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|st dies das Ende der globalen Wachstumsflaute?


https://www.syzgroup.com/de

Seit dem Sommer 2016 hat die Weltwirtschaft auf breiter Basis beschleunigt. Die Erholung der Energiepreise, die Stabilisierung in China,
das robuste Wachstum in Europa und das Ende der rasanten Aufwertung des US-Dollars trugen zu einer deutlichen Verbesserung der
Konjunkturdynamik und des Welthandels bei.

Diese Trends scheinen jedoch bereits nachzulassen. Esist nicht etwa so, dass eine drastische Verlangsamung bevorstiinde, da die
Wachstumstreiber in den meisten Volkswirtschaften nach wie vor positiv sind. Doch das Potenzial flr eine weitere Beschleunigung
erscheint ziemlich begrenzt — insbesondere angesichts der sinkenden Rohstoffpreise, des nachlassenden Optimismus Uber fiskalische
Reformen in den USA und der negativen Auswirkungen restriktiverer Finanzierungsbedingungen in kreditsensitiven Volkswirtschaften
wie den USA oder China.

Im April verbesserten sich die Friihindikatoren fur die globale Dynamik nicht weiter, und die Weltwirtschaft wird vermutlich nicht von
der Jahreswachstumsrate von 3,5% abweichen, die in der Zeit nach 2009 zur Norm wurde.

Ist dies das Ende der globalen Wachstumsflaute?
Source: 5YZ AM, CPE, Markit. Datastream
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Die US-Unternehmensinvestitionen ziehen wieder an
Quelle: Datastream, 5YZ AM
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USA — Unternehmensinvestitionen ziehen wieder an

In den USA ziehen die Unternehmensinvestitionen endlich an. Nachdem die Investitionen unter den sinkenden Energiepreisen, der US-
Dollar-Stérke und der Besorgnis Uber die politischen Wachstumsaussichten gelitten hatten, haben sie sich im ersten Quartal endlich
verbessert.

Diesist ein ermutigendes Zeichen fur die zyklische Dynamik der US-Wirtschaft. Es lindert die vor einem Jahr aufgekommenen
Abwartsrisiken fur das Wachstum und wiegt die allgemein schwachen BIP-Daten im 1. Quartal auf. Denn eine positive
Investitionsdynamik deutet darauf hin, dass das Wachstum im 2. Quartal aufholen diirfte.

Koénnte das Wachstum dadurch positiv Uberraschen? Ein Teil der Antwort liegt beim US-Kongress und seiner Féhigkeit, schnell ein
bedeutendes Steuersenkungspaket zu verabschieden. Strukturelle Faktoren sind jedoch ein starker Hemmschuh fiir das Aufwértspotenzial
und die Wahrscheinlichkeit einer signifikanten positiven Uberraschung. Das potenzielle US-Wachstum liegt bei 1,8%, und die
Kapazitétsausastung der Industrie befindet sich auf dem niedrigsten Niveau auf3erhalb einer Rezessionsphase. In diesem Umfeld ist das
Potenzial einer starken Zunahme der Unternehmensinvestitionen definitiv begrenzt, sodass in der ndchsten Zeit nur ein leicht positives
Wachstum zu erwarten steht.
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Inflation in den USA gegenliber der Eurozone und die Bedeutung fir die Zentralbanken

Vor gar nicht so langer Zeit drohte in der Eurozone und den USA eine Deflation. Die sinkenden Ol preise hatten die Gesamtinflationsraten
ins Minus getrieben und selbst die , Kerninflation* (ohne die volatilen Komponenten Energie und Lebensmittel) lag unter dem 2%-Ziel
der Zentralbanken.

Mittlerweile hat sich die Lage in den USA griindlich verdndert: Die US-Notenbank konnte den Leitzins zweimal anheben und angesichts
der anhaltenden Verbesserung am Arbeitsmarkt wird mit weiteren Zinserhthungen gerechnet. Auf der anderen Seite des grof3en Teichs
war die EZB nicht bereit, die geldpolitische Unterstiitzung wesentlich zuriicknehmen. Doch in der zweiten Halfte des Jahres 2017 kénnten
sich die erwarteten Kurse der Fed und der EZB &ndern. Die Uiberraschende Beschleunigung der Kerninflation im April kdnnte die EZB
dazu treiben, angesichts des soliden Wirtschaftswachstums eine friihere Normalisierung der Geldpolitik zu erwégen, as erwartet.
Andererseits konnte die ausbleibende Beschleunigung der Inflation in den USA die Fed dazu zwingen, die Zinsen langsamer anzuheben

als erwartet.
Verandert die unerwartete Inflationsdynamik die
Geldpolitik der Fed und der EZB?
Quelle: 5YZ AM, Datastream
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Im Augenblick zeigt die Eurozone eine starke
Wachstumsdynamik
Source: SYZ AM, Markit
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Eurozone — Der aktuelle globale Wachstumdlichtblick

Im letzten Jahr verzeichnete die Eurozone ein kréftigeres BIP-Wachstum als die USA und konnte diesim 1. Quartal 2017 wiederholen.
Wasist mit dem ,, schwachen* und ,, hoffhungslosen” Europa der |etzten Jahre passiert?

Die Fundamental daten haben sich nicht veréndert: Das potenzielle Wachstum ist in den USA immer noch héher alsim alten Europa. Das
Ganzeist nur eine Frage unterschiedlicher Konjunkturzyklen: In den USA befindet sich der Wachstumszyklus im achten Jahr und ist mit
allmahlich restriktiveren Finanzierungsbedingungen konfrontiert. Im Gegensatz dazu ist der Wachstumszyklus in Europa erst vier Jahre
alt, und die Zentralbank verfolgt eine sehr expansive Geldpolitik.

Hinzu kommt, dass die Intensitét des politischen Risikos, das die Zuversicht seit 2010 Uiberschattet hatte, eindeutig nachl&sst. Diese
Kombination erklért, warum die Wirtschaft in Europa derzeit deutlich Uber ihrem langfristigen Potenzial wachsen kann, und die
Fruhindikatoren ermutigende Signale fur die zweite Jahreshélfte geben. Der Euroraum ist derzeit der Lichtblick der Weltwirtschaft. Ein
spektakuldrer Umschwung!
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China—Ist esjetzt Zeit, das Kreditwachstum zu bremsen?

Im 1. Quartal wuchs das chinesische BIP im Vergleich zum Vorjahr um 6,9%, eine leichte Beschleunigung gegentiber der Vorjahresrate
von 6,7%. Zugleich kehrten sich die Preistrends um, womit die Deflationséngste beseitigt sind, wahrend das nominale BIP-Wachstum
kréftig anzog. Diese Wachstumsstabilisierung ist der Kombination aus fiskalischen Stimulationsmaf3nahmen und der schwéacheren

Waéhrung zu verdanken.

Es wurde aber auch durch die akkommaodierende Geldpolitik und die standig steigende Verschuldung unterstiitzt. In den letzten flnf
Jahren war das Kreditwachstum konstant deutlich hoher a's das BIP-Wachstum.

Jetzt scheinen die chinesischen Behdrden bereit, das Tempo des Kreditwachstums zu bremsen. Durch Liquidit&tsbeschrénkungen wurden
die Geldmarktzinsen drastisch nach oben getrieben, sodass der 3-Monats-Shibor innerhalb von sechs Monaten von 2,8% auf 4,3% in die
Hoéhe schnellte. Diese deutlich restriktiveren Finanzierungsbedingungen dampften das Kreditwachstum (endlich) auf das niedrigste
Tempo seit 15 Jahren. Diese Dynamik kénnte das chinesische Wachstum kurzfristig belasten, ist aus langfristiger Sicht aber sicherlich
eine gesunde Entwicklung.

Nachdem sich das BIP stabilisiert hat, verlangsamt sich das
Kreditwachstum
Quelle: SYZ AM, Datastream
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Die USD-Renditekurve bietet die attraktivsten Aussichten
Quelle: 5YZ AM, Bloomberg
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Anleithen — Die Attraktivitat der USD-Renditekurve

Im aktuellen wirtschaftlichen und finanziellen Umfeld werden Staatsanleihen aufgrund ihrer niedrigen Renditen héufig von den Anlegern
abgelehnt. Staatsanleihen werden oft als Anlagen mit geringem Ertragspotenzial und hohen Abwaértsrisiken bei steigenden Zinsen
angesehen.

Die Anleger vergessen jedoch, dass der Gesamtertrag einer Anleihe nicht zwangsléufig seiner Rendite entspricht, sofern sie nicht bis zur
Faligkeit gehalten wird. Wenn die Renditekurven eine positive Neigung aufweisen, kann der Roll-down-Effekt flir zusétzliche Ertrége
sorgen. Dies half den japanischen V ersicherungsgesel I schaften zum Beispiel, in den zwei vergangenen Jahrzehnten trotz der sehr
niedrigen JPY -Zinssétze solide Ertrége zu erzielen.

Wenn man die Wahl hat, sind USD-Anleihen heute die attraktivsten unter den grofien Industrieléndern. Die EUR- und JPY -Kurven
wurden durch die Zentral bankinterventionen angesichts der schwachen Binnenwachstums- und Inflationsraten niedrig gehalten. Dies
konnte sich jetzt andern. Im Gegensatz dazu nimmt die USD-Kurve bereits héhere US-Wachstums- und -Inflationsaussi chten vorweg und
die Zentralbank hat bereits mit Zinsstraffungen begonnen. Dariiber hinaus bieten USD-Anleihen im Falle einer Risikoaversion das grofite
Potenzial, ein diversifiziertes Portfolio zu schiitzen.
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Aktienmarkt — Européische Banken im Aufwind

Nach mehreren Wochen der politischen Unsicherheit und Marktvolatilitét aufgrund der Présidentschaftswahlen in Frankreich war die
Erleichterung nach dem Ergebnis des ersten Wahlgangs deutlich zu spiren. Die européi schen Indizes schnellten in die Hohe, insbesondere
Banken stiegen am 24. April zwischen 7,5% und 10%.

Im Gegensatz zum am meisten gefirchteten Szenario einer Stichwahl zwischen Mélenchon und Le Pen wurde ein Duell zwischen Macron
und Le Pen allgemein als marktfreundlich angesehen. Tatsichlich hétte ein Sieg von Le Pen oder Mélenchon, zwel Euroskeptikern, die
Banken feindlich gegentiberstehen, die Position Frankreichs in der internationalen Geschéftswelt geféhrdet, wobei die franzésischen
Banken ins Fadenkreuz gerlickt wéren.

Macron ist dagegen ein Ex-Banker, der klar fur die EU eintritt, weshalb das Ergebnis die Finanzmérkte und insbesondere die
franzdsischen Banken beruhigte. Aufgrund der hohen Wahrscheinlichkeit, dass Macron zum néchsten Prasidenten Frankreichs gewéhlt
wird, durften die Marktrisiken und die politischen Unsicherheiten in Europa jetzt abnehmen.

Entwicklung des Marktes und der Banken am Tag nach dem
ersten Wahlgang
Quelle: Bloomberg, SYZ AM
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Anhaltende Anzeichen der Uberhitzung bei den
Eigenheimpreisen in Vancouver und Toronto

Quelle: 5¥YZ AM, Bloomberg
200 200

160 160

120 120
20 20
L S Y T L 5 .5 A L5 e o e o Lo W WA
S S~ S A A A S S S S S A
A R T A L S R O S - S-S - S Lt I - TN S i
2 o L & & \ ot A X 2 & L L 2
A ’S"'\} R A S P L 15"\} o7 &
W2 O e L o E
Fa glx.- [ \"f o o 5;.:\.-
Toronto =+ Vancouver Ottawa == Halifax

08
Immobilien — Steuert Kanada auf eine Immobilienkrise zu?

Mit dem Absturz des alternativen kanadischen Kreditgebers Home Capital Group im April riickte das ,, blasenartige” |mmobilienproblem
des Landes wieder in den Fokus. Das Unternehmen ist fur das Land zwar nicht systemwichtig, doch die Probleme der Home Capital
Group rissen eine ganze Reihe von Kreditgebern mit. Moody’ s wies vor Kurzem darauf hin, dass Kanada anféllig fir eine
Immobilienkrise ist.

Trotz einer Reihe von Warnungen und strikteren Auflagen fiir die Hypothekenvergabe ist es Vancouver und Toronto nicht gelungen, den
Preisanstieg abzukiihlen. In Toronto schief3en die Eigenheimpreise immer noch unaufhaltsam in die Héhe, wie am jlingsten Anstieg von
25% im Jahresvergleich abzulesen ist.

Verschiedenen Quellen zufolge, wird die Blase hauptséchlich von Ausl@ndern und massiven Spekulationen angetrieben. Im August des
letzten Jahres fuhrte die Regierung eine Steuer von 15% fur ausléndische Kaufer ein, um die Preise abzuklhlen. Trotzdem ist nach wie
vor eine Uberbewertung zu erkennen.
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Wirtschaft — US-Konjunkturdaten tberraschen negativ

Der US-amerikanische Citi Economic Surprise Index (CESI) fiel vor Kurzem auf ein Niveau, das seit dem Ende des letzten Jahresim
Anschluss an die Wahl von Donald Trump nicht mehr zu beobachten war. Der CESI verfolgt die Entwicklung der Konjunkturprognosen,
indem er die Dateniiberraschungen gegeniiber den Markterwartungen misst. In letzter Zeit haben die US-Konjunkturdaten negativ
Uberrascht, und die Korrelation des Index zum US-Aktienmarkt (S& P 500) wurde durchbrochen.

Zum Beispiel enttduschte das BIP-Wachstum der USA im ersten Quartal mit einem annualisierten Anstieg von 0,7% im
Quartalsvergleich, wéhrend sich die Konsenserwartungen auf 1% gerichtet hatten. Im letzten Quartal betrug das BIP-Wachstum 2,1%. Die
Konsumausgaben gaben ebenfalls nach und die Steuersenkungen in den USA lassen noch auf sich warten. Daruiber hinaus besteht seit
Anfang des Jahres eine breite Kluft zwischen den Ergebnissen der Stimmungsumfragen (weiche Daten) und den Konjunkturdaten (harte
Daten).

Vor diesem Hintergrund setzte der S& P 500 seinen Anstieg mit einem Plus von 0,9% im letzten Monat und von 6,5% seit Anfang des
Jahresfort.

S&P 500 und Entwicklung des US-amerikanischen Citi
Economic Surprise Index
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Entwicklung des Topix und des USD/JPY-Wechselkurses am

Kassamarkt
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Wahrungen — Y en: von der Risikoaversion zur Risikobereitschaft

Seit Anfang des Jahres wurde der japanische Y en seiner Rolle als Zufluchtswahrung gerecht. In dieser Zeit stieg er gegeniiber den meisten
Industriel@nderwahrungen an: +4,6% gegeniiber dem USD, +2,5% gegeniiber dem CHF und +1,3% gegentiber dem EUR.

Durch die jiingsten Ereignisse hat sich die Situation gedndert: Das Ergebnis bei der ersten Runde der franzdsischen Wahlen am 23. April
wurde zwar von den Marktteilnehmern weitgehend erwartet. Doch durch die Bestétigung der Stichwahl zwischen Emmanuel Macron und
Marine Le Pen haben sich die palitischen Extremrisiken erheblich verringert. Zugleich stieg die Wahrscheinlichkeit einer
Leitzinserh6hung im Juni nach der Fed-Sitzung auf nahezu 100%, und zwei Tage spéter folgte ein guter Beschaftigungsbericht. Dies
belastete den JPY, der sehr sensibel auf Entwicklungen der US-Wirtschaft reagiert.

Vor diesem Hintergrund biif3te der JPY gegen Ende des Monats seine Attraktivitét als Zufluchtswahrung ein und beendete den April
weitgehend unveréndert gegentiber dem Greenback.

Zuletzt erholte sich der japanische Aktienmarkt (Topix) aufgrund der Abschwéchung des Wechselkurses.
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