
Haupttrends:

China reagiert 
auf US-Mass-
nahmen

Negatives 
Umfeld für 
Staatsanlei-
henrenditen

Unterhalb von 9750 Punkten 
rechnen wir mit einer negativen 
Entwicklung des SMI. Eine 
Rückkehr in Richtung 9500 
Punkte scheint möglich zu 
sein.

Allgemeine Lage

Der Handelskrieg zwischen den USA und China hat eine 

deutlich negative Wende genommen, welche das Treffen 

der Notenbanker in Jackson Hole in den Schatten ge-

stellt hat. Die Chinesen haben mit Vergeltungsmassnah-

men auf die neuen amerikanischen Strafzölle reagiert, 

indem sie ihrerseits Zölle auf importierten Gütern im Um-

fang von USD 75 Mrd. angeordnet haben und den Kurs 

des Yuan gegenüber dem Dollar weiter fallen liessen. 

Donald Trump hat letztlich eingestanden, dass dieser 

Krieg in eine Rezession münden könnte. Diese würde al-

lerdings nur zwei Monate dauern, da es sich der US-Prä-

sident offensichtlich nicht leisten kann, mit einem solchen 

Makel in den Wahlkampf 2020 zu steigen. Er wird nach 

Lösungen suchen, um die negativen Auswirkungen zu 

kompensieren, wie beispielsweise einer erneuten Sen-

kung der Einkommenssteuer.

Donald Trump setzte am vergangenen Freitag eine Reihe 

wütender Tweets ab und erwischte die Anleger erneut auf 

dem falschen Fuss, da die Aktienmärkte in der Folge stark 

korrigierten. Er stellte sich zunächst die Frage, wer der 

schlimmste Feind der USA sei – Fed-Chef Jerome Powell 

oder der chinesische Präsident Xi. In der Folge kündigte 

er die Erhöhung der Zölle von 25% auf 30% auf impor-

tierten Produkten in der Höhe von rund USD 550 Mrd. an. 

Jerome Powell erklärte seinerseits im Rahmen des 

Notenbankertreffens in Jackson Hole, dass sich die 

US-Wirtschaft noch in einer günstigen Position befin-

de. Der Arbeitsmarkt sei robust und der Konsum werde 

durch die steigenden Löhne unterstützt. Er zählte aber 

auch eine Reihe von Risikofaktoren für die globale Wirt-

schaft, u.a. die Handelsstreitigkeiten, auf. Fazit: Die Fed 

werde weiterhin angemessen handeln, um die laufende 

Wirtschaftsexpansion auf Kurs zu halten. Verschiedene 

Verantwortliche der Fed haben jedoch Zweifel an der An-

gemessenheit der Einleitung eines Zinssenkungszyklus 

geäussert. In diesem Umfeld scheinen die Staatsanlei-

henrenditen angesichts der Abschwächung der Welt-

wirtschaft, der geringen Inflation und der Lockerung der 

Geldpolitik durch die wichtigsten Zentralbanken noch 

weiter nach unten gedrückt zu werden. Der Markt rech-

net bis Ende 2020 mit einer Zinssenkung von rund 100 

Basispunkten in den USA. 

Zurzeit ist eine recht enge Verbindung zwischen der 

aktuellen Zinsentwicklung und der Industrieproduktion 

(sehr enttäuschende Einkaufsmanagerindizes für die 

verarbeitende Industrie) zu beobachten. In den USA liegt 

der PMI mit 49,9 Punkten erstmals seit 2009 im Kontrak-

tionsbereich. In Deutschland ist die Schwäche mit einem 

Einkaufsmanagerindex für die verarbeitende Industrie 

von 43,6 Zählern noch deutlicher; die Auslandsaufträge 

sind in allen Sektoren rückläufig und das Neugeschäft 

verschlechtert sich. 

Nach jüngsten Meldungen gibt sich China gelas-
sen und möchte den Dialog wieder aufnehmen, 
was die Anleger etwas beruhigt. In der Zwischen-
zeit dürfte die Volatilität jedoch anhalten und es 
gilt, Absicherungsmassnahmen gegen einen grös-
seren Einbruch an den Aktienmärkten einzuleiten.

TWEETS WERDEN IMMER WÜTENDER

Das Wichtigste in Kürze

(Daten vom Freitag vor der Publikation)
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KÜNDIGT SICH EINE REZESSION IN DEN USA AN?

langfristige Anleihen verlangten «Risikoprämie» 
bzw. Überschussrendite in einem von niedriger 
Inflation und einem Überangebot an weltweiten 
Spargeldern gekennzeichnetem Umfeld.

Die Globalisierung der Anleihenmärkte mit den 
Negativzinsen bedeutender Notenbanken wie 
der EZB oder der Bank of Japan führt ebenfalls 
zu einer Steigerung der relativen Attraktivität der 
US-Anleihen. Das bedeutet, dass die Entwicklung 
dieses Marktes nicht mehr allein durch den lokalen 
Konjunkturzyklus bestimmt wird. Es könnte auch 
sein, das wir uns in der Situation einer sogenann-
ten «selbsterfüllenden Prophezeiung» befinden: 
Die Differenz zwischen den langfristigen und kurz-
fristigen Zinsen reduziert sich, da allgemein mit ei-
ner stärkeren Lockerung der Geldpolitik der Fed 
gerechnet wird. Die Markteilnehmer könnten in der 
Renditekurve die Rezessionsprognosen lesen, die 
ihren bereits zuvor formulierten Prognosen ent-
sprechen. Im Gegensatz zu diesen Befürchtungen 
belegt der robuste Arbeitsmarkt mit den neu ge-
schaffenen Stellen, dass kein bedeutender Kon-
junktureinbruch in den USA bevorsteht.

Die Steilheit der Renditekurve, die insbesondere 
anhand der Differenz zwischen der Rendite der 
zehnjährigen und zweijährigen Staatsanleihen ge-
messen wird, gilt als verlässlicher Frühindikator für 
den amerikanischen Konjunkturzyklus. Der aktuel-
le Trend sorgt bei den Anlegern für Beunruhigung, 
da eine Inversion der Renditekurve, das heisst, 
wenn die Rendite für zehnjährige Anleihen unter 
diejenige für zweijährige Anleihen fällt, die Bildung 
einer Rezession im kommenden Jahr, irgendwann 
einmal im Jahr 2020, signalisieren soll. 

Die dargestellte Grafik belegt, das dies in der Ver-
gangenheit mit einer durchschnittlichen Frist von 
über einem Jahr der Fall war. Man kann sich je-
doch die Frage stellen, ob die US-Renditekurve 
als Rezessionsindikator nicht an Aussagekraft 
eingebüsst hat. So kann die Verflachung der Ren-
ditekurve zum Teil mit verschiedenen technischen 
Faktoren erklärt werden, wie mit dem grösseren 
Emissionsvolumen kurzfristiger Anleihen und dem 
Kauf langfristiger Anleihen durch institutionelle In-
vestoren wie Pensionskassen. Ein weiterer Fak-
tor ist der Rückgang der in der Vergangenheit für 

Renditedifferenz (%) zwischen 10-jährigen und 2-jährigen US-Staatsanleihen
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