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THANDEL UND INDUSTRIEPRODUKTION
ARTS GERICHTET

WELTHANDEL, INDUSTRIEPRODUKTION INDUSTRIEPRODUKTION
UND FERTIGUNG PMI (Dreimonatsdurchschnitt; Veranderung gegentiber dem Vorjahr
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OZONE: INDUSTRIE SCHWACH, DIENSTLEISTUNGEN
H RELATIV ROBUST

PMI VERARBEITENDES GEWERBE UND DIENSTLEISTUNGEN, EUROZONE
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Quelle: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Haver Analytics, Markit Economics, IMF.



TSCHLAND: SCHWACHSTES WACHSTUM SEIT DER
O SCHULDENKRISE

REAL BIP WACHSTUM (IN %)
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LUSSELRISIKEN FUR KONJUNKTUR UND
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DIE REAKTION DER
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\l/

Macroadvisors



NOTENBANKEN LOCKERN
TER &

&
/t ’ |
FINANCIAL CONDITIONS INDEX, DEZ. 2%14 =100
102

98 I T T T T
2015 201+6=EMs Z@x7Chinal018 2019

—==0ther mature markets

==Furo area

Macroadvisors

W

Quelle: IIF, Bloomberg.



b

18
16
14
12
10

S N b~ O

R AUS ROT: WER HAT DEN ZINS GEKILLT ?
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GLOBALE ANLEIHEN MIT NEGATIVER RENDITE, MARKTWERTE, IN USD
BILLIONEN (BBG BARCLAYS INDEX)
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Quelle: FT, Bloomberg, Allianz Research.
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TSCHLAND: ANLEIHERENDITEN UNTERSCHREITEN
INALES BIP-WACHSTUM

—Nominal interest rate* —Nominal GDP growth (y/y)
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* Yields on 10-year government bonds.

Quelle: OECD, FRED, Eurostat.
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ATION IN DER EUROZONE WENIG BEEINDRUCKT VON
ONVENTIONELLER GELDPOLITIK

HICP INFLATION (%)
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2008) OMT: Outright Monetary Transactions (Sep. 2012)

CBPP: Covered Bond Kaufprogramm (Jul. 2009) TLTRO: Gezielte langfristige Refinanzierungsgeschafte (Jun.

SMP: Wertpapiermarktprogramm (Mai 2010) 2014)

LTRO: Langfristige Refinanzierungsgeschafte (Dez . 2011, APP: Anlagenkaufprogramm (Jan. 2015)
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RKE NEBENEFFEKTE DER EXPANSIVEN
DPOLITIK

O Hohe Risikotoleranz der Anleger

O Licken in der Altersvorsorge

O Mehr Ungleichheit
O Zombieunternehmen
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OBILIENPREISE STEIGEN SCHNELLER ALS
KOMMEN

OECD-DURCHSCHNITT; INDIZES
ANGEPASST
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EIHEMARKTE MIT HOHEREN RISIKEN

QUALITATSSTRUKTUR DES INVESTMENT GRADE INDEX
(Prozentualer Anteil der BBB ratings im Index)
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E RISIKOSEGMENTE AN FINANZMARKTEN

US CDOS & CLOS (AUSSTEHENDES VOLUMEN)

éi? Bn BCLO (Collateralized Loan Obligations)
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EMISSIONSVOLUMEN GLOBAL LEVERAGED LOAN
USD Bn
600

500
40
0
0
100

mUS issuers mNon-US issuers

N

@ O A &
\qqq?%f@%f@gmmm%mw%
US ETF MARKT (NACH ETF-KLASSE)

w
[clN o)

N
(o]

USD Bn mUS Equities
4000 mInternational Equity
mCommodities
2000
1000
0

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018



17

UNAUFHALTSAME ANSTIEG DER SCHULDEN

WELTWEITE PRIVATE UND OFFENTLICHE SCHULDEN (OHNE FINANZSEKTOR) IN RELATION ZUM
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BIFIZIERUN

ANTEIL DER ZOMBIE-FIRMEN (BREITE
DEFINITION), %
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B Zombie-Aktien (Ihs)
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UBERPRUNG DER GELDPOLITIK: VORSCHLAG FUR EINE

IGLEISIGE STRAT,

INFLATIONSZIEL
NEU KALIBRIEREN

Preisstabilitatsziel auch mit
Kerninflation, Eigenheimkosten
und Inflationserwartungen
definieren

Korridore fir die Inflation (z.B. O-
3%), alternativ Verlangerung des
Zielzeitrahmens (3-4 Jahre)

STARKERE BEACHTUNG VON
NEBENEFFEKTEN AUF DIE
FINANZSTABILITAT

» Gegen den Wind lehnen
verbessert die mittelfristige
Wachstumschancen

« Kredit/BIP-Quote als wichtiges
Element des Finanzzyklus -
starker integrieren
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EIN VORSCHLAG ZUR DEFINITION VON STABILITAT

HVPI, KERNINFLATION UND INFLATIONSERWARTUNGEN IN EINEM
INFLATIONSIND IKATOR
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PASSIERT, WENN DIE KONJUNKTUR WEITER
HLASST?

QUANTITATIVE LOCKERUNG UND
NEGATIV- ZINSEN ALS NEUE
NORMALITAT

JINTEGRATION* VON GELD- UND
FINANZPOLITIK
(HELICOPTER MONEY)

UNABHANGIGKEIT VON
ZENTRALBANKEN IN GEFAHR
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EINE WELT OHNE ZINSEN: VERMOGENSPREISE DURFTEN SICH
MITTELFRISTIG (3-4 JAHRE) WEITER (UBER-)STEIGERN

/o\/\ Nachfrage nach Risikoaktiva bleibt hoch:

Risikotoleranz Aktien, PE, Unternehmensanlieihen, Immob]

, : A~ Vermogenspreisinflation dirfte bei hoher
vermsgenspreise [1[T]] Volatilitat anhalten

Kreditwachstug;;%; Der Kreditzyklus geht weiter
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INGS RATES BY GEOGRAPHY

GROSS SAVINGS, ALL SECTORS HOUSEHOLD SAVINGS
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Japan: Itis the onlylarge country that presents a secular decline in the savings rate. Its population has been slowing since the mid-1970 and the ageing
of the society set in earlier and more forcefully compared to other countries. The growing number of elderly Japanese has an average lower saving rate
than active workers and partly even draw down their wealth — a reminder of how much demography effects savings and how the retirement of baby
boomers will decline our saving rate, particularly in the years after 2020.
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FT IN SAVINGS AND INVESTMENT

VE
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51

RIGHT SHIFT IN SAVINGS
CURVE:

- Emerging markets
- Demography
- Income distribution

LEFT SHIFT IN INVESTMENT
CURVE:

- Uncertainty
- Deleveraging

- Decline in public-
sector investment

- Falling relative price

r = real interest rate (global equilibrium interest Of investment goods

rate)
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ESTMENT RATIOS IN INDUSTRIALIZED

NTRIES
GROSS INVESTMENT, ALL SECTORS (IN RELATION TGGEDBS INVESTMENT FROM CORPORATES (IN RE!
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ERE ARE GLOBAL REAL INTEREST RATES HEADING IN

LONG-TERM?

DRIVING FACTORS

Shift in saving curve

 Demography: rising proportion of older
people

 Lower savings in emerging markets

Shift in investment curve

* Pressure from private sector deleveraging
eases

e Public-sector investment rises slightly

 Importance of intangible investment remains
high

Portfolio shifts

e Little change of regulatory preference for
government bonds

* Preference for safe assets on the side of
investors remains?

Productivity growth
e Positive impact of information and
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IMPACT ON REAL
INTEREST RATE: SLIGHTLY
UP

TN

Upward

Slightly upward

Unchanged?
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