riickgrat der Weltwirtschaft
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> Uberliste Dich selbst —oder: Wie Anleger
die ,Lahmung Uberwinden kénnen
China + Asien > Uberliste Dich selbst — oder: Vom ,,intuitiven”
- Der chinesische Renminbi — die neue Weltwéhrung? und ,reflexiven” Verstand
- Wachstumsland China
- Chinas neue Epoche des Wachstums
= Asien im Aufbrauch — Gravitationszentrum
des 21.Jahrhunderts

- Behavioral Finance und die Ruhestandskrise
- Aktives Management
- Erkenne dich selbst!

Dividenden

- Dividendenstrategien in Zeiten von grofem
Gewinnpessimismus

- Dividendentitel — eine attraktive Erganzung fiirs Depot!

- Dividendenstrategien im Umfeld von Inflation
und Deflation
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