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FED reduziert Leitzinsen um 0.25 Prozentpunkte. Handelsstreit
USA/China erreicht neue Eskalationsstufe.

Die letzte Woche brachte viel Neues, jedoch wenig
Erfreuliches. Die FED reduzierte den Leitzins um
0.25%, erfillte jedoch die Erwartungen der Marktteil-
nehmer nicht. Der Handelskonflikt zwischen den
USA und China eskaliert weiter.

Leitzinssenkung der FED um 0.25%

Wie erwartet hat die US Notenbank die Leitzinsen am
Mittwoch um 0.25 Prozentpunkte auf eine Spanne von 2
bis 2.25% gesenkt. Die Drosselung des Anleihepro-
gramms wird bereits im August beendet, zwei Monate fri-
her als bisher kommuniziert. Der Entscheid, die Leitzinsen
zu senken, erfolgte nicht einstimmig. Zwei Mitglieder des
Komitees stimmten fiir einen Verbleib der Zinsen auf dem
vorherigen Niveau.

Die Finanzmarkte reagierten auf den Entscheid zunéchst
gelassen. Die Zinssenkung sei eine «Versicherung gegen
globale Abwartsrisiken» begriindete Notenbankprasident
Powell den Entscheid wahrend der Pressekonferenz.
Wahrenddessen kamen die Aktienmarkte zunehmend un-
ter Druck. Die Aussage, dass es sich bei diesem Zins-
schritt um eine Politikdnderung in der Mitte eines Zyklus
handle und dies nicht der Beginn einer lange anhaltenden
Zinssenkungsperiode ist, wurde von den Markten nicht
gut aufgenommen. Der Dow Jones verlor zweitweise tber
400 Punkte, konnte sich aber gegen Handelsschluss wie-
der fangen. Nicht Uberraschend gab es Kritik von Préasi-
dent Trump. Powell liesse die US Wirtschaft im Stich,
hiess es in seinem Tweet kurz nach der Pressekonferenz.
Die Reaktion der Mérkte zeigt aber, dass Donald Trump
nicht der Einzige war, welcher weitgehendere Massnah-
men erwartet hatte.
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Re-Eskalation im Handelskrieg

A propos Prasident Trump - nachdem in den Gespréachen
zwischen der amerikanischen und chinesischen Delega-
tion keine Fortschritte erzielt wurden, kiindigte dieser an,
ab dem 1. September weitere Waren im Wert von 300 Mil-
liarden US Dollar mit Zéllen in der Hohe von 10% zu bele-
gen. Dies unter anderem weil China nicht wie versprochen
mehr Agrarerzeugnisse aus den USA importiert habe. Die
bisherigen Strafzdélle von 25% auf Waren im Wert von 250
Milliarden Dollar bleiben ebenfalls bestehen. Die meisten
Unternehmen sollten den Zoll von 10% verkraften kénnen.
Jedoch besteht jederzeit das Risiko, dass dieser Satz wei-
ter auf 25% erhdht werden konnte. Bereits jetzt belastet
der Handelskonflikt die Unternehmensinvestitionen. In ei-
nem Tweet bestatigte Donald Trump, dass er sich auf wei-
tere Gesprache mit China freut und sich sicher ist, dass
es zu einem «grossartigen» Handelsabkommen fiir beide
Seiten kommt. So richtig scheinen ihm zumindest die In-
vestoren dies aktuell nicht zu glauben.

Der Dow Jones verlor auf diese Anklindigung nochmals
500 Punkte und liegt aktuell etwa 4% unter dem Hochst-
stand dieses Jahres. Noch markanter war die Reaktion an
den Bondmarkten. Die Rendite des 10jahrigen US Trea-
sury fiel von rund 2% auf noch 1.75%. Seit dem FED
Meeting einen Tag zuvor kam es zu einer markanten An-
passung der Erwartungen flr weitere Zinssenkungen. Fir
das FED-Meeting im September erwarten rund 70% der
Okonomen eine Reduktion des Leitzinses um 0.25 Pro-
zentpunkte (Quelle: Bloomberg). Prasident Trump hat es
somit geschafft, den Druck auf die FED uber den Spielball
«Handelskrieg» wieder deutlich zu erhéhen.



US Arbeitsmarkt weiter solid

Der amerikanische Arbeitsmarkt zeigt sich mit einer Ar-
beitslosenquote von 3.7% weiter solid. Im Juli stieg die
Zahl der Beschaftigten (ausserhalb der Landwirtschaft)
im Vergleich zum Vormonat um 164'000. Die Vormonats-
zahl wurde jedoch leicht nach unten revidiert. Die durch-
schnittlichen Stundenléhne stiegen auf Jahresbasis um
3.2%, was ein Hinweis auf eine leicht steigende Inflation
ist.

Fokus auf Makrozahlen und Unternehmensresultate
Kurzfristig durfte sich der Fokus jetzt wieder auf die Wirt-
schaftszahlen sowie die Unternehmensergebnisse rich-
ten. Nachdem diese Woche erneut enttduschende
Wachstumszahlen verdéffentlicht wurden (BIP Frankreich
und Schweden, Industrie in Japan), werden wir bereits
nachste Woche, erfahren wie es um die Konjunktur in
weiteren europdischen Landern steht. Die Einkaufsma-
nagerindices fur Dienstleistungen sollten sich weiter im
expansiven Bereich, sprich Uber 50 Punkte, halten kdn-
nen.

Technisch sind die Aktienmarkte aber «angeschlagen».
Der DAX handelt aktuell unter seinem 100-Tagesdurch-
schnitt. Die nachste Unterstiitzung liegt im Bereich von
11'640 Punkten. In den USA sieht das Bild etwas besser
aus, jedoch wurde auch hier die Unterstiitzung im Be-
reich von 2'970 im S&P 500 durchbrochen. Im Bereich
von 2’870 Punkten kdnnte der Markt einen Boden finden.
Ansonsten wirde die Tar fir weitere Abgaben gedffnet.
Auch «saisonal» ist Vorsicht geboten. Rein statistisch
zahlt der August zu den schwachsten Monaten im Jahr.

Bereits vor einigen Wochen haben wir begonnen, Ge-
winne in den Aktien mitzunehmen und sind aktuell in der
Quote leicht untergewichtet. Kurzfristig halten wir an un-
serer Empfehlung fest. Sollten sich die Aktienméarkte
aber weiter abwerten, durften sich schon bald taktische
Kaufgelegenheiten ertffnen.
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