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ZINSEN SENKEN ODER DOCH NICHT?

Allgemeine Lage

Der US-Arbeitsmarktbericht fir den Monat Juni er-
wies sich als solide und Ubertraf die Konsenserwar-
tungen bei weitem. Es wurden 224’000 neue Stellen
geschaffen, erwartet wurden 160°000. Damit stellt
sich die Frage, ob die Zahl ausreichend hoch ist, da-
mit die US-Notenbank Fed durchatmen kann. Da die
Beflrchtungen einer Rezession abnehmen, koénnte
sie dem Druck seitens der Anleger und des US-Prési-
denten standhalten und ihre Leitzinsen anlasslich in-

ner weiteren Lockerung der Geldpolitik zu bestatigen.
Weitere Hinweise werden nachste Woche anlésslich
der Rede von US-Notenbankchef Jerome Powell zur
Geldpolitik vor dem Kongress erwartet.

Die Entspannung im Handelskonflikt zwischen den
USA und China am Rande des G20-Gipfels kdnnte
hohere Anleihenrenditen rechtfertigen. Die Anlage-
klasse bleibt jedoch attraktiv, da der Waffenstillstand
als fragil und nicht nachhaltig wahrgenommen wird.
Dazu kommt, dass die Chinesen nur wenige Details

im Aufwarts-  rer nichsten Sitzung am 30. und 31. Juli unverandert  betreffend ihrer kiinftigen Warenkaufe bekanntgege-
trend bei 2,25-2% belassen. ben haben. An den Aktienmarkten haben die abneh-
menden Spannungen zwischen China und den USA
Die durchschnittlich neu geschaffenen Stellen im lau-  und die insgesamt positiven Ergebnisse des Stress-
fenden Jahr (172°000/Monat) belegenin der Tat einen  tests flr den US-Bankensektor zum positiven Trend
dynamischen Arbeitsmarkt, obwohl die Zahlen hinter  beigetragen. Insbesondere der Finanzsektor profitier-
denjenigen von 2018 zurtickliegen (227‘000/Monat).  te von einer breiten Unterstitzung.
Die Aussichten fUr den Konsum und das amerikani-
sche BIP stehen somit gut, wobei in allen Sektoren  Auf der anderen Seite belegen die Einkaufsmanager-
Fortschritte zu beobachten sind. Die Arbeitslosen-  indizes der verarbeitenden Industrie eine anhaltende
quote ist auf 3,7% gestiegen, was insofern positiv.  Schwéche (sie liegen praktisch Uberall unter der Mar-
zu werten ist, als mehr Personen eine Arbeit suchen. ke von 50); die Anlageinvestitionen der Unternehmen
Im Weiteren spielt Donald Trump im Handelskrieg die  sind rlcklaufig, was sich negativ auf die weltweite
Rolle des Don Quijote, da sich das Handelsdefizit ~ Nachfrage und die Performance des Industriesektors
weiter ausgeweitet hat. Angesichts der niedrigen glo-  auswirkt.
balen Inflation kénnte sich eine Zinssenkung als pra- ™
ventive Massnahme dennoch rechtfertigen lassen. o, | "™ |
Ob diese noch in diesem Monat oder spéter erfolgt, ‘J\ “
ist nicht von Bedeutung. Infolge des Arbeitsmarkt- n M M
berichts sind die Markterwartungen im Hinblick auf 44 q ‘ﬂ' W‘ WWW ‘ Mw H\
kiinftige Zinssenkungen durch die Notenbank etwas . m W # ”“ W!‘ WM ‘ﬂ I‘
zurtickgegangen, aber sie bleiben hoch. o nw ﬂ‘ | ‘ v ” -
) ‘ A‘ h Wﬁ pnsere Einschétzung des SMI
Die Nominierung von Christine Lagarde als kinftige h H‘Mf N( IVS(E:%EB%OU;S?‘&?:; gta;'k:
7500 Tom Oyoas 4a7er Riicksetzer auf rund 9450
EZB-Chefin scheint die Entwicklung in Richtung ei- Punkte moglich.
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Schwellenldnder / China

Die Performance der Schwellenlander liegt seit An-
fang Jahr hinter derjenigen der Industrielander zu-
rick. Diese Lander haben unter den erneut zuneh-
menden handelspolitischen Spannungen zwischen
China und den USA gelitten. Dazu kommt, dass die
Wirtschaftsindikatoren den Erwartungen nicht ent-
sprochen haben.

Wir rechnen damit, dass die Schwellenldnder ihren
Ruckstand in der zweiten Jahreshélfte etwas aufho-
len konnen. Mit einer mdglichen Losung des Han-
delskonflikts, sehr tiefen Zinsen und einem Dollar, der
stabil bleiben solite, stehen die Vorzeichen fUr diese
Lander heute besser.

In den Ergebnissen der im MSCI Emerging Markets
vertretenen Unternehmen ist ein Konjunkturrickgang
Chinas bereits zu einem grossen Teil integriert. Da-
durch durfte ein Kursrlickgang auf kurze Sicht be-
grenzt sein, und mit dem Wiederaufschwung sollte
dann auch eine Kurserholung maoglich sein. Eine
Erholung in China geht in der Regel mit steigenden
Aktienkursen in den Schwellenlandern einher.
Innerhalb des Schwellenlanderuniversums bietet Chi-
na in unseren Augen die besten Anlagechancen. Die
chinesische Regierung wird weitere Massnahmen zur
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Stimulierung der Wirtschaft einleiten, um das Wachs-
tum auf dem Niveau von 6 bis 6,5% zu halten. Sie
wird unter anderem die budgetpolitischen Massnah-
men, welche auch Steuererleichterungen umfassen,
ausbauen. Die Investitionen in die Infrastruktur durften
ebenfalls fortgesetzt werden. Die chinesische Regie-
rung hat sich gegenutiber den Lokalregierungen dazu
verpflichtet, die Emission von Spezialanleinen zur Fi-
nanzierung von Grossprojekten zu unterstutzen.

Wir gehen davon aus, dass China die Emission
dieser Anleihen beschleunigen wird. Diese durften
sich in den kommenden drei bis vier Monaten auf
durchschnittlich 300 Mrd. Yuan (USD 43 Mrd.) pro
Monat belaufen. Die chinesischen A-Aktien (die bis
vor kurzem Anlegern aus China vorbehalten waren),
werden weiterhin davon profitieren, dass sie vermehrt
in internationale Referenzindizes aufgenommen wer-
den. Langerfristig sollten die chinesischen Aktien, ein-
schliesslich der in Hongkong und den USA kotierten
Titel, einen Anteil von 45% im MSCI Emerging Index
ausmachen.

Im Vergleich zu seinem Gewicht auf den globalen
Markten wird China zurzeit von den meisten inter-
nationalen Finanzakteuren noch untergewichtet.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlésslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmérkte und Finanzprodukte unterliegen naturgemass hohen Verlustrisiken, die sich als nicht
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kénnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht
auf die zuklnftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche flir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank
behaélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungs-
mandate flir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung
der Eidgentssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht tUber die Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch
von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kdnnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an
Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich
diesbeziiglich Uber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene
Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.




