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,Die Geldpolitik wird es schon richten -

oder?”

Die Weltkonjunktur befindet sich beileibe nichtin
einem freien Fall, der unweigerlich und in naher
Zukunft in einer Rezession mindet. Die Hoffnungen
auf eine Konjunkturbeschleunigung in den
Mittelquartalen dieses Jahres mussen Investoren
jedoch vorerst ad acta legen. Zu schwer lasten die
fortdauernde Schwdche im Handel und
geopolitische Unsicherheiten auf dem globalen
verarbeitenden Gewerbe. Der IWF hat daher jingst
seine Konjunkturprognose gesenkt. Fur sich
genommen kein Grund fur Uberschdumenden
Enthusiasmus an den Borsen. Immerhin zeichnen
sich positive Signale nach der Wiederaufnahme der
Handelsgesprdche zwischen den USA und China ab.

MaBgeblich fir die hoheren Borsenkurse — der
globale MSCI-Aktienindex legte seit Jahresbeginn
um etwa 17% zu und Ubertrifft damit den Zehn-
jahresdurchschnitt — ist derzeit jedoch der Eifer der
Notenbanken, weitere StimulierungsmaBnahmen
zu lancieren. Ganz in diesem Sinne signalisierte die
Europdische Zentralbank (EZB) auf ihrer
Jtaubenhaften” Ratssitzung am Donnerstag weitere
Handlungsbereitschaft. Risikoreichere Anlage-
klassen wie Aktien und Unternehmensanleihen
waren auch in der abgelaufenen Woche begehrt.

Fur eine anhaltend aufgehellte Borsenstimmung
wird jedoch entscheidend sein, ob den wirtschafts-
politischen Entscheidungstrégern eine (seltene)
weiche Landung” des alternden Konjunkturzyklus
gelingt, mit der die Grundlage fUr einen erneuten
globalen Aufschwung gelegt werden kénnte. Ob die
Zentralbanken allmdchtig sind, sei dahin-gestellt.
Die hohen Markterwartungen bergen unseres
Erachtens ein gewisses Enttduschungspotenzial.

Noch hinterlassen die eingetribten wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen Bremsspuren. Zum einen bei
den Unternehmensgewinnen, wie sich an den sich
mehrenden Gewinnwarnungen in der laufenden
Berichtssaison, insbesondere in Europa, ablesen
lGsst. Die Hoffnungen ruhen auf der zweiten
Jahreshdlfte. Zum anderen hat im Euroraum — trotz
der GuBerst gunstigen Finanzierungsbedingungen —
die steigende Risikoaversion der Banken angesichts
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In dieser Studie wird das
Zusammenspiel von Dividenden und
Kursschwankungen untersucht. Die
Frage lautet: Schwanken die
Aktienkurse von Dividenden
ausschittenden Firmen weniger als die
Kurse jener, die keine Dividenden
ausschutten?
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Die Idee des bedingungslosen
Grundeinkommens hat immer mehr
Beflrworter gefunden. Es gibt jedoch
auch Alternativen in Form von Kapital —
oder Mitarbeiterbeteiligungen. Ist das
bedingungslose Grundeinkommen die
richtige Antwort auf den technischen
Fortschritt? Hans-J6rg Naumer im
Future-Talk mit Deloitte.
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Die Welt wird immer besser. Alle
Indikatoren sprechen die gleiche
Sprache: steigende Lebens-erwartung
auf allen Kontinenten, sinkende
Kindersterblichkeit und Kinderarbeit,
steigender Wohlstand, sinkende — aus
globaler Perspektive — Ungleichheit.
Wo sich die kreative Disruption
entfalten kann, haben wir allen Grund
zum rationalen Optimismus. Aber was
bedeutet das (nicht nur) fur Investoren?
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der Sorge vor einer wirtschaftlichen Abschwdchung
zu strafferen Kreditvergaberichtlinien im Firmen-
kundengeschdft im zweiten Quartal gefuhrt (siehe
auch unsere Grafik der Woche). Eine Kehrtwende
des seit 2014 anhaltenden Lockerungszyklus, wie
aus der jungsten EZB-Umfrage hervorgeht.

Die Woche voraus

Auch in der kommenden Handelswoche geben die
Zentralbanken den Takt fur die Kapitalmarkte vor.
In den USA richtet sich das Augenmerk auf den
Zinsentscheid der Federal Reserve (Mi). Der US-
Geldmarkt preist mit einer Wahrscheinlichkeit von
etwa 80% eine Leitzinssenkung von 25 Basispunkten
(Bp) ein. Das Zielband fir die Fed Funds Rate ldge
dann bei 2,00-2,25%. Mit einem weiteren Zinsschritt
wird am 18. September gerechnet. Die feste Verfas-
sung des Arbeitsmarkts (Fr) spricht fur die
Einschatzung eines ,insurance rate cut” in einem
nicht-rezessiven Konjunkturumfeld. In der
Vergangenheit haben solch’ vorsorgliche
Zinssenkungen der Fed maximal 75 Bp betragen.

Nach einem Uberraschend kréftigen Wirtschafts-
wachstum Japans im ersten Quartal (+0,6% ggu.
Vorquartal) lassen die jungsten Konjunkturdaten in
der kurzen Frist auf einen nur maRigen Anstieg der
Wirtschaftsleistung schlieBen. Zuletzt waren die
Bedenken hinsichtlich der Belastbarkeit des
privaten Konsums im Vorfeld der fir Oktober
geplanten Mehrwertsteuererhohung gestiegen (u.a.
fallende Lohne im Vorjahresvergleich). Der Fokus
richtet sich daher auf die Einzelhandelsumsdtze
(Mo), Arbeitslosenquote (Di) und das Verbraucher-
vertrauen (Mi). Ein Umfeld, in dem die Bank of
Japan (Mo) den Markterwartungen entsprechend
unverdndert an ihrem lockeren Kurs festhalten wird.
Ein Zinsschritt im Herbst wirde am Geldmarkt
jedoch nicht fir eine Uberraschung sorgen.

Im Euroraum deuten Konjunkturindikatoren auf eine
Abkihlung im zweiten Quartal (Mi) hin, nachdem
sich das Wachstum im ersten Jahresviertelum 0,4 %
(ggt. Vorquartal) beschleunigt hatte. Eine Erholung
des Exportgeschdfts und der Industrie ist noch nicht
zu erkennen. Mit einem Anteil von 15,4% des
gesamten Warenverkehrs (2018) ist China der
zweitwichtigste Handelspartner der Europdischen
Union nach den USA (17,1%). Daher dUrften neben
dem Economic Sentiment Indicator (Di) auch die
chinesischen Einkaufsmanagerindizes (Mi, Do) im
Auge behalten werden. Hinweise darauf, ob die
binnenwirtschaftlichen Auftriebskrdfte nach wie vor
intakt sind, liefern das GfK-Verbrauchervertrauen

das Risiko eines Olpreisanstiegs im zweiten
Halbjahr erhoht. Flr 2019 erwartetet die EZB aber
lediglich eine Teuerung von 1,3% und steht damit
weiterhin unter Druck, ihr Preisstabilitatsziel von
Junter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht” zu
gewdhrleisten.

Die Sitzung der Bank of England (BoE) lasst die
geldpolitisch gepragte Woche ausklingen (Do). In
Anbetracht der anhaltenden Brexit-Ungewissheit
dUrfte sie vorerst die Fu3e stillhalten und von einem
dritten Zinsschritt absehen, obwohl sich binnenwirt-
schaftlicher Preisdruck aufbaut. Ob die BoE
perspektivisch am Leitzins schraubt — und wenn ja, in
welcher Richtung — wird davon abhdngen, wie der
EU-Austritt vonstattengeht. Das unter dem neuen
Premier Boris Johnson greifbarere Szenario eines
Jungeordneten” Brexit lieB den Pfund-Wechselkurs
unldngst auf ein Zweijahrestief rutschen.
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Was bedeutet all dies fur Anlageentscheidungen?
Die sich abzeichnende geldpolitische Lockerung
stUtzt fUr sich genommen risikobehaftete Anlage-
klassen. Ob dies mittelfristig jedoch ausreicht, um
eine anhaltend aufgehellte Stimmung an den
Borsen zu erzeugen, scheint mit einem
Fragezeichen behaftet. Zumindest solange den
Notenbanken keine ,weiche” Landung gelingt und
eine Belebung bei Konjunktur und
Unternehmensgewinnen ausbleibt.

Selbst die Gotter der griechischen Mythologie
waren nicht allmdchtig, meint Ihre
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Grafik der Woche

Bank Lending Survey (BLS): Sorge um
Konjunkturabkuhlung veranlasst Euroraum-
Banken zu strafferen Kreditstandards im
Firmenkundengeschdft
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Uberblick tUber die 31. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
IT Erzeugerpreise (j/j) Jun - 1,8%
JN  Einzelhandelsumsdtze (m/m) Jun - 03%
UK Hypothekengenehmigungen Jun - 65,4k
UK Geldmenge M4 (j/j) Jun - 22%
US Dallas Fed Index verarb. Gewerbe Jul -5 -12,1
Dienstag

EZ  Wirtschaftsstimmung Jul - 1033
EZ Geschdftsklima Jul - 0,17
EZ  Wirtschaftsstimmung verarb. Gewerbe Jul -- -5,6
EZ  Wirtschaftsstimmung nicht-verarb. Gewerbe Jul - 11
FR BIP(q/q) 2QP - 0,3%
FR  Konsumausgaben priv. Haushalte (j/j) Jun - -0,1%
DE GfK Verbrauchervertrauen Aug -- 9.8
DE Verbraucherpreise (j/j) JulP - 15%
JN  Arbeitslosenquote Jun - 24%
JN  Industrieproduktion (j/j) JunP - -2,1%
JN  Bol Leitzins Jul 30 - -0,1%
JN  BoJ Renditeziel 10-jahr. Staatsanleihen Jul 30 - 0.00%
US  Einkommen privater Haushalte Jun 03% 0,5%
US Konsumausgaben Jun 0,3% 0,4%
US  PCE Deflator (j/j) Jun 1,5% 1,5%
US PCE Core Deflator YoY Jun 1,7% 1,6%
US Schwebende Hausverkdufe (j/j) Jun - -0,8%
US Conf.Board Verbrauchervertrauen Jul 1244 1215
Mittwoch

CN NBS Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Jul 497 49,4
CN NBS Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Jul 54 54,2
EZ Arbeitslosenquote Jun - 7,5%
EZ BIP(q/q) 2QA - 0,4%
EZ Kern-Verbraucherpreise (j/j) JulA -- 1,1%
EZ Verbraucherpreise (j/j) Jul - 12%
FR  Verbraucherpreise (j/j) JulP - 14%
DE Beschdftigungsentwicklung Jul - -1,0k
DE Arbeitslosenquote Jul - 5.00%
IT Arbeitslosenquote Jun P -- 9,9%
IT Verbraucherpreise (j/j) JulP - 0,8%
IT BIP(a/a) 2QP - 01%
JN  Automobilproduktion (j/j) Mai - 4,7%
JN  Bauauftrage (j/j) Jun - -16,9%
JN  Verbrauchervertrauen Jul - 387
UK GfK Verbrauchervertrauen Jul - -13
US  ADP Beschdéftigungsentwicklung Jul 148k 102k
US  MNI Chicago PMI Jul 51,3 497
US FOMC Leitzins Jul31 2,25% 2,5%
Donnerstag

CN Caixin Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Jul 49,8 49,4
T Markit Italy Manufacturing PMI Jul - 48,4
JN  Fahrzeugverkdufe (j/j) Jul - -0,9%
UK Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe Jul - 48
UK Bank of England Leitzins Aug 01 0,75% 0,75%
UK Bank of England Wertpapierkaufprogramm Aug - 435b
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jul 27 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jul 20 - -
US ISM Einkaufsmanagerindex Jul 52,3 51,7
US Bauausgaben (m/m) Jun 0,5% -0,8%
Freitag

EZ  Erzeugerpreise (j/j) Jun - 1,6%
EZ Einzelhandelsumsdtze (j/j) Jun - 13%
IT Industrieproduktion (j/j) Jun - -0,7%
IT Einzelhandelsumsdatze (j/j) Jun - -1,8%
JN  Geldbasis (j/j) Jul - 4.00%
UK Einkaufsmanagerindex Bausektor Jul - 43,1
US Beschdaftigungsentwicklung ex Land. Jul 160k 224k
US Handelsbilanz Jun -$54,0b -$55,5b
US  Arbeitslosenquote Jul 3,6% 37%
US  Durchschnittliche Stundenl&hne (j/j) Jul 32% 3,1%
US Auftragseingdnge (m/m) Jun 04% -0,7%
US Auftragseingdnge o. Transportwesen (m/m) Jun - 0,1%
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