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Keine Schwellenlanderkrise, sondern eine Krise «anfalliger Lander»

In diesem Sommer wurden die Finanzmérkte durch ein altes, unangenehmes Thema erschiittert. Die heftigen Abwertungen der tiirkischen Lira,
des argentinischen Peso und in geringerem Umfang des stidafrikani schen Rand erinnerten an frithere Schwellenlanderkrisen. Angesichts der
fortgesetzten, von den USA ausgehenden Handel sspannungen und des nachlassenden Wachstums der Weltwirtschaft wurden die Finanzmérkte
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durch die Befirchtung belastet, dass die Probleme in der Tiirkei, Argentinien und Stidafrika V orboten eines grosseren Problems seien.

Die Anleger sollten jedoch nicht vergessen, dass diese drei Volkswirtschaften unter hausgemachten Schwéchen leiden und nicht zwangsléufig
korrekte Indikatoren fiir die Schwellenlander im Ganzen sind, geschweige denn der Weltwirtschaft.

Die Schwierigkeiten dieser Volkswirtschaften lassen sich zum grdssten Teil durch eine Kombination aus fiskalischen Exzessen, Inflation,
Ubermassiger Abhéangigkeit von Auslandsfinanzierungen und politischer Instabilitét erkléren. Globale Faktoren wie die Stérke des US-Dollars,
hohere US-Dollar-Zinsen und steigende Olpreise sind lediglich zusitzliche Belastungsfaktoren, die eine ohnehin unhaltbare Situation weiter
erschweren. Ein Beweis dafUr ist, dass es abgesehen von einer Wahrungsabwertung infolge der Risikoaversion nicht zu wesentlichen
Ansteckungseffekten auf V olkswirtschaften mit solideren Fundamentaldaten gekommen ist.

Endogene Schwéchen machen die Tirkei und Argentinien krisenanféllig

Quellen: Bloomberg, SY Z Asset Management. Stand der Daten: 31. Aug. 2018
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Argentinischer Peso féllt auf neuen Tiefstwert

Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 31. Aug. 2018
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Argentinien — Die Vertrauenskrise |ebt wieder auf

Nachdem der Internationale Wahrungsfonds (IWF) Argentinien im Juni einen Kredit von USD 15 Mrd. gewéhrt hatte, verstérkte die Forderung
von Président Macri nach einer schnelleren Auszahlung von Mitteln aus der IWF-Kreditlinie von USD 50 Mrd. den Druck auf den Peso, der in
zwei Tagen um 18% absackte.

Trotz einer Leitzinserhdhung auf 60% am Tag nach der Ankiindigung von Macri konnte die Zentralbank den Absturz des Peso auf ein Rekordtief
nicht aufhalten. Sie hatte den Leitzins bereits friiher im Monat unerwartet um 500 Basispunkte auf 45% angehoben, um die Talfahrt der Wahrung
angesichts der von der Tirkei-Krise ausgel 6sten Risikoaversion gegentiber Schwellenldndern zu bremsen. Der argentinische Peso fiel um 26%
und verzeichnete damit seinen stérksten monatlichen Riickgang seit 2002 — als das Land das feste Wechselkursregime aufgegeben hatte.



Im Gegensatz zur Tirkei verfolgt Argentinien eine orthodoxe Geldpolitik und hat sich eine finanzielle Unterstiitzung durch den IWF gesichert.
Angesichts der schwachen Fundamentaldaten des Landes — grosseres Haushaltsdefizit und hohere Inflation als die Tirkel —sind die Anleger
jedoch nervos.
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Die chinesischen Aktienmérkte setzten ihren Abwaértstrend fort. Mit einem Minus von 15% vom Jahresanfang bis Ende August entwickelten sie
sich deutlich schwécher als der MSCI Emerging Markets Index, der um 7% fiel, ganz zu schweigen vom MSCI World, der um 5% stieg, und vom
S& P 500, der 10% zulegte.

In diesem Jahr héuften sich die Belastungsfaktoren fiir China: Verlangsamung der Binnennachfrage aufgrund der drastischen Drosselung der
Kreditvergabe Ende 2017, Schwéchung der Wéhrung durch Kapital abfliisse, Verhéngung von US-Z6llen auf immer mehr Exporte aus China und
spezifische Massnahmen der USA gegen chinesische Technol ogieunternehmen.

Die Handel sspannungen mit den USA durften zwar so bald nicht nachlassen. Doch die Riicknahme der wirtschaftspolitischen Massnahmen vom
Frihjahr — durch eine geldpolitische Lockerung und gezielte fiskalische Impulse — sowie der Effekt des schwécheren Y uan — auf dem Tiefstwert
von 2016 — sollten die Wirtschaftsaktivitét in den kommenden Monaten beleben und den Abwartsdruck auf chinesische Vermdgenswerte
letztendlich lindern.

Chinesische Vermdgenswerte standen in diesem Jahr massiv unter Druck

Quellen: Factset, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 31. Aug. 2018
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In diesem Jahr sind alle Inflationsindikatoren gestiegen. Kénnen sie noch weiter klettern?

Quellen: Factset, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 31. Aug. 2018
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USA —Die Inflation hat endlich angezogen, aber kann sie noch weiter steigen?

Lange Zeit glich das Warten auf die Inflation in den USA dem Warten auf Godot. In diesem Jahr begannen die Preis- und Lohnindikatoren endlich
anzuziehen und kletterten schliesslich auf Niveaus, die dem Mandat der Fed entsprechen.

Mittlerweile bewegt sich die Konsumentenpreisinflation Uber dem Ziel der Fed von 2%, selbst wenn man den Effekt der htheren Energiepreise
ausklammert. Die Beschéftigungskosten haben ebenfalls angezogen, da die knappe Arbeitsmarktlage endlich Aufwartsdruck auf die Léhne ausiibt.

Jetzt lautet die Frage, ob dieser Aufwartstrend anhélt und die Fed dazu zwingt, ihre Geldpolitik energischer zu straffen, oder ob die aktuellen
Inflationsraten bereits die hdchsten sind, die eine boomende US-Wirtschaft hervorbringen kann. Der von der Technologie, den
Produktionskapazitéten und der Konkurrenz ausgehende strukturelle Abwértsdruck auf die Glter- und Dienstleistungsinflation l&sst darauf



schliessen, dass eine galoppi erende Beschleunigung der Inflation in der nachsten Zeit recht unwahrscheinlich ist. Die jiingsten Daten deuten
ebenfalls auf eine Stabilisierung auf den aktuellen Niveaus hin.
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Ein Jahrzehnt nach der vom Immobiliensektor ausgel 6sten Rezession haben sich die Eigenheimverkaufe von ihrem Tiefpunkt erholt, liegen aber
nach wie vor weit unter den Niveaus, die sie Mitte der 2000er Jahre erreicht hatten. Die Zahlungsausfélle bei Hypothekenkrediten sind ebenfalls
wieder auf historisch tiefe Niveaus gesunken. Und es gibt kein Anzeichen, dass sie wieder anziehen.

Trotz der wachsenden Wirtschaft und der niedrigen Arbeitsl osenquote scheinen Wohnimmobilien 2018 zu stagnieren — womit sie das BIP-
Wachstum in der ersten Halfte des Jahres belasteten. Im Friihjahr ging die Zahl der Baubeginne zuriick, wahrend die Verkaufe bestehender
Eigenheimeim Juli auf ihr niedrigstes Niveau seit Anfang 2016 sanken.

Die Ursache fiir diese Entwicklungen kénnte die Kombination aus stetig steigenden Eigenheimpreisen — +8% pro Jahr seit 2012 — und dem
Angtieg der Hypothekenzinsen seit 2016 sein — die durchschnittlichen 30-jéhrigen Festzinsen stiegen von 3,6% auf 4,8%. Diese beiden Elemente
fUhrten dazu, dass Wohneigentum weniger bezahlbar ist — auf dem niedrigsten Niveau seit zehn Jahren. Das bedeutet, dass der
Wohnimmobilienmarkt kein Treiber des US-Wachstums mehr ist.

Wenn Wohnraum weniger bezahlbar wird, stagnieren die Verkéufe

Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 31. Aug. 2018



220 1

200

L

180

160

140 4

120 1

100

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 201,

s JS HOUSING AFFORDABILITY INDEX s S EXISTING HOME SALES

Spanische und portugiesische Spreads wurden von den Spannungen in Italien im August kaum bertihrt

Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 31. Aug. 2018
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Anleihen — Stressin Italien greift nicht auf Spanien und Portugal Uber

Im August standen die italienischen Staatsanleihen erneut im Rampenlicht: Die 10-jahrigen Staatsanleihenrenditen erreichten das hochste Niveau
seit 2014 und die Renditedifferenz zu ihren deutschen Pendants kehrte erneut auf das Flinfjahreshoch vom Mai zuriick. Die Besorgnis der Anleger
wurde von Befirchtungen tiber eine unvorsichtige Haushaltspolitik der neuen Regierung geschiirt.

Andersasim Mai hatte dies jedoch kaum Auswirkungen auf die Risikoprdmien anderer Staatsanleihen in der Eurozone. Spanische und
portugiesische Anleihen, die einst sehr sensibel fiir «Peripherielénderrisiken» waren, liberstanden die Zunahme des italienischen Risikos fast



unbeschadet.

Die verbesserte Wachstumsdynamik und die Schuldenentwicklung in diesen beiden Volkswirtschaften — eine Folge der auf dem Hohepunkt der
Staatsschul denkrise unternommenen Strukturreformen — verdienen es, von den Anlegern ernst genommen zu werden. Angesichts der

proeuropéi schen Regierungen auf der 1berischen Halbinsel steht auch zu erwarten, dass sie durch européische Institutionen und Mechanismen
unterstiitzt wirden, falls sie unter Marktdruck geraten. Italien kann sich angesichts der euroskeptischen Rhetorik seiner gegenwaértigen Regierung
danicht so sicher sein.
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Die Abflachung der US-Renditekurve ist bereits das ganze Jahr iber ein Gesprachsthema, denn die Fed hat die kurzfristigen Zinssétze stetig
angehoben, wahrend die langfristigen Zinsen angesichts der globalen Wachstumsbedenken die Schwelle von 3% nicht eindeutig durchbrechen
konnten.

Im August fuhrten die Turbulenzen in Argentinien und der Tirkel zu einer erneuten Flucht in die Qualitét, wéhrend die positiven US-Daten die
Argumente fur eine geldpolitische Normalisierung der Fed weiter untermauerten. Dadurch flachte die Neigung der US-Renditekurve auf ein neues
Zyklustief ab. Eine derart niedrige Differenz — 19 Basispunkte zwischen der 10-jahrigen US-Treasury-Rendite von 2,84% und der 2-jghrigen
Rendite von 2,65% — wurde seit dem Sommer 2007 nicht mehr beobachtet.

Interessanterweise ist die US-Renditekurve damit flacher al's die japanische — obwohl die absoluten Renditen erheblich hdher sind. Eine
anhaltende globale Risikoaversion, die einen Anstieg der langfristigen Zinsen verhindert, wahrend die Fed den Leitzins weiter anhebt, droht jetzt
die gefurchtete Inversion der Renditekurve auszul sen, die als Vorbote einer Rezession gilt.

Im August wurde die US-Renditekurve flacher als die japanische

Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 31. Aug. 2018
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Starke Streuung unter den Aktienindizes

Quellen: Factset, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 31. Aug. 2018
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Aktien —In diesem Jahr sind nicht alle Aktien gleich

Seit Februar und Mé&rz gab es grosse und ungewohnliche Unterschiede bei den Entwicklungen der Aktienindizes weltweit und unter den Sektoren.
US-Aktien, insbesondere der Technologiesektor, verzeichneten kréftige Kursgewinne, wahrend der Rest der Welt M iihe hatte. Die
Schwellenlénder — und allgemein Substanzwerte ausserhalb der USA — sind weit abgeschlagen und liegen seit Anfang des Jahres deutlich im
Minus.

Diesist nicht nur auf Trump oder die Besorgnis tiber einen Handel skrieg zurtickzufiihren: Die Zinsstraffung der Fed, der starkere US-Dollar und
die weniger freundlichen konjunkturellen Aussichten ausserhalb der USA spielten ebenfalls eine bedeutende Rolle.



Was geschieht al's néchstes? Wird der Rest der Welt aufholen, oder werden die wenigen grossen US-Unternehmen, auf die sich die Gewinne
konzentriert haben, abstiirzen?
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Wahrungen — GBP unter Druck, wahrend die Brexit-Verhandlungen in die letzte Phase
eintreten

Nachdem die britische Wahrung viele Monate lang gefallen war, zog sie endlich an, als sich abzeichnete, dass eine Brexit-Vereinbarung erreicht
werden konnte. Trotz der guten Konjunkturdaten stand das britische Pfund bisher unter Druck und fiel aufgrund der Unsicherheit Uber die Brexit-
Verhandlungen und der Markterwartung, dass keine Austrittsvereinbarung zustande kommen wiirde. Die Wahrung verlor seit April circa 12%
ihres Werts und ist weiterhin anfallig fir Meldungen zum Brexit.

Mittlerweile sind die Verhandlungen in die |l etzte Phase eingetreten und die Gespréche zwischen der EU und Grossbritannien wurden intensiviert,
dabeide Parteien ein starkes I nteresse daran haben, eine Einigung zu erreichen. Gegen Ende August schlug die Stimmung um, als Michel Barnier,

Chef-Unterhéndler der EU erklérte, es sei «realistisch», innerhalb der néchsten acht Wochen eine Einigung mit Grossbritannien zu erreichen.

Die Ankiindigung rief sofort eine positive Marktreaktion hervor, da die Markte zu diesem Zeitpunkt beflirchteten, dass mit einem «Brexit ohne
Abkommen» zu rechnen sei.

Das Pfund erholte sich

Quellen: Bloomberg, SY Z Asset Management. Stand der Daten: 31. Aug. 2018
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Wahrungen — Krise der tirkischen Lira spitzt sich zu

Der August war seit Langem der schlimmste Monat fir die tirkische Wéhrung. Die Lira tauchte gegentiber dem US-Dollar um tber 25% ab und
hat damit seit Jahresbeginn 41,9% ihres Werts verloren.

Seit die US-Regierung im Zusammenhang mit der Festnahme eines US-Pastorsin der Tirkei Sanktionen gegen turkische Minister verhangte,
standen alle tirkischen Vermdgenswerte massiv unter Druck.

Dieses neue Element kam ins Spiel, als sich die Wirtschaft bereitsin einer Krise befand. Diese war geprégt durch eine unorthodoxe Geldpoalitik,
einen autokratischen Préasidenten, eine hohe Inflation, ein schwaches Wachstum, ein anschwellendes L eistungsbilanzdefizit — das grosstenteils



durch Kapital zufl isse finanziert werden muss — und eine enorme Auslandsverschuldung — von Uber 50% des BIP.

In diesem fragilen Umfeld beschleunigte die Inflation im August auf ein 15-Jahreshoch von 17,9% zum Vorjahr. Dabei bestehen immer noch
Risiken, die die néchsten KPI-Zahlen noch weiter in die Hohe treiben konnten.

Die Marktteilnehmer warten ungeduldig auf eine signifikante Zinserhdhung bei der néchsten Sitzung der tiirkischen Zentralbank.

Dieses Werbedokument wurde von der Syz-Gruppe (hierin as «Syz» bezeichnet) erstellt. Es ist nicht zur Verteilung an oder Benutzung durch naturliche oder
juristische Personen bestimmt, die Staatsbiirger oder Einwohner eines Staats, Landes oder Territoriums sind, in dem die geltenden Gesetze und Bestimmungen
dessen Verteilung, Verdffentlichung, Herausgabe oder Benutzung verbieten. Die Benutzer allein sind fur die Prifung verantwortlich, dass ihnen der Bezug der hierin
enthaltenen Informationen gesetzlich gestattet ist. Dieses Material ist lediglich zu Informationszwecken bestimmt und darf nicht as ein Angebot oder eine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments oder als ein Vertragsdokument aufgefasst werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben
sind nicht dazu bestimmt, als Beratung zu Rechts-, Steuer- oder Buchhaltungsfragen zu dienen, und sie sind mdglicherweise nicht fur alle Anleger geeignet. Die in
diesem Dokument enthaltenen Marktbewertungen, Bedingungen und Berechnungen sind lediglich Schétzungen und kénnen ohne Ankiindigung geéndert werden.
Die angegebenen Informationen werden als zuverléssig betrachtet, jedoch Ubernimmt die Syz-Gruppe keine Garantie fur ihre Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fur zukuinftige Ergebnisse.



