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Weltwirtschaft — Die globale Konjunkturdynamik verliert an Schwung


https://www.syzgroup.com/de

War 2017 der Hohepunkt der globalen Wachstumsdynamik nach der grossen Finanzkrise? Die synchronisierte Wachstumsbeschleunigung
aus dem letzten Jahr wich einer heterogeneren und schwécheren Wachstumsdynamik, da das gesamtwirtschaftliche Momentum weltweit
durch die Kombination aus Protektionismus, geldpolitischen Unterschieden zwischen den USA und dem Rest der Welt und héheren
Olpreisen belastet wurde.

In den zyklischsten Sektoren der Wirtschaft war diese Dynamik am deutlichsten zu erkennen. Nachdem der Auftragseingang in der
Industrieim Januar ein Siebenjahreshoch erreicht hatte, schwéchte er sich sukzessive ab und schlug im September in eine Kontraktion
um. Parallel dazu verlangsamte sich das Wachstum der Lander in Ostasien aufgrund der schwécheren Nachfrage aus Chinaund der US-

Zolle.

Vor diesem Hintergrund war die Abwartskorrektur der Wachstumsprognosen des IWF keine Uberraschung. Statt einer Beschleunigung
des globalen BIP auf 4% wird jetzt ein Seitwartstrend bei rund 3,7% in diesem und im néchsten Jahr erwartet, was in etwa dem Niveau
von 2017 entspricht. Die schwécheren Wachstumsprognosen fur Europa und die Schwellenlander rechtfertigten diese Anpassungen.

2018 brachte eine signifikante Verlangsamung der globalen Konjunkturdynamik

Quellen: Factset, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 1. Okt. 2018
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Immer starkeres US-Wachstum vor den Zwischenwahlen

Quellen: Factset, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 1. Okt. 2018
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USA — Die US-Wirtschaft beschleunigt vor den Zwischenwahlen weiter

Die US-Wirtschaft hebt sich mit Uber Erwarten guten Konjunkturdaten nach wie vor vom weltweit schwécheren Wachstumsumfeld ab.
Die jiingsten monatlichen Indikatoren der Aktivitét im Fertigungs- und Dienstleistungssektor zeigen eine fortgesetzte Expansion auf —
oder mdglicherweise liber — dem Hochstwert des letzten Jahrzehnts an. Dies deckt sich mit dem annualisierten BIP-Wachstum von 4% im
3. Quartal und 4,2% im 2. Quartal. Besonders beeindruckend war diese Dynamik im binnenorientierten Dienstlei stungssektor, wo das
Beschéftigungswachstum auf beispiellose Niveaus stieg.

Damit wéchst die US-Wirtschaft nahezu mit dem Doppelten ihrer potenziellen langfristigen Wachstumsrate. Die fiskalische Lockerung
von Donald Trump hat in einer Wirtschaft mit ohnehin niedriger Arbeitslosenquote den Turbo zugeschaltet. In diesem Jahr wird die
grosste Volkswirtschaft der Welt das stérkste Wachstum aller grossen Industriestaaten aufweisen. Im néchsten Jahr, wenn der fiskalische
Zuckerrausch verpufft, ist jedoch mit einer Verlangsamung zu rechnen. Dies in der Annahme, dass keine weiteren Steuersenkungen
durchgefuhrt werden. Jetzt lautet die Frage, ob Trump und die Republikaner bei den bevorstehenden Zwischenwahlen die Lorbeeren fir
diese Outperformance einheimsen kdnnen.
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USA — Die Fed ndhert sich dem Ende des Zinserhdhungszyklus

Wie allgemein erwartet, hob die US-Notenbank (Fed) ihren kurzfristigen Leitzins im September um 25 Basispunkte (Bp.) auf 2,25% an —
den hdchsten Stand seit Uber zehn Jahren. Die Zentralbank bestétigte auch die Pléne fr ihren kiinftigen geldpolitischen Kurs. Sie deutete
eine weitere Zinserhthung um 25 Bp. im Dezember, drei Anhebungen um jeweils 25 Bp. im Jahr 2019 und einen weiteren Schritt von 25
Bp. im Jahr 2020 an.

Angesichts der gegenwartigen starken US-Wachstumsdynamik erscheint die Verlangerung des Zinserhbhungszyklus auf kurze Sicht
absolut gerechtfertigt. Die Zinsprognosen der Fed nach dem Jahr 2019 kénnten jedoch die wichtigste Information fiir die Anleger
enthalten. Tatséchlich prognostiziert die Fed effektiv ein Ende des Zinserhthungszyklus bei 3,25% im Jahr 2020 — nur 25 Bp. Uber ihrem
geschétzten langfristig neutralen Satz. Dies deutet darauf hin, dass der Grossteil der Zinsnormalisierung bereits erfolgt ist.

Die Terminkontrakte nehmen die Zinserhéhung im Dezember 2018 und die meisten im Jahr 2019 erwarteten Schritte bereits vorweg.
Anders asvor einigen Jahren sind sich die Fed und der Markt einig Giber den Zinsverlauf. Es wird noch etwas aufwérts gehen, doch das
Ende des Zyklus ist nicht mehr so weit weg.

Noch ein paar Zinserhéhungen, und dann ist es vorbei ?

Quellen: US-Notenbank, Bloomberg, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 1. Okt. 2018
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Unter einem «No-Deal-Brexit» wiirden sowohl die EU als auch Grossbritannien leiden

Quellen: Factset, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 1. Okt. 2018
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Grossbritannien — Wird die wirtschaftliche Vernunft den politischen Antagonismus bel
den Brexit-Verhandlungen tberwinden?

Dader formelle Termin fir den Brexit néher riickt, treten die Verhandlungen in die letzte Phase ein. Wenn ein Brexit ohne Vereinbarung
vermieden werden soll, muss bis Mitte Dezember eine Einigung erreicht werden, um die Zustimmung des britischen Parlaments
sicherzustellen.

Das Thema der irischen Grenze scheint der gordische Knoten furr den Brexit zu sein, der die Probleme auf den Punkt bringt. Wie kann
Grossbritannien den reibungsl osen Giterhandel erhalten, wahrend das Land formell aus der EU austritt und ihren Grundprinzipien des
freien Verkehrs von Waren, Dienstleistungen, Kapital und Menschen den Riicken kehrt?



Obwohl sich das Augenmerk hauptsachlich auf die britische Seite des Verhandlungstisches richtet, ist das Dilemmafir die EU nicht
geringer. Denn ein Kompromiss bei ihren Grundsétzen wiirde eine gefahrliche Blichse der Pandora 6ffnen. Ein plétzlicher Stopp des
Handels von Giitern und Dienstleistungen zwischen den beiden Bldcken diirfte nicht nur Grossbritannien schaden, sondern auch der EU.
Grossbritannien weist gegentiber der EU einen Handel sbilanziiberschuss mit Finanzdienstleistungen auf, wéhrend die EU einen hohen
Handel shilanziiberschuss im Giiterverkehr mit Grossbritannien hat.

Obwohl die beiden Positionen auf der politischen Ebene unvereinbar erscheinen, ist die Konvergenz der Interessen auf der
wirtschaftlichen Ebene der Mator, der die Verhandlungen in Gang hélt. Dies I&sst darauf schliessen, dass eine Vereinbarung in der einen
oder anderen Form wahrscheinlicher ist als eine Trennung im Streit. Diese dirfte jedoch mit komplizierten politischen Verrenkungen und
einem orchestrierten Drama auf beiden Seiten erkauft werden und erst in letzter Minute zustande kommen.
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Dramatische Wende oder nicht? Seit Wochen signalisierte der italienische Finanzminister Triawiederholt ein Haushaltsdefizit von 1,6%
des BIP im Jahr 2019. Dieses Niveau, im Rahmen der Empfehlung der EU-Kommission, hétte einen weiteren Abbau der Staatsschulden
sichergestellt. Statt dessen wurde urplétzlich ein Haushaltsentwurf mit einem Defizit von 2,4% des BIP vorgelegt, ein offensichtlicher
Verstoss gegen den fiskalischen Rahmen der EU.

Hier stehen zwei Dinge auf dem Spiel. Das erste ist kaum anzufechten. Italien hat weltweit in absoluter Hinsicht die viertgrosste
Staatsverschuldung, nach den USA, Japan und China. Ausserdem weist das Land jetzt auch die zweithéchste Verschuldungsquote in der
Eurozone auf — Uiber 130% des BIP — gleich hinter Griechenland. Diese Quote tendiert weiter aufwérts, obwohl das BIP-Wachstum in den
letzten flnf Jahren leicht positiv war. Deshalb muss Italien fiskalische Zurlickhaltung Uben, um die Verschuldungsquote zum BIP auf
einen Abwartstrend zu bringen, wie dies auch Spanien und Portugal getan haben.

Der andere wichtige Aspekt des Haushaltsvorschlags ist die offen erklérte Bereitschaft von Salvini und Di Maio, der Européischen Union
die Stirn zu bieten, nicht nur im Hinblick auf die Haushaltsregeln, sondern auch in ihrer weiter gefassten Rolle, von sozialen bis zu
Einwanderungsthemen. In dieser Hinsicht war die Entscheidung, die fiskalischen Zwénge nicht zu respektieren, eher eine politische
Entscheidung al's eine wirtschaftliche.

Die italienische Schuldenkurve muss erst noch nach unten drehen

Quellen: Factset, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 1. Okt. 2018
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Franzosisches Konsumentenvertrauen sinkt auf den niedrigsten Punkt seit April 2016

Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 30. Sep. 2018
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Frankreich — Das Konsumentenvertrauen verschlechtert sich weiter

Im September enttauschte das franzosische Konsumentenvertrauen mit einem Riickgang um zwei Punkte auf 94, unter dem langfristigen
Durchschnitt von 100 und unter der Konsenserwartung von 97. Ein Faktor fur diesen Riickgang war die Komponente des kiinftigen

L ebensstandards, die im September um sieben Punkte fiel. Dies unterstrich die Besorgnis der Privathaushalte Uber die wirtschaftliche
Situation in zwdlf Monaten.

Nach der Wahl von Emmanuel Macron im Mai 2017 war das Konsumentenvertrauen in die Hohe geschossen. In diesem Jahr begann der
Indikator deutlich zu sinken: Er rutschte um zehn Punkte auf den niedrigsten Stand seit (iber zwei Jahren ab. Die Eintriibung der
Zuversicht ging mit der Verschlechterung der Zustimmungsquote von Président Macron einher, die sich derzeit auf einem Rekordtief
befindet.

In den kommenden Monaten kdnnte sich das Konsumentenvertrauen jedoch erholen, da die Regierung im Haushaltsentwurf fir 2019 vor
kurzem eine Steuersenkung in Hohe von EUR 6 Mrd. fur Privathaushalte angekiindigt hat.
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Aktien — Europdische Banken und Korrelation zur deutschen Renditekurve

Im September Ubertrafen européi sche Banken den breiteren européi schen Aktienindex um 2,0%. Doch im Zeitraum seit Anfang des
Jahres sind sie mit einer Underperformance von 15,5% immer noch der schlechteste Sektor. Die deutsche Renditekurve, die den
Unterschied zwischen 5-jghrigen und 3-monatigen Anleihen verkdrpert, ist indes im September um 35 Bp. steiler geworden.

Die Gewinne der Banken in Europa sind nahezu drei Mal schlechter als vor 2008. Aufgrund der flachen Renditekurve féllt es den Banken
schwer, ihre Nettozinsmargen zu steigern. Dariber hinaus haben sie immer noch grosse Mengen notleidender Kredite in ihren Bilanzen.
Dadurch standen die Bankgewinne unter Druck. In diesem Umfeld ist das Kreditwachstum zwar positiv, wéchst jedoch im Vergleich zur
Vergangenheit im Schneckentempo. Aber wenigstens haben die notleidenden Kredite vor kurzem den Hohepunkt Uberschritten. Im
Hinblick auf die Kapitalfllisse sind ingtitutionelle Anleger in Banken offenbar untergewichtet.

Entwicklung des Euro Stoxx-Bankenindex und Neigung der deutschen Renditekurve (5 Jahre — 3 Monate, in %)

Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 17. Okt. 2018
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Aktien — Japanische Aktien klettern auf neue Hochstwerte
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Seit Mai ist der japanische Aktienmarkt auf neue Hochstwerte gestiegen. Dies folgte auf Rekordschlusskurse an der Wall Street.

Im September erholten sich japanische Aktien, gemessen am Topix, um 4,7%, wahrend ihre Pendants in den USA und Europa mehr oder
weniger auf der Stelle traten. Zur gleichen Zeit fiel der japanische Yen im letzten Monat gegentiber dem US-Dollar um 2,3%, was
ebenfalls zur Outperformance des Topix beitrug. In der Vergangenheit entwickelte sich der japanische Markt in der Regel
Uberdurchschnittlich, wenn sich der Y en abschwéchte.

Aus makrotkonomischer Sicht wurde die Wirtschaftsaktivitat in Japan méglicherweise voriibergehend durch Naturkatastrophen
beeintréchtigt. Doch die zugrunde liegende Wachstumsdynamik bleibt positiv. Sie wird durch eine nachhaltige Binnennachfrage und die
Abwertung des Y en unterstiitzt, die den Exporten zugute kommt.

Die von Ministerprésident Shinzo Abe seit 2012 verfolgte Wirtschaftspolitik, die sogenannten Abenomics — hauptsachlich durch
geldpolitische L ockerungsmassnahmen, fiskalische Impulse und Strukturreformen — bleibt bestehen. Doch die Wirtschaft hat das
Inflationsziel von 2% noch nicht erreicht.
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Die Teda-Saga hielt die Anleger in Atem, da Elon Musk fiir grossen Wirbel um das Unternehmen und seinen Aktienkurs sorgte. Alles
begann, als der CEO des Elektroauto-Unternehmens in einer mittlerweile bertichtigten Twitter-Nachricht ankiindigte, dass sein
Unternehmen fir USD 420 je Aktie privatisiert werde und die «Finanzierung gesichert» sei. Damit deutete er Riickendeckung durch
méchtige Anleger an.

Wie sich dann jedoch herausstellte, war die Finanzierung offenbar nicht gesichert, und der Aktienkurs von USD 420 war eine Anspielung
auf Marihuana, mit der Musk seine Freundin beeindrucken wollte. Die US-Bérsenaufsicht Securities and Exchange Commission (SEC)
verklagte Elon Musk wegen falscher und irrefiihrender Aussagen. Am Ende des Monats wurde dann ein Vergleich geschl ossen, womit das

Sommerdrama beendet war.

Geméss dem aktuellen Deal mit der SEC muss Musk eine Busse von USD 20 Mio. zahlen und sein Amt als Verwaltungsratsvorsitzender
flr drei Jahre niederlegen. Er bleibt aber CEO.

Achterbahnfahrt des Elektroautobauers Tesla

Quellen: BBG, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 28. Sep. 2018
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Vorerst keine Auswirkungen auf den Schweizer Markt

Quellen: BBG, SYZ Asset Management. Stand der Daten: 28. Sep. 2018
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Aktien — Schweiz in schwierigen Gesprachen mit der EU

Die Brexit-Gesprache sind nicht die einzigen schwierigen Verhandlungen, die derzeit mit der EU gefuhrt werden. Weniger im Fokus der
Medien als der Brexit, aber genauso wichtig fir das betroffene Land sind die aktuellen harten Verhandlungen der Schweiz Uber eine
«Rahmenvereinbarung» mit der EU. Im Augenblick scheint es, als wére die EU fest entschlossen, der Schweiz ihren Willen
aufzuzwingen, mdglicherwei se um Grossbritannien zu zeigen, dass sie die Oberhand hat.

Unter den mit der EU besprochenen Punkten ist einer fur die Schweiz besonders wichtig: die Funktion ihres Aktienmarktes, der SIX
Swiss Exchange in Zirich. Die Schweiz versucht, eine Verldngerung ihres gleichwertigen Status im Rahmen des MiFID 11-Regelwerks zu
erlangen, damit EU-Handler weiterhin problemlos Schweizer Aktien an der SIX kaufen und verkaufen kénnen. Ohne diesen
Gleichwertigkeitsstatus ist die Zukunft des Handels mit Schweizer Aktien fir die Handler unklar. Im schlimmsten Fall wird das
Handelsvolumen stark zuriickgehen, was eine ganze Reihe negativer Folgen hétte.

Disclamer
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