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Politische Unsicherheiten haben zugenommen
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Die besten wirtschaftlichen Nachrichten
wurden in der vergangenen Woche weit-
gehend tibersehen. Der Chefékonom der
Européischen Zentralbank (EZB) betonte
am Donnerstag die guten wirtschaftlichen
Bedingungen in Europa. Es scheint, als hét-
ten sich die Aussichten fiir das 2.Quartal
2018 nur leicht eingetriibt.

Insgesamt sind die Konjunkturdaten
in den letzten Wochen recht positiv ausge-
fallen. Deshalb ist von einer verbesserten
konjunkturellen Dynamik im laufenden
Quartal auszugehen. Es wire keine Uber-
raschung, wenn sich die Inflationsrate bei-
spielsweise in Deutschland gegeniiber dem
Vorjahr um knapp 2 % erhoht hat. Das rea-
le Wachstum schreitet in Europa weiter vo-
ran, ebenso in Asien und in den USA. Dies
wird sich auch positiv auf die Teuerung
auswirken.

Politische Unsicherheiten prégten die
Nachrichtenlage und verunsicherten die
Mirkte. Ein Misstrauensantrag gegeniiber
der spanischen Regierung gesellte sich zur
Absage des Treffens zwischen dem US-Pri-
sidenten und Nordkoreas Fiihrer. Interna-
tionale Handelsstreitigkeiten wurden von
den USA mit neuen Forderungen fortge-
setzt, und die Konflikte rund um Russ-
land-Sanktionen und um das Iran-Abkom-
men (inkl. Drohungen aus Saudi-Arabien
gegen Deutschland) verstérkt.

Bei einigen Ankiindigungen erhohte
sich die Unsicherheit insofern, als dass un-
klar bleibt, ob die politischen Nachrichten
auch okonomische Folgen mit sich bringen
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werden. Wie schon in der Vorwoche haben
sich sidmtliche europédischen Aktienmérk-
te von der italienischen Regierungsbildung
abschrecken lassen.

Das tiberrascht insofern, als man den
beiden populistisch agierenden Parteien
Lega Nord in Norditalien und Fiinf Sterne
in Siiditalien unterstellt, sie konnten sich
dauerhaft halten und die Wahlprogram-
me (mit Steuersenkungen auf eine 15%
Flat Tax, mit der Einflihrung eines Grund-
einkommens fiir alle sowie einer Reduk-
tion des Rentenalters auf 62) auch wirk-
lich durchsetzen. In der Nachkriegszeit
ist es in Italien zu 67 Regierungen gekom-
men: Weshalb ausgerechnet dieses briichi-
ge Zweckbiindnis von zwei dusserst gegen-
sitzlichen Parteien von langer Dauer sein
soll, bleibt schleierhaft. Die Regierungsbil-
dung ist denn auch tiber Nacht gescheitert.

Der Swiss Market Index (SMI) ver-
zeichnete in der vergangenen Woche einen
Riickfall auf 8759 Punkte (-2.0% in der
vergangenen Woche; —6.6% seit Jahresbe-
ginn). Das Minus war breit abgestiitzt und
passte zu den tieferen Kursen in Europa im
Generellen. Erschwerend kam hinzu, dass
sich der Schweizer Franken in den vergan-
genen Wochen wieder verstérkt als Flucht-
wihrung etablierte. Der Euro verlor deut-
lich. Nach einer Stdrkephase gegeniiber
dem US Dollar mit 1.25 am 1. Februar
wurde er zuletzt noch mit 1.17 gehandelt.
Dennoch sprechen zahlreiche Indikatoren
fiir eine konjunkturinduzierte Stdrkung
des Euro in der zweiten Jahreshdilfte.

seit 31.12.17

Wertentwicklung
Aktienmérkte

SMI 8759.1
SPI 10480.9
DAX (€) 12938.0
EuroStoxx50 (€) 35154
S&P 500 ($) 2721.3
Dow Jones ($) 24753.1
MSCI EM ($) 1136.6
MSCI World ($) 2110.8
Obligationenmirkte

SBI Dom Gov TR

SBI Dom Non-Gov TR

Immobilienmirkte

SXI RE Funds

SXI RE Shares

-6.6 %
-25%
+0.2 %
+0.3 %
+1.8 %
+0.1 %
-1.9%
+0.3 %

seit 31.12.17

220.4
138.1

-1.5%
-0.7 %

seit 31.12.17

370.1
2511.3

-3.1%
+2.9%

seit 31.12.17

+12.4 %

-0.0 %

seit 31.12.17

Rohstoffe

Ol (WTI; $/Bbl.) 67.9
Gold (S/0z.) 1302.3
Wechselkurse

EUR/CHF 1.1538
USD/CHF 0.9910
EUR/USD 1.1651

Kurzfristige Zinsen

-1.4 %
+1.7 %
-2.9%

3M  Prog.3M Prog.12M
CHF -0.73 -0.8--0.7 -0.3-%+0.0
EUR -0.35 -0.4--0.3 +0.1-+0.3
USD +2.32 +2.5-+2.7 +2.8-+3.0
Langfristige Zinsen

10] Prog.3M Prog. 12M
CHF +0.00 -0.1-+0.3 +0.6-+1.0
EUR +0.43 +0.8-+1.0 +1.1-+1.4
USD +2.93 +2.7-+3.0 +3.2-+3.5
Teuerung

2018P 2019P 2020P
Schweiz +1.1 % +1.3 % +1.2 %
Euroland +1.9 % +2.3 % +2.2 %
USA +2.2 % +2.0 % +2.0 %
Wirtschaft (BIP real)
2018P 2019P 2020P

Schweiz +2.0% +1.8% +1.5 %
Euroland +2.3 % +2.4 % +2.4 %
USA +2.6 % +2.5% +1.8 %
Global +3.8 % +3.8 % +3.5 %

112



Wochenbericht

AKTIENGESELLSCHAFT

Ausgabe 22 / 2018

Thema der Woche: 20 Jahre Européische Zentralbank (EZB)

Am 1. Juni 1998 - vor 20 Jahren - wurde
die Européische Zentralbank (EZB) gegriin-
det. Manche betrachteten dies als Experi-
ment, andere waren vom ersten Tag von der
Unumkehrbarkeit des Pfades tiberzeugt.

In den ersten zehn Jahren ist es nicht
zu einer einzigen ernsthaften Krise gekom-
men. Aber 2008 hatte sich gezeigt, dass
nicht nur in den USA und in der Schweiz
die Bankenaufsicht fundamental verbessert
werden musste. Auch in der Eurozone sind
Banken von der amerikanischen Immobili-
enkrise angesteckt worden. Nun hat man
sich nach mehrjahrigen Diskussionen und
aufsichtsrechtlichen Reformen auch noch
auf neue Kapitalregeln fiir Banken geeinigt.
Damit werden die Risiken im européischen
Bankensektor gesenkt und die Banken ge-

Zugerberg Aktuell

Blick auf Schwellenléander

In jiingster Zeit haben einige Schwellen-
landerwéhrungen massiv an Wert verlo-
ren. Dazu zdhlen der russische Rubel, der
argentinische Peso und die tiirkische Lira.
Gegentiber letzterer hat sich der Euro seit
Beginn 2016 um 75% verteuert. Das ver-
andert die Finanzierungsbedingungen von
lokalen Unternehmen rasch. Importgiiter
wie Rieter Spinnereimaschinen fiir die tiir-
kische Textilindustrie sowie Energieroh-
stoffe wie Ol und Gas werden teurer.

Eine starke Abwertung kann den Ex-
port zwar erleichtern und den Tourismus
fordern, aber héufig entwickeln sich pa-
rallel dazu die Kreditzinsen und die Prei-

starkt.

Die Rettung mancher Geschiftsbanken
hatte allerdings hohere Staatsdefizite und
einen grosseren Schuldenberg zur Folge.
Das war der Ausloser der europdischen Re-
zession und Euro-Schuldenkrise von 2011.
Zugleich war dies auch die Zeit, als die
Schwéchen in der Konstruktion der Wéh-
rungsunion erstmals offensichtlich wurden.
Der Euro-Raum musste mit institutionellen
Neuerungen wie dem Euro-Rettungsfonds
ESM und bilateralen Hilfen fiir Staaten
(z.B. Griechenland) stabilisiert werden. Bei
der Krisenbewiltigung ist die EZB wohl an
die Grenzen ihres Mandats gegangen.

Das Griindungsversprechen der Wih-
rungsunion war die Geldwertstabilitdt im
weltweit grossten Binnenmarkt. Der EZB

se der Importgiiter rasant héher. Hohe In-
flationsraten sind die Folge. In der Tiirkei
liegt die Teuerung gegeniiber dem Vorjahr
bei rund 20%, in Argentinien bei 25%.

Zusitzlich zu den realwirtschaftlichen
Problemen kommen sodann Belastun-
gen auf Unternehmen und Staaten hinzu,
die sich in starken Wiahrungen verschul-
det haben. Je stiarker eine Volkswirtschaft
verschuldet ist, umso negativer wirkt sich
die Abwertung der Wéhrung aus. Der Ge-
samteffekt starker Wechselkursverédnde-
rungen kann sich verheerend auswirken.
Die Abwertung der Lira ist kein Segen fiir
die Tiirkei. Die Marktsignale sind klar:
Die Wirtschaftspolitik ist gescheitert und
hat die Wirtschaft und privaten Haushalte
enorm belastet.

Manche Italiener trdumen vom Aus-

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

29. Mai 2018:
30. Mai 2018:
31. Mai 2018:
01. Juni 2018:
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Italien: Unternehmensvertrauen Index Mai

Eurozone: Industrievertrauen und Konsumentenvertrauen Mai

Eurozone: Teuerung und Kerninflationsrate Mai

China/Europa/USA: Einkaufsmanagerindex PMI Verarbeitendes Gewerbe

wurde weitgehende Unabhingigkeit ge-
wahrt, um das vorrangige Ziel der Preissta-
bilitdt zu verfolgen. Bei aller Kritik an ein-
zelnen Massnahmen bleibt festzuhalten:
Die EZB hat es geschafft, {iber 20 Jahre
eine verldssliche und stabile Wéhrung be-
reitzustellen. Gewiss ist sie noch nicht kri-
senfest, aber die Krisenanfilligkeit wurde
erheblich reduziert.

Die EZB ist allerdings darauf angewie-
sen, dass die einzelnen Mitgliedstaaten mit
ihren offentlichen Finanzen sorgfaltig um-
gehen und die Wirtschaftsstrukturen leis-
tungsstark und widerstandsfidhig ausge-
richtet werden. Mit der neuen Regierung
in Italien wird es gewiss zu einer erneuten
Priifung des institutionellen Rahmens in
Europa kommen.

stieg aus dem Eurraum. Das wire keines-
wegs vorteilhaft. Eine italienische Neo-Li-
ra wiirde derart stark abgewertet, dass ein
erheblicher Teil der Euro-Schulden von
Unternehmen und Staat nicht mehr be-
dient werden konnte. Das Land versénke
in Konkurs, Arbeitslosigkeit und Chaos.

Der Euro zwingt zur Disziplin. Die
Griechen machen es vor. Léangst ist nicht
alles gut im Land, aber mit harten Refor-
men und der Zugehorigkeit zu einem sta-
bilen Wéhrungsraum hat sich der Weg ge-
lohnt. Griechenland ist stabilisiert, wichst
wieder und generiert Wohlstand im eige-
nen Land. Das wird man auch jenseits der
Adria erkennen miissen.

Herzlich griissen,
Timo Dainese und Prof. Dr. Pedergnana
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