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1. Wiederaufnahme des Wahrungskriegs?
- Beim jlngsten Weltwirtschaftsforum in Davos lenkten Riickgang des US-Dollars auf ein
US-Vertreter die Aufmerksamkeit unerwartet wieder auf 30-Monats-Tief nach Davos
die jingsten Wahrungsbewegungen. Der Kommentar
von US-Finanzminister Steven Mnuchin (,Ein schwécherer 130 -
US-Dollar ist natirlich gut fur uns im Hinblick auf
den Handel und die Chancen®) loste eine plotzliche 125 |
Abwertung des Greenback auf sein niedrigstes Niveau
seit Mitte 2015 aus. Spatere Versuche, den Kommentar 120 |
zu entscharfen, reichten nicht aus, um den Geist wieder
in die Flasche zu bannen. 15
- Ob diese Erklarung Ungeschicktheit oder Absicht
war, lasst sich schwer sagen. Sicher ist nur, dass: 110
a) sich Donald Trump wahrend des Wahlkampfs
wiederholt Uber die Ungerechtigkeit der globalen 105 -
Handelsbedingungen fiir die USA beklagt hat; b) seine
Wahl eine massive Aufwertung des US-Dollars ausgelost 100 -
hat, der aufgrund der mangelnden Fortschritte bei
der Steuerreform wieder nachgab; c¢) der US-Dollar 95 | | | | |
seinen Aufwartstrend wieder aufnahm, als die Aussicht 2013 2014 2015 2016 2017 2018

auf eine Steuerreform Ende 2017 wieder greifbar
wurde. Ungeachtet der Schlussfolgerung, die man
aus dieser Chronologie ableiten konnte, erscheint der Quelle: Bloomberg, SYZ Asset Management
ungewo6hnliche Kommentar vom Januar wie ein VerstoR Stand der Daten 2. Februar 2018
gegen die sogenannte Vereinbarung von Shanghai vom

Februar 2016, als die Staats- und Regierungschefs der

G20 nach einer starken zweijdhrigen Aufwertung des

US-Dollars angeblich vereinbarten, die Devisenmarkte

zu stabilisieren.
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2. USA - Riickkehr des Zwillingsdefizits?

Die US-Wirtschaft erlebte wahrend der 1980er und der
2000er Jahre zwei Episoden mit Bedenken (iber ein
LZwillingsdefizit“. Jedes Mal fiihrten Steuersenkungen,
die nicht durch eine Reduzierung der Staatsausgaben
ausgeglichen wurden, zu einer Verschlechterung der
Staatsfinanzen und zugleich zu einer Ausweitung
des Leistungsbilanzdefizits, da die Stimulation des
Endkonsums im Inland (Konsum + Investitionen) in
einem hoheren Handelsbilanzdefizit resultierte, das
durch ausldandische Spargelder finanziert wurde. In
jedem der beiden Falle ndherte sich die Summe dieser
Zwillingsdefizite nach wenigen Jahren 10% des US-BIP.

Die kirzlich vom US-Kongress verabschiedete
Steuerreform weist einige Ahnlichkeiten mit diesen
beiden Episoden auf: finanziell nicht abgedeckte
Steuersenkungen, dieeineZunahmederEndnachfrageam
heimischen Markt ausldsen durften, welche letztendlich
Uber eine Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits durch
auslandische Spargelder finanziert werden muss.

In den 1980er und 2000er Jahren folgte die
fiskalische Unterstiitzung jedoch unmittelbar auf eine
Wirtschaftsrezession und sollte die Konjunkturerholung
ankurbeln. Heute befindet sich die US-Wirtschaft im
neunten Jahr ihres Expansionszyklus und es herrscht
Vollbeschaftigung. Ob dieser Unterschied diesmal fir
ein anderes Ergebnis sorgt, bleibt abzuwarten. Man
sollte jedoch nicht Uberrascht sein, in den kommenden
Monaten wieder vom US-Zwillingsdefizit zu horen.
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Comeback des Zwillingsdefizits
in den USA?
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Quellen: Factset, BEA, US Treasury, SYZ Asset Management
Stand der Daten 29. Dezember 2017

3. Eurozone - Zinsmarkte beginnen, das Ende der Negativzinsen vorwegzunehmen

Da die Wachstumsindikatoren in der Eurozone offenbar
immer besser werden, ist die Debatte tUber die Inflation
auf dieser Seite des Atlantik ebenfalls zu einem aktuellen
Thema geworden. Gewiss, die Inflation ist immer noch
weit vom Zielniveau der EZB (,unter, aber nahe bei
2%") entfernt. Im Januar ging die Gesamtinflationsrate,
gemessen am harmonisierten Verbraucherpreisindex,
sogar auf 1,3% zuriick, wahrend die Kerninflation (ohne
Energie- und Lebensmittelpreise) auf moderate 1,0%
anzog. Die EZB erwartet nicht, dass die Inflationsrate
vor 2020 ihr Ziel erreicht.

Da die Deflationsdangste aber mittlerweile verschwunden
sindundsichdielnflationsratenoffenbarineinemleichten
Aufwartstrend befinden, richten sich alle Augen auf die
EZB. Die auf dem Hohepunkt des deflationaren Drucks
eingefiihrten auRerordentlichen StiitzungsmaRnahmen
stehen zunehmend im Widerspruch zum aktuellen
wirtschaftlichen Hintergrund.

So wird dies jedenfalls an den Finanzmarkten
wahrgenommen, die zunehmend ein Ende des
Wertpapierkaufprogramms und letztlich steigende
kurzfristige Zinssatze vorwegnehmen. Der
Aufwartsdruck ist nicht nur bei den langfristigen
Zinssatzen zu erkennen: Die Rendite der flinfjahrigen
deutschen Bundesanleihen ist gerade zum ersten
Mal seit 2015 positiv geworden. Dies zeugt von der
Einschatzung der Anleger, dass die kurzfristigen Zinsen
nicht ewig negativ bleiben werden.
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Die Inflation hat vielleicht noch nicht angezogen,
aber die Zinssdtze werden steigen
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Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand der Daten 31. Januar 2018
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4. Japan - Kuroda erklart Sieg liber die Deflation (beinahe)
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Die Inflation ist Anfang 2018 wirklich ein aktuelles
Thema: sogar in Japan! Ja, genau der Wirtschaft, die
20 Jahre lang unter einer Deflation litt. Im Dezember
stieg die Gesamtinflationsrate auf 1%, ein Niveau, das
in den letzten zwei Jahrzehnten nur drei Mal erreicht
wurde, zweimal aufgrund von Umsatzsteuererhéhungen
und einmal aufgrund einer kurzlebigen Olpreisblase.
Diesmal gab es keine derart offensichtliche Ursache,
obwohl die giinstigen Basiseffekte beiden Energiepreisen
eine Rolle gespielt haben kénnten.

Der verbesserte wirtschaftliche Hintergrund in Japan
unterstiitzt sicherlich eine allmdhliche Verbesserung
der Inflationslage, trotz der immer noch starken
strukturellen Gegenwinde. Fiir den Gouverneur der Bank
of Japan (BoJ) war dies jedenfalls ein ausreichend guter
Grund, praktisch den Erfolg der 2013 angestrengten
Reflationsbemiihungen zu melden: In Davos erklarte
Haruhiko Kuroda, die Inflation befinde sich endlich nahe
am Zielwert von rund 2%.

Dies konnte als klares Signal dafiir gesehen werden,
dass die BoJ die aktuelle Verbesserung nutzen méochte,
um die Riicknahme einiger ihrer MaBRnahmen ins Auge
zu fassen und die negativen externen Effekte auf das
japanische Finanzsystem abzuwdgen. Dabei ist auch zu
beachten, dass die Amtszeit von Kuroda an der Spitze
der BoJ im April ablauft: Wenn man wiederernannt
werden will, sollte man besser einen Erfolg vorweisen!
Es konnte aber auch sein, dass die Hohenluft von Davos
die Zungen von Stadtbewohnern wie Haruhiko Kuroda
oder Steven Mnuchin wirkungsvoller lost, als ihnen
recht war.

5. Olpreis auf 3-Jahres-Hoch

Die Roholpreise setzten ihren Aufwartstrend im
Januar mit dem siebten monatlichen Anstieg in
Folge fort. Seit dem letzten Juni sind sie um 50%
gestiegen und befinden sich auf ihrem hochsten
Niveau seit drei Jahren. Die US-Dollar-Schwéache spielte
sicherlich eine Rolle bei der Stirkung der Preise im
Berichtszeitraum. Die Nachfrageseite der Gleichung
wurde auch durch die Starke und die Beschleunigung
der Weltwirtschaft unterstitzt.

Angebotsseitige Faktoren trugen aber ebenfalls zu
diesem Preisanstieg bei. Das Wachstum des globalen
Olangebots hat sich nach der starken Zunahme in
den Jahren 2014 bis 2015 wieder verlangsamt, da die
OPEC schlieRlich eine Reduzierung der Fordermengen
vereinbarte und einige US-Schieferélproduzenten durch
die niedrigen Preise aus dem Geschaft gedrangt wurden.

Infolgedessen sind die Olpreise 2017 deutlich gestiegen,
wdhrend die Lagerbestinde abgebaut wurden. Die
US-Lagerbestdnde, die sich von 2015 bis Anfang
2017 nahezu verdoppelt hatten, gingen wahrend des
restlichen Jahres wieder zuriick. Dies konnte der beste
Indikator dafiir sein, dass das enorme Ungleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage, das die Ursache fiir
den Zusammenbruch des Olpreises 2014 und 2015 war,
inzwischen beseitigt wurde. Wenn dies zutrifft, dirften
die Olpreise zukinftig weniger anfillig fiir starke
Preisschwankungen sein.
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Mit 1% ist die Gesamtinflation in
Japan , endlich nahe am Ziel “
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—— CPI HEADLINE INFLATION YoY  —— CPI CORE INFLATION YoY
Quellen: Factset, SYZ Asset Management
Stand der Daten 31. Januar 2018
Olpreis trotz Riickgang der Lagerbestinde
auf einem 3-Jahres-Hoch
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Rohstoffe - Gold und US-Realzinsen: Die negative Korrelation

wurde durchbrochen

- Die beiden wichtigsten Treiber fiir den Goldpreis neben
geopolitischen Risiken sind der US-Dollar und die
langfristigen US-Realzinsen, die eine historisch inverse
Beziehung zu dem Edelmetall haben.

- Inder Zeit von 2013 bis 2015 wurde der Goldpreis durch
den stdarkeren US-Dollar und die héheren Realzinsen
belastet und brach um 37% ein. Seit 2017 wird der
Goldpreis (+17%) durch den schwacheren US-Dollar
unterstitzt, obwohl die US-Realzinsen leicht gestiegen
sind. In der letzten Zeit hat die rasante und starke
Abwertung des US-Dollars den verhaltenen Anstieg der
US-Realzinsen klar liberholt.

- Auch kinftig dirfte die Entwicklung des Goldpreises
weiter von zwei Kraften bestimmt werden - einem
schwacheren US-Dollar oder hoheren langfristigen US-
Realzinsen. Wenn Sie mit einem signifikanten Anstieg
der US-Realzinsen rechnen, sollten Sie Gold meiden.
Wenn Sie aber der Ansicht sind, dass sich der US-Dollar
weiter abschwacht und die US-Realzinsen moderat
anziehen, kénnte Gold wieder glanzen.

Wadhrungen - hohere Rendite 10-jahriger US-Treasuries
und schwacherer US-Dollar ggii. dem japanischen Yen

- Historisch besteht eine positive Korrelation zwischen
steigenden Zinssdatzen in den USA und einem
starkeren US-Dollar.

- Seit einigen Monaten hat sich der USD/JPY-Wechselkurs
jedoch von den US-Anleihenrenditen abgekoppelt, die
sich im Aufwartstrend befinden, seit die US-Notenbank
auf eine weniger expansive Geldpolitik umgeschwenkt
ist und die Leitzinsen mehrfach angehoben hat.

- Trotz des jlingsten Abverkaufs bei US-Staatsanleihen
(Aufwartstrend der Renditen), der die Attraktivitat
dieser US-Papiere eigentlich verbessern und damit zu
einem festeren US-Dollar beitragen sollte, zieht jetzt der
japanische Yen an, statt des US-Dollars.

- Im Januar stieg der JPY gegeniiber dem USD um 3,2%,
wahrend die Rendite der 10-jdhrigen Treasuries um
30 Basispunkte auf 2,7% am Monatsende kletterte, ein
Niveau das seit April 2014 nicht mehr zu beobachten war.

- Die BoJ lieR ihre Geldpolitik unverdandert, stellte aber
zugleich eine Verbesserung der Inflationserwartungen
fest, die zu der JPY-Rally beitrug.

- Damit befindet sich die BoJ jetzt in einer schwierigeren
Lage: Der JPY bewegt sich in die entgegengesetzte
Richtung zur expansiven Geldpolitik der Zentralbank,
die eine der letzten Zentralbanken eines Industrielands
sein  dirfte, die eine Normalisierung ihrer
Geldpolitik einleiten.

Entwicklung des Goldpreises und
der Rendite 10-jdhriger US-TIPS
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Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand der Daten 13. Februar 2018

Entwicklung der 10-jdhrigen US-Treasury-
Rendite und des USD/JPY-Kassakurses
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8. Sudafrika - Suidafrikanischer Rand steigt dank
hoherem Anlegervertrauen

- Seit der Wahl von Cyril Ramaphosa zum neuen ANC-
Vorsitzenden im Dezember, womit er zum natlirlichen
Nachfolger von Prasident Zuma wurde, ist die Stimmung
der Anleger gegentiber Studafrika positiv geworden und
der sudafrikanische Rand wertete kraftig auf.

- Im Januar legte der Rand 4% zu und erreichte damit
zum ersten Mal seit Uber zwei Jahren wieder ein
Niveau von 12 zum US-Dollar. In den letzten drei
Monaten zdhlte der Rand mit einem Plus von 19% zu
den performancestarksten Schwellenlanderwdhrungen.
Diese Wertentwicklung wurde hauptsachlich von der
Erwartung eines politischen Wandels (mdglicherweise
mit einem Riicktritt Zumas) und potenziellen Reformen
getragen. Hinzu kam die allgemeine Risikobereitschaftan
den Markten und nicht zuletzt der schwachere US Dollar.

- Darliber hinaus erholte sich die silidafrikanische
Wirtschaft im letzten Jahr vom negativen Wachstum und
der hohen Inflation. Das Land befindet sich nicht mehr
in der Rezession - obwohl das Wachstum immer noch
schwach ist - und die Inflation hat nachgelassen, da sich
der Gesamt-Verbraucherpreisindex jetzt im Zielbereich
der Zentralbank bewegt. Die Anleger erwarten
unterdessen, dass das Land eine weitere Herabstufung
des Kreditratings im Mdrz vermeiden kann.

9. Volmaggedon

- Das Aufflammen der Volatilitait Anfang Februar
Uberraschte die Markte. Dies war die groRte je
verzeichnete Bewegung, 20 Volatilitatspunkte vom
Handelsschluss am Freitag bis zum Borsenschluss am
Montag (obwohl der VIX am Kassamarkt auch wahrend
der Nacht stieg), und brachte eine Reihe von Strategien

zu Fall, auch den beriichtigten XIV.

- Der ETF XIV war darauf ausgelegt, den Kehrwert des VIX
Uber den Terminmarkt zu replizieren. Der ETF geriet
jedoch in eine Todesspirale, hochstwahrscheinlich,
weil die Anleger nach einer schlechten Woche an den
Aktienmarkten begannen, ihre Anteile zuriickzugeben.
Dies hatte zur Folge, dass der ETF sein Engagement mit
mehr VIX-Futures anpassen musste, was die Volatilitat
in die Hohe trieb und einen Teufelskreis schuf. Der
potenzielle Schaden aus dieser Auflosung wurde zwar
in letzter Zeit sehr gut dokumentiert. Doch eine Reihe
von Anlegern verkauften weiter Volatilitat, obwohl ihnen
bewusst war, dass die Transaktion eine sehr negative
Asymmetrie aufwies.
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ZAR: performancestiirkste
Schwellenldnderwdhrung iiber drei Monate
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Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand der Daten 31. Januar 2018
Das Ende des Short-Volatility-ETF
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Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand der Daten 13. Februar 2018
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10. Kryptokalypse

- Anleger in Kryptowdhrungen entdeckten im Januar, dass Tdgliches Bitcoin-Volumen nach Wdihrungen
ihre Anlageklasse ebenfalls der Schwerkraft unterliegt,
da die meisten Kryptowdhrungen in diesem Monat 700,000 120,000
einbrachen. Bitcoin fiel von seinem Hochstwert um
Uber 60%, Ethereum verlor 50% und Ripple stiirzte von 600,000 |
seinem Hochstwert von Anfang Januar um Uber 75% ab.

+ 100,000
- Eine Reihe von Theorien versuchten zu erklaren, 500.000 1
warum die Anlageklasse so stark unter Druck geriet.
Die Besorgnis Uber potenzielle Regulierungen in Asien,
insbesondere in Japan und Sudkorea, scheint eine recht
gute Erklarung zu sein. Korea hat mehr als eine einfache
Regulierung ins Auge gefasst und sprach sogar von
einem Verbot des Handels mit Kryptowdhrungen und 200,000 1
der SchlieRung von Borsen, was hochstwahrscheinlich

zu dem Abverkauf beigetragen hat. Der Uberfall auf ‘OO'OOW
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die japanische Plattform Coincheck war sicherlich

ein weiterer negativer Faktor fiir die Anleger, da die 04 ; : ‘ ‘ ‘
. h . - N 08.17 09.17 10.17 1117 12.17 01.18

Plattform bei einem Cyberangriff das Aquivalent von

USD 400 Mio. verlor. Nicht zuletzt deutete China an, — Volume in JPY. — Volume in KRW (r.h.s)

dass das Schirfen von Kryptocoins aufgrund des

enormen Stromverbrauchs verboten werden kénnte. Der Quellen: Cryp“’g‘:g‘;“;‘zrsgié‘:s;: "J"::?fg“;}“;

Realitatscheck fiir die Anleger war schwierig!
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