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Haupttrends:

China reagiert

FLASH

BOURSIER

TWEETS WERDEN IMMER WUTENDER

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 Strafzdlle reagiert,

Verantwortliche der Fed haben jedoch Zweifel an der An-
gemessenheit der Einleitung eines Zinssenkungszyklus
gedussert. In diesem Umfeld scheinen die Staatsanlei-
henrenditen angesichts der Abschwachung der Welt-
wirtschaft, der geringen Inflation und der Lockerung der
Geldpolitik durch die wichtigsten Zentralbanken noch
weiter nach unten gedriickt zu werden. Der Markt rech-
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auf US-Mass- indem sie ihrerseits Zdlle auf importierten Giternim Um-  net bis Ende 2020 mit einer Zinssenkung von rund 100
nahmen fang von USD 75 Mrd. angeordnet haben und den Kurs ~ Basispunkten in den USA.

des Yuan gegenuber dem Dollar weiter fallen liessen.

Donald Trump hat letztlich eingestanden, dass dieser  Zurzeit ist eine recht enge Verbindung zwischen der
Negatives Krieg in eine Rezession miinden kénnte. Diese wiirde al-  aktuellen Zinsentwicklung und der Industrieproduktion
Umfeld fiir lerdings nur zwei Monate dauern, da es sich der US-Pra-  (sehr enttduschende Einkaufsmanagerindizes fur die
Staatsanlei- sident offensichtlich nicht leisten kann, mit einem solchen  verarbeitende Industrie) zu beobachten. In den USA liegt
henrenditen Makel in den Wahlkampf 2020 zu steigen. Er wird nach  der PMI mit 49,9 Punkten erstmals seit 2009 im Kontrak-

Lésungen suchen, um die negativen Auswirkungen zu  tionsbereich. In Deutschland ist die Schwéche mit einem

kompensieren, wie beispielsweise einer erneuten Sen-  Einkaufsmanagerindex flr die verarbeitende Industrie

kung der Einkommenssteuer. von 43,6 Zahlern noch deutlicher; die Auslandsauftrage

sind in allen Sektoren ricklaufig und das Neugeschaft

Donald Trump setzte am vergangenen Freitag eine Reihe  verschlechtert sich.

wiitender Tweets ab und erwischte die Anleger erneut auf

dem falschen Fuss, da die Aktienmérkte in der Folge stark ~ Nach jungsten Meldungen gibt sich China gelas-

korrigierten. Er stellte sich zunéchst die Frage, wer der  sen und mdchte den Dialog wieder aufnehmen,

schlimmste Feind der USA sei — Fed-Chef Jerome Powell ~ was die Anleger etwas beruhigt. In der Zwischen-

oder der chinesische Président Xi. In der Folge kiindigte ~ zeit dUrfte die Volatilitét jedoch anhalten und es

er die Erhdhung der Zolle von 25% auf 30% auf impor-  gilt, Absicherungsmassnahmen gegen einen gros-

tierten Produkten in der Hohe von rund USD 550 Mrd. an.  seren Einbruch an den Aktienmarkten einzuleiten.

Jerome Powel erklarte seinerseits im Rahmen des g, | "™

Notenbankertreffens in Jackson Hole, dass sich die ! M‘N

US-Wirtschaft noch in einer glinstigen Position befin-  ** H | M M‘M

de. Der Arbeitsmarkt sei robust und der Konsum werde g0, 1y ﬂ.Wm ’ﬂ M U‘W N 4\

durch die steigenden Lohne unterstiitzt. Er zéhlte aber . m ) M TJ w \‘ M\ WM I‘ '

auch eine Reihe von Risikofaktoren fUr die globale Wirt- ’W w ‘ k " m‘ Untherhalb .von‘{cn‘so Punktin

schatft, u.a. die Handelsstreitigkeiten, auf. Fazit: Die Fed s MM w rEenct en L\JNng n;we siner negativen

werde weiterhin angemessen handeln, um die laufende . * s ovonr s gsxﬁggﬁgﬁm‘;g&ﬁiﬂo

Wirtschaftsexpansion auf Kurs zu halten. Verschiedene sein.
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KUNDIGT SICH EINE REZESSION IN DEN USA AN?

Renditedifferenz (%) zwischen 10-jahrigen und 2-jadhrigen US-Staatsanleihen
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Die Steilheit der Renditekurve, die insbesondere
anhand der Differenz zwischen der Rendite der
zehnjahrigen und zweijdhrigen Staatsanleihen ge-
messen wird, gilt als verlasslicher Frihindikator flr
den amerikanischen Konjunkturzyklus. Der aktuel-
le Trend sorgt bei den Anlegern fur Beunruhigung,
da eine Inversion der Renditekurve, das heisst,
wenn die Rendite fUr zehnjahrige Anleihen unter
diejenige fur zweijahrige Anleinen fallt, die Bildung
einer Rezession im kommenden Jahr, irgendwann
einmal im Jahr 2020, signalisieren sall.

Die dargestelite Grafik belegt, das dies in der Ver-
gangenheit mit einer durchschnittlichen Frist von
Uber einem Jahr der Fall war. Man kann sich je-
doch die Frage stellen, ob die US-Renditekurve
als Rezessionsindikator nicht an Aussagekraft
eingebusst hat. So kann die Verflachung der Ren-
ditekurve zum Teil mit verschiedenen technischen
Faktoren erklart werden, wie mit dem grdsseren
Emissionsvolumen kurzfristiger Anleihen und dem
Kauf langfristiger Anleinen durch institutionelle In-
vestoren wie Pensionskassen. Ein weiterer Fak-
tor ist der Ruckgang der in der Vergangenheit fur
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langfristige Anleinen verlangten «Risikopréamie»
bzw. Uberschussrendite in einem von niedriger
Inflation und einem Uberangebot an weltweiten
Spargeldern gekennzeichnetem Umfeld.

Die Globalisierung der Anleihenmérkte mit den
Negativzinsen bedeutender Notenbanken wie
der EZB oder der Bank of Japan flhrt ebenfalls
zu einer Steigerung der relativen Attraktivitét der
US-Anleinen. Das bedeutet, dass die Entwicklung
dieses Marktes nicht mehr allein durch den lokalen
Konjunkturzyklus bestimmt wird. Es kénnte auch
sein, das wir uns in der Situation einer sogenann-
ten «selbsterflllenden Prophezeiung» befinden:
Die Differenz zwischen den langfristigen und kurz-
fristigen Zinsen reduziert sich, da allgemein mit ei-
ner stérkeren Lockerung der Geldpolitik der Fed
gerechnet wird. Die Markteilnehmer kdnnten in der
Renditekurve die Rezessionsprognosen lesen, die
ihren bereits zuvor formulierten Prognosen ent-
sprechen. Im Gegensatz zu diesen Beflirchtungen
belegt der robuste Arbeitsmarkt mit den neu ge-
schaffenen Stellen, dass kein bedeutender Kon-
junktureinbruch in den USA bevorsteht.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verldsslichen und aktuellen Quellen. Fiir 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 flr den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche flir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank
behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermdgensverwaltungs-
mandate fir 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.




