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In einer Woche, die von einem deutiichen Anstieg der Risikoaversion und der Olpreise gepragt war, haben die anhaltenden
Spannungen zwischen den USA und dem Iran sowie die starke Zunahme der Anleinerenditen die BefUrchtungen vor einer
Ruckkehr der Inflation neu entfacht. Brent stieg Uber 94 US-Dollar, vor dem Hintergrund drohender neuer US-Sanktionen

und ausbleibender diplomatischer Fortschritte.

USA : robustes Wachstum und Spannungen bei
den Langfristzinsen

In den USA gaben die Aktienmarkte deutlich nach.

Technologiewerte wurden durch den Anstieg der Langfristzinsen
besonders stark unter Druck gesetzt. Die Rendite der 30-jahrigen
US-Staatsanleihe erreichte mit 5,34 % ihren hdchsten Stand
seit 2007, wahrend die Rendite der 10-jahrigen Anleihe bei rund
4,70 % lag.

Das Problem der US-Staatsverschuldung wird damit zu einem
eigenstandigen Risiko flr die Markte. Die Staatsverschuldung
hat die Schwelle von 40’000 Milliarden US-Dollar Gberschritten,
wahrend die Zinslast mittlerweile 1’000 Milliarden US-Dollar
pro Jahr Ubersteigt. Der hohe Finanzierungsbedarf des
Finanzministeriums Ubt einen zunehmenden Druck auf die
langen Laufzeiten aus.

Die Konjunkturindikatoren bestéatigten jedoch die
Soliditat der US-Wirtschaft. Die Zahl der Erstantrage auf
Arbeitslosenunterstitzung ging auf 206’000 zurlick, gegenUber
212’000 in der Vorwoche. Der S&P Global Composite Flash-PMI
erreichte im August seinen héchsten Stand seit April 2022,
getragen von der Beschleunigung im Dienstleistungssektor.
Die Konjunktur bleibt somit robust, was die Argumente flr eine
rasche geldpolitische Lockerung vorerst schwacht.

Angesichts dieser Spannungen kiindigte das US-Finanzministerium
an, seine RUlckkaufe von langlaufenden Anleihen auf bis zu
4 Milliarden USD pro Transaktion zu verdoppeln. Die
Massnahme flhrte zu einer vorlibergehenden Entspannung
bei den Renditen, die sich jedoch schnell wieder umkehrte:
Die Rendite der 30-jahrigen Anleihe lag zum Wochenausklang
wieder bei rund 5,25 %. Das im Vergleich zur Grosse des
Treasuries-Marktes begrenzte Ausmass der Ruckkaufe reicht
nicht aus, um das strukturelle Ungleichgewicht zwischen
Finanzierungsbedarf und Nachfrage nach Anleihen zu
beheben.

Das Wichtigste in Klirze

Europa : Die Konjunkturerholung trotzt dem
Zinsanstieg

In Europa lastete der Anstieg der US-Renditen und des Olpreises
ebenfalls auf den Mérkten. Die Rendite der 10-j&hrigen deutschen
Bundesanleihe erreichte mit 3,26 % ihren héchsten Stand seit 15
Jahren. Der Zinsanstieg stellt jedoch ein Risiko dar, das weniger
direkt mit den europdischen Fundamentaldaten zusammenhangt
als vielmehr mit den Spannungen auf dem US-Markt. Die
Konjunkturindikatoren sind tendenziell besser ausgerichtet.
Der Composite-PMI der Eurozone stieg im August von 52,0 auf
52,1 und erreichte damit seinen hdchsten Stand seit November.
Die Verbesserung ist vor allem auf das verarbeitende Gewerbe
zurtickzufuhren, wahrend der Dienstleistungssektor weiterhin
moderater wéchst. Auch die Auftragseingdnge und die Exporte
haben sich erholt, wahrend der Preisdruck nachgelassen hat.
S&P Global geht nun davon aus, dass die Eurozone im dritten
Quartal ein BIP-Wachstum von etwa 0,3 % verzeichnen kann.
Diese Konjunkturbelebung stutzt die européischen Méarkte, doch
der Anstieg der Olpreise und der weltweiten Renditen schrankt
das Potenzial fUr eine Aufwertung der Bewertungskennzahlen ein.

In dieser Woche richtet sich das Augenmerk auf die Ergebnisse
von Nvidia und vor allem auf das Jackson-Hole-Symposium,
das am Donnerstag beginnt. Die Anleger werden versuchen
einzuschatzen, ob die Resilienz der US-Wirtschaft es der Fed
ermdglicht, an ihrer restriktiven Geldpolitik festzuhalten, oder ob
die Anzeichen einer Abkuhlung am Arbeitsmarkt eine Lockerung
rechtfertigen kénnten.

Swiss Market Index (SMI)

Das Bild bleibt unverandert, mit einer Seitwartsbewegung
zwischen 14.370 Punkten und 14.700 Punkten. Dies wird
durch eine Abflachung der Trendindikatoren untermauert.
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