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Kommt die Rezession oder kommt sie doch nicht?

Monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

Die weltweite Konjunktur ist ein scheues Reh. Verschreckt man Sie, dann fliichtet Sie. Da nutzt es auch
auf Dauer nichts, wenn der Forster als Hiiter immer wieder Futter auslegt — das bedeutet hier, wenn die
Politik Einfluss zu nehmen versucht, dass per se unabhangige Notenbanken die Zinsen senken sollen.
Dadurch dass es nun zwei nicht berechenbare Staatsmanner gibt, Donald und Boris, die es nicht auslas-
sen zu zeigen, dass Sie eigentlich nichts anderes interessiert als ihr eigenes Wohlbefinden, gerdt lang-
sam aber sicher die Welt ins Ungleichgewicht. Mittlerweile wird unter Okonomen eigentlich nicht mehr
dariiber diskutiert, ob eine Rezession noch verhindert werden kann, sondern ob wir uns schon am An-

fang einer solchen befinden.

In Amerika ist die Diskussion Uber eine Rezession weit fortgeschritten. Als Indikator sehen viele Volks-
wirte die Entwicklung der Zinsstrukturkurve von Staatsanleihen. Eine inverse Zinsstruktur
wird allgemein als untriigliches Zeichen angesehen: Die Renditen von kurzfristigen Staatsanleihen liegen
Uber denen von langdfristigen. Verglichen wird die Differenz zwischen der Rendite 2-jahriger und 10-
jahriger amerikanischer Staatsanleihen. In den USA beobachten wir gerade genau dieses Phdnomen.
Bisher (bis auf einmal in den 60er Jahren des vorigen Jahrhunderts) war dies immer der Vorbote fiir

eine amerikanische Rezession.

Es ware auch Uberraschend, wenn sich die USA vom Rest der Welt abkoppeln kénnte. Denn schlieBlich
ist die ,America first"-Politik des sprunghaften und ungeziigelten Nationalisten Donald Trump einer
der Ausloser dafiir, dass es der Weltkonjunktur momentan nicht gut geht. Das Handelsscharmiitzel
mit China hat sich mittlerweile zu einem handfesten Krieg hoch geschaukelt. Gegenseitig
werden Strafzolle erhoben, die den freien Handel erschweren und auch die Wirtschaft in den USA
schwéchen. Das Wirtschaftswachstum in China verlangsamt sich auch immer mehr. So konnte China im
ersten Quartal 2019 noch ein Wachstum von 6,4 Prozent verzeichnen — im zweiten Quartal waren es nur
noch 6,2 Prozent. Noch vor 10 Jahren galt es als unmdglich, dass es der Weltwirtschaft gut gehen kénn-

te, wenn Chinas Wachstum unter 10 Prozent fallen wiirde.

Betroffen ist davon natirlich auch der Exportweltmeister Deutschland als wirtschaftliche Zugma-
schine Europas. Im zweiten Quartal 2019 ist die deutsche Wirtschaft leicht geschrumpft — um 0,1 Pro-

zent. Laut dem statistischen Bundesamt hat ausschlieBlich der zuriickgegangene Export zu diesem Rick-
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gang gefiihrt. Der innerdeutsche Konsum und eine hohe Investitionstatigkeit der Unternehmen haben

das Minus so klein werden lassen.

Jetzt gibt es noch einen europdischen Verstdrker der Maldse: ,Unforced Missile Boris Johnson™. Ein
Politiker, der es genau wie sein Pendent auf der anderen Seite des Atlantiks nicht so genau mit der Rich-
tigkeit von Zahlen und Fakten nimmt. Mr. Johnson mdchte seinen Brexit haben. Wie ein kleines trotziges
Kind ist ihm alles egal, wenn er nur seinen Kopf durchsetzen kann. Seit Juli ist er endlich ohne Wahl ans
Ziel seiner Traume gekommen: Premierminister von GroBbritannien. Schon in seiner ersten Rede sprach
er davon, dass er kompromisslos auch ohne Deal Ende Oktober aus der EU austreten werde. Er werde
sich auch nicht um parlamentarische Mehrheiten scheren. Solche Aussagen haben sofort konkrete Aus-

wirkungen auf die Handelsvolumina und die Auftragsbiicher diesseits und jenseits des Armelkanals.

Machen wir als mal folgende Rechnung auf:
Inverse Zinsstruktur in den USA + massiver Wachstumseinbruch in China + massiver Wachstumsein-
bruch in Europa = drohende weltweite Rezession.
Mit ein bisschen gutem Willen kann momentan dieses Ergebnis noch verhindert werden. Nationalistische

Eitelkeiten sollten den Wohlistand der Welt nicht gefahrden.

Das Unternehmen

Die Wolfgang Steubing AG Wertpapierdienstleister (Steubing AG) ist eine unabhangige
Wertpapierhandelsbank mit Sitz in Frankfurt am Main. Gegriindet von dem Frankfurter Un-
ternehmer Wolfgang Steubing im Jahr 1987, erfolgte im Jahr 1999 die Umwandlung in eine
Aktiengesellschaft. Die Geschaftstatigkeit der Steubing AG (Geschaftsjahr: 1. Juli bis 30. Ju-
ni) setzt sich aus folgenden Bereichen zusammen: Kapitalmarktgeschaft; Institutionelle
Kundenbetreuung; Handel und Integriertes Orderflow Management in bérsennotierten Ak-
tien, Anleihen, Zertifikaten, Optionsscheinen und ETFs; Spezialistentatigkeit und Designated
Sponsoring. Die Steubing AG gehért zu den finanzstarksten Wertpapierhandelsbanken in
Deutschland. Den Vorstand der Gesellschaft bilden Alexander Caspary und Carsten Bokel-
mann. Firmengriinder Wolfgang Steubing fungiert als Vorsitzender des Aufsichtsrates.
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Disclaimer

Die Wolfgang STEUBING AG sind Herausgeber dieses Dokumentes. Obwohl die Informationen in diesem Dokument
aus Quellen stammen, die die Wolfgang STEUBING AG fiir zuverlassig erachten, kann fiir die Richtigkeit der Infor-
mationen in diesem Dokument keine Gewahr Gibernommen werden.

Dieses Dokument stellt keinen Prospekt dar und ist nicht geeignet, als Grundlage zur Beurteilung der in dem Do-
kument vorgestellten Wertpapiere herangezogen zu werden. In diesem Dokument enthaltene Schatzungen und
Meinungen stellen die Beurteilung der Wolfgang STEUBING AG zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokumentes dar
und kdnnen jederzeit ohne vorherige Ankiindigung geandert werden.

Die Wolfgang STEUBING AG oder ihre verbundenen Unternehmen kdnnen von Zeit zu Zeit Positionen an den in
diesem Dokument genannten Wertpapieren oder an darauf basierenden Optionen, Futures und anderen Derivaten
halten, kénnen andere Dienstleistungen (einschlieBlich solcher als Berater) fiir jedes in diesem Dokument genannte


mailto:presse@steubing.com

N\
\ ¥

STEUBING AG

WERTPAPIERHANDELSBANK

Unternehmen erbringen oder erbracht haben, und kdnnen - soweit gesetzlich zuldssig - die hierin enthaltenen In-
formationen oder die Recherchen, auf denen sie beruhen, vor ihrer Veréffentlichung verwendet haben.

Ein wie auch immer geartetes Beratungsverhaltnis zwischen der Wolfgang STEUBING AG und dem Empfanger die-
ses Dokumentes wird durch die Zurverfiigungstellung dieses Dokuments nicht begriindet. Jeder Empfanger hat
seine eigenen Anstrengungen zu unternehmen und Vorkehrungen zu treffen, um die Wirtschaftlichkeit und Sinn-
haftigkeit einer Anlageentscheidung unter Beriicksichtigung seiner persdnlichen und wirtschaftlichen Belange zu
prifen. Die Wolfgang STEUBING AG haften weder fiir Konsequenzen aus dem Vertrauen auf in diesem Dokument
enthaltene Meinungen oder Aussagen, noch fiir Unvollstandigkeiten in diesem Dokument.

Jede US-Person, die dieses Dokument erhdlt und Transaktionen mit hierin genannten Wertpapieren tatigen moch-
te, ist verpflichtet, dies durch einen in den USA zugelassenen Broker zu tun.



