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»Wink mit dem Zaunpfahl?”

Die Kapitalmdrkte goutierten die Entschei-
dung von Président Trump am vergangenen
Wochenende, die angedrohten Strafzolle
gegen Mexiko doch noch im letzten Moment
auszusetzten. Handelt es sich dabei gar um
einen Wink mit dem Zaunpfahl, dass die USA
die Ture fUr weitere Verhandlungen mit China
offenhalten moch-ten? Dazu kénnte auch die
Aussage von Chinas Prdsident Xi Jinping auf
einem Wirt-schaftsforum in Russland dieser
Tage passen, als er Prasident Trump 6ffentlich
als seinen ,Freund” bezeichnet hat. Mit
Argusaugen wird nun auf das Treffen der
beiden am 28.-29. Juni beim G20-Gipfel in
Japan geschaut.

Um die negativen Auswirkungen des Handels-
konflikts auf die heimische Wirtschaft abzufe-
dern, beschloss die chinesische Regierung
Investitionen lokaler Behdrden in Infrastruktur-
projekte zu erleichtern. Demnach soll den
Entscheidungstragern in den Lokalregierung-
en erlaubt werden, Liquiditdt aus dem Verkauf
spezieller Anleihen zur Finanzierung von Infra-
strukturprojekten zu nutzen (und damit auch
ausgewadhlte Projekte auBerhalb der reguld-
ren Haushalte finanzieren). Vorbehaltlich der
Verhandlungen sollen am 15.Juni (Sa) die
Erhohung der Importzolle von 10% auf 25%
auf zusatzliche chinesische Importguter im
Wert von 200 Mrd. US-Dollar in Kraft treten.

Eine Einigung im Zollstreit — sei es mit Mexiko
oder perspektivisch auch mit China — scheint
jedoch auch fur die US-Konjunktur von Vorteil,
zumal ein schwacher US-Arbeitsmarktbericht
eine erste Eintrlbung der Arbeitslage in den
USA angedeutet hat. Ein enttduschender Stel-
lenaufbau zusammen mit einem verhaltenen
Lohnwachstum — und damit Inflationsdruck —
schirten hingegen wiederum die Hoffnung,
dass die US-Notenbank Federal Reserve (Fed)
in Klrze die Zinsen senken konnte (siehe
Grafik der Woche). Ahnlich kénnten auch die
Aussagen einiger Fed-Gouverneure inter-
pretiert werden, die in den letzten Tagen
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ihre Bereitschaft fUr eine Lockerung der
Geldpolitik bekundet hatten. Der Kapital-
markt preist mittlerweile bis Anfang 2020
Reduzierungen der Fed Funds Rate um
insgesamt rund 0,75% ein und die Futures
implizieren fir das FOMC-Meeting im Juli eine
Zinssenkungswahrscheinlichkeit von Uber 80%.
Sollte dies eintreten, wirde das genau der
durchschnittlichen 8-monatigen Pause
zwischen einer Zinserhohung bzw. -senkung
durch die Fed seit 1985 entsprechen.

Nach vorne blickend wird das insgesamt
fragile Konjunkturumfeld maBgeblich von der
jungsten Eskalation des US-gefihrten
Handelskonfliktes belastet, wodurch sich die
Hoffnungen auf eine zumindest tempordre
Stabilisierung der Weltwirtschaft in den Mittel-
quartalen dieses Jahres zerschlagen kénnten.
Allerdings werden erst die hochfrequenten
Makrodaten der kommenden zwei bis drei
Monate eine Antwort darauf liefern, wie stark
die geopolitischen Faktoren auf der globalen
Konjunktur lasten. Eines dUrfte jedoch als
sicher gelten: Je langer der Handelskrieg dau-
ert und je breiter er streut, desto gréBer wird
das Risiko eines abrupten Endes des bereits
langlaufenden Konjunkturaufschwungs.

Die Woche Voraus

Aus den USA kommen einige aufschlussreiche
Indikatoren. Diverse Frihindikatoren wie der
Empire State Index (Mo), der Philly Fed Index
(Do) oder der Markit Einkaufsmanagerindex
fur das verarbeitende Gewerbe (Fr) konnten
das Bild einer sich leicht abschwdchenden US-
Konjunktur fortschreiben. Hochste Aufmerk-
samkeit dirfte der Leitzinsentscheidung der
US-Notenbank am Mittwoch zuteilwerden.
Welche Uberlegungen zieht die Fed aus der
letzte Woche stattgefundenen Chicago Fed
Konferenz auf ihre zuklnftige Geldpolitik?
Und wird der Boden bereits fUr eine erste
Leitzinssenkung im Juli geebnet?

In der Eurozone durfte der ZEW-Konjunktur-
index mit Interesse verfolgt werden, insbeson-
dere die Subkomponente der Konjunkturer-
wartungen. Sind jene, zwar verzogert, doch
eng korreliert mit dem Ifo-Geschdftsklimain-
dex und demnach mit der Konjunktur der
groBten Volkswirtschaft der Europdischen
Union verbunden. Die Einkaufsmanager-
indizes fur das verarbeitende Gewerbe (Fr)
durften die zuletzt etwas versdhnlicheren
Kommentare in den Handelskonflikten
(Mexiko, China) kaum widerspiegeln.
Konjunkturell stehen fir das Vereinigte
Konigreich die (Kern-)Verbraucherpreise (Mi)
im Fokus. Zuletzt sorgten u.a. Energiepreise fir
einen vorUbergehenden Inflationsschub. Mit
Blick auf das 2. Halbjahr kdnnte die Gesamt-
rate nachlassen, da abnehmende energie-

preisbedingte Basiseffekte voraussichtlich
durch steigende Dienstleistungspreise ausge-
glichen werden (angesichts des festen Arbeits-
markts und hoherer Lohnkosten). Die Bank of
England (Do) durfte daher ihren Zinserho-
hungszyklus erst nach Umschiffen der Brexit-
Klippen fortsetzen.

In Asien richtet sich die Aufmerksamkeit auf
Japan. Wdhrend die Handelsdaten (Mi) im
Kontext eines stdrkeren Yens und vor dem
Hintergrund des schwelenden Handelskon-
flikts gesehen werden sollten, durften die
(Kern-)Verbraucherpreise kein Argument fur
eine Leitzinsdnderung der Bank of Japan
liefern (Do).

Active is.

GemdB der letzten Umfrage der American
Association of Individual Investors (AAll) ist der
Anteil der Bdren unter den US-Privatanlegern
in der abgelaufenen Woche mit Uber 40 % auf
den hochsten Stand seit Januar 2019
gesprungen, wahrend der Anteil der Bullen
auf ein tiefsten Stand seit Dezember 2018 fiel.
Das Put/Call-Verhdaltnis am US-Optionsmarkt
liegt hingegen eine Standardabweichung
unter dem langfristigen Durchschnitt, d.h.
Markteilnehmer deckten sich mit Kaufoptio-
nen (Calls) ein. Vielleicht ein Wink mit dem
Zaunpfahl, dass sich institutionelle Investoren
bereits im Vorfeld des G20-Gipfels auf der
Kauferseite positioniert haben.

Eine ,bullische” Woche winscht Ihnen Ihr
Stefan Scheurer
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Grafik der Woche
Massives “Repricing” der US-Leitzinserwartungen
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Montag Prognose Zuletzt
EZ Arbeitskosten (j/j) 1Q - 2,3%
UK Rightmove Immobilienpreisindex (j/j) Jun - 0,1%
US Empire State Index Jun 12 17,8
US NAHB Immobilienpreisindex Jun 67 66
Dienstag

EZ EU27 Pkw-Neuzulassungen Mai -- -04%
EZ Handelsbilanz Apr - 17,9b
EZ ZEW-Index Konjunkturerwartungen Jun - -1,6
DE Erzeugerpreise (j/j) Mai - 2,5%
DE ZEW-Index aktuelle Lage Jun -- 8,2
DE ZEW-Index Konjunkturerwartungen Jun - 2,1
US Baubeginne (m/m) Mai -04% 57%
US Baugenehmigung (m/m) Mai 0,8% 0,6%
Mittwoch

EZ EZB Leistungsbilanz Apr - 24,7b
EZ Produktion im Baugewerbe (j/j) Apr - 63%
IT Leistungsbilanz Apr - 4040m
IT Handelsbilanz Apr - 4625m
JN  Handelsbilanz Mai - ¥60,4b
JN  Exporte (j/j) Mai - -24%
JN  Importe (j/j) Mai - 64%
UK Verbraucherpreise (j/j) Mai - 2,1%
UK Kern-Verbraucherpreise (j/j) Mai -- 1,8%
UK Erzeugerpreise Input (j/j) Mai - 3,8%
UK  Erzeugerpreise Output (j/j) Mai - 2,1%
UK Immobilienpreisindex (j/j) Apr - 14%
US FOMC Leitzins Jun 19 2,5% 2,5%
Donnerstag

EZ Verbrauchervertrauen Jun A - -6,5
JN  Aktivitdtsindex aller Industrien (m/m) Apr - -04%
JN  Bol Leitzins Jun 20 - -0,1%
JN  BoJ Renditeziel 10-jahr. Staatsanleihen Jun 20 - 0,00%
UK Einzelhandelsumsdtze exkl. Auto und Benzin (j/j) Mai - 49%
UK Einzelhandelsumsatze inkl. Auto und Benzin (j/j) Mai - 52%
UK Bank of England Leitzins Jun 20 - 0,75%
UK Bank of England Wertpapierkaufprogramm Jun - 435b
US Leistungsbilanz 1Q - -$134,4b
US  Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jun 15 - -
US  Philly Fed Index Jun - 16,6
US Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe Jun 08 - -
US Index der Frihindikatoren Mai - 02%
Freitag

EZ Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JunP - 477
EZ Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JunP -- 52,9
EZ Markit Gesamtindex JunP - 51,8
FR Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JunP - 50,6
FR  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JunP - 51,5
FR  Markit Gesamtindex Jun P - 51,2
DE Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JunP - 443
DE Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe JunP - 554
DE  Markit Gesamtindex JunP - 52,6
JN  Verbraucherpreise (j/j) Mai - 0,9%
JN  Kern-Verbraucherpreise (j/j) Mai -- 0,9%
JN  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JunP - 49,8
UK  Nettokreditaufnahme 6ff. Sektor o. Banken Mai - 5,8b
US  Einkaufsmanagerindex verarb. Gewerbe JunP - 50,5
US  Einkaufsmanagerindex nicht-verarb. Gewerbe Jun P - 50,9
US  Markit Gesamtindex JunP - 50,9
US  Verkdufe bestehender Hauser (m/m) Mai 14% -04%
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