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Es war kein guter Monat fiir Theresa May. Was ein Befreiungsschlag fiir die festgefahrenen Verhandlungen in
Brissel hatte werden sollen, hat stattdessen neue Unsicherheit erzeugt — nun tber die Autoritat der
Premierministerin und damit Britanniens Intentionen zum Wann und Wie des Brexit. lhre Rede in Florenz
wurde Ubertdnt von einem Pressebeitrag ihres AuBenministers, der so aufsassig ausfiel, dass die meisten
Beobachtern sich zu wundern beginnen, was Boris Johnson eigentlich tun muss, um gefeuert zu werden. In
einem etwas grobschlachtigen Versuch, ihre Autoritat iber die Verhandlungslinie wiederherzustellen,
verlagerte die Premierministerin daraufhin kurzerhand den Top-Beamten im Brexit-Ministerium sowie rd. 20
weitere Mitarbeiter mit besonderer Zustandigkeit fiir Britanniens zukiinftige Rolle in Zollunion und
Binnenmarkt in das Cabinet Office in Downing Street — ein Schachzug, der nattrlich Fragen nach der
zukunftigen Relevanz des eigentlich flir den Brexit eigens zustandigen Minister David Davis auf beiden Seiten
des Kanals aufwarf. Ein EU-
Beamter wurde von der Financial
Times sogar mit den Worten
zitiert, man hege in Brissel die Wechselkurse GBP (1. juni 2016 = 100)
Sorge, dass die ,,Implosion” der
britischen Regierung jederzeit
unvermittelt erfolgen kénne und
damit kaum mehr einen Ausweg
aus dem Szenario lieRe, wonach
Britannien ohne jede

Quelle: comdirect

Vereinbarung unfallartig aus der
EU rausflége. Es stimmt zwar, Jun.16 Aug.16 Okt 16 Dez.16 Feb.17 Apr.17 Jun.17 Aug.17 Okt 17

dass die Premierministerin in —— GBP/ELR GBP/USD

Florenz einen verséhnlicheren
Ton angeschlagen hat als zuvor;
doch bzgl. Substanz blieb sie vage und lieR dies vermeintlich fiir ihre Rede auf dem Konservativen-Parteitag in
Manchester zwei Wochen spater offen. Zwar erzielte die Premierministerin dort dann viel Aufmerksamkeit,
nur leider aus den falschen Griinden, wahrend sie genau drei oberflachliche Satze zum Brexit duBerte. Die zwei
vielversprechenden Aspekte, die Theresa May in Florenz dagegen angesprochen hatte, waren erstens ihre
neue Bereitschaft, eine Ubergangsvereinbarung von ,etwa zwei Jahren” anzustreben, die im Wesentlichen den
Status quo ohne britisches Stimmrecht verlangert (,,EU minus®), und zweitens den Beitrag GroRbritanniens
zum EU-Haushalt fiir diesen Zeitraum im Volumen von rd. 20 Mrd. €. Doch die Idee einer Ubergangsphase inkl.
Verbleib in der Zollunion war just einer der Vorschlage, die sogleich von Boris Johnson zurlickgewiesen
wurden. Uberdies kursierten kurz vor Redaktionsschluss fiir diesen Infobrief Geriichte, wonach London seine
Zahlungsbereitschaft an eine vorherige Einigung zu den zukiinftigen Handelsbeziehungen knipfen will. Das
versetzt uns in Alarmzustand, weil die EU nie einen Zweifel daran gelassen hat, dass Gesprache (iber die
Handelsbeziehungen erst nach einer Fixierung der Austrittsrechnung in Frage kdmen; und sie wird niemals von
diesem Eckpfeiler ihrer Verhandlungsstrategie abweichen. Falls die britische Regierung an diesem sicheren
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TodesstoR festhalten sollte, folgt nahezu unausweichlich das ,,No Deal“-Szenario, vor dem wir schon seit
Monaten warnen. In jedem Fall hat die EU nach einer weiteren, weitestgehend ergebnislosen
Verhandlungsrunde trotz der ,Florentiner’ Rede festgestellt, dass kein ausreichender Fortschritt erzielt worden
sei, um zur nachsten Etappe der Verhandlungen (iberzugehen. Von diesen Entwicklungen alarmiert, hat die
Ratingagentur Moody’‘s zwischenzeitlich ihr Rating fiir das Vereinigte Konigreich gesenkt. Wenn sich die Dinge

weiter in dieser unheilvollen Art entwickeln, sollten Sie sich besser auf den unglinstigsten Fall vorbereiten.
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Als wir ihn zuletzt kommentierten (s. Ausgabe 06/17 dieses Infobriefs), erkannten wir den Fortschritt des

in dem Bestreben an, die vierte Weltreservewadhrung zu werden, doch warnten zugleich auch
gegen dessen bestehende Defizite, darunter vor allem seine Doppelnatur in Gestalt einer On- und einer
Offshore-Variante. Und auch Pekings interventionsfreudige Wahrungspolitik, die zuletzt in umfangreichen
Kapitalverkehrskontrollen gegipfelt war, die auch auslandische Konzerne an der Rickfiihrung ihrer Renminbi-
Ertrage in heimische Wahrung hinderten, ist eine bestdandige Quelle der Unsicherheit rund um die Wahrung
der Volksrepublik. Doch so rasch er in den 18 Monaten bis zum Friihling dieses Jahres abgewertet hatte, so
stark hat der Renminbi seitdem
wieder aufgewertet (s. Chart). Es
Ste“t SiCh dle Frage' was diese Jun2016 Aug2016 Oct2016 Dec2016 Feb 2017 Apr2017 Jun2017 Aug2017
wundersame Erholung bewirkt, die 64

etwas zu unbeschwert daher Renminbi je US-Dollar (Monats-@, Sep: Schlusskurs, inv. Achse)

6,5
kommt, um unverdachtig zu sein.
Und der Ausldser scheint tat- e

sachlich eine neue Regulierung der 6,7

”

Zentralbank gewesen zu sein,

6,8

wonach eine spezielle Reserve-
vorschrift in Bezug auf Onshore-
Quelle: comdirect

Futures und Optionen zur
Absicherung gegen oder

Spekulation auf den Wert des
Renminbi nun weggefallen ist, was
im Gegenzug zu einer Verteuerung von US-Dollar geflihrt hatte; auch eine weitere Reservevorschrift in Bezug
auf Offshore-Renminbi-Depositen wurde gestrichen. Zusammengenommen wirden diese Einmaleffekte eine
Wiederaufnahme der Abwertungstendenz in naher Zukunft erwarten lassen; zusatzliche Beweislast kommt
dabei von den Ratingagenturen. Nachdem Moody’s bereits im Mai vorangegangen war, hat nun auch Standard
& Poor’s das Rating chinesischer Staatsanleihen auf A+ abgesenkt, mit der Begriindung, das explosive
Verschuldungswachstum des Landes habe bedenkliche Ausmalie erreicht. Doch hat die Agentur ihren Ausblick
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auf ,stabil” gesetzt, so dass kurz- bis mittelfristig keine weiteren Herabstufungen in Aussicht stehen — einen
plétzlichen Abschwung der Wirtschaft ausgeschlossen. Uberdies ist das Rating gerade noch miindelsicher, also
fir Fonds aller Anlageklassen geeignet. Und es gibt einen weiteren, zu Grunde liegenden Mechanismus, der
einstweilen mindestens einen Boden fiir den Renminbi bieten wird: Wahrend der Kapitalverkehrskontrollen
horteten heimische wie auslandische Firmen US-Dollar, um ihre Liquiditatsbedirfnisse bedienen zu kénnen.
Doch mit den wieder ansteigenden Devisenreserven, der schrittweisen Abschaffung der
Kapitalverkehrskontrollen, und dem Streichen von Reservevorschriften wird dieser Berg auslandischer
Wahrung sukzessive gegen Renminbi verkauft werden. Das wird im Gegenzug Nachfrage nach Chinas Wahrung

entfalten und damit den Renminbi in den kommenden Monaten stiitzen.

Dies alles vorweggenommen, bleibt * + & ) * % » 8( ungebrochen: Die
Monate Juli und August zusammengenommen sahen allein eine totale Emission von knapp 40 Mrd. $ - ohne
Japan! Seit 2005 hat sich der Markt gar vervierfacht. Und schlieBlich erfolgten in diesem Jahr allein Verkaufe
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im Volumen von rd. 360 Mrd. S, wobei diese Zahl Australien und Japan einschlieRt. Zusatzlich Sorgen macht
der Umstand, dass insbesondere der im August ungewdhnlich starke Emissionsbetrieb auf die stetig steigende
Nachfrage nach chinesischen Hochzinsanleihen zuriickzufiihren war — einer der zu Grunde liegenden Trends,
die sowohl Moody’s als auch Standard & Poor’s zu ihrer oben erwdahnten Herabstufung chinesischer Anleihen
antrieben. Doch von einem rein volkswirtschaftlichen Standpunkt aus betrachtet bietet dieser wachsende
Markt etwas, was die Region fiir ihre weitere Entwicklung dringend braucht: einen grolRen, lokalen Pool an US-
Dollar. Je mehr asiatische Schuldner US-Dollar vom globalen Markt absaugen, je mehr Greenbacks kdnnen sie
auch untereinander handeln. Dies ist stark der Entwicklung des Eurodollar-Marktes in den 1960er Jahren
vergleichbar, damals ein ebenso wichtiger Schritt fur die globale Finanzierung von Infrastruktur und anderer
Entwicklungen (und natlirlich einiger Spekulation). Doch hier kommt der Haken: Mit Riickgriff auf den Artikel
zuvor zielt China darauf, den US-Dollar langfristig als die Hauptreservewahrung der Region abzuldsen. Das
bedeutet: Insbesondere die chinesische Nachfrage nach US-Dollar wird nur solange so hoch bleiben, wie die
Onshore-Emission von Renminbi-Anleihen noch kein ausreichendes Volumen erreicht hat (und die oben
erwdhnten Kapitalverkehrskontrollen in Kraft bleiben). Doch genau das beginnt sich zu dndern (s. Ausgabe
06/17 dieses Infobriefs). Der sogar noch groRere Haken allerdings ist die US-Notenbank und ihr Politikwechsel,
was die Menge an US-Dollar im globalen Umlauf reduzieren wird. Obwohl wir erwarten, dass sich das kaum
merklich vollziehen wird, erfolgt die Preisbildung auch des asiatischen Eurodollar-Marktes auf der Grundlage
des betdaubenden Umfelds ungewdhnlich niedriger Volatilitat, die die globalen Markte zuletzt genossen haben.
Sollten bald jedoch einige der in US-Dollar verschuldeten Kreditnehmer in der Region in Schwierigkeiten
geraten, ihre Wahrungsbediirfnisse zu refinanzieren, wird der Greenback dramatisch aufwerten — mit
spiegelbildlichen Abwertungstendenzen fir die lokalen Wahrungen der Region. Welches der beiden im
vorangegangenen und diesem Artikel entworfenen Szenarien zum Tragen kommt, ist ungewiss; dass erstere
dirfte kurz bevorstehen, wahrend das zweitere friihestens im neuen Jahr zur Entfaltung kommt.

Wer will - nun noch als langweilig bezeichnen? Nach einer der unspektakularsten
Wahlkampagnen in der Nachkriegsgeschichte (in einem Land, das seit dem Abgang des kampagnenstarken Alt-
Bundeskanzlers Gerhard Schroder ohnehin nicht gerade durch streitbare Wahlkdmpfe aufgefallen ist)
prasentiert das Ergebnis der Bundestagswahl die Kanzlerin und alle tbrigen Parteivorsitzenden mit einer
ziemlichen Herausforderung. Zum ersten Mal seit den Tagen von Konrad Adenauer ist fiir eine
Parlamentsmehrheit der Regierung eine Vier-Parteien-Koalition erforderlich (wenn man die ungebardige CSU
separat zahlt, was man speziell in dieser Lage wohl tun muss), mit politischen Prioritdten tGber eine Spanne von
Politikfeldern so disparat wie nur moglich. Wahrenddessen hat die SPD, die durch eine offensichtlich tiber ihre
Haltbarkeit hinaus verlangerte GroRe Koalition schweren Schaden erlitten hat, klargestellt, dass sie fiir eine
weitere Zusammenarbeit mit den Christdemokraten nicht zur Verfligung steht. Lasst das insgesamt nicht
geradezu zwangslaufig Neuwahlen erwarten? Nicht so schnell. Es stimmt zwar, dass FDP und Griine einer
Neuwabhl in kurzer Frist gelassen entgegen blicken kdnnten: Die Griinen haben gegen alle Erwartungen (ihre
eigenen mit eingeschlossen) ihren Stimmenanteil halten kénnen, wahrend die Liberalen einen derartig
wundersamen Aufstieg aus der auBerparlamentarischen Asche hingelegt haben, dass ihnen die Wiederholung
dieses Stunts aus einer Neuwahlsituation heraus nicht schwer fallen dirfte. Im Gegensatz dazu aber flirchten
die CDU und zumal die CSU nach ihrem Wahldebakel Neuwahlen wie der Teufel das Weihwasser: Beide haben
zusammengenommen mehr Stimmen verloren als jede andere Partei — absolut ebenso wie relativ. Nach
unserer Einschatzung macht das die Aussichten fiir das Zustandekommen und den Bestand einer Jamaika-
Koalition weit besser, als die meisten Beobachter das flir moglich erachten. Der Schliissel zum ehelichen
Frieden wird die Verteilung der Ministerien sein: Die CSU wird zur Sicherung ihrer migrationspolitischen
Prioritaten auf das Innenministerium pochen; die Griinen werden versuchen, neben einem Ressort innerhalb
ihrer klassischen Prioritdaten (Umwelt, Landwirtschaft) zur Besadnftigung ihres Fundi-Flligels in die FuRstapfen
von Joschka Fischer zu treten; und die FDP hat Interesse am Finanzministerium erkennen lassen, mit dem sie
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ihre Prioritaten in der Europa-Politik am besten durchsetzen kénnte. Wenn Alle bekommen, was sie anstreben,
kann Jamaika leicht die volle Legislaturperiode halten. Falls nicht, wie steht es um die Riickfalloption einer
GroRen Koalition, trotz der gegenteiligen Beteuerungen der SPD? Wir halten das flr nahezu ausgeschlossen.
Sowohl die Geschwindigkeit als auch die Vehemenz, mit der die Parteifiihrung die Elefantenhochzeit fiir
beendet erklart hat, machen eine Kehrtwende nahezu unméglich — eine vorlaufig besanftigte Parteibasis
wiirde dann in offene Rebellion iibergehen. Uberdies hat auch die SPD nichts von Neuwahlen zu befiirchten;
viel schlimmer kann es fiir die Sozialdemokraten kaum mehr kommen. Eine Minderheitsregierung aus
CDU/CSU und wahlweise den Griinen oder der FDP als theoretisch letzte Option ist ebenfalls
unwahrscheinlich, aus dem einfachen aber entscheidenden Grund, dass weder die politische Tradition noch
die aktuell handelnden Akteure einem solchen Modell zuneigen. Trotzdem ware es denkbar, dass Mancher
dieses Szenario Neuwahlen vorziehen wiirde. Was also kdnnten die Implikationen von Jamaika sein? Richten
Sie sich, erstens, auf eine wesentlich geschaftsmaligere Europa-Politik ein. Tatsachlich war es ja aus den
Reihen der FDP, dass in der letzten schwarz-gelben Koalition die vehementeste Gegenwehr gegen die
Griechenland-Rettung vorgetragen wurde. Zweitens werden die Griinen eine greifbare Form des Ausstiegs aus
der Kohleverstromung anstreben, mindestens aber aus der besonders schmutzigen Variante der Braunkohle.
Und auch der Verbrennungsmotor und zumal der Diesel werden auf ihrer Abschussliste stehen. Das verheiRt
nichts Gutes fir alle Unternehmen im Bereich der traditionellen Stromversorger und Automobilhersteller, die
ohnehin bereits mit der beschleunigten Plattenverschiebung unter ihren FliRen zu kimpfen haben. Die
Erneuerbaren Energien ebenso wie ihre Zulieferer dagegen diirften am starksten von dieser Umorientierung
profitieren. Steuersenkungen sind, drittens, schon jetzt quasi eingepreist, wenn man berticksichtigt, dass alle
prospektiven Koalitionspartner in der ein oder anderen Form in ihren Wahlprogrammen danach gerufen
haben. Am Ende diirfte sich Jamaika damit als wirtschaftsfreundlicher erweisen als die Fortsetzung der GrofRen
Koalition mit einer SPD, die etwa Steuersenkungen wesentlich skeptischer gegenliberstiinde.

- « 7/

--- Die # in Irland haben ihr robustes Wachstum mit stabil einstelliger Rate fortsetzen
kénnen, und unterstreichen damit die bemerkenswerte Erholung des Landes aus den Tiefen der Finanzkrise.
Belgien bietet den krassen Kontrast dazu: Bereits im dritten Monat in Folge schlug dort eine Schrumpfung zu
Buche, ohne dass dafiir ein ausschlaggebender Grund erkennbar ware. --- Der kraftvolle ( & -0
Schwedens verdeutlicht die mittlerweile tGberhitzt wirkende Konjunktur des Landes. In der Tat erwarten wir
auf Basis dieser und anderer Daten, dass die Riksbank der EZB auf dem Ful} folgen wird, sowie letztere ihre
Expansionspolitik zuriickzufahren beginnt. Im Vereinigten Kénigreich verteidigt der PMI hartnackig sein Niveau
trotz steigender Inflationsraten und einer plétzlichen Neigung der Bank von England, noch in diesem Winter
die Zinsen zu erhohen. --- Die * in Brasilien konnte sich weiter verbessern, wenn auch immer
noch auf erhohtem Niveau. In Japan blieb sie auf absoluten Tiefstanden, nachdem sie tiber die gesamten
vergangenen acht Jahre ununterbrochen gefallen ist. --- Die ( 1 in Singapur hat ihren
veritablen Boom fortgesetzt, nach dem voriibergehenden, China-bedingten Knick, und weist wieder
zweistellige Wachstumsraten aus. In den USA dagegen beginnt die Produktion, seitwarts zu tendieren; wir
werden das Schlussquartal dieses Jahr daher besonders genau bzgl. moglicher Anzeichen von Antriebsverlust

beobachten. ---
Einzelhandelsumsatze PMI Dienstleistungen Arbeitslosenrate Industrieprod.
(Aug., y/y) (Sep., Pkt.) (Aug., ILO) (Aug., y/y)
elrland (real): +4,7% eSchweden: 63,80 eBrasilien: 12,6% eSingapur (nom.):
*Belgien (nom.): *UK: 53,60 eJapan: 2,8% +19,1%
-2,4% *USA (real): +1,5%
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