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Wertentwicklung
Aktienmérkte seit 31.12.17
SMI 8618.5 -8.1%
SPI 10334.0 -3.9%
DAX (€) 12724.3 -1.5%
EuroStoxx50 (€) 3453.5 -1.4%
S&P 500 ($) 2734.6 +2.3%
Dow Jones ($) 24 635.2 -0.3%
MSCI EM ($) 1130.2 -2.4%
MSCI World ($) 2109.2 +0.3%
Obligationenmaérkte seit 31.12.17
SBI Dom Gov TR 2214 -1.1%
SBI Dom Non-Gov TR 138.3 -0.6%

Politische Schlagzeilen haben die wirt-
schaftlichen Nachrichten auch in der ver-
gangenen Woche weitgehend iiberlagert.
An die Schwankungen der Botschaften aus
dem Weissen Haus wird man sich nicht
gewoOhnen konnen. Beinahe jeden Tag ver-
schaffen sich die USA neue Feinde, und
der Prdsident mandvriert sich zusehends
ins transatlantische, transpazifische und
nordamerikanische Abseits. Das wird sei-
ne Politik allerdings nur noch unberechen-
barer machen. Die modernen Erneuerer
wie Emmanuel Macron (Frankreich) und
Justin Trudeau (Kanada) erinnern daran,
dass der 6konomische Nationalismus in
den 1930er Jahren zu Krieg gefiihrt hat.

In Spanien wurde der konservative
Parteivorsitzende Mariano Rajoy nach ei-
nem beispiellos dokumentierten Korrup-
tionsskandal als regierender Ministerpra-
sident abgesetzt. Er hat die Zeichen falsch
eingeschétzt und agierte auch im Kataloni-
en-Konflikt ungliicklich. Der spanische Ak-
tienindex brach ein und die Risikoaufschla-
ge auf spanischen Anleihen gingen in die
Hohe. Beinahe parallel dazu war dies auch
auf unser siidliches Nachbarland zu {iber-
tragen. Italien bestédtigte in diesen Tagen
seinen Ruf, wonach das wahre Schauspiel
auf der Politbiihne stattfindet.

Hohe Erwartungen an die Politik sind
kaum angebracht. In Italien ist eine spe-
zielle Koalition voriibergehend zustande
gekommen. In der Regierung sind Leute,
welche Italiens Gewicht in Europa erho-
hen wollen, andere wollen den Euro auf-
geben. Einige werden in der EU fiir eine

© Zugerberg Finanz AG www.zugerberg-finanz.ch

verstdrkte Verlagerung der Vermdgen von
Ost- nach Siideuropa plddieren. Norditali-
enische Marktbefiirworter treffen auf siid-
italienische Anhénger fiir die Verstaatli-
chung von Fluggesellschaften und Banken;
zugleich sind Gegner von laufenden Infra-
strukturprojekten wie Héfen- und Flughé-
fenmodernisierung in der Regierung ver-
treten. Unausweichlich wird es demnéchst
zu harten Verteilungskdmpfen kommen,
um die teuren Wahlversprechen wenigs-
tens teilweise einzulsen.

Indes darf man angesichts der politi-
schen Rinkespiele nicht vergessen, dass
der eher skeptische Internationale Wih-
rungsfonds (IWF) fiir Spanien und Italien
weiterhin optimistisch bleibt. Fiir das lau-
fende Jahr wird in Spanien ein Wachstum
von 2.8% erwartet, in Italien etwas weni-
ger, aber mehr als in den Jahren zuvor. Die
robuste Wirtschaftsentwicklung wird sich
in der zweiten Jahreshélfte beschleunigen.

Die letzten Borsentage waren aller-
dings von einer Irrationalitét, phasenweise
gar von Panik geprigt. An einem einzigen
Vormittag verloren italienische Staats- und
Unternehmensanleihen zwischen 5% und
10% an Wert. Unternehmensnachrichten
spielten kaum noch eine Rolle, weder der
weitsichtige 5-Jahres-Plan von FiatChrys-
ler noch die 25% Beteiligung des europa-
ischen Energiekonzerns Total an Clean
Energy Fuels in den USA. Auch die Aktien-
mérkte schwankten. Mehr dazu im Mo-
natsbericht Juni, der Mitte Woche erschei-
nen wird.

Immobilienmirkte
SXI RE Funds
SXI RE Shares

Rohstoffe
Ol (WTL; $/Bbl)
Gold ($/0z.)

Wechselkurse
EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD

Kurzfristige Zinsen

seit 31.12.17
371.8 -2.6%
2490.1 +2.0%

seit 31.12.17
65.8 +8.9%
1293.4 -0.7%

seit 31.12.17

1.1519 -1.6%
0.9882 +1.4%
1.1659 -2.9%

3M  Prog.3M Prog.12M

CHF
EUR
USD

-0.73
-0.35
+2.32

Langfristige Zinsen

10]  Prog. 3M
-0.1-+0.3
-+1.0
-+3.0

CHF
EUR
USD

-0.06
+0.40
+2.90

+0.8
+2.7

Teuerung

2018P
+1.1% +1.3 % +1.2 %
+1.9 % +23 % +2.2 %
+2.2% +2.0% +2.0 %

Schweiz
Euroland
USA

-0.8--0.7
-0.4--0.3
+2.5-+2.7

-0.3-+0.0
+0.1-+0.3
+2.8-+3.0

Prog. 12M
+0.6-+1.0
+1.1-+1.4
+3.2-435

2019P 2020P

Wirtschaft (BIP real)

2018P
+2.0% +1.8% +1.5%
2.3 % 424 % +2.4 %
+2.6 % +25 % +1.8 %
+3.8% +3.8% +3.5%

Schweiz
Euroland
USA
Global

2019P 2020P
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Thema der Woche: G7 Gipfel in Kanada

In dieser Woche kommen die Regierungs-
chefs der sieben wichtigsten Volkswirtschaf-
ten in Kanada zusammen. Dem G7-Gipfel
sind mehr als ein Dutzend Treffen von
«Sherpas» vorausgegangen, um die ent-
sprechenden Themen vorzubereiten. Das
letzte hat am Sonntag in Whistler geendet.
Da haben sich Finanzminister und Zentral-
bankgouverneure der G7-Lénder {iber ihre
aktuelle und zukiinftige Geld- und Wirt-
schaftspolitik ausgetauscht.

Wie es zur zweisprachigen Gastgeberna-
tion passt, wird das Gipfelreffen im franko-
phonen Raum stattfinden - in Charlevoix,
Québec. Dabei werden gewiss auch Han-
delsabkommen und Handelsstreitigkeiten,
Zolle und Strafzolle zentrale Themen sein.
Die USA erheben ja nicht nur Zolle, son-

Zugerberg Aktuell

Blick auf die Inflationsentwicklung

In den vergangenen Tagen sind iiberra-
schend hohe Inflationsraten aus Deutsch-
land und aus der Eurozone verdffentlicht
worden. Das ging im politischen Nachrich-
tenstrom unter. Dabei blieb ungewiss, ob
dies nun eine Trendwende ist. Jedenfalls
ist davon auszugehen, dass die Rohdlpreise
anhaltend tiber der Marke von 75 US Dol-
lar pro Fass (Sorte Brent) festhalten. Damit
wire der Anstieg bei der Teilkomponen-
te Energie bei der Inflationsentwicklung
nicht nur temporarer Natur.

Gewiss bleiben die Inflationsraten ein
Kernthema in den kommenden Wochen,
denn der geldpolitische Zielwert liegt
bei «knapp unter 2%» und gilt, wenn die

dern kontrollieren die Zollanmeldungen
seit vielen Jahren gewissenhaft. Selbst Buzz
Aldrin, Chef der Apollo 11 Mission, muss-
te 1969 nach seiner Riickkehr eine Einfuhr-
deklaration ausfiillen, wie er kiirzlich be-
richtet hat. Die Reiseroute wurde als Cape
Canaveral-Mond-Honolulu angegeben. Zoll
musste er nicht bezahlen, weil Mondgestein
vom US-Zoll ausgenommen ist.

Seit dem 1. Juni 2018 sind die US-ameri-
kanischen Strafzolle auf Aluminium (10 %)
und Stahl (25 %) auch fiir die EU-Ldnder so-
wie flir Kanada und Mexiko in Kraft getre-
ten. Seit dem 23. Mérz 2018 gilt dies schon
fiir die Importe aus anderen Léndern, u.a.
Japan. Als Rechtsgrundlage dient ein Ge-
setzesartikel von 1962, der Ausnahmen von
Handelsabkommen erlaubt, sofern die nati-

Mai-Zahlen sich in den kommenden Mona-
ten bestétigen lassen, als erfiillt.

In Deutschland ist die Inflation auf
2.2% geklettert und in der gesamten Euro-
zone liegen die Konsumentenpreise 1.9%
hoher als vor einem Jahr. Das ist jener
Schwellenwert, der geldpolitisch in norma-
len Zeiten mit einer neutralen Zinspolitik
zusammengeht. Derzeit verfolgt die Euro-
péische Zentralbank (EZB) jedoch immer
noch eine expansive Geldpolitik. Das lasst
sich nur mit der Berechenbarkeit und Ver-
stetigung der Geldpolitik rechtfertigen.

In den kommenden Wochen werden
die Signale zunehmen, dass die européi-
sche Wirtschaft robust wéchst. Dies wird
mit einer verbesserten Beschéftigungsla-
ge wie auch mit tieferen Arbeitslosenzah-
len sowie erhéhtem Konsum und beschleu-

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

Europa/China/USA: PMI Einkaufsmanagerindices Dienstleistungen Mai

5. Juni 2018:

6.Juni 2018: Eurozone: Rede von EZB-Direktoriumsmitglied Praet in Berlin
7.Juni 2018:  USA: Erstantrédge auf Arbeitslosenhilfe Juni

8. Juni 2018:
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G7: Gipfeltreffen der Staats- und Regierungschefs in Charlevoix, Kanada

onale Sicherheit gefdhrdet sei. Weil der Be-
darf der US-amerikanischen Riistungsindus-
trie bei lediglich rund 1% der US-Nachfrage
nach Aluminium und Stahl betrdgt, steht
die Argumentation des US-Présidenten fiir
Strafzolle auf wackeligen Fiissen und wurde
am Freitag bei der Welthandelsorganisation
WTO in Genf angefochten. Das gilt umso
mehr, als Donald Trump die Strafzodlle auf
gewohnliche Autos ausweiten will.

Am Gipfeltreffen werden sich die USA
mit Japan, Kanada und den grossen Lén-
dern der Europédischen Union sowie einer
EU-Delegation auseinandersetzen miissen.
Der US-Handelsminister Wilbur Ross wird
aus Peking, wo er gerade Verhandlungen
mit China {iber die kiinftigen Handelsbezie-
hungen fiihrt, dazu stossen.

nigten Investitionen einhergehen. Deshalb
werden die Inflationsdaten eine Verdnde-
rung der Geldpolitik einleiten, sobald sich
nach den schlagzeilentrachtigen Regie-
rungswechseln in Italien und Spanien die
realwirtschaftlichen Verbesserungen sicht-
bar machen werden.

Negative Leitzinsen der EZB passen
nicht ins Bild. Allerdings wird wohl erst
das Anleiheaufkaufprogramm ab Septem-
ber weiter verringert und erst spéter die
Leitzinsen angepasst. Das kann im ers-
te Halbjahr 2019 sein und wird auch der
Schweizerischen Nationalbank den Spiel-
raum erdffnen, im Windschatten eines wie-
der erstarkten Euros die hiesigen Leitzin-
sen zu erhohen.

Herzlich griisst, Prof. Dr. Pedergnana
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