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»HeiBer gegessen als gekocht"

Es hat sich seit Wochen angekiindigt: die US-Administration erhob
Ende der vergangenen Kalenderwoche Strafzélle in Hohe von 60
Mrd. US-Dollar gegen mehr als hundert Importgditer aus China und
kiindigte strengere Restriktionen im Rahmen von Akquisitionen und
Technologietransfers an. Obwohl die betroffenen Produkte nur
einen geringen Anteil (3%) der Gesamtexporte Chinas bzw. nur
knapp 11% der gesamten Importe Chinas in die USA ausmachen und
damit die gesamtwirtschaftliche Auswirkung eher als gering
einzustufen sein diirfte, gaben die internationalen Aktienmarkte aus
Sorge vor weiteren Verscharfungen der handelspolitischen Konflikte
deutlich nach. Risikoprdmien bei Unternehmensanleihen, sowohl
im Investmentgrade als auch im Hochzinssegment, weiteten sich
aus, wahrend im Gegenzug unter anderem Gold sowie der japani-
sche Yen im Zuge der Flucht in den ,sicheren Hafen" profitierte.

Dennoch erscheint das Risiko eines globalen Handelskriegs derzeit
eher gering, nicht nur weil die chinesische Reaktion vergleichsweise
moderat ausfiel — Strafzélle auf US-Giiter im Wert von insgesamt 3
Mrd. US-Dollar —, sondern auch weil es von Seiten der USA zu
gewissen Konzessionen kommen diirfte. Damit sich der globale
Handelsdisput aber nicht weiter ausweitet, liegt es an der Verhand-
lungsbereitschaft aller Beteiligten. Obwohl China, vermutlich
taktisch, verbal hértere Tone anschlug, zeigt es im gleichen Atem-
zug aber auch Bereitschaft zum Verhandeln. Im Gegenzug betont
der US-Finanzminister Steven Mnuchin, dass er auf eine Einigung
zwischen den USA und China im Vorfeld der Einfiihrung der Im-
portzélle hofft, denn eine Eskalation im Handelsstreit scheint fir
keine der beteiligten Parteien von Vorteil (siehe Grafik der Woche).
Im Gegenteil, die protektionistische US-Handelspolitik diirfte
Auswirkungen auf das globale Wachstum haben bzw. eine weitere
Zuspitzung diirfte sich demnach negativ auswirken.

Das wadre umso wichtiger, denn das globale Wachstum scheint
bereits, gemaR den von uns beobachteten Konjunkturdaten, den
Zenit Uberschritten zu haben. Der zunehmende Verlust an zykli-
schem Momentum deutet darauf hin, dass die Weltwirtschaft sich
der nachsten Stufe im aktuellen Konjunkturzyklus néhert. In dieser
spatzyklischen Reflationierungsphase rechnen wir zwar mit
anhaltendem globalen Wachstum {iber Potenzial, aber eben keiner
weiteren Beschleunigung, dargelegt auch in den aktuellen globalen
Einkaufsmanagerindizes. Die internationalen Notenbanken drfte
an ihrer Normalisierung der Geldpolitik festhalten. Dies diirfte nicht
nur die US-Notenbank Fed gelten, sondern auch die Europdische
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Zentralbank. Nach Bundesbank Prasident Weidmann gibt es keinen
Grund die Anleihekdufe in diesem Jahr nicht zu beenden, sollte der
wirtschaftliche Aufschwung anhalten und die weiter Preise steigen.
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In den USA stehen in der kommenden Kalenderwoche folgende
realékonomischen Daten im Vordergrund:

e Wie oben beschrieben, scheint sich auch der ISM-
Einkaufsmanagerindex gemaR den Konsensus-Schatzungen
leicht abzuschwéchen und wiirde in das Bild einer spatzykli-
schen US-Konjunktur passen (Mo), wenngleich ein Ende des
US-Konjunkturaufschwungs derzeit noch nicht in Sicht ist.

o Die Daten zur Beschaftigungsentwicklung auf dem US-
Arbeitsmarkt (Mi) bzw. die Verdnderung der Beschaftigung
auRerhalb der Landwirtschaft (Fr) dirften fiir eine weitere
Verbesserung des Arbeitsmarktes und demnach einer geringe-
ren Arbeitslosenquote in den USA sprechen (Fr).

e Nicht zu verachten: das durchschnittliche Einkommen pro
Stunde (Fr) kdnnte weitere Hinweise darauf geben, wie sich die
Inflation bzw. der Zinszyklus in den USA entwickeln diirfte.

Fiir Europa stehen insbesondere die (Kern-)Verbraucherpreise (Mi)
im Mittelpunkt. Nach dem leichten Riicksetzer im letzten Monat
kénnte mit einer leichten Erholung gerechnet werden. Ein Augen-
merk sollte daher auch auf die Einzelhandelsumsétze — fiir Deutsch-
land (Di), aber auch die der Eurozone (Do) — gerichtet werden,
dienen sie doch als Referenz fiir den privaten Konsum und demnach
als Indikation hinsichtlich der Kaufkraft der Bevodlkerung. Dazu
kommen die Einkaufsmanagerindizes aus dem Vereinigten Konig-
reich (Di), die ebenfalls eine leichte Maigung in der Wirtschafts-
entwicklung erwarten lassen.

In Asien richtet sich der Blick vor allem auf China. Nachdem die
Interpretation der Konjunkturdaten fiir die Monate Januar und
Februar im Zuge des chinesischen Neujahrsfestes nur bedingt
aussagekraftig erschien, richtet sich der Fokus nicht nur auf den
vom staatlichen Statistikamt (NBS) erhobenen Einkaufsmanagerin-
dex fiir das verarbeitende Gewerbe (Mo) bzw. den von den Analy-
sehdusern Caixin und Markit erhobenen Einkaufsmanagerindex
(Mi), sondern auch auf die Wahrungsreserven am Ende der Kalen-
derwoche (Fr). Jenen kénnte mehr und mehr Bedeutung zugespro-
chen werden, nicht nur im Zuge des Handelskonfliktes, sondern
auch in Anbetracht des anstehenden Berichtes des US-
Finanzministeriums zu Chinas Wahrungspolitik im April 2018.
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Auch wenn die Bullen im Zuge der Unsicherheit um Zélle, Zinsen
und den US-Technologieunternehmen zuletzt den Riickzug antra-
ten und die Put-Optionen Oberhand gewannen, technisch betrach-
tet konnten sich die internationalen Aktienmaérkte iber wichtigen
Unterstiitzungsmarken halten. Zudem deuten die Relative-Starke-
Indizes (RSI) auf ein neutrales — in den USA und Japan — wenn nicht
sogar auf ein leicht iberverkauftes Marktsentiment (in Europa) hin.

Klar dirfte allerdings sein, dass die in letzter Zeit gestiegene protek-
tionistische US-Handelspolitik - und deren Auswirkung auf das
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globale Wachstum - die Unsicherheit an den Finanzmarkten auch in
den kommenden Wochen hoch halten sollte, mit entsprechendem
Einfluss auf die Kursentwicklungen. Am Ende diirfte gelten was
immer gilt: Es wird selten so heild gegessen wie gekocht.
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Politische Ereignisse 2018

April:

Apr IMF World Economic Outlook
Apr ASEAN Gipfel in Singapur

8. Apr Parlamentswahl in Ungarn
26. Apr EZB-Ratssitzung

26.-27. Apr Sitzung der Bank of Japan

- Ubersicht politische Ereignisse 2018
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