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1. Keine Schwellenlanderkrise, sondern eine Krise
«anfalliger Lander»

In diesem Sommer wurden die Finanzmarkte durch ein
altes, unangenehmes Thema erschittert. Die heftigen
Abwertungen der tirkischen Lira, des argentinischen
Peso und in geringerem Umfang des sidafrikanischen
Rand erinnerten an frithere Schwellenlanderkrisen.
Angesichts der fortgesetzten, von den USA ausgehenden
Handelsspannungen und des nachlassenden Wachstums
der Weltwirtschaft wurden die Finanzmarkte durch die
Befiirchtung belastet, dass die Probleme in der Turkei,
Argentinien und Sudafrika Vorboten eines grosseren
Problems seien.

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

Die Schwierigkeiten dieser Volkswirtschaften lassen sich
zum grossten Teil durch eine Kombination aus fiskalischen
Exzessen, Inflation, (bermdssiger Abhdngigkeit von
Auslandsfinanzierungen und  politischer  Instabilitat
erklaren. Globale Faktoren wie die Starke des US-Dollars,
hoéhere US-Dollar-Zinsen und steigende Olpreise sind
lediglich zuséatzliche Belastungsfaktoren, die eine ohnehin
unhaltbare Situation weiter erschweren. Ein Beweis dafir
ist, dass es abgesehen von einer Wahrungsabwertung
infolge der Risikoaversion nicht zu wesentlichen
Ansteckungseffekten auf Volkswirtschaften mit solideren
Fundamentaldaten gekommen ist.
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2. Argentinien - Die Vertrauenskrise lebt wieder auf

- Nachdem der Internationale Wahrungsfonds  (IWF) Argentinischer Peso fillt auf neuen Tiefstwert
Argentinien im Juni einen Kredit von USD 15 Mrd. gewdhrt
hatte, verstarkte die Forderung von Prdsident Macri nach 20% - a0
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. 0%

- Trotz einer Leitzinserhdhung auf 60% am Tag nach der 0% A
Anklndigung von Macri konnte die Zentralbank den
Absturz des Peso auf ein Rekordtief nicht aufhalten. Sie
hatte den Leitzins bereits frither im Monat unerwartet um
500 Basispunkte auf 45% angehoben, um die Talfahrt der
Wahrung angesichts der von der Tirkei-Krise ausgeldsten 30% 1
Risikoaversion gegeniiber Schwellenldandern zu bremsen.
Der argentinische Peso fiel um 26% und verzeichnete damit 20% |
seinen starksten monatlichen Riickgang seit 2002 - als das [0
Land das feste Wechselkursregime aufgegeben hatte.

40% -

10% bs
- Im Gegensatz zur Turkei verfolgt Argentinien eine
orthodoxe Geldpolitik und hat sich eine finanzielle . 0
Unterstitzung durch den IWF gesichert. Angesichts der 2017 2018

schwachen Fundamentaldaten des Landes - grosseres
Haushaltsdefizit und hohere Inflation als die Tiirkei - sind
die Anleger JEdOCh nervos. Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management

Stand: 31. August 2018

Central Bank interest rate (LHS) = USD/ARS (RHS)

3. China - Aktienmdrkte und Wahrung setzen die
Talfahrt fort

- Die chinesischen Aktienmarkte setzten ihren Abwartstrend Chinesische Vermégenswerte standen
fort. Mit einem Minus von 15% vom Jahresanfang bis Ende in diesem Jahr massiv unter Druck
August entwickelten sie sich deutlich schwacher als der
MSCI Emerging Markets Index, der um 7% fiel, ganz zu 3700 6.2
schweigen vom MSCI World, der um 5% stieg, und vom
S&P 500, der 10% zulegte.

- In diesem Jahr hauften sich die Belastungsfaktoren fur
China: Verlangsamung der Binnennachfrage aufgrund
der drastischen Drosselung der Kreditvergabe Ende
2017, Schwachung der Wahrung durch Kapitalabflusse,
Verhdngung von US-Zoéllen auf immer mehr Exporte 3100
aus China und spezifische Massnahmen der USA gegen
chinesische Technologieunternehmen.

] 6,3
3500 7
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2900
- Die Handelsspannungen mit den USA dirften zwar

so bald nicht nachlassen. Doch die Riicknahme der
wirtschaftspolitischen Massnahmen vom Friihjahr - durch 2700
eine geldpolitische Lockerung und gezielte fiskalische
Impulse - sowie der Effekt des schwacheren Yuan - auf dem

Tiefstwert von 2016 - sollten die Wirtschaftsaktivitat in den %% " g —_—— 7
kommenden Monaten beleben und den Abwartsdruck auf

ChineSiSChe VermégenSWerte Ietztendlich |indern_ e SHANGHAI COMPOSITE INDEX (L.H SCALE) e |JSD/CNY (INVERTED R.H SCALE)
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Quellen: Factset, SYZ Asset Management
Stand: 31. August 2018
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4. USA - Die Inflation hat endlich angezogen, aber
kann sie noch weiter steigen?

- Lange Zeit glich das Warten auf die Inflation in den USA In diesem Jahr sind alle Inflationsindikatoren gestiegen.
dem Warten auf Godot. In diesem Jahr begannen die Kénnen sie noch weiter klettern?
Preis- und Lohnindikatoren endlich anzuziehen und
kletterten schliesslich auf Niveaus, die dem Mandat der Fed 80

entsprechen.
75

- Mittlerweile bewegt sich die Konsumentenpreisinflation
Uber dem Ziel der Fed von 2%, selbst wenn man den (L |
Effekt der hoheren Energiepreise ausklammert. Die |
Beschaftigungskosten haben ebenfalls angezogen, da die
knappe Arbeitsmarktlage endlich Aufwartsdruck auf die 60
Lohne ausiibt.

65 |

55
- Jetztlautet die Frage, ob dieser Aufwartstrend anhdlt und die
Fed dazu zwingt, ihre Geldpolitik energischer zu straffen,
oder ob die aktuellen Inflationsraten bereits die hochsten 45
sind, die eine boomende US-Wirtschaft hervorbringen kann.
Der von der Technologie, den Produktionskapazitaten und 40
der Konkurrenz ausgehende strukturelle Abwartsdruck
auf die Guter- und Dienstleistungsinflation lasst darauf
schliessen, dass eine galoppierende Beschleunigung der 30 ; ; ; ; ; ; ; ; ;
Inflation in der nachsten Zeit recht unwahrscheinlich ist. 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Die jungsten Daten deuten ebenfalls auf eine Stabilisierung
auf den aktuellen Niveaus hin.

50

35

=====|SM PRICE COMPOSITE INDEX 3M MAV CPI INFLATION e====PCE INFLATION

Quellen: Factset, SYZ Asset Management
Stand: 31. August 2018

5. USA - Stagnation am Wohnimmobilienmarkt im

Jahr 2018
- Ein Jahrzehnt nach der vom Immobiliensektor ausgelosten Wenn Wohnraum weniger bezahlbar
Rezession haben sich die Eigenheimverkdufe von ihrem wird, stagnieren die Verkdufe

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.

7,5

- Trotz der wachsenden Wirtschaft und der niedrigen
Arbeitslosenquote 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 Verkdufe bestehender
Eigenheime im Juli auf ihr niedrigstes Niveau seit Anfang
2016 sanken.

- DieUrsache firdiese Entwicklungen kénnte die Kombination
aus stetig steigenden Eigenheimpreisen - +8% pro Jahr
seit 2012 - und dem Anstieg der Hypothekenzinsen seit
2016 sein - die durchschnittlichen 30-jahrigen Festzinsen \/ V
stiegen von 3,6% auf 4,8%. Diese beiden Elemente fiihrten 100 h 3
dazu, dass Wohneigentum weniger bezahlbar ist - auf dem 2000 Z007 2004 2005 20088 20101 2012 2014 2016 12018
niedrigsten Niveau seit zehn Jahren. Das bedeutet, dass «eUS HOUSING AFFORDABILITY INDEX ~ ====US EXISTING HOME SALES
der Wohnimmobilienmarkt kein Treiber des US-Wachstums
mebhr ist.

Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand: 31. August 2018
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6. Anleihen - Stress in Italien greift nicht auf Spanien
und Portugal iiber

- 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 Funfjahreshoch vom Mai zurtick. Die Besorgnis der
Anleger wurde von Befilirchtungen lber eine unvorsichtige
Haushaltspolitik der neuen Regierung geschiirt.

- Anders als im Mai hatte dies jedoch kaum Auswirkungen auf
die Risikopramien anderer Staatsanleihen in der Eurozone.
Spanische und portugiesische Anleihen, die einst sehr
sensibel fur «Peripherielanderrisiken» waren, Gberstanden
die Zunahme des italienischen Risikos fast unbeschadet.

- Die verbesserte Wachstumsdynamik und die
Schuldenentwicklung in diesen beiden Volkswirtschaften -
eine Folge der auf dem Hohepunkt der Staatsschuldenkrise
unternommenen Strukturreformen - verdienen es, von
den Anlegern ernst genommen zu werden. Angesichts der
proeuropaischen Regierungen auf der Iberischen Halbinsel
steht auch zu erwarten, dass sie durch europaische
Institutionen und Mechanismen unterstitzt wiirden, falls sie
unter Marktdruck geraten. Italien kann sich angesichts der
euroskeptischen Rhetorik seiner gegenwartigen Regierung
da nicht so sicher sein.

7. Anleihen - US-Renditekurve wird flacher als die
japanische

- Die Abflachung der US-Renditekurve ist bereits das
ganze Jahr Uber ein Gesprachsthema, denn die Fed hat
die kurzfristigen Zinssdtze stetig angehoben, wdhrend
die langfristigen Zinsen angesichts der globalen
Wachstumsbedenken die Schwelle von 3% nicht eindeutig
durchbrechen konnten.

- Im August fuhrten die Turbulenzen in Argentinien und der
Turkei zu einer erneuten Flucht in die Qualitat, wahrend 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-jahrigen Rendite von 2,65% - wurde
seit dem Sommer 2007 nicht mehr beobachtet.

- Interessanterweise ist die US-Renditekurve damit flacher als
die japanische - obwohl die absoluten Renditen erheblich
hoher sind. Eine anhaltende globale Risikoaversion,
die einen Anstieg der langfristigen Zinsen verhindert,
wahrend die Fed den Leitzins weiter anhebt, droht jetzt die
gefiuirchtete Inversion der Renditekurve auszuldsen, die als
Vorbote einer Rezession gilt.
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Spanische und portugiesische Spreads wurden von den
Spannungen in Italien im August kaum beriihrt
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Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand: 31. August 2018

Im August wurde die US-Renditekurve
flacher als die japanische
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Quellen: Factset, SYZ Asset Management
Stand: 31. August 2018
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8. Aktien - In diesem Jahr sind nicht alle Aktien gleich

- Seit Februar und Marz gab es grosse und ungewéhnliche
Unterschiede bei den Entwicklungen der Aktienindizes
weltweit und unter den Sektoren. US-Aktien, insbesondere
der Technologiesektor, verzeichneten kraftige Kursgewinne,
wahrend der Rest der Welt Miihe hatte. Die Schwellenlander
- und allgemein Substanzwerte ausserhalb der USA - sind
weit abgeschlagen und liegen seit Anfang des Jahres
deutlich im Minus.

- Dies ist nicht nur auf Trump oder die Besorgnis uber
einen Handelskrieg zuriickzufiihren: Die Zinsstraffung der
Fed, der starkere US-Dollar und die weniger freundlichen
konjunkturellen Aussichten ausserhalb der USA spielten
ebenfalls eine bedeutende Rolle.

- Was geschieht als nachstes? Wird der Rest der Welt aufholen,
oder werden die wenigen grossen US-Unternehmen, auf die
sich die Gewinne konzentriert haben, abstirzen?

9. 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 koénnte. 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 wirde.
Die Wahrung verlor seit April circa 12% ihres Werts und ist
weiterhin anféllig fiir Meldungen zum Brexit.

- Mittlerweile sind die Verhandlungen in die letzte Phase
eingetreten und die Gesprdache zwischen der EU und
Grossbritannien wurden intensiviert, da beide Parteien
ein starkes Interesse daran haben, eine Einigung zu
erreichen. Gegen Ende August schlug die Stimmung um,
als Michel Barnier, Chef-Unterhandler der EU erklarte, es
sei «realistisch», innerhalb der nachsten acht Wochen eine
Einigung mit Grossbritannien zu erreichen.

- Die Ankilndigung rief sofort eine positive Marktreaktion
hervor, da die Markte zu diesem Zeitpunkt befuirchteten,
dass mit einem «Brexit ohne Abkommen» zu rechnen sei.
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Starke Streuung unter den Aktienindizes
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Quellen: Factset, SYZ Asset Management
Stand: 31. August 2018

Das Pfund erholte sich
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Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand: 31. August 2018
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10. Wdhrungen - Krise der tirkischen Lira spitzt sich zu

- Der August war seit Langem der schlimmste Monat fir die USD/TRY-Kassakurs und tiirkischer KPI
tirkische Wahrung. Die Lira tauchte gegeniiber dem US- (im Vorjahresvergleich in %)

Dollar um uber 25% ab und hat damit seit Jahresbeginn
41,9% ihres Werts verloren.

- Seit die US-Regierung im Zusammenhang mit der
Festnahme eines US-Pastors in der Turkei Sanktionen 7 ie
gegen turkische Minister verhdngte, standen alle tiirkischen
Vermoégenswerte massiv unter Druck.

- Dieses neue Element kam ins Spiel, als sich die Wirtschaft
bereits in einer Krise befand. Diese war gepragt durch eine
unorthodoxe Geldpolitik, einen autokratischen Prasidenten, /
eine hohe |Inflation, ein schwaches Wachstum, ein / 10
anschwellendes Leistungsbilanzdefizit - das grosstenteils 4
durch Kapitalzuflisse finanziert werden muss - und eine 8
enorme Auslandsverschuldung - von tiber 50% des BIP. 3 P

- In diesem fragilen Umfeld beschleunigte die Inflation im
August auf ein 15-Jahreshoch von 17,9% zum Vorjahr. 2
Dabei bestehen immer noch Risiken, die die nachsten KPI- &
Zahlen noch weiter in die Hohe treiben kdénnten. a0 o
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- Die Marktteilnehmer warten ungeduldig auf eine
signifikante Zinserh6hung bei der nachsten Sitzung der
tirkischen Zentralbank.

====USD/TRY FX Spot Rate Turkey CPI YoY RH (%)

Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand: 31. August 2018
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