Wochenausblick

= Aktienmarkt weiterhin richtungslos
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= Schwellenlanderwahrungen in der Hand der Politik
= Fokus: Handelskonflikt sorgt (vorerst) fir keine unmittelbare Panik

Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator

14.08. 04:.00 CN Industrieproduktion, yoy Jul
14.08. 08:00 DE BIP-Wachstum, goq Q2
14.08. 09:15 CH Prod.- und Importpreise, yoy Jul
14.08. 11:00 EZ BIP-Wachstum, qoq Q2
15.08. 14:30 US Detailhandelsumsatze, mom Jul
15.08. 15:15 US Industrieproduktion, mom Jul

Der Juli hatte den Aktieninvestoren im Schweizer SMI noch einen
satten Gewinn von 6.5% eingebracht. Ein starker Auftakt in die
Berichtssaison und Annaherungen zwischen den USA und der
Eurozone im Handelsstreit sorgten fiir hohen Risikoappetit. Seit
Ende Juli ist allerdings etwas Sand im Getriebe. Der SMI oszilliert
in einer engen Handelspanne zwischen rund 9°100 und 9200
Punkten. An marktbewegenden Ereignissen fehlt es zwar nicht,
aber diese heben sich grosstenteils auf. Auf der positiven Seite
bleiben weiterhin die Unternehmenszahlen fir das erste Halb-
jahr. In der ausgehenden Woche haben beispielsweise aus der
Schweizer Industrie Daetwyler und Belimo die guten Vorgaben
anderer Industrieunternehmen bestatigt. Entsprechend sind
auch deren Aktienkurse initial kraftig angestiegen. Weiteren
Aufschluss zum Geschaftsgang der Schweizer Unternehmen
kommen nachste Woche unter anderem von Geberit, Swiss Life,
Straumann, Schindler oder Gurit. Von dieser Seite rechnen wir
weiterhin mit einem positiven Grundtenor. Andererseits sorgen
aber auch immer wieder (handels-)politische Nachrichten dafr,
dass der Aktienmarkt nicht gegen oben ausbrechen kann. China
hat mittlerweile die Straffzollandrohungen der USA mit Gegen-
massnahmen quittiert. Ab 23. August wird China auf Gitern aus
den USA im Importwert von USD 16 Mrd. einen Straffzoll von
25% auferlegen. Geleichzeitig mehren sich die Anzeichen fur ei-
nen heissen politischen Herbst in Italien. Die neue Regierung
steht der EU und dem Euro kritisch gegenuber und auch inner-
halb der Regierung herrscht nur eine fragile Einigkeit. Der stell-
vertretenden Ministerprasident Luigi Di Maio von der 5 Sterne
Bewegung drangt auf eine rasche Umsetzung der Steuersenkun-
gen und des Grundeinkommens, wahrend Ministerprasident Gi-
useppe Conte eine stufenweise Einfihrung der Massnahmen in
Aussicht stellt. Bis Oktober muss die Regierung ein Budget pra-
sentieren, das sowohl den Gewinnern der Wahlen wie auch der
EU genehm ist, ansonsten droht ein Konflikt, der den Finanz-
markten Unsicherheit bringt.

Vorwert Kons. Kommentar
6.0% 6.3% Handelsstreit ohne Spuren
0.3% 0.4% Keine Beschleunigung erwartet
3.5% - Inflation mit leichten Aufwartsdruck
0.3% 0.3% Wachstum bleibt verhalten
0.5% 0.1% Arbeitsmarkt verhilft zu hohem Konsum
0.8% 0.3% US-Wachstumsdynamik intakt

Italiens Wirtschaft kommt derweil nicht auf Touren und dirfte
dieses Jahr das tiefste Wachstum in der Eurozone ausweisen. In
der kommenden Woche diirfte auch eine erste Schatzung besta-
tigt werden, wonach die Eurozone im Q2 um lediglich 0.3% zu-
legen konnte.

Der Wachstums- und Zinsvorteil liegt aktuell entsprechend deut-
lich in den USA, wahrend Europa im Hintertreffen bleibt. Ent-
sprechend lastet auch weiterhin Druck auf dem Euro. Massiven
Druck versplrt dagegen weiterhin die tlrkische Lira, die unter
anderem unter hoher Inflation und weiteren mdglichen US-
Sanktionen leidet, wahrend sich gleichzeitig die wachstumsper-
spektiven eintriiben. Die Lira hat gegenlUber dem CHF seit Jah-
resbeginn bereits rund 30% verloren. Auch der chinesische Yuan
und der russische Rubel geben weiter nach. Die politischen Span-
nungen durften sich weiterhin in starker Volatilitdat an den Wah-
rungsmarkten reflektieren.

Chart der Woche
SMI in enger Handelsspanne
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Fokus: Handelskonflikt sorgt (vorerst) fur keine unmittelbare Panik

Die Anleger scheinen den Handelskonflikt zurzeit nicht als un-
mittelbare Gefahr wahrzunehmen. Zwar hat sich seit der Uber-
einkunft zwischen Donald Trump und Jean-Claude Juncker die
Lage aus europaischer Sicht spurbar entspannt. Jedoch be-
schrankt sich dieser (temporare?) Waffenstillstand lediglich auf
eine Front des Handelskonfliktes — insbesondere zwischen den
USA und China werden die Auseinandersetzungen weiterhin mit
unverminderter oder sogar zunehmender Unerbittlichkeit ge-
fuhrt. So wurde diese Woche eine weitere Eskalationsstufe ge-
ziindet, als Peking auf die amerikanische Ankiindigung zusatzli-
cher Importzélle auf chinesische Produkte seinerseits mit weite-
ren Vergeltungszollen auf US-Produkte drohte.

Die Aktienmarkte reagieren auf den immer heftiger werdenden
handelspolitischen Schlagabtausch zwischen den beiden gross-
ten Volkswirtschaften zusehends mit einer gewissen Abge-
stumpftheit. Zwar gerieten ob der jlingsten Eskalationsstufe
wichtige Indizes unter splrbaren Abgabedruck, der jedoch ins-
besondere im amerikanischen S&P 500 angesichts des Kursge-
winnes der letzten Tage bislang als moderat bezeichnet werden
kann. Global gesehen l6sen die Entwicklungen im Handelskon-
flikt in jingster Zeit auf jeden Fall nicht mehr die gleich heftigen
Kursspriinge aus wie auch schon (siehe Grafik).

Die Griinde daflr durften vor allem in drei Faktoren zu suchen
sein. Erstens scheinen sich die Markte ein wenig an die (mehr-
heitlich) schlechten Nachrichten zum Handelskonflikt gewohnt
und gleichzeitig dessen vorerstiges Andauern eingepreist zu ha-
ben. Zweitens liefert die laufende und insgesamt erneut solide
ausfallende Berichtsaison mit teilweisen sehr guten Unterneh-
mensergebnissen tatkraftige Unterstlitzung fur die Aktienkurse.

Und drittens zeigen die Konjunkturindikatoren weiterhin noch
keine Belastungseffekte durch den andauernden Handelskon-
flikt. Mehr noch: Die Juli-Daten indizieren weiterhin ein ungebro-
chenes Wachstum im sino-amerikanischen Warenverkehr.

Trotzdem darf der weitere Verlauf der handelspolitischen Ausei-
nandersetzungen keinesfalls unterschatzt werden. Zwar ist es
durchaus maglich, dass auch zwischen China und den USA wie
in der transatlantischen Handelspolitik die Lésungen am Ver-
handlungstisch gesucht werden. Ebenfalls mdglich ist aber auch
eine zusatzliche Verscharfung, welche von den Finanzmarkten
zurzeit noch nicht antizipiert wird. Entweder in Form erneuter
Konfrontation zwischen Europa und den USA oder durch eine
unkontrollierten Eskalation zwischen Washington und Peking.
Gerade die naher rickenden midterms dirften Trumps Verhalten
im Handelskonflikt noch unberechenbarer machen, als es ohne-
hin schon ist. Denn zwar gelang es dem US-Prasidenten die Rei-
hen innerhalb der Republikaner weitgehend zu schliessen — ob
die zuletzt denkbar knapp ausgehenden Nachwahlen in republi-
kanischen Hochburgen vor diesem Hintergrund von Donald
Trump als Ansporn fiir noch mehr aussenpolitische Aggressivitat
gesehen werden, ist zumindest nicht auszuschliessen.

Entsprechend dieser Ungewissheiten sind wir weiterhin der Mei-
nung, dass es verfehlt ware, sich gerade angesichts der guten
Unternehmensdaten zu einer verfriihten Euphorie zu verleiten
lassen. Der ausgewogene Anleger sollte daher sein Portfolio wei-
terhin so diversifiziert ausgestaltet haben, um auch fir den Fall
einer unerwarteten Verscharfung des Handelsstreites im Rah-
men seines Risiko- / Renditeprofils gewappnet zu sein.

Handelskonflikt scheint unmittelbaren Schrecken etwas eingebiisst zu haben

MSCI-World: Kursverlauf und Tagesgewinne / -verluste
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Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 9105 -0.6 -3.0 EURCHF 1.140 -0.9 -2.5 CHF -0.73 -0.07 8
S&P 500 2854 0.9 6.7 USDCHF 0.995 0.1 2.1 usb 2.34 2.89 49
Euro Stoxx 50 3461 -0.6 -1.2 EURUSD 1.146 -0.9 -4.5 EUR (DE) -0.32 0.34 -9
DAX 12555 -0.5 -2.8 Gold 1208 -0.5 =7.3 GBP 0.81 1.26 7
CAC 5455 -0.4 2.7 Ol (Brent) 71.5 -2.3 7.0 JPY -0.04 0.10 6
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