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Wirtschaft Verkaufsdruck auf Aktien steigt

Die globale Risikostimmung bleibt unter deutlichem Verkaufsdruck. Die meisten
Aktienindizes handeln unter ihren gleitenden 200-MA, wahrend der VIX auf 19,4
gestiegen ist. Die letzten funf Jahre bullischer Anlagepreise wurden anhand von
drei Kernkriterien (nicht nur der global lockeren Geldpolitik) vorausgesagt. Die US-
Geldpolitik, das Wachstum in China und die Stabilitat der EU. Wenn alle drei positiv
sind (eine Menge an monetaren Anreizen in den USA, ein solides Wachstum in
China und wenn Griechenland und Brussel in relativer Harmonie leben), steigt die
globale Risikobereitschaft. Doch wenn sich die drei nicht positiv entwickeln, leidet
die Risikobereitschaft der Anleger. Wahrend jeder dieser Faktoren die Segmente
auf unterschiedliche Art und Weise betreffen, fuhren die hohen Korrelationen
insgesamt Ublicherweise zu einem risikofreudigen & risikoscheuen Muster. Derzeit
sind alle drei Faktoren fur Risikosuchende negativ. Aus den USA haben die
eingehenden Wirtschaftsdaten und die dazugehorige Meinung der Fed bis vor
kurzem eine Zinserhohung 2015 unterstutzt. In China jedoch hat die Verlangsamung
des Wachstums, einschlieBlich der heutigen Blitzschatzung zum PMI fur das
verarbeitende Gewerbe, die auf 47,1 gefallen ist, eine starker als erwartete
Verlangsamung der chinesischen Konjunktur gezeigt. Der letzte Ausloser war dann
die Nachricht, dass Alexis Tsipras zurtickgetreten ist, was eine neue politisch
unsichere Situation in Europa ausgelost hat. Interessanterweise fand diese
Entwicklung unmittelbar nach der Schuldenruickzahlung Griechenlands an die EZB
und die Zentralbanken der Lander der Eurozone uber 3,2 Mrd. EUR statt, womit die
Verpflichtungen Athens gegenuber diesen kritischen Glaubigern fur die nachsten
elf Monate erstmal erfullt waren. Der fehlende Ruckzahlungsdruck wird einer neuen
Regierung zusétzlichen Spielraum fur Verhandlungen mit den Glaubigern bieten.
Nach einem einmaligen sechsjahrigen Bullenlauf ist das Abwartspotential fur die
Aktienpreise besorgniserregend groB. Wir denken, dass eine Umkehr in der
Wahrnehmung der Markte fur einen der genannten Faktoren erforderlich ist, um
den aktuellen Verkaufsdruck zu stoppen und die Anleger wieder davon zu
Uberzeugen, erneut nach Risiko zu suchen.

US yields repricing Fed expectations
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Wirtschaft Mexico folgt den Weg der Fed

Das mexikanische BIP fur das 2. Quartal wurde letzte Woche veroffentlicht. Es
wird wohl im Jahresvergleich bei 2,0% liegen und somit niedriger als im
ersten Quartal als es bei 2,5% lag. Der mexikanische Peso befindet sich
gegenuber dem Greenback auf dem niedrigsten Niveau aller Zeiten. Er
handelt aktuell durchschnittlich bei 16,50, und wir denken, der USD/MNX
wird noch weiter ansteigen.

Das Hauptproblem ist, dass es Mexiko kaum gelingt, Investoren zur
ErschlieBung seiner riesigen Olreserven zu finden. In den letzten zwanzig
Jahren war es dem Land nicht moglich, in seine eigenen Infrastrukturen zu
investieren. Deshalb war das Land gezwungen, sein Olgeschaéft privaten und
auslandischen Anlegern zu offnen. Leider ist das Land von den anhaltend
schwachen Olpreisen schwer getroffen. Das WTI-Rohol steht nun vor 40 USD
pro Barrel. Wahrend die Nachfrage nach Ol hoch bleibt, sind die Exporte
zurtickgegangen und Mexico musste daher noch mehr Erdgas aus den
Vereinigten Staaten importieren, um - ironischerweise - das ganze Ol und
die Stromerzeugung zu unterstiitzen. Die Marktrealitat drangt Mexiko nun,
seine Energiemarkte zu liberalisieren (insbesondere Infrastrukturinvestitionen
sind stark gefordert).

Der Peso ist gegentuber dem Dollar seit vier Jahren bestandig gefallen.
Banxico versucht die Wahrung zu stabilisieren. Am Mittwoch zum Beispiel hat
die Bank eine Auktion im Wert von 233 Mio. USD durchgefuhrt, um zu
verhindern, dass die Wahrung noch weiter fallt, aber fur den Moment scheint
das Abwartsmomentum fur den Peso viel zu stark. Man sollte auch hinzufu-
gen, dass die aktuell starke Nachfrage nach dem Dollar die mexikanische
Wahrung zusatzlich schwécht, da die Erwartungen in Bezug auf einen Anstieg
der US-Zinsen taglich steigen. Wir bleiben jedoch gegentber einer Zinser-
hohung im September skeptisch. Wenn sie nicht stattfindet, wirde das fur
den Peso den Druck etwas mindern. Dies wére jedoch nur voriibergehend,
da die Erwartungen fur Dezember steigen werden. Mexiko kampft nicht nur
mit seiner eigenen Wirtschaft, sondern auch mit den Erwartungen, die der
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Markt an die Wirtschaften in der entwickelten Welt hat.

Banxico wird den Tagesgeldsatz am 21. September festlegen, wenige Tage nach
der FOMC-Zinsentscheidung am 17. September. Wir denken, dass sich die
mexikanische Zentralbank den Entscheidungen der Fed entsprechend verhalten
wird. Aktuell ist das Hauptproblem Mexikos, Investoren anzuziehen. Wir bleiben
stark bullisch zum USD/MXN, der in den nachsten Wochen die 17 erreichen sollte.
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Selbst wenn das FOMC-Protokoll als zurtickhaltender gesehen wird als der
Markt erwartet hatte, konnen wir eine Zinsernohung im September nicht
ausschlieBen... und definitiv keine im Dezember. Unserer Meinung nach wird
jedoch nun eine Erhohung im Dezember wahrscheinlicher als im September
sein. Sehen wir uns schnell noch einmal die Denkweise der Fed zu Inflation
und Arbeitsmarkt an.

Beginnen wir mit den guten Nachrichten: die Fed-Mitglieder ,sind sich einig,
dass die Arbeitsmarktbedingungen sich weiter verbessert haben", da die
Arbeitslosenquote im Juni 5,3% erreicht hat. Mehrere Mitglieder machen sich
jedoch weiter Sorgen um die hohe Anzahl an Arbeitnehmern, die nicht aktiv
nach Arbeitsplatzen suchen sowie um den Ruckgang bei der Erwerbsrate.
Zudem bleibt der Anstieg bei den Lohnen gedampft. Insgesamt sind die
Teilnehmer zuversichtlich, dass die Flaute am Arbeitsmarkt weiter nachlassen
wird, aber die echte Bedrohung fir eine Anhebung der Zinsen im September
sind die Inflationsprognosen.

Die Inflation ist die Hauptsorge der Fed-Mitglieder und leider sehen die
Prognosen alles andere als gut aus. Das Protokoll sagt, dass ,einige
Teilnehmer die Ansicht geduBert haben, dass die eingehenden Informatio-
nen noch keine Grundlage fur ein angemessenes Vertrauen dazu bieten, dass
die Inflation mittelfristig auf zwei Prozent zurtickgehen wird", wahrend
~einige Teilnehmer jedoch darauf hingewiesen haben, dass die Wirtschaft in
den letzten Jahren deutliche Fortschritte gemacht hat, und sie daher die
Wirtschaftsbedingungen fur den Beginn der Anhebung in den Zielbereich fur
den Leitzins als erfullt ansehen oder zuversichtlich sind, dass sie in Kurze
erfullt werden", was bedeutet, dass die Inflationsaussichten stark genug sind.
Wie Sie sehen konnen sind die Fed-Mitglieder ziemlich gespalten und haben
zu den Inflationsprognosen nicht die gleichen Ansichten. Sehen wir uns die
jungsten Zahlen an, so lag die Kern-Inflation im Juli mit einem Wert von 0,1%
im Monatsvergleich gegenuber einem Konsens von 0,2% und der alten Zahl
(stabil bei 1,8% im Jahresvergleich) unter den Erwartungen.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

WOCHENBERICHT

Inflationsdruck bleibt gedampft

Die Lieblingsmalzahl der Fed, der PCE-Deflator, lag stabil bei 0,3% im
Jahresvergleich, wahrend die Kern-Indikatoren fur Juni bei 1,3% im Jahres-
vergleich lagen und im Vergleich zum Mai flach waren. Unserer Meinung
nach werden die schwachen Inflationsprognosen die Fed davon abhalten,
die Zinsen im September zu erhohen und wir bevorzugen daher eine Erho-
hung im Dezember. Wie die Fed-Mitglieder sagten: ,Die meisten waren der
Meinung, dass die Bedingungen fur eine straffere Politik noch nicht erfullt
sind, aber sie bemerkten, dass man sich diesem Punkt annahert”.

Die privaten Konsumausgaben fur Juli werden am Freitag veroffentlich und
werden als stabil erwartet - 0,3% (Gesamtinflation) und 1.3% (Kerninflation)
im Jahresverglich. Eine hohere Zahl wird die Chancen auf eine
Zinsenerholung im September und eine Dollar-Rallye auslosen.

Personal Consumption Expenditures Price Inflation

M Core PCE VN
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Entgegen aller Erwartungen ist der griechische Ministerprasident Tsipras
letzte Woche nach einer Amtszeit von neun Monaten, die zu einer Einigung
im Zusammenhang mit dem Bailout tber 86 Mio. EUR gefuhrt hat, zurtick-
getreten. Hierauf hat er Neuwahlen angekundigt. Fruhere Berichte lassen
vermuten, dass diese wahrscheinlich um den 20. September herum
stattfinden werden.

Tsipras hat mit den griechischen Glaubigern heftig verhandelt, doch
entgegen aller Erwartungen und nach einem Referendum, das mit "Nein"
entschieden wurde, hat er sich den Bedingungen der Glaubiger gebeugt.
Dartiber hinaus muss man sagen, dass der vereinbarte Plan sogar noch
schlechter ist als derjenige, fur den man sich vor dem Referendum
entschieden hatte. Ironischerweise denken die Griechen trotz ihres ,Nein-
Votums", dass die Eurozone nur eine Chance fur ihre Zukunft sein kann. Nach
dieser Logik sollten auch die massiven SparmaBnahmen als eine groBe
Chance gesehen werden.

Mittelfristig sind wir der Meinung, dass der Fall Griechenland nur der Beginn
von weiteren massiven AusteritdtsmaBnahmen in Europa ist. Das Verhaltnis
offentlicher Schulden zum BIP ist in den meisten Landern massiv
angestiegen, seit sie dem Club der Européischen Union beigetreten sind.
Doch die Unmoglichkeit zur Abwertung der lokalen Wahrung bringt nur eine
Losung: Sparauflagen. Wir denken, dass sich die Mitglieder des griechischen
Parlaments noch nicht zum Bailout gratulieren sollten. Wenn wir die
Kompromisse beiseite lassen, so privatisiert Griechenland nun eine Reihe von
Unternehmen, die jetzt verkauft werden. So hat es zum Beispiel vor kurzem
Flughafen verkauft ... an Deutschland.

Die globalen Aktienmarkte haben stark auf den Rucktritt Tsipras reagiert, denn die
meisten Markte schlossen sehr negativ. Wir bleiben weiter vorsichtig gegentiber
den so genannten SparmaBnahmen, da wir denken, dass die meisten européischen
Lander ihre Schulden nicht zurtickzahlen konnen. Die Situation in den USA ist
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Tsipras tritt zuriick und Aktienmarkte fallen stark

daruber hinaus besorgniserregend, da wir die gemischten Wirtschaftsdaten in den
USA nicht als eine Unterstutzung fur eine Zinserhohung im September ansehen.

Und schlieBlich folgen auch die chinesischen Aktienmarkte dem allgemeinen
Abwartstrend. Die Schlussfolgerung ist, dass wir uns fragen, zu welchem Ausmal

die Zentralbanken die Wirtschaft effizient regulieren konnen.

Wie wir erwartet haben wurde der Widerstand des EUR/USD bei 1,1278 mit der

Einigung zum griechischen Bailout gebrochen. Jetzt wird der entscheidende
Ausloser eine Ankundigung von Janet Yellen oder den Mitgliedern der Fed sein.
Wir sehen es nun als wahrscheinlich an, dass im September keine Zinserhohung

stattfindet. Der Anstieg des Euro ist noch nicht vorbei.

Germany, Greece and France / Debt-to-GDP ratio (in % 2007-2015 k180
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FX Markte Rohstoffwahrungen unter kraftigem Druck

Das Protokoll zur RBA-Sitzung vom August lag mehr oder weniger im
Einklang mit den Markterwartungen. Auch wenn das Protokoll keine
deutliche Tendenz fur die Politik vorgab, denken wir dennoch, dass der Ton
insgesamt weniger zurlckhaltend als erwartet war, da die Reserve Bank mit
der jungsten Geldpolitik ziemlich zufrieden scheint. Zu den Bedingungen der
nationalen Wirtschaft haben die Mitglieder der RBA betont, dass , die
Arbeitsmarktbedingungen etwas besser waren als erwartet”, was im
Gegensatz zu den Erwartungen einer steigenden Arbeitslosenquote stand.
Der positive Ton Uberwog, denn die RBA-Mitglieder sagten, dass , die
Wirtschaftsaktivitat im Land in den letzten Monaten allgemein besser war",
da sowohl der Konsum als auch die Nettoexporte den schwachen
australischen Dollar zu inrem Vorteil nutzten. Wir denken daher, dass die RBA
den Status quo fur den Moment beibehalten wird, da der AUD/USD auf
niedrigem Niveau handelt, was er der Tatsache zu verdanken hat, dass der
US-Dollar aufgrund der Zinserhnohungserwartungen starker wurde.

Im Protokoll zeigt sich die Zentralbank zuversichtlich, dass das Abwartsrisiko
der chinesischen Wachstumserwartungen etwas zurtickgegangen ist. Zu dem
Zeitpunkt hatte die PBoC jedoch ihre Wahrung noch nicht abgewertet und
nach den jungsten Entwicklungen (Ausverkauf an den Aktienmérkten, Sorge
Uber die globale Wachstumsaussicht und Risikovermeidung) kénnten die
Prognosen fur China doch nicht so positiv sein wie angenommen. Die
australischen Exporte werden sicherlich die Folgen eines schwacheren Yuan
spuren und damit die Wachstumsprognosen fur Australien untergraben.
Trotz einer potenziellen kurzfristigen Erholung, bleiben wir barisch auf den
AUD/USD. Eine Unterstutzung befindet sich bei 0,7016, wahrend ein
Widerstand bei 0,7947 (61,8% Fibo-Retracement auf die 2008 - 2011
Erholung) liegt.
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