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Widerspruchliche Konjunktursignale und markanter Anstieg der

Olpreise. Aktien im Héhenflug.

Markanter Anstieg der Olpreise und Aktienmarkte
kennzeichnen den April. Die Weltwirtschaft sendet
widerspriichliche Signale: Wahrend die US-Wirt-
schaft weiterhin angemessen wéachst und China sich
stabilisiert hat, ist die Wachstumsschwéche in Eu-
ropa noch nicht iiberwunden. Diverse Aktienindizes
erreichten ein Allzeithoch. Die gute Berichtssaison,
gemessen an den tiefen Erwartungen und die expan-
sive Haltung der FED wirkten unterstiitzend. Der
Hauptfaktor fiir die hervorragende Performance der
Aktienmarkte diirfte jedoch, gegeben die extrem tie-
fen Zinsen, die ,,Attraktiviosigkeit der Nichtak-

tien” sein.

Olpreis steigt aufgrund verscharfter Sanktionen ge-
gen den Iran

Waéhrend der Osterfeiertage verscharfte die USA die Re-
pressionen gegen iranische Erdélimporte. Die Brentfu-
tures stiegen aufgrund verschérfter Sanktionen der USA
gegen den Iran. Diese sollen ab 2. Mai fir alle Lander in
Kraft treten. Ziel der US-Administration ist es, die irani-
schen Erdélexporte auf ,null“ zu reduzieren. Bisher er-
hielten einige LaAnder Ausnahmegenehmigungen, die
ihnen erlaubten, trotz generellem Verbot iranisches Ol zu
importieren. Insbesondere die Turkei, die am starksten
von iranischem Rohdl abhéngig ist, dirfte negativ betrof-
fen sein. Ein weiterer Belastungsfaktor flr die tirkische
Lira. Aber auch fir China und Indien war Iran unter den
wichtigsten Erdéllieferanten.

Olmarkt schon seit geraumer Zeit angespannt

Der Olmarkt ist bereits aufgrund folgender Entwicklun-
gen angespannt: Exporte aus Libyen sind wegen der
Kampfe um die Hauptstadt riicklaufig. Venezuela férdert
aufgrund der Wirtschaftskrise weniger als es eigentlich
kénnte, da standige Stromausfalle zu Férderausféllen
fihren. Die OPEC hat ihre freiwilligen Produktionsbe-
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schrankungen verlangert. Dies filhrte dazu, dass der Ol-
preis seit Jahresanfang bereits um rund 40% anstieg.
Saisonal dirfte die Nachfrage weiter ansteigen, da der
Sommer auf der Nordhalbkugel sich nahert und nicht nur
in den USA der Bedarf an Treibstoffen in den nachsten
Monaten den Héhepunkt erreichen wird. Die USA méch-
ten den Iran hinsichtlich des Atomwaffenprogrammes an
den Verhandlungstisch zwingen.

Grafik 1: Markanter Anstieg des Brent-Olpreises seit
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Saudi-Arabien hat Interesse an hohem Olpreis

Es ist fraglich, ob Saudi-Arabien und die Vereinigten Ara-
bischen Emirate tatsachlich bereit sein werden, die ent-
stehende Forderliicke vollstandig auszugleichen. Saudi-
Arabien diirfte gar kein Interesse an einem tieferen Ol-
preis haben. Erst ab rund 80 US-Dollar dirfte der Staats-
haushalt eine schwarze Null ausweisen. Da Saudi-Ara-
bien in den nachsten 1-2 Jahren Aktien und Anleihen
von Aramco, der staatlichen Fordergesellschaft platzie-
ren mochte, sind auch von dieser Seite her Interessen
an einem hohen Olpreis in den nachsten Jahren gege-
ben.



Langerfristiger Preisdruck durch Klimawandel und
E-Mobility?

Langerfristig kénnte der Preisdruck durch eine Abschwa-
chung der Weltkonjunktur, ein strukturelles Absinken der
Nachfrage, falls der Umstieg auf die Elektromobilitét ge-
lingen sollte, und die damit im Zusammenhang stehen-
den Klimaschutzbemiihungen gedampft werden. Kurz-
fristig versucht Prasident Trump den Olpreis durch Ver-
balattacken nach unten zu driicken. Grafik 1 zeigt den
Anstieg des Brent-Olpreises im langerfristigen Kontext.
Es fallt auf, dass den beiden letzten grésseren Krisen
2000 und 2007 jeweils ein starker Anstieg des Olpreises
voranging. Dieser Anstieg diirfte dazu beigetragen ha-
ben, dass die Nachwirkungen des Platzens der Tech-
Bubble 2000 und die Globale Finanzkrise 2007 so scharf
ausfielen. Der bis jetzt beobachtete Preisanstieg seit An-
fang des Jahres liefert jedoch keinen Anlass zur Sorge.

Prasident Trump hat starkes Interesse an einem tie-
fen Olpreis

Kontrar zu Saudi-Arabien hat die US-Administration, die
wiedergewahlt werden mdchte, ein starkes Interesse an
einem tiefen Olpreis. Der US-Président versucht immer
wieder Druck auf die OPEC auszuiiben und den Olpreis
srunterzureden®. Vielleicht ist dies der Hauptgrund, wa-
rum sich die Investoren in Olaktien vorerst noch nicht be-
sonders Uiber den Anstieg der Olpreise freuen konnten.

Weiterer Verlauf der Weltkonjunktur unsicher

Die jungsten Daten aus Siidkorea und Deutschland fie-
len schlecht aus. Dies ist insofern von Bedeutung, als
beide Lander Uberdurchschnittlich konjunktursensitiv
sind, wobei Stidkorea eher ein guter Indikator fir den
Technologiezyklus, Deutschland eher ein Indikator flr
den Zyklus der Industrieproduktion ist. Das Bruttoinland-
produkt des wachstumsverwdhnten Stdkoreas verzeich-
nete mit einem Rickgang von -0.3% gegeniber dem
Vorquartal den gréssten Riickgang seit rund 10 Jahren.
Gemass Bloomberg gibt es Zeichen, dass der Welthan-
del aktuell mit einem Riickgang von 1.9% gegeniiber
dem Vorjahr so stark schrumpft, wie zuletzt im Mai 2009.
Deshalb ist ein Handelsabkommen zwischen den USA
und China so wichtig.

Ermutigende Konjunktursignale aus den USA...

Das Wirtschaftswachstum in den USA erholte sich mit
annualisiert 3.2% starker als erwartet. Der Konsensus
hatte lediglich ein Wachstum von 2.3% erwartet. Gleich-
zeitig fiel die Inflation deutlich tiefer als erwartet aus. Bei
einer genaueren Analyse gibt es den Wermutstropfen,

dass ein Teil des Wachstums durch den Lageraufbau re-
sultierte (Wachstumsbeitrag: 0.65%). Bdsartiger ausge-
driickt: Es wurde auf Halde produziert. Die Konsumaus-
gaben wuchsen nur mit 1.2%, die Staatsausgaben tru-
gen ebenfalls mit einem Wachstum von 2.4% annuali-
siert einen erheblichen Anteil zum hohen Wachstum bei
(Wachstumsbeitrag: 0.4%). Ohne den Government Shut-
down wére das Wachstum vermutlich um rund 0.3% ho-
her ausgefallen. Die Einzelhandelsumséatze im Marz und
die Entwicklung der Investitionen geben ebenfalls Anlass
zu Optimismus. Die USA und China versorgten die
Markte zudem mit ermutigenden Aussagen hinsichtlich
eines Handelsabkommens in den nachsten Monaten.
Die Erstantrage fielen in den USA mit rund 196000 ge-
ringer als erwartet aus (210°000), der US-Arbeitsmarkt
befindet sich immer noch in sehr guter Verfassung. Die
Daten bestéatigen somit gesamthaft weiterhin das Bild ei-
ner guten US-Konjunktur und einer Abschwéchung im
.Rest der Welt" (ausser China). Dies sieht auch der
Wahrungsfonds, der seine Konjunkturprognose mit 3.3%
auf den tiefsten Stand seit 2008 gesenkt hat.

... und China

In China stieg der Einkaufsmanagerindex fiir das verar-
beitende Gewerbe mit 50.8 wieder leicht Gber das neut-
rale Niveau von 50. Dies ist ein Zeichen, dass die staatli-
chen Konjunkturankurbelungsprogramme beginnen, ihre
Wirkung zu entfalten.

Konjunkturstabilisierung im Euroland

Aufgrund der guten Konjunkturlage in den USA, der sich

abzeichnenden Erholung in China und der spiirbaren Ab-
wertung des Euro stehen die Chancen gut, dass sich die
Dynamik der Eurozone durch die verbesserte Auslands-

nachfrage erholen wird.

Aktien im Hohenflug

Diverse Aktienindizes erreichten ein Allzeithoch. Die gute
Berichtssaison gemessen an den tiefen Erwartungen
und die expansive Haltung der FED wirkten unterstit-
zend. Der Hauptfaktor fiir die hervorragende Perfor-
mance der Aktienmérkte dirfte jedoch, gegeben die ext-
rem tiefen Zinsen, die ,Attraktiviosigkeit der Nichtak-
tien® sein.

Disclaimer: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Ansichten beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Dennoch kénnen wir weder flr
die Zuverldssigkeit noch fiir die Vollstandigkeit oder Richtigkeit dieser Quellen garantieren. Diese Informationen und Ansichten begriinden weder eine Aufforderung
noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zur Tatigung sonstiger Transaktionen. Interessierten Investoren emp-
fehlen wir dringend, ihren persénlichen Anlageberater zu konsultieren, bevor sie auf der Basis dieses Dokumentes Entscheidungen féllen, damit persénliche
Anlageziele, finanzielle Situation, individuelle Bed(rfnisse und Risikoprofil sowie weitere Informationen im Rahmen einer umfassenden Beratung gebuhrend ber{cksich-

tigt werden kénnen.
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