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»Kuihlen Kopf bewahren”

Die Temperaturen rund um den Globus
erreichten zuletzt Rekordwerte und mit den
Temperaturen scheint auch der US-Aktienmarkt
(erneut) rekordverddchtige Zlge anzunehmen:
Nach dem Rucksetzer im ersten Quartal 2018
steht der S&P 500 nahe seinem Allzeithoch vom
Januar. Und das trotz eines zuletzt
wiedererstarkten US-Dollars und geopolitischer
Risiken in Form von verscharften Sanktionen
gegenUber dem Iran bzw. sich zuspitzender
Rhetorik im Handelskonflikt zwischen den USA
und China.

Wahrend US-Prdsident Trump anordnete,
anstatt 10% nun 25% Importzolle auf chinesische
Warenimporte im Volumen von 200 Mrd. US-
Dollar in Betracht zu ziehen, entgegnete China
mit etwaigen Gegenzollen in Hohe von 5%-25%
auf US-Waren im Volumen von 60 Mrd. US-
Dollar. Zudem treten die noch ausstehenden
Zolle (25% auf 16 Mrd. US-Dollar) der in Summe
geplanten 50 Mrd. US-Dollar auf chinesische
Warenimporte am 23. August in Kraft. Der
Handelskonflikt scheint demnach in die ndchste
Runde zu gehen, dem sich China mit gezielten
MaBnahmen, sowohl fiskalisch als auch
monetdr, entgegenzustemmen versucht — sei es
durch Lockerungen im Immobiliensektor, die
Senkung der Mindestreservevorschriften bei
Banken oder durch MaBnahmen zur
Ankurbelung der Kreditvergabe.

Dieser Stimulus aus dem Reich der Mitte scheint
sich zuletzt auch in den globalen Makrodaten
niedergeschlagen zu haben. Ein Blick auf den
globalen Datenkranz deutet allerdings auf eine
uneinheitliche Entwicklung, bei der kraftiges US-
Wachstum schwdchere Daten aus Europa,
Japan und Teilen der Schwellenldnder aus-
gleicht. Trotz eines sichtbaren Einflusses auf
einige makrookonomische Stimmungsindikato-
ren haben sich die potenziell negativen
Auswirkungen des von den USA initiierten
Handelskonflikts (noch) nicht in den breiteren
Konjunkturdaten niedergeschlagen. Die
Weltwirtschaft bleibt daher mit Blick auf das
zweite Halbjahr 2018 auf Wachstumskurs
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moderat Uber Potenzial.

Hierzu ein Blick auf die aktuell laufende
Berichtssaison fir das zweite Quartal 2018:
Uber 80% der Unternehmen in den USA (S&P
500) konnten bis dato die Gewinnschdtzungen
bzw. Uber 70% die Umsatzerwartungen der
Analysten Ubertreffen. In Europa bzw. in Japan
sind es knapp 60% bei den Gewinnen und Uber
50% beim Umsatz (siehe Grafik der Woche).

Die Inflationsindikatoren hingegen stiegen auf
globaler Basis, nicht zuletzt angetrieben durch
den héheren Olpreis und einem anziehendem
Lohnwachstum — Japans Realléhne stiegen so
stark wie seit 21 Jahren nicht mehr. Dies
spiegelte sich auch in den Handlungen/
Kommentaren einzelner Notenbanken wider:
1) Die US-Notenbank (Fed) belie zwar ihren
Leitzins unverandert, halt jedoch laut ihren
Ausfuhrungen zur gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung weiter an ihrer geldpolitischen
Normalisierung fest — die Geldmdrkte preisen
weitere 42 Basispunkte der effektiven Fed Fund
Rate bis Ende 2018 ein. 2) Die Bank of Japan
(BoJ) adjustierte ihren geldpolitischen Rahmen
mit einer stdrkeren “forward guidance”. Sie will
“das extrem niedrige Zinsniveau von kurz- und
langfristigen Zinssdtzen fir einen langeren
Zeitraum aufrechterhalten”. Dabei gab sie ihrer
Geldpolitik mehr Flexibilitat und dem Markt ein
falkenhaftes Signal. 3) Nicht nur die Bank of
England zog ihre Zinszlgel straffer an, auch die
Notenbanken aus Indien und den Philippinen —
teils sogar starker als erwartet.

Die Woche Voraus

In der kommenden Kalenderwoche stehen
folgende US-Konjunkturindikatoren im Fokus:

. Fruhindikatoren wie der Empire State (Mi)
oder der Philly Fed Index (Do) deuten auf
eine etwas moderatere, wenngleich weiter-
hin positive wirtschaftliche Entwicklung hin.

. Interessant durfte zudem sein, ob und
inwieweit sich der Handelskonflikt in der US-
Industrieproduktion bzw. Kapazitats-
auslastung (beide Mi) niederschlagt.

. Der hohe Gleichlauf zwischen den
Einzelhandelsumsatzen (Mi) und dem
Verbrauchervertrauen der Universitat
Michigan (Fr) konnte die kommende Woche,
wenngleich von hohem Niveau kommend,
auf einen leichten Ricksetzer hindeuten.

In Europa dUrfte der Fokus vor allem auf der
Wirtschaftsleistung fir das zweite Quartal
liegen (Di). Vor dem Hintergrund des
schwelenden Handelskonflikts konnte neben
den ZEW-Index auch die Industrieproduktion
(beide ebenfalls am Di) von Bedeutung sein,
insbesondere nach den schwachen
Auftragseingdngen aus der deutschen Industrie.
Besondere Beachtung durften auch die
Verbraucherpreise aus dem Vereinigten

Koénigreich (Mi) bzw. die Einzelhandelsumsatze
(Do) finden. Mit Blick nach Asien richtet sich die
Aufmerksamekeit insbesondere auf China.
GemdR den, wie eingangs beschrieben,
anvisierten MaBnahmen zur Stltzung der
heimischen Konjunktur, scheinen sich die
chinesischen Aktivitatsdaten — Geldmenge (Mo),
Einzelhandelsumsatze und Industrieproduktion
(beide Di) — far Juli leicht zu erholen.
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Droht uns nach der Hitze nun die AbkUhlung?
Der andauernde Handelsstreit zwischen der
USA und dem Rest der Welt zeigte in der ab-
gelaufenen Kalenderwoche erste Brems-spuren,
doch die internationalen Kapitalmarkte schein-
en sich mittlerweile darauf eingestellt zu haben
—der Volatilitatsindex sank auf den niedrigsten
Stand seit Januar. Technische Indikatoren, wie
die Relative-Starke-Indizes oder Positionierung-
en am Optionsmarkt geben keinen klaren Hin-
weis und spiegeln sich auch im geringen Markt-
volumen wieder. Nichtsdestotrotz, durfte die
(politische) Unsicherheit und damit die Risiko-
pramie steigen, sollte es zu einer Verscharfung
der Handelsspannungen kommen.
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Grafik der Woche

Q2 Berichtssaison: Uber 80% der
Unternehmen in den USA konnten bis dato
die Gewinnschdtzungen Ubertreffen
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Uberblick Gber die 33. Kalenderwoche:

Montag Prognose Zuletzt
CN  Auslandische Direktinvestitionen (j/j) Jul - 0,3%
CN Geldmenge M1 (j/j) Jul 6,6% 6,6%
CN Geldmenge M2 (j/j) Jul 82% 8,0%
CN Geldmenge MO (j/j) Jul 43% 3,9%
Dienstag

CN Einzelhandelsumsatze (j/j) Jul 9,1% 9,0%
CN  Industrieproduktion (j/j) Jul 6,3% 6,0%
CN Anlagevermdgen (j/j) Jul 6,0% 6,0%
EZ Industrieproduktion (j/j) Jun - 24%
EZ BIP(g/q) 2QP - 03%
EZ ZEW-Index Konjunkturerwartungen Aug - -18,7
FR  ILO Arbeitslosenquote 2Q -- 9.2%
DE BIP(g/q) 2QP - 0,3%
DE ZEW-Index aktuelle Lage Aug - 724
DE ZEW-Index Konjunkturerwartungen Aug - -24,7
JN  Kapazitdtsauslastung (m/m) Jun - -2,1%
UK Antrdge auf Arbeitslosenhilfe Jul - 7.8k
UK  Durchschn. wochentliches Einkommen, 3m (j/j) Jun - 2,5%
UK ILO Arbeitlosenquote, 3m Jun - 42%
US Importpreise (j/j) Jul - 43%
US  Exportpreise (j/j) Jul - 53%
Mittwoch

UK Verbraucherpreise (j/j) Jul - 24%
UK Kern-Verbraucherpreise (j/j) Jul -- 19%
UK  Erzeugerpreise Input (j/j) Jul - 10,2%
UK  Erzeugerpreise Output (j/j) Jul - 3,1%
UK Immobilienpreisindex (j/j) Jun - 3,0%
US Empire State Index Aug 20,3 22,6
US  Einzelhandelsumsdatze (m/m) Jul 03% 0,5%
US  Arbeitskosten (j/j) 2QP 0,0% 2,9%
US  Einzelhandelsumsatze exl. Auto/Benzin (j/j) Jul - 0,3%
US  Industrieproduktion (m/m) Jul 02% 0,6%
US Kapazitdtsauslastung Jul 78,0% 78,0%
US Lagerbesténde (m/m) Jun 02% 04%
US  NAHB Immobilienpreisindex Aug - 68
Donnerstag

EZ Handelsbilanz Jun - 16,9b
JN  Handelsbilanz Jul - ¥721,4b
JN  Exporte (j/j) Jul - 6,7%
JN  Importe (j/j) Jul - 2,5%
UK Einzelhandelsumsdtze exkl. Auto und Benzin (j/j) Jul - 3.00%
UK Einzelhandelsumsgtze inkl. Auto und Benzin (j/j) Jul - 2,9%
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Aug 11 - -
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Aug 04 - -
US  Philly Fed Index Aug 22,5 257
US Baubeginne (m/m) Jul 74% -12,3%
US Baugenehmigung (m/m) Jul 1,8% -22%
Freitag

EZ EZB Leistungsbilanz Jun -- 22,4b
IT Leistungsbilanz Jun - 2226m
US Index der Frihindikatoren Jul 04% 0,5%
US  Verbrauchervertrauen d. Universitat Michigan Aug P 97,5 97,9
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