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1. USA - Beispiellose Kehrtwende der Fed

- Die US-Notenbank (Fed) hat innerhalb von sechs Monaten
eine spektakulare und vermutlich beispiellose Kehrtwende
vollzogen.

- Anfang Oktober 2018 hatte die Fed den Leitzins gerade
zum siebten Mal in zwei Jahren angehoben. Nach der fur
Dezember 2018 geplanten Zinserhéhung rechneten die
Mitglieder des Offenmarktausschusses (FOMC) mit drei
Anhebungen im Jahr 2019 und einem weiteren Schritt
2020. Fed Prasident Jerome Powell erklarte, die Fed Funds
Rate befinde sich immer noch «weit entfernt vom neutralen
Niveau»,undschicktesichan, dielaufende Bilanzreduzierung
der Notenbank im «Autopilot» fortzusetzen.

- Doch im Marz 2019, nach einer Flut von Kommentaren,
die auf eine akkommodierendere Haltung hindeuteten,
beerdigte die Fed die weitere geldpolitische Straffung
endgultig. Nicht nur signalisierten die FOMC-Mitglieder, dass
sie jetzt kaum noch mit einer Anhebung der kurzfristigen
Zinssatze in den nachsten drei Jahren rechnen. Sie erklarten
auch, die aktuelle Fed Funds Rate habe nahezu ihr neutrales
langfristiges Niveau erreicht. Zudem kiindigte die Fed an,
dass die Reduzierung ihrer Bilanz bis September beendet
sei.

- Damit befinden sich die geldpolitischen Instrumente jetzt
vollstandig im Standby-Modus und die Haltung der Fed ist
wahrhaft neutral - ohne Tendenz in die eine oder andere
Richtung - und kann je nach Bedarf angepasst werden. In
einem Umfeld, in dem nach wie vor Besorgnis Uber das
Wachstum der Weltwirtschaft herrscht, dauerte es nicht
lange, bis die Terminmarkte eine Zinssenkung in diesem
oder im ndchsten Jahr vorwegnahmen.
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Die Fed hat die Leitzinserhéhungen beendet. Die
Mdrkte nehmen jetzt Zinssenkungen vorweg
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2. Eurozone - 10-jdhrige deutsche Renditen wieder
negativ - mit Zustimmung der EZB

- Es hdtte von vornherein nicht passieren sollen - und Die Rendite der 10-jdhrigen deutschen
bestimmt nicht auch noch ein zweites Mal. Aber es ist Staatsanleihen ist wieder negativ
doch passiert: Die Rendite der 10-jdhrigen deutschen
Bundesanleihen fiel im Marz in den negativen Bereich.

4 -

- Dies war auf eine wirkungsvolle Kombination von
Faktoren zuriickzufiihren: eine kontinuierlich 3.5
schwachere  Wirtschaftsaktivitit auf dem gesamten
Kontinent, Abwartskorrekturen der Wachstums- und 3

Inflationsprognosen der EZB vor unerwartet niedrigen
Inflationszahlen, eine Gberraschend moderate Haltung der
Fed, die weltweit die Zinsen sinken liess, und Diskussionen
Uber eine Staffelung fur die Bankeinlagen bei der EZB, um die
Belastung der Rentabilitdat durch die negativen kurzfristigen
Zinssatze zu mindern - dies wird als Anzeichen dafir
angesehen, dass die EZB die Hoffnung auf Zinserh6hungen
aufgegeben hat.

- Vor diesem Hintergrund ist die Abflachung der EUR- 0,5
Kurve, das heisst, der Differenz zwischen lang- und
kurzfristigen Zinsen, kein Wunder. Denn die mittelfristigen 0
Inflationserwartungen sind ebenfalls wieder auf die 1

Tiefstwerte von 2016 zuriickgegangen. Europa steuert auf -0.5 4
eine «Japanisierung» zu.
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3. Grossbritannien - Die Debatte wird fortgesetzt,
wahrend die Wirtschaft ins Stocken gerat

- Grossbritannien und die Europdische Union befinden sich Angesichts der Unsicherheit iiber den Brexit ist
bereits in der Verlangerung, nachdem der Termin fiir den die britische Wirtschaft ins Stocken geraten
Brexit, der urspringlich fur den 29. Madrz angesetzt war,

bereits zweimal verschoben wurde. 65 6

- Im Marz machten sich das Risiko eines EU-Austritts ohne
Abkommen und seine potenziellen Auswirkungen auf
die Wirtschaftsaktivitit zu beiden Seiten des Kanals - 60 -4
und der irischen Grenze - zunehmend bemerkbar. Den
Konjunkturdaten vom Marz zufolge ist die Wirtschaft ins
Stocken geraten: Die Aktivitit im Dienstleistungssektor 55 L2
ging zurtuck und die Industrie wurde nur vom Aufbau
der Lagerbestdnde vor einer potenziellen Stérung der
Versorgungsketten gestarkt. 50

0
- Es scheint, als gdbe es kein Zeitlimit fur politische l

Selbstinszenierungen, subtile Strategien und Machtkampfe
im  Parlament. Die wirtschaftlichen  Auswirkungen
der anhaltenden Unsicherheit Uber die britischen
Handelsbedingungen und die Beziehung zur EU kdnnten
die Politiker jedoch bald zum Handeln zwingen. Ansonsten 40 o4
konnte das geflirchtete Szenario einer vom Brexit
ausgelosten Rezession durchaus eintreten - obwohl der

Brexit effektiv noch nicht stattgefunden hat. 35 6
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4. China - Lang erwartete, ermutigende Anzeichen
einer Belebung des Wachstums

- Die chinesische Wirtschaft scheint 2019 wieder Fuss
gefasst zu haben. Dies ist eine ausserordentlich gute
Nachricht fur die globalen Wachstumsaussichten. Wahrend
die US-Wirtschaft an Dynamik verliert, da die fiskalische
Unterstlitzung nachldsst, und Europa nicht aus der
Flaute herauskommt, war ein ermutigendes Signal von
der zweitgrossten Volkswirtschaft nach ihrer markanten
einjahrigen Verlangsamung dringend nétig.

- Deshalb ist die Belebung der industriellen Aktivitdt in China
- die im Marz in den Expansionsbereich zurtickkehrte und
den hochsten Stand seit dem letzten Frihjahr erreichte -
ein willkommenes Anzeichen dafur, dass die kombinierte
geldpolitische undfiskalische Lockerung derletzten Quartale
allmahlich die beabsichtigte Wirkung zeitigt. Erstens gleicht
sie die Ubermassige Straffung der Kreditbedingungen aus
dem Jahr 2017 aus, die das Kreditwachstum im letzten Jahr
belastet hatte. Zweitens sorgte sie fiir eine rechtzeitige
Stabilisierung der Binnenwirtschaft, bevor sich der volle
Effekt der US-Z6lle Anfang 2019 bemerkbar machte.

- Die Handelsgesprache zwischen den USA und China
scheinen konstruktiv zu verlaufen und kénnten in einem
Abkommen irgendeiner Art minden. Eine Belebung der
chinesischen Endnachfrage ware jedoch ein entscheidender
Faktor, um sicherzustellen, dass das Wachstum der
Weltwirtschaft unter dem Druck der Gegenwinde in Europa
und des nachlassenden Rickenwinds in den USA nicht
einknickt.

5. Deutschland - Endlich ein positives Ergebnis beim
deutschen ifo-Geschéftsklimaindex

- Nachdem der deutsche ifo-Geschéaftsklimaindex sechs
Monate lang konstant gefallen war, erholte er sich im
Marz. Obwohl sich die Konsenserwartungen auf eine
unveranderte Zahl gerichtet hatten und die Vorabschdtzung
fir den Einkaufsmanagerindex friher im Monat recht
schwach ausgefallen war, stieg der Index von 98,7 auf 99,6
Punkte. Der massgebliche Treiber war die Belebung der
Geschaftserwartungen um 1,6 Punkte auf 95,6. Dies deutet
darauf hin, dass sich die deutsche Wirtschaft im 2. Halbjahr
stabilisieren konnte. Im Hinblick auf die Sektoren hatte sich
insbesondere das Dienstleistungssegment kraftig erholt
(+4,7 Punkte), wahrend die Industrie das Ergebnis weiter
belastete (-2,5 Punkte). Diese schwachen Daten entsprechen
dem Einkaufsmanagerindex fiur den Fertigungssektor,
der mit 44,7 Punkten auf den niedrigsten Stand seit 2012
gefallen war.

- Diese Umfrageergebnisse zeigen zwar an, dass der Trend
in der Industrie immer noch negativ ist. Ermutigendere
Inlandsdaten - worauf der ifo-Index hindeutet - kdnnten
jedoch freundlichere Aussichten fiir das zweite Halbjahr
bieten.

1 MONAT IN 10 BILDERN

April 2019

Belebung der chinesischen Industrieaktivitdt dank signifikanter
Unterstiitzung durch die Kreditvergabe und den Fiskus
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6. Norwegen - Norges Bank erhoht den Leitzins

- In einer Welt mit einem schwachen Wirtschaftswachstum, Die Norges Bank hob den Leitzins an
einer matten Inflation und langer niedrigen Zinssatzen
sticht Norwegen unter den bedeutenden Industriestaaten 5,0
heraus. Am 21. Mdrz hob die Norges Bank ihren Leitzins
um 25 Bp. auf 1,0% an. 45

- Die norwegische Wirtschaft wachst mit einem soliden 4,0 |
Tempo: im 4. Quartal legte sie 0,9% zu, und in diesem
Jahr wird ein Wachstum von 2,7% erwartet. Der 3,5 4
Einkaufsmanagerindex verharrte indes seit dem letzten
August Uber 55 Punkten, und die Inflation war hoher als 3,04
erwartet: Im Februar wurde eine Gesamtinflationsrate von
3,0% und eine Kernrate von 2,6% gemeldet, wahrend das
Ziel bei 2,0% liegt. Zentralbankgouverneur Olsen stellte 204
deshalb fest: «Die Aussichten und die Risikobilanz deuten
darauf hin, dass der Leitzins im Laufe des nachsten halben 1,5
Jahres wahrscheinlich weiter angehoben wird.»

2,5 4

- Die Sorge der Norges Bank, dass sie den Leitzins zu

lange zu niedrig halten kénnte, ist ein Problem, von dem 0,5
die meisten anderen grossen Zentralbanken derzeit nur
N -] 00
traumen konnen' 04/2014 04/2015 04/2016 04/2017 04/2018
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Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand: 29.03.2018

7. Zinsen - Voriibergehende Inversion der
US-Renditekurve zwischen 3 Monaten und 10 Jahren?

- Im Marz invertierte die US-Renditekurve im Bereich US-Renditekurve zwischen 3 Monaten und 10 Jahren (Bp.)
zwischen 3 Monaten und 10 Jahren. Im Segment zwischen
2 und 10 Jahren, das ein zuverldssigerer Indikator fiir eine
bevorstehende Rezession ist, war dies jedoch nicht der Fall. 380
Hier betragt die Zinsdifferenz 15 Basispunkte (Bp.). Die
Inversion im kiirzeren Segment war hauptsachlich auf die

330

moderatere Haltung der Fed und enttduschende Daten zur 280

Industrie in Europa zurilickzufiihren. Dies l6ste eine Flucht

in die Qualitdt aus, sodass die Rendite der 10-jahrigen US- 0

Treasuries im letzten Monat um 31 Bp. fiel. 150
- Normalerweise ist eine Inversion der Renditekurve ein 130

Frihindikator fir die US-Wirtschaft und zeigt hdufig eine

Rezession in den ndchsten 12 bis 18 Monaten an. Dies ist 8

aber nicht immer eingetreten. Die Marktteilnehmer sind
sich sehr wohl bewusst, dass sich die US-Wirtschaft dem
Ende des Zyklus nahert und irgendwann in der Zukunft ,zg*jl | )

eine Rezession eintreten wird. Den Zeitpunkt anhand
einer Inversion der Renditekurve zu bestimmen, ist 7 b b b b L

jedoch erheblich schwieriger. Dariiber hinaus miissen die & £ & & S £ g
Markte zunichst einmal abwarten, ob die Inversion der R R
Renditekurve andauert, weiter in den negativen Bereich 310y Usyield curve (ps)

abrutscht und sich auf den Bereich von 2 bis 10 Jahren

ausweitet. In der Vergangenheit gab es mehrere Phasen, Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
kn denen d#eIRendltekurve kurz invertierte, ohne dass eine Stand: 08.04.2019
ezession folgte.
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- Nicht zuletzt sorgte die beispiellose und anhaltende
extrem akkommodierende Geldpolitik fur eine Abflachung
der Renditekurve, und es koénnte gefdhrlich sein, einen
historischen Vergleich zu ziehen.
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8. Aktien - Halbleiterperformance erreicht
Rekordniveaus

- Der Semiconductor Index (SOX) der Borse in Philadelphia
bildet die Performance von dreissig Unternehmen ab, die
sich mit dem Design, dem Vertrieb, der Herstellung und
dem Verkauf von Halbleitern befassen. Im ersten Quartal
stieg der Index kraftig um 21,4%. Damit Ubertraf er den
Nasdaq um 4,6%.

- Das 4. Quartal 2018 war eine sehr schwache Periode fiir
Halbleiter, hauptsachlichaufgrundderunerwartetschwachen
Chip-Nachfrage. Doch seit Anfang dieses Jahres haben die
wichtigsten Akteure in der Branche den Tiefpunkt im 2.
Quartal Uberwunden und rechnen jetzt mit einer kréftigen
Erholung der Halbleiternachfrage im 2. Halbjahr. Zudem hat
die US-Notenbank im Januar eine geldpolitische Kehrtwende
vollzogen und die Handelsbeziehungen zwischen den USA
und China scheinen sich zu stabilisieren. Infolgedessen
zahlt der Technologiesektor (d.h., Wachstumsaktien) im
bisherigen Jahr 2019 zu den Performancespitzenreitern.

- Vor Kurzem erreichte der SOX ein neues Allzeithoch und
holte den massiven Verlust aus dem vierten Quartal des
letzten Jahres wieder auf, als er um 15,0% abgerutscht war.

- Wahrend die Berichtssaison fur das 1. Quartal beginnt, wird
es interessant sein, ob der Ton auch im zweiten Halbjahr
positiv bleibt. Jedes Anzeichen flur Zweifel kénnte eine
Korrektur bei einigen Werten auslésen.

9. Tiirkei - Lira-Liquiditat stark unter Druck

- Der implizite Ubernacht-Terminzins der Tiirkei schnellte
um uber 700% - auf 1300% - in die Hohe, da die
Inlandsbanken keine Lira-Kredite mehr am Offshore-Markt
vergaben. Nach einem massiven Kurseinbruch der Lira, die
an einem Tag um 5% abwertete, versuchten die tiirkischen
Behorden offenbar, die Wahrung vor den Kommunalwahlen
zu stabilisieren, indem sie die Anleger daran hinderten,
Short-Positionen aufzubauen. Dadurch gerieten einige
auslandische Banken unter Druck, die ihre Wahrungsswap-
Positionen nicht schliessen konnten. In den Tagen darauf
kehrte der Ubernachtzins auf ein nahezu normales Niveau
zurick. Durch dieses Ereignis wurde das Vertrauen der
Anleger auf tirkische Vermogenswerte jedoch erneut
untergraben, was die kiuinftige Liquiditat am Offshore-Markt
beeintrachtigen konnte. Die Besorgnis der Anleger zeigte
sich zum Beispiel am starken Anstieg tirkischer CDS, die im
letzten Monat um 134 Bp. in die Hohe schnellten.
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Performance des Semiconductor Index der Bérse in Philadelphia
und des Nasdaq Index seit Jahresbeginn (umbasiert auf 100)
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10. Rohstoffe - Wiederbelebung beim Olpreis?

- Wahrend die Aktienmarkte im 1. Quartal eine eindrucksvolle 2019: ein guter Start fiir die Olpreise
und etwas unerwartete V-formige Erholung verzeichneten
- mit den besten Quartalsrenditen seit dem 2. Quartal 150
2009 beim S&P 500 -, war die Erholung der Energiepreise
mindestens genauso spektakuldr: Die Preise fur US-WTI- 140

und Brent-Rohdl schnellten im Mdrz um 5,1% bzw. 3,6% in
die Hohe. Damit ist der Olpreis seit Jahresbeginn um 30%
gestiegen - der beste Jahresauftakt seit 2002. Dies war auf
die Bemihungen der OPEC zur Senkung der Fordermengen,

Angebotsprobleme in Venezuela und die moderate Haltung 1o A ’V /1"1 “/ \'K«
der Zentralbanken zurickzufiihren, die versuchten, die M\‘/‘W g W
100 q

130

globalen Rezessionsdngste zu lindern.

- Im Hinblick auf die Nachfrage ist noch kein handfestes %
Anzeichen einer signifikanten Verbesserung zu erkennen.
Doch die Stimmung gegeniiber dem globalen Wachstum und

den Handelsaussichten hat seit dem Ende des letzten Jahres 20

den Tiefpunkt GUberwunden, die Preise fur Industriemetalle

haben sich ebenfalls erholt und der Baltic-Dry-Index hat sich 60

endlich stabilisiert. Bis der «Sieg der Erholung» ausgerufen

werden kann, ist es jedoch noch ein weiter Weg. o017 o017 oas30ns o308 0473019

——Bberg Energy Subindex =~ ——Bberg Industrial Metals Subindex Blatic Dry Index

Quellen: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand: 08.04.2019
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