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KONJUNKTUR UND STRATEGIE

Bitte anschnallen: Deal oder No Deal?

Seit Donald Trump im Marz 2018 Strafzélle von
25 Prozent auf Stahl- und von 10 Prozent auf Alumini-
umimporte in die USA verhangt hat, beschaftigt das The-
ma eines moglichen Handelskriegs die Markte. Vor allem
gegeniiber China verfolgt der US-Prasident eine aggressive
handelspolitische Strategie. Mittlerweile wird fast die
Hélfte aller chinesischen Wareneinfuhren in die USA mit
Strafzollen belegt: Auf Importe in H6he von 50 Milliarden
US-Dollar (Giter mit industrietechnischer Bedeutung)
wird ein Zoll von 25 Prozent erhoben, auf weitere Importe
in Héhe von 200 Milliarden US-Dollar wird ein Strafzoll
von 10 Prozent fallig. Allerdings konnte dieser Zoll schon
am Freitag auf 25 Prozent angehoben werden, nachdem
Trump in den vergangenen Tagen seinen Unmut Uber den
Verlauf der derzeitigen Handelsgesprache &auferte und
China vorwarf, bereits getroffene Zusagen wieder riick-
gangig zu machen oder nachverhandeln zu wollen. Zudem
konnten auch alle Ubrigen Importe aus China, die bisher
noch zollfrei in die USA eingefuhrt werden durften, ,,bald*
mit einem Strafzoll von 25 Prozent belegt werden. Hiervon
waren Waren in einem Wert von rund 300 Milliarden US-
Dollar betroffen.

Noch darf darlber gerétselt werden, ob Trump es wirklich
ernst mit seinen Drohungen meint oder ob sie nur zu seiner
Verhandlungstaktik gehoren, die darin besteht, seine Ge-
spréchspartner unter maximalen Druck zu setzen, um so
das von ihm gewinschte Ergebnis zu erzielen. Entschei-
dend wird nun die Reaktion Chinas sein. L&sst man sich
von den USA einschiichtern und gibt den Forderungen des
US-Préasidenten nach oder baut man selbst Druck auf, in
dem mit GegenmafRnahmen gedroht wird? Aus spieltheore-
tischer Sicht haben wir es hier mit einem typischen
»Angsthasenspiel” zu tun: Zwei potenzielle Gegner befin-
den sich auf Kollisionskurs, doch wer zuerst ausweicht
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zeigt damit seine Angst und hat das Spiel verloren. Aber
wer von beiden wird der Angsthase sein? Oder kommt es
nun sogar zum grofRen Crash?

Anteil der China-Exporte am Bruttoinlandsprodukt
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Zweifelsohne hat China in einem Handelskrieg mit den
USA mehr zu verlieren als es umgekehrt der Fall ware.
Dies liegt daran, dass der Anteil der chinesischen Giterex-
porte in die USA in Relation zum BIP mit 3,5 Prozent
deutlich groRer ist als es umgekehrt der Fall ist. So belduft
sich der Anteil der US-Exporte nach China gemessen am
Anteil der gesamten US-Wirtschaftsleistung nur auf
0,5 Prozent. Simulationsrechnungen des Internationalen
Wahrungsfonds kommen zu dem Ergebnis, dass Zélle in
Hohe von 25 Prozent, die den gesamten Warenaustausch
zwischen den USA und China betreffen, zu einem Riick-
gang des realen Bruttoinlandsproduktes zwischen 0,3 und
0,6 Prozent in den USA und zwischen 0,5 und 1,5 Prozent
in China fuhren wirden. Betrachtet man isoliert nur diese
beiden Effekte, wiirde die Weltwirtschaft somit um 0,2 bis
0,3 Prozentpunkte weniger wachsen als es sonst der Fall
ware. Selbst wenn aus dem Handelskonflikt zwischen den
USA und China ein echter Handelskrieg wirde, ist die
Wahrscheinlichkeit, dass aus einem schwéacheren Welt-
handel (der ohne Zweifel zu erwarten ware) eine globale
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Rezession entsteht, gering. Dennoch kdnnte es in diesem
Fall andere Leidtragende geben, zu denen vor allem die
Lander gehdren werden, fiir die der AuflRenhandel im All-
gemeinen und speziell der mit China eine grofle Rolle
spielt. Hier sind vor allem L&nder wie Deutschland und die
Schweiz zu nennen, aber auch Singapur, Malaysia, Studko-
rea und Saudi Arabien.

Anteil der USA-Exporte am Bruttoinlandsprodukt
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Allerdings darf bei dieser auf den AuRenhandel fokussier-
ten Betrachtung nicht (bersehen werden, dass weitere
konjunkturelle Bremseffekte (ber die Investitionen und
tber den privaten Verbrauch drohen. So haben die von den
Handelsstreitigkeiten ausgehenden Unsicherheiten mit
dazu gefiihrt, dass Unternehmen ihre urspriinglichen Inves-
titionsplane verschoben haben. Zunehmende Lagerbestén-
de und sinkende Preise sind negative Folgeerscheinungen.
Hiervon sind im Ubrigen auch die USA selbst betroffen.
Auch  wenn das  (berraschend  starke  US-
Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2019 von
3,2 Prozent Donald Trump vielleicht zu dem Glauben
veranlasst haben mag, sich gegeniiber China in der wirt-
schaftlich starkeren Position zu befinden, weisen die De-
tails der wirtschaftlichen Entwicklung doch einige Schwa-
chen auf. Denn die Haupttreiber der wirtschaftlichen Ent-
wicklung waren nicht wie in der Vergangenheit der private
Verbrauch oder die Investitionen der Unternehmen. Statt-
dessen ist das Wachstum vor allem auf einen Aufbau von
Lagerbestdnden und auf ricklaufige Importen zuriickzu-
flihren gewesen.

Die wichtigsten Fruhindikatoren fiir die US-Wirtschaft —
die Einkaufsmanagerindizes fur das verarbeitende Gewer-
be und den Dienstleistungssektor sowie der Friihindikator
des Wirtschaftsforschungsinstituts Conference Board —
deuten darauf hin, dass sich das Wirtschaftswachstum in
den néachsten Quartalen auf etwa zwei Prozent abschwé-
chen wird. Kommt es zu keinem Handelsdeal mit China,
kdénnten sich die Wachstumsperspektiven sogar noch wei-
ter eintriiben. Anleger sollten insbesondere die Entwick-
lung des privaten Verbrauchs im Auge behalten, der fir
rund 70 Prozent der gesamten US-Wertschopfung verant-
wortlich ist. Angesichts einer Arbeitslosenquote, die mit
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3,6 Prozent so niedrig ist wie zuletzt vor 50 Jahren, und
moderat steigenden Lohnen sollte man davon ausgehen,
dass der Konsum der Wachstumsmotor der US-Wirtschaft
bleibt. Jedoch kdnnten sich Z6lle auf alle chinesische Ein-
fuhren auf die US-Verbraucher negativ auswirken. Wéh-
rend die schon eingefiihrten Strafzélle in erster Linie von
den Unternehmen selbst getragen wurden, durfte dies bei
neuen Zolle nicht mehr der Fall sein. Denn dann wiirden
Konsumgliter, wie Textilien, Schuhe, Mdbel aber auch
iPhones fur den Konsumenten mit sehr grofRer Wahr-
scheinlichkeit deutlich teurer werden.

USA: BIP-Wachstum und Fruhindikatoren
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Was bedeutet dies nun fur den Anleger? Die sehr gute
Aktienmarktentwicklung in diesem Jahr ist zu einem nicht
unerheblichen Teil auf die Hoffnung eines baldigen positi-
ven Ausgangs des Handelsstreits zwischen China und den
USA zuriickzufiithren. Denn in diesem Fall kénnte man
davon ausgehen, dass sich die chinesische Wirtschaft erho-
len wird, weil den positiven Effekten der expansiven Geld-
und Fiskalpolitik keine nennenswerte Abschwachung des
Aulenhandels in die Quere kommen wirde. So wie einige
Lander bei einem Ausbleiben einer Einigung im Handels-
streit die Hauptleidtragenden waren, wiirden genau diese
Lander im Falle eines Deals auch zu den Hauptprofiteuren
gehoren. Insofern gehort der DAX sicherlich zu den Akti-
enindizes, die in diesen Tagen auf jede neue Nachricht aus
Washington oder Peking besonders stark reagieren.

Anleger bendtigen derzeit starke Nerven, um diese turbu-
lente Phase am Aktienmarkt durchzustehen. Dennoch emp-
fehlen wir im Moment noch die FiiRe still zu halten und
das tatsachliche Ergebnis der Verhandlungen abzuwarten.
In den vergangenen zwolf Monaten war es fast immer
falsch, auf kurzfristige politische Nachrichten zu reagieren.
Kommt es tatséchlich zu keiner Einigung zwischen den
beiden Verhandlungspartnern, ist am Aktienmarkt mit
einem weiteren kréftigen Ricksetzer zu rechnen. Umge-
kehrt ist im Falle eines Deals eine ordentliche Erholungs-
rallye wahrscheinlich. Da sich politische Entwicklungen
im Zeitalter von Donald Trump kaum vorhersagen lassen,
hei3t es fur den Anleger von daher: Bitte anschnallen und
die Nerven behalten.
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Wochenausblick fiir die Zeit vom 13. bis 17. Mai 2019
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D: Konsumentenpreise, m/m - final 0,0% -0,8% 0,4% 0,4% 0,9%

D: Konsumentenpreise, y/y- final 1,6% 1,4% 1,5% 1,3% 1,9% 14. Mai
D: ZEW Konjunkturerwartungen -17,5 -15 -13,4 -3,6 3,1 3,3 14. Mai
D: ZEW Lageeinschatzung 45,3 27,6 15 11,1 5,5 5,9 14. Mai
E-19: Industrieproduktion, m/m -09% 1,9% -0,2% 0,5% 14. Mai
E-19: Industrieproduktion, y/y -4,2% -0,7% -0,3% -0,1% 14. Mai
E-19: Konsumentenpreise, y/y - final 1,5% 1,4% 1,5% 1,4% 1,7% 17. Mai
E-19: Kerninflationsrate, y/y - final 0,9% 1,1% 1,0% 0,8% 1,2% 17. Mai

Q3 2018 Q4 2018 Q1 2019

D: BIP, g/q - s.a. -0,2% 0,0% 0,4% 15. Mai
D: BIP, y/y - s.a. 1,1% 0,6% 0,7% 15. Mai
E-19: BIP, g/q - s.a. 0,2% 0,2% 0,4% 15. Mai
E-19: BIP, y/y - s.a. 1,6% 1,1% 1,2% 15. Mai

MMWB-Schatzungen in rot

Chart der Woche: Tlrkische Lira von Unsicherheit gepragt

Tirkei:

Inflation, Leitzins und Wechselkurs
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Die ohnehin schon hohe politische und wirtschaftliche
Unsicherheit in der Turkei nimmt weiter zu. Zum einen
bleibt die Turkei durch auf3enpolitische Konflikte insbe-
sondere mit den USA unter Druck. Schwerwiegender
aber scheinen die hausgemachten inneren Probleme, die
nach einer Ruhephase Ende 2018 zuletzt wieder mehr
und mehr in den Vordergrund gertickt sind. So bleibt die
Inflationsrate auf einem extrem hohen Niveau, was die
Zentralbank trotz politischen Drucks bereits zu zwei
massiven aber immer noch unzureichenden Leitzinser-
héhungen gezwungen hat. Der Leitzins liegt aktuell bei
24%, Wahrungsswaps implizieren aber einen wahr-
scheinlichen Zinsanstieg binnen eines Jahres auf 30%.
Grund hierfur ist auch die schwache Wéhrung, die eben-
falls Druck auf die Inflation ausiibt. Mit Erdogans letz-
tem Coup gegen die Demokratie — der erzwungenen
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Turkische Lira / US-Dollar

Wiederholung der Blirgermeisterwahlen in Istanbul, die
die AKP verloren hatte — sank das Vertrauen in die tur-
kischen Institutionen weiter, was sich in einer erneute
Abwertung der Lira wiederspiegelt. Seit Jahresbeginn
hat die Wahrung um fast 18% gegeniiber dem USD
abgewertet. Das spiren auch die Unternehmen, die ihre
Fremdwéhrungsschulden bedienen mussen. Schulden-
restrukturierungen und ein Anstieg der notleidenden
Kredite, die wiederum die Bilanzen der gebeutelten
tirkischen Banken belasten, sind die Folge. Zwar kann
mit einem Anstieg der Leitzinsen die Abwertung der
Wéhrung gestoppt werden, gleichzeitig jedoch wirde
die schrumpfende Wirtschaft weiter geddmpft werden.
Vor dem Hintergrund dieses Dilemmas ist eine baldige
wirtschaftliche Erholung daher nicht zu erwarten.
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Uberblick iiber

Marktdaten

Stand Verdanderung zum

09.05.2019 02.05.2019 08.04.2019 08.02.2019 08.05.2018 31.12.2018
Aktienmarkte 17:49 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 25570 -2,8% -2,9% 1,8% 5,0% 9,6%
S&P 500 2841 -2,6% -1,9% 4,9% 6,3% 13,3%
Nasdaq 7818 -2,7% -1,7% 7,1% 7,6% 17,8%
DAX 11974 -3,0% 0,1% 9,8% -7,3% 13,4%
MDAX 25224 -2,5% -0,8% 8,7% -5,8% 16,8%
TecDAX 2792 -3,3% 0,9% 12,4% 1,7% 13,9%
EuroStoxx 50 3348 -4,0% -2,6% 6,8% -5,9% 11,5%
Stoxx 50 3073 -3,3% -3,1% 5,4% -1,2% 11,3%
SMI (Swiss Market Index) 9430 -3,2% -1,2% 4,7% 5,4% 11,9%
FTSE 100 7193 -2,1% -3,5% 1,7% -4,9% 6,9%
Nikkei 225 21402 -3,8% -1,7% 5,3% -4,9% 6,9%
Brasilien BOVESPA 94057 -1,5% -3,4% -1,3% 13,4% 7,0%
Russland RTS 1233 -0,4% -0,6% 2,8% 8,0% 15,7%
Indien BSE 30 37559 -3,6% -2,9% 2,8% 6,7% 4,1%
China Shanghai Composite 2851 -7,4% -12,1% 8,9% -9,8% 14,3%
MSCI Welt (in €) 2132 -1,5% -0,8% 6,6% 7,6% 15,4%
MSCI Emerging Markets (in €) 1051 -2,7% -3,3% 2,5% -2,8% 11,0%
Zinsen und Rentenmarkte
Bund-Future 166,20 96 84 -55 735 266
Bobl-Future 133,29 35 40 -1 221 77
Schatz-Future 112,01 8 8 8 9 6
3 Monats Euribor -0,31 0 0 0 2 0
3M Euribor Future, Dez 2019 -0,31 0 0 -7 -30 0
3 Monats $ Libor 2,56 0 -2 -14 21 -25
Fed Funds Future, Dez 2019 2,19 -8 -8 -16 -44
10-jahrige US Treasuries 2,44 -11 -8 -19 -53 -24
10-jahrige Bunds -0,05 -7 -5 -13 -61 -29
10-jahrige Staatsanl. Japan -0,04 0 2 -1 -9 -4
10-jahrige Staatsanl. Schweiz -0,35 2 2 2 -40 -11
US Treas 10Y Performance 596,78 0,6% 0,6% 1,8% 6,9% 2,8%
Bund 10Y Performance 648,64 0,7% 0,5% 1,3% 7,4% 3,4%
REX Performance Index 492,83 0,3% 0,3% 0,5% 2,6% 1,1%
IBOXX AA, € 0,42 -2 -8 -22 -39 -46
IBOXX BBB, € 1,30 3 -14 -45 -17 -76
ML US High Yield 6,62 6 -2 -47 10 -140
JPM EMBI+, Index 835 0,2% -0,3% 0,7% 6,0% 5,5%
Wandelanleihen Exane 25 7310 0,0% 0,6% 4,2% -2,2% 6,0%
Rohstoffmérkte
CRB Spot Index 414,20 -1,0% -2,6% 0,3% -6,7% 1,2%
MG Base Metal Index 299,68 -1,4% -5,7% -3,5% -14,7% 1,7%
Rohé| Brent 69,91 -0,4% -1,5% 13,0% -5,6% 31,6%
Gold 1284,69 1,3% -1,1% -2,3% -1,8% 0,3%
Silber 14,86 1,6% -2,5% -5,9% -9,5% -4,2%
Aluminium 1765,50 -1,7% -4,3% -5,0% -25,9% -5,2%
Kupfer 6129,75 -0,6% -5,1% -1,0% -8,6% 3,0%
Eisenerz 94,19 0,6% 0,6% 2,2% 40,6% 36,1%
Frachtraten Baltic Dry Index 940 -8,9% 31,7% 56,4% -34,4% -26,0%
Devisenmaérkte
EUR/ USD 1,1228 0,1% -0,2% -1,0% -5,4% -1,9%
EUR/ GBP 0,8626 0,5% -0,1% -1,4% -1,6% -3,9%
EUR/ JPY 123,01 -1,6% -1,9% -1,3% -5,0% -2,3%
EUR/ CHF 1,1373 -0,4% 1,1% 0,1% -4,5% 0,9%
USD/ CNY 6,8256 1,3% 1,6% 1,2% 7,2% -0,7%
usDy/ JPY 110,11 -1,3% -1,2% 0,3% 0,9% 0,5%
USD/ GBP 0,7686 0,2% 0,3% -0,5% 3,9% -2,1%
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von mdglichen geschéftlichen Aktivitdten. Diese
Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstéandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigensténdigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur als
Vorschlag fir eine mogliche Vermégensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinssat-
ze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktinftige Entwicklung,
insbesondere nicht hinsichtlich zuklnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschéfts
ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede Uber die Nutzung
durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuléssig. Dies gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und
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