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Mehrere Borsenindizes, darunter der Stoxx Euro-
pe 600, der S&P500 und der Nasdaq Kletterten
auf neue Rekordmarken. Das ist nicht schlecht fir
eine Woche, die nach dem Attentat vom 3. Januar,
bei dem der iranische General Qasem Soleimani
sein Leben verlor, zu Beginn unter dem Zeichen
der Volatilitat stand. Zuerst fliichteten die Anleger,
die eine Eskalation der Feindseligkeiten beftrchte-
ten, in sichere Hafen wie den Schweizer Franken,
den Yen oder Gold. Der Goldpreis kletterte in der

begeben, um hochstwahrscheinlich am kommen-
den Mittwoch den ersten Teil des Handelsab-
kommens zu unterzeichnen. Der amerikanische
Finanzminister Steven Mnuchin erklarte, dass die
Unterzeichnung dieses «historischen» Abkom-
mens unmittelbar bevorstehe. Geméss seinen
Aussagen konnten die negativen Auswirkungen
des Boeing-Debakels auf das amerikanische BIP
in der Grossenordnung von 0,5 % kompensiert
und ein Wachstum von gegen 2,5 % erzielt wer-
den. Das Risiko einer Enttduschung ist jedoch
gross, vor allem, was Streitpunkte wie das geistige
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Delegation Folge auf USD 1’611 pro Unze, ein Niveau, das  Eigentum und die Verpflichtung Chinas zu einer
wird diese letztmals 2013 verzeichnet wurde, um sich dann  grésseren wirtschaftlichen Offnung anbelangt.
Woche in den Wieder auf USD 1'550 abzuschwéchen. In der
USA erwartet Tat wére eine mogliche Unterbrechung der Ver-  Die Bdrsen durften weiter steigen, obwohl die Ar-
sorgung durch die Strasse von Hormus, das Ein-  beitsmarktdaten fir den Dezember mit der Schaf-
gangstor zum Persischen Golf, fur den Erddlmarkt  fung von 145°000 Jobs gegentiber den erwarteten
und damit auch fUr die Weltwirtschaft ein grosses  160°000 Stellen etwas enttduschten und zu einem
Problem. Schatzungen zufolge wurden 2018 pro  Kursrlickgang fuhrten. 2019 wurden insgesamt
Tag 21 Millionen Barrel durch diese Meerenge ver- 2,1 Millionen neue Jobs geschaffen — eine deut-
schifft, das heisst Uber 20 % des téglichen Ver-  liche Abschwachung gegentiber 2018, als 2,7
brauchs an Erddl und Erddlderviaten. Milionen neue Stellen geschaffen wurden. Die
Lohnerhéhungen lagen 2019 bei durchschnittlich
In der Folge kam es jedoch zu einer Beruhigung 2,9 %, unter der Konsenserwartung von 3,1 %.
der durch den geopolitischen Konflikt zwischen
den USA und dem lIran verursachten Spannun- e Moot ndex "
gen. Die Erklarungen des Weissen Hauses und ™™ ﬂ’
des iranischen Aussenministers, die militarische oo
Auseinandersetzung nicht fortsetzen zu wollen, 4, ‘W m
sorgten fur Entspannung. Der Erddlpreis ging in m‘ﬂl
der Folge wieder zurlck, und der Konflikt trat wie- o | W W
der in den Hintergrund, wahrend das Handelsab- ~ ** ’A'M' W
kommen zwischen China und den USA wieder in = soo
den Vordergrund riickte. m MBI | ondoidenng bel oner
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Eine chinesische Delegation wird sich in die USA 204 015 06 017 08 019 2 Punkten fort.
Das Wichtigste in Kiirze
EURO MSCI
USD/ICHF  EUR/CHF SMI sToxxso DAX30 CAC40  FTSE100 | S&P500  NASDAQ  NIKKEI  EMERGING
Letzter Stand 0.97 1.08 10'639.49  3'789.52 13'483.31 6'037.11 7'587.85 | 3'265.35 9'178.86 23'850.57 1'133.63
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(Daten vom Freitag vor der Publikation)
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US-BANKEN UND EUROPAISCHE BANKEN:
ENTGEGENGESETZTE ENTWICKLUNG

Bankvaloren: Europaund USA
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Ende dieser Woche werden die US-Grossban-
ken wie JP Morgan, Citigroup oder Goldman
Sachs die Berichtssaison mit ihren Quarta-
lergebnissen erdffnen. Man koénnte erwarten,
dass sich die Entwicklung des Bankensektors
in den USA nicht signifikant von derjenigen
in Europa unterscheidet. Schliesslich ist eine
Bank eine Bank, oder nicht? Die Realitat sieht
allerdings anders aus.

Wéhrend sich der Index des US-Bankensek-
tors in den vergangenen 10 Jahren verdrei-
fachte, verzeichnete der européische Ban-
kenindex im gleichen Zeitraum eine Einbusse
von 8%! Welches sind die Grinde flr diese
diametral entgegengesetzte Entwicklung? Es
gibt vor allem zwei Erklarungen.

Einerseits haben die USA infolge der Finanz-
krise von 2008 viel drastischere Massnahmen
mit Bilanzsanierungen und Rekapitalisierun-
gen ergriffen und damit einen Schlussstrich
unter die Vergangenheit gezogen, wéahrend
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es in Europa keine vergleichbaren koordi-
nierten Massnahmen gab. So arbeiten heute
bestimmte européische Banken immer noch
daran, die Bilanzsumme ihres Investment
Banking zu reduzieren oder sie haben immer
noch faule Kredite in ihren Bilanzen (dies gilt
vor allem fur Italien).

Im Weiteren ist die Zinsstruktur in den USA viel
vorteilhafter. Dort ist die Zinskurve positiv und
die Kurzfristzinsen liegen Uber null. In Europa
liegen die Kurzfristzinsen im negativen Bereich
und die Zinskurve ist aufgrund der flauen Wirt-
schaftsperspektiven flach.

Die europaischen Banken haben daher sehr
viel kleinere Margen als die amerikanischen
Banken. Wie koénnte die weitere Entwicklung
aussehen? Da die Unterschiede struktureller
Natur sind, scheint eine Verbesserung fur den
europaischen Bankensektor auf kurze Sicht
sowohl relativ als auch absolut nicht sehr
wahrscheinlich.
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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 kénnen 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.




