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Es geht langsamer weiter

UBERSICHT Die Dynamik lasst nach, der Handelskonflikt driickt auf die Stimmung.

as Wirtschaftswachstum
D der Eurozone hat sich seit

Jahresanfang leicht abge-
schwicht. Die jiingsten Kon-
junkturindikatoren legen nun den
Schluss nahe, dass keine weitere
Abschwichung kommt. Der Ge-
samtindex des Einkaufsmanager-
index von Markit fiir die Eurozone
blieb im April bei unveréndert 55,2
statt der erwarteten 54,8. Das
Wachstum verlagerte sich vom
verarbeitenden Gewerbe auf die
Dienstleistungsindustrie. Der stér-
kere Euro belastete die Exporte,

der drohende Handelskrieg
driickte auf die Stimmung der
Einkaufsmanager.

Diese Einschétzung wird auch
von den jiingsten IFO-Indikatoren
unterstiitzt. Die Erwartungskom-
ponente sank von 100,1 auf 98,7
(erwartet: 99,5). Besser als erwar-
tet ist die Entwicklung in Frank-
reich. Dort erreichte der Gesamt-
index hohe 56,9 (erwartet: 55,9).
Der Dienstleistungssektor hat die
leicht enttduschende Entwicklung
des verarbeitenden Gewerbes
tiberkompensiert.

Die US-Einkaufsmanagerindi-
zes fielen etwas besser als erwartet
aus. Der Gesamtindex stieg von
54,2 auf 54,8, das verarbeitende
Gewerbe {iberraschte mit 56,5
statt der erwarteten 55,2.

Chinas Trumpfkarten

Kommt es zum scharfen Handels-
krieg? Chinas Regierung hat sich
konstruktiv zu einigen handels-
politischen Fragen gedussert. Zu-
mindest verbal wurde ein besserer
Schutz geistigen Eigentums zuge-
sichert, mit dem es Peking esin der
Vergangenheit nicht sonderlich
genau nahm. US-Finanzminister

Steven Mnuchin will nach China
reisen, um durch Verhandlungen
die Situation an der Handelsfront
zu entspannen. US-Président
Trump will Erfolge fiir die Zwi-
schenwahlen vorweisen kénnen.
China muss nun Konzessionen
Rohdl wieder teurer
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machen - aber ohne Gesichtsver-
lust. China sollte bei den Verhand-
lungen der USA mit Nordkorea
einbezogen werden. Deshalb hat
China starke Trumpfkarten und
wird nicht auf aggressive US-For-
derungen eingehen. Die Chancen,
dass ein grosser Handelskrieg

doch noch vermieden werden
kann, diirften dennoch hoch sein.

Es diirfte aber weiter zu Schar-
miitzeln und Drohgebérden, zu
einem langen, «kalten» Handels-
krieg kommen. Der koreanische
Won profitiert von der Aussicht auf
Entspannung und notiert zum
Dollar so stark wie zuletzt 2014.
Waihrend ein eher symbolisches
Ende des Kriegszustands durch
Ersatz der Waffenstillstandsver-
trége von 1953 durch echte Frie-

densvertriige wahrscheinlich er-
scheint, ist der Weg zu einer atom-
waffenfreien koreanischen Halb-
insel weit. China wuchs im ersten
Quartal mit 6,8% etwas stérker als
offiziell vorgegeben (6,5%).

Zinsentscheid in Ankara

Am heutigen Mittwoch werden
sich die Entscheidungstrédger der
tiirkischen Zentralbank treffen,
um die Zinspolitik zu beschlies-
sen. Prisident Erdogan hat in der
Vergangenheit immer wieder ver-
sucht, Druck auf die Zentralbank
in Richtung tiefere Leitzinsen aus-
zuilben. In der gegenwirtigen
Situation sind ZinserhShungen
jedoch wahrscheinlicher. Erdogan
sollte ein Interesse an einem Ende
des freien Falls der tiirkischen Lira
haben. Der Konsens geht von
einer Leitzinserh6hung von 50 Ba-
sispunkte auf 13,25% aus. Die rus-

. sische Zentralbank diirfte am Frei-

tag die Leitzinsen nicht senken
sondern bei 7,25% belassen. Die
durch die US-Sanktionen aus-
geltste Schwiiche des Rubels lisst
keine andere Wahl.

Rund 180 Unternehmen im
S&P500 werden diese Woche ihre
Ergebnisse pridsentieren. Es fillt
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auf, dass Firmen, die die hohen
Erwartungen nicht erfiillen, vom
Markt abgestraft werden, wih-
rend die Gewinner in der Regel
nur leicht zulegen.

Der Dollar erreichte den héchs-
ten Stand seit Januar, die zehn-
jéhrigen Staatsanleihen haben die
Renditemarke von 3% genom-
men. Der Anlagenotstand festver-
zinslicher Wertpapiere fiir dollar-
basierte Strategien entspannt sich.

Die Olpreise steigen seit ge-
raumer Zeit. Die grossen geopoli-
tischen Risiken im Nahen Osten
und die Erwartung, dass der La-
gerbestand weiter sinkt, trieben
nun den Preis der Sorte Brent auf
fast 75$/Fass.

THOMAS HARTER, Aquila
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