
Der Dollar bleibt in Führung
e Angst vor hartem Brexit belastet das Pfund – Türkische Lira fällt auf Rekordtief

um  0,2% auf 95,35  
– und das bei einem konstan-

Dazu trug allerdings auch 
dass die jüngsten US-Arbeits-

aten für Juli die Erwartung 
er US-Leitzinsen trotz 

Furcht vor einem Handelskrieg 
e mit China bestätigten.

trug die ungewöhnlich 
  Kritik an der US-Handelspoli-

durch  chinesische Staatsmedien 
USA hätten den internationa-

zu einem Nullsummen-
acht, hieß es im Sprachrohr 

der regierenden Kommunistischen 
 „People’s Daily“.  Trump 

gefährde die Glaubwürdigkeit der 
USA. Nachdem die chinesische 

am Freitag mit  Maßnah-
Yuan-Kurs stabilisierte, gab 

zum Wochenauftakt wieder 
nach. Der Dollar verteuerte 

sich onshore, also im Handel in 
um 0,3% auf 6,85 Yuan. 

den jüngsten Aktionen der Peop-
of China wurden allerdings 

n gezahlt.
Unter den Industrieländerwäh-

rungen stand insbesondere das 
unter Druck, das neben der 

Dollar-Schwäche noch von den 
wachsenden Ängsten vor einem har-

belastet wurde. Mit 1,2920 
war die britische Währung so 

zuletzt vor elf Monaten. 

GASTBEITRAG

Der Handelskrieg und die Börsen
die US-Indizes von Rekord zu 
Rekord, als würde der Handelskon-
flikt die US-Wirtschaft nicht betref-
fen. Nasdaq 100 und Russell 2000 
kletterten im Juli auf neue Allzeit-
hochs. Der Leitindex S & P 500 hinkt 
zwar hinterher, liegt seit Jahresbe-
ginn aber immerhin gut 5 % im Plus. 
Daraus ergibt sich eine relative Out-
performance von 15 % zum Hang 
Seng China Enterprise Index und 
etwa 25 % zu den Indizes in Schang-
hai und Shenzhen.

Was am Volatilitätsmarkt ist

Angesichts dieser Performance-
zahlen würde naheliegen, dass die 
implizite Volatilität des S & P 500 am 
Boden liegt, wohingegen die implizi-
te Volatilität des Hang Seng China 
Enterprise Index in schwindelerre-
genden Höhen notiert. Seit Jahresbe-
ginn ist die Volatilität für Optionen 
auf den Hang Seng China Enterprise 
Index jedoch per saldo nicht ange-
stiegen. Für Optionen mit einem 
Basispreis am Geld und einer Lauf-
zeit von drei Monaten liegt diese 
unverändert bei knapp 20 %. Höher 
stand sie zwischenzeitlich lediglich 
während des globalen Sell-off im 
Februar. Etwas angestiegen ist je -
doch die Skew, also die Volatilitäts-
differenz zwischen Optionen mit 

Indexstandes wird aktuell bei 7,7 
Volatilitätspunkten gehandelt. Da -
mit liegt der aktuelle Wert im Fünf-
jahresvergleich im 99. Perzentil, im 
Zehnjahresvergleich sogar im 100. 
Perzentil. Ähnlich stark ausgeprägt 
war die Skew unmittelbar vor dem 
Sommercrash im August 2015. 
Damals stürzte der S & P 500 inner-
halb weniger Tage um 11 % ab. 

Was kommt

Die Optionsmärkte zeichnen ein 
ganz klares Bild: Panik ist in Hong-
kong und China fehl am Platz. Natür-
lich kann die Korrektur weitergehen, 
ein Crash wird am Optionsmarkt 
jedoch nicht gepreist. Dagegen ste-
hen die Ampeln in den USA auf Rot. 
Die Zeit, in der US-Anleger den Han-
delskonflikt ignorieren konnten, 
dürfte also bald zu Ende gehen. Ob 
die Derivatemärkte vor einem 
Absturz der US-Indizes warnen, kann 
diskutiert werden. Zumindest war-
nen sie vor einer deutlichen Korrek-
tur. Damit stellen die Optionsmärkte 
in Aussicht, dass die Performance-
Schere zwischen den USA und Hong-
kong bzw. China ein gutes Stück 
zugehen wird – und zwar durch eine 
Korrektur des US-Marktes. Es wäre 
nicht die erste Korrektur, die in Asien 
beginnt und in den USA endet.

einem Basispreis unterhalb des aktu-
ellen Indexstandes und Optionen mit 
einem Basispreis am Geld. Mit einem 
aktuellen Wert von 3,8 Volatilitäts-
punkten für Strikes 10 % aus dem 
Geld liegt diese jedoch noch immer 
deutlich unter den Extremwerten aus 
der Zeit des Ausverkaufs bei chinesi-
schen Aktien vom Sommer 2015 bis 
Frühjahr 2016. Damals erreichte die 

Skew sehr hohe Werte jenseits von 
sechs Volatilitätspunkten.

Im Gegensatz dazu verzeichnet die 
Volatilität von Optionen auf den 
S & P 500 seit Jahresbeginn einen 
moderaten Anstieg. Doch damit 
nicht genug. Die Skew hat sich 
zuletzt deutlich ausgeweitet. Der 
Volatilitätsaufschlag für einen Basis-
preis 10 % unterhalb des aktuellen 
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Die Eskalationsspirale im Handels-
konflikt zwischen den USA und Chi-
na ist in vollem Gang. Auf die Andro-
hung von neuen und höheren Zöllen 
folgen Gegendrohungen. Hoffnun-

gen auf eine Lösung am Verhand-
lungstisch wurden zuletzt immer 
wieder schnell zerstört.

Was am Aktienmarkt war

Seit der zunehmenden Eskalation 
des Handelskonflikts haben die Bör-
sen in China und Hongkong bereits 
massiv korrigiert. Von seinem Jah-
reshoch aus dem Januar ist der Hang 
Seng China Enterprise Index gut 
25 % abgestürzt. Seit Jahresbeginn 
hat der Index rund 10 % eingebüßt. 
In Schanghai und Shenzhen haben 
die Indizes seit Jahresbeginn gar 
20 % eingebüßt. Unterdessen eilen 

„Direkte Abhängigkeit von US-Zinsen gesunken“
. Morgan Asset Management sieht im Renditeanstieg keine Gefahr für die Schwellenländer

 – Fast allen großen Kri-

Zinsanstiege in den USA voraus. 

Experten von J.P. Morgan Asset 
Management die Gefahr für die 

Volkswirtschaften der Emerging 
Markets darstellen; doch diese 
Gesetzmäßigkeit lässt sich aktuell 
widerlegen“, sagt  Tilmann Galler, 
globaler Kapitalmarktstratege bei 

rer Schuldendienst

Historisch betrachtet seien  tat-

US-

wirtschaftlicher Instabilität ergebe 

hrung. Steigende US-Zin-
damit die Kosten des 

 das jeweilige 
erhöhen. 

d es jedoch erst dann, 
zusätzlich zu steigenden Zin-
 Dollar aufwertet, denn dann 

nur die Zinszahlungen 
teurer, sondern zudem steigt das 

lute Schuldenniveau. Und ge -
solch eine Konstellation haben 

 nun seit Ende April 2018“, sagt 
e US-

und eine restriktivere US-
zu einem steigenden Dol-

hrt, während sich gleichzeitig 
die Wachstumsaussichten in den 

ndern und dem Rest der 
s eingetrübt hätten. „Nun 

US-Währung zu einem relativ 
attraktiven Ziel für Investoren 

und die Situation wird 
er für die aufstreben-

Volkswirtschaften, die von der 
des Auslands abhängig 

sind, ihr Leistungsbilanzdefizit zu 
t der Experte wei-

dass sich die Krisen der 
erholen würden, 

der Experte jedoch als wenig 
berechtigt an, denn nach einigen 

Jahren habe sich die Leis-
nzsituation der Schwellen-

länder wieder verbessert. „Seit der 
haben sich in zahlreichen 

Ländern lokale Anleihenmärkte ent-
wickelt, die inzwischen mehr als 
80% des handelbaren Anleihenuni-
versums vor Ort ausmachen. Die 

Abhängigkeit von den US-
aus diesem Grund deutlich 

Galler. Dennoch 
habe in den vergangenen  zehn Jah-

das Gesamtvolumen der Dollar-
den Schwellenlän-

zugenommen, weil sich neben 
auch die Unternehmen 

günstig in Dollar finanziert hätten. 
Volumen der ausstehenden Kre-

r sei in diesem Zeitraum 
um 150% gestiegen. 

Verbesserte Position

der Dollar-Verschul-
dung sind dabei in den verschiede-

sagt Galler. Es gebe Länder 
die Türkei und Argentinien, die 

Leistungsbilanzdefizit als 
auch einen starken Anstieg der Aus-
landsverschuldung zu verzeichnen 
haben. Andererseits könnten viele 
große asiatische Länder nicht nur 
einen hohen Leistungsbilanzüber-

sondern auch eine deutlich 
Position in der externen 

Verschuldung verzeichnen. „Selbst 
Land eine verwundbare 

Zahlungsbilanz hat, bedeutet das 
noch lange nicht, dass eine Krise 

t Galler aus. 
lange der Wachstumsausblick für 

die Wirtschaft und die Gewinne der 
nd sind, werden 

ausländische Kapitalgeber erfah-
rungsgemäß weiterhin bereit sein zu 

tive Entwicklung

„Für 2018 bleibt – trotz der jüngs-
r der Prognosen – das 

absolute Niveau des realen Wachs-
tums mit wahrscheinlich knapp 5% 
robust, und die Unternehmen dürf-

deshalb ihre Gewinne steigern 
können. Das schließt zwar eine Krise 

Ländern nicht aus, sollte 
aber der Region insgesamt Stabilität 

Auch hat sich generell das 
aggregierte Leistungsbilanzdefizit 
der Schwellenländer in den vergan-

 fünf Jahren verbessert“, sagt 
der Experte. Und diese positive Ent-

mit der Etablie-
rung der lokalen Anleihenmärkte der 

dazu bei, dass 
bisherige Gesetzmäßigkeiten nicht 
mehr zwangsläufig zugrunde zu 

Rückläufige Produktion
der Saudis drückt Ölpreis

zu schaffen

Anleger greifen
bei Italien-Bonds zu

Erleichterung über vereinbarten Haushaltsrahmen

Tagen zuvor immer wieder zu einer 
spürbar steigenden Nervosität mit 

auf das Budget 2019 gekom-
men. Das hatte die Renditen der 

atspapiere des Landes immer wei-
 in die Höhe getrieben. Bei den 

zweijährigen italienischen Staatsan-
war die Rendite am Freitag 

bis auf 1,36% geklettert. Die Nach-
richt über die Einigung auf einen 
Haushaltsrahmen hatte dann aber 
die Kurswende herbeigeführt. Am 

g fiel die Rendite im zweijähri-
Laufzeitenbereich dann wieder 

unter 1%. Das Tagestief wurde mit 
% gesehen. Im späten europäi-

Handel lag die Rendite bei 
% nach 1,03% am Freitag. Die 

zehnjährige italienische Staatsanlei-
endite lag bei 2,90% nach  2,94% 

am Freitag.

In ruhigen Bahnen

Ruhig ging es indes bei den Bun-
desanleihen zu. Der Bund-Future mit 

Fälligkeit lag im späten 
Geschäft bei 162,35% mit 30 Ticks 
im Plus. Die Rendite der zehnjähri-

Bundesanleihe war zu dieser Zeit 
% nach 0,41%  am vergange-

Freitag. 

n-Zeitung, 18
ku Frankfurt – Ein unerwarteter 
Rückgang der Ölproduktion Saudi-

sowie Hinweise der US-Re-
auf eine strikte Anwendung 

 Sanktionen gegen den Iran haben 

zum Wochenauftakt für einen höhe-

 wichtigsten Nordseesorte Brent 
Crude legte um 1,2% auf 74,09 Dol-

 je Barrel zu. In der Spitze kletterte 
auf 74,47 Dollar. US-Leichtöl 

 Sorte West Texas Intermediate 
WTI verteuerte sich um 1,8% auf 

Die Nachrichtenagentur Reuters 
meldete unter Verweis auf Quellen 
innerhalb der Organisation Erdöl 
exportierender Länder (Opec), dass 
Saudi-Arabien im Juli 10,29 Mill. 
Barrel pro Tag (bpd) gefördert habe. 

 Rückgang um 
 gegenüber dem Niveau 

vom Juni. Eigentlich hatte Saudi-
auch Nicht-Opec-Produ-

nd zugesagt, ab Juli die 
Produktionsmenge anzuheben. 

dass die USA 
maximale Wirkung ihrer Sank-

den Iran anstreben, was 
eutet, dass sie sämtlichen Ölkun-
des Iran vermitteln wollen, dass 

 Öl im Markt gibt“, sagte 
Bjarne Schieldrop, Leiter des Be -

Rohstoffstrategie bei der skan-
dinavischen Großbank SEB. Viele 

davon aus, 
dass sich der US-Verbündete Saudi-

den Wünschen der Trump-
Administration nach einem spürba-

ROHSTOFFE

n-Zeitung, 18
kjo Frankfurt – Die Bondanleger 

zum Wochenauftakt nochmals 
den italienischen Staatsanleihen 

zugegriffen. Damit setzte sich der  
Renditerückgang, der auch schon 

zum Vorwochenschluss zu beobach-
war, fort. Am kurzen Ende fiel 

unter die Marke von 1%. 
Die Investoren reagierten mit 
Erleichterung darauf, dass sich die  
Regierungsmitglieder  Italiens auf 
einen Haushaltsrahmen einigen 

 bereits am Freitag 
was schon für Käufe sorg-

 damit den Renditerückgang 

Wirtschafts- und Finanzminister 
Tria zeigte sich mit dem 

Ergebnis des Etattreffens mit seinen 
Kabinettskollegen zufrieden. Der 
vorgeschlagene Haushaltsrahmen 

den bereits im Parlament dis-
kutierten Etatzielen mit Blick auf 

ern und Arbeitslöhne vereinbar, 
teilte das Wirtschaftsministerium 
mit. An den Märkten war es in den 

ANLEIHEN

Sieben zum Kauf
ohlen

Börsen-Zeitung, 018
d/LB stuft ProSiebenSat.1 

bei einem von 30 auf 28 (derzeit 
 Euro reduzierten Kursziel 

von „Halten“ auf „Kaufen“ hoch. 
Das Unternehmen habe im zweiten 
Quartal  eine planmäßige 
Geschäftsentwicklung aufgewiesen 
und  die Markterwartungen aber-
mals erfüllt. Der Ausblick für das 
Gesamtjahr sei  trotz gegensätzli-

Marktbefürchtungen bestätigt 
worden. Mehr Beachtung hätten 
die Ausführungen des neuen Vor-
standsvorsitzenden Max Conze 
erlangt, der seine ambitionierten 
Entwicklungsabsichten für den 

nzern bereits angedeutet 
habe. Einzelheiten über die detail-
lierte Konzernstrategie würden 
derzeit erarbeitet und sollten am 
Kapitalmarkttag Ende November 
vorgestellt werden. ck

Kursziel von 130 Euro
für Airbus

n-Zeitung, 18
Bankhaus Lampe hebt das Kurs-

ziel für die bei 107,88 notierende 
Airbus von 115 auf 130 Euro an und 
bestätigt ihre Kaufempfehlung für 
den Titel. Niedrigere Verluste durch 
den A50 und die Konsolidierung 
der in A220 umbenannte Bombar-
dier C-Reihe veranlassen die Ana-

e Prognosen für das Un -
anzupassen. Nach der 

Lösung der Düsenqualitätsproble-
me beim A320neo würden die Aus-
lieferungen im zweiten Halbjahr 

mit einem positiven Trend 
in den Folgejahren. Angesichts 

Anstiegs des freien 
Cash-flows wird es nach Einschät-
zung der Bank Aktienrückkäufe 
geben. Die Ergebnisschätzungen 

die Jahre 2018 bis 2020 lauten 
auf 4,17, 5,75 und 7,06 Euro je 
Aktie. ck

NUNGEN ÜBER AKTIEN

 – Paradoxe Situation 
am Währungsmarkt: Obwohl die 
handelspolitischen Eskapaden von 
US-Präsident Donald Trump die 
Unsicherheit unter Marktakteuren 

 in die-

Index, der den Wert des Greenback 
zu sechs anderen Industrieländer-
währungen misst, stieg zum 

DEVISEN

Euro in Dollar

Handelsminister Liam Fox bezifferte  
Wahrscheinlichkeit eines Brexit 

Beziehungen zur EU auf 60% – eine 
die Premierministerin 

 May öffentlich nicht teilte. 
Nach Einschätzung von Ulrich 
Leuchtmann, der bei der Commerz-
bank die Währungsanalyse leitet, ist 

n des Problems, „dass immer noch 
Teil von Mays Kabi-

 Teil ihrer Partei 
 Brexit will, sondern 

weiterhin dem Traum von unvor-
stellbarem Wohlstand anhängt“. 

 Devisenmarkt werde langsam 
dass unabhängig von aktu-

ellen britischen Konjunkturdaten 
„diese Leute eine konstruktive 
Lösung erfolgreich torpedieren 
könnten“. Der Euro verteuerte sich 

Pfund Sterling in Dollar

um 0,4% auf 89,31 Pence, während 
kaum verändert um 1,1568 Dollar 

Am Morgen war 
die Gemeinschaftswährung von 
schwachen deutschen Industrie-
daten etwas belastet worden.

Unter den Schwellenländerwäh-
rungen taumelte die türkische Lira 

 und erreichte Rekordtiefs von 
Lira je Euro und 5,2017 Lira 

je Dollar. Wegen des Streits um den 
US-Pastor Andrew Brun-

son verhängten die Türkei und die 
USA Sanktionen gegen Mitglieder 
der jeweils anderen Regierung. 
Außerdem brachten die USA eine 
Überprüfung des zollfreien Zugangs 
türkischer Firmen zum US-Markt ins 

Türkei ist wegen ihres 
hohen Leistungsbilanzdefizits ver-
wundbar.

Dollar in Yuan

ren Rückgang des Ölpreises tenden-
ziell widersetzt, so dass nicht klar ist, 
ob es zu der vom US-Präsidenten 
gewünschten Ausweitung der ver-
fügbaren Ölmengen kommt.

Unterdessen hat der amerikani-
Außenminister Mike Pompeo 

dass die teilweise bereits 
am heutigen Dienstag in Kraft treten-
den Sanktionen gegen den Iran das 
Land mit voller Härte treffen sollen. 

Staaten werden die 
Sanktionen durchsetzen“, betonte 
er. Ein Ende der Sanktionen werde 

 geben, wenn es „enorme Ver-
änderungen“ von iranischer Seite 
gebe. Ab sofort sind weitgehende 
Sanktionen im Handel des Iran mit 
Staaten oder Unternehmen aus 
anderen Ländern für eine Vielzahl 
von Gütern in Kraft. Ab dem 
4. ember kommen dann Sanktio-

auf die iranischen Ölexporte hin-
zu.

Das Industriemetall Kupfer hat 
am Montag verbilligt. In London  

gab die Notierung um 2,1% auf 6
Dollar je Tonne nach. Händler ver-

auf die Gefahr einer weltwei-
ten Konjunkturschwäche aufgrund 
des ausufernden Handelskriegs.

Ölpreis Brent
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