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Anhaltendes Wachstum trotz Sanktionen

An der wirtschaftlichen Stabilitdt vermdégen
selbst offen ausgetragene Handelskonflikte
nur wenig zu andern. Neu ist das nicht. Als
die USA mit ihren Verblindeten vor fiinf
Jahren Russland mit Sanktionen in die Enge
treiben wollten, hat dies den russischen
Uberlebenstrieb freigelegt.

Das Land wendete sich fortan verstarkt sei-
nen asiatischen Handelspartnern zu. Bereits
2017 wuchs das russische Bruttoinlandpro-
dukt wieder, und es sollte sich im Jahr 2018
mit einer Wachstumsrate von 2.3% sogar
beschleunigen. Russland wéchst heute star-
ker als der Rest Europas. Der Staatshaushalt
wirft starke Uberschiisse ab. Das verdankt
das Land den Sanktionen. Diese starken je-
weils den Blick aufs Wesentliche. Die Kraft
geht der rohstoffreichen Nation noch lange
nicht aus. Trotz dem Aufschwung ist Russ-
land noch nicht zu seinem wirtschaftlichen
Potenzial zuriickgekehrt.

Auch China leidet vorlbergehend unter
den Sanktionen durch die USA, kénnte aber
ebenfalls gestdrkt aus den Streitigkeiten
hervorgehen. Dabei stehen nicht einmal
die Strafzolle im Vordergrund, sondern die
«Schwarze Liste», wonach US-Unternehmen
mit bestimmten chinesischen Firmen wie
dessen Technologiekonzern Huawei keine
Vertrage eingehen durfen. Das sorgt dafiir,
dass beim derzeit zweitgrossten Smartpho-
neanbieter der Welt seit knapp zwei Mona-
ten rund 10'000 Software-Ingenieure an
einer Ersatzlésung arbeiten, um eine eigene
Alternative zum Betriebssystem Android
des US-Konzerns Alphabet / Google auf
den Markt zu bringen. Ist die neue Lésung

einmal installiert, kann man davon ausge-
hen, dass Huawei selbst dann nicht mehr
zum amerikanischen Partner zurlckkehren
wirde, wenn er von den Sanktionen befreit
wadre.

Ohnehin ist es derzeit schwierig, dem Tech-
nologiefiihrer im Bereich des neuen schnel-
len Mobilfunkstandards 5G beizukommen.
Huawei ist der Konkurrenz meilenweit vo-
raus, auch hinsichtlich der immer wichti-
geren Cyber Security. Ubrigens ist dieser
Vorsprung patentmdassig abgesichert. Wer
glaubt, dass die Chinesen nicht Interesse
an einem erhdhten Patentschutz haben,
macht die Rechnung ohne die chinesischen
Technologiefihrer. Im Jahr 2017 wurden
rekordhohe 1.38 Millionen Patentantrage
von chinesischen Unternehmen gestellt, die
meisten aus dem Bereich Computertechno-
logie.

Die Anleihenmérkte lassen sich durch die
Streitigkeiten vollig verunsichern. Selbst
dem strukturschwachen Kanton Appen-
zell-Innerrhoden wird neuerdings Kapital far
zehn Jahre zu Negativzinsen (-0.02%) zur
Verfligung gestellt.

Wer sein Kapital aus zurlickbezahlten Anlei-
hen produktiver anlegen will, kommt nicht
um Aktien herum. Deswegen bleiben die
Aktienmarkte positiv gestimmt. Vom Zwei-
jahrestief, welches der SMI Ende Dezember
2018 erreicht hatte, enteilte er mit einem
Aufschwung von mehr als 20% in weniger
als sechs Monaten. Inzwischen liegt er nach
einem Wochenplus von 1.0% bei 9848 Punk-
ten.
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Marktdaten

Aktienmérkte seit 31.12.2018
SMI 9'847.6 +16.8
SPI 11'891.1 +21.0
DAX € 12'096.4 +14.6
Euro Stoxx50 € 3'379.2 +12.6
S&P 500 $ 2'887.0 +15.2
Dow Jones $ 26'089.6 +11.8
MSCIEM $ 1'015.1 +5.1
MSCI World $ 2'131.0 +13.1

Obligationenmarkte
SBI Dom Gov TR

SBI Dom Non-Gov TR

Immobilienmérkte
SXI RE Funds
SXI RE Shares

Rohstoffe
Ol (WTI; $/Bbl.)
Gold (CHF/kg)

Wechselkurse
EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF -0.71
EUR -0.36
usbD +2.40

Langfristige Zinsen

10J

CHF -0.47

EUR -0.25

usbD +2.08
Teuerung

2019P

Schweiz +1.0%

Euroland +1.5%

USA +2.1%

Wirtschaft (BIP real)

2019P
Schweiz +1.6%
Euroland +1.6%
USA +2.2%
Global +3.5%

seit 31.12.2018

233.6

143.4

+3.7

+3.0

seit 31.12.2018

391.6
2'696.1

+8.3
+12.8

seit 31.12.2018

52.5
43'268.8

+15.8
+6.9

seit 31.12.2018

1.1196
0.9990
1.1208

Prog. 3M
-0.8--0.7
-0.4--0.3
+2.5-+2.7

Prog. 3M
-0.2--01
-0.1-+0.1

+2.5-+2.6

2020P
+1.0%
+1.6%
+1.6%

2020P
+1.5%
+1.6%
+1.5%

+3.0%

-0.6
+1.5
2.1

Prog. 12M
-0.8--0.7
-0.2--0.1
+2.5-+2.8

Prog. 12M
+0.1-+0.2
+0.5 - +0.8

+2.9-+3.1

2021P
+1.4%
+1.6%
+2.0%

2021P
+1.5%
+1.6%
+2.0%

+3.2%
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Thema: Schweizerische Nationalbank mit neuem Leitzins

Millionen von Finanzprodukten basierten
bislang auf einer Messlatte, die es zu er-
setzen gilt. Denn der weltweit wichtigste
Referenzzinssatz war der Libor (London
Interbank Offered Rate). Dieser stiitzte sich
auf Meldungen von Grossbanken und erwies
sich als entsprechend anfallig fir Manipula-
tionen. So geschah es auch. 2011 erschitter-
te ein Skandal die Reputation des Libor, und
seither wird von Land zu Land mit unter-
schiedlichen Lésungen dessen unumgangli-
che Nachfolgeregelung festgelegt.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB), die
bislang den Dreimonats-Libor als geldpoliti-
sche Referenzgrdsse verwendet hatte, stell-
te am vergangenen Donnerstag ihren neu-
en sogenannten «SNB-Leitzins» vor. Dieser
liegt derzeit bei —0.75%. Auf Sichtguthaben
der Geschaftsbanken bei der SNB wird die-
ser Zins verrechnet.

Bei der Umsetzung der Geldpolitik achtet
die SNB zudem darauf, dass die kurzfristig
besicherten Geldmarktsatze in die Nahe des
SNB-Leitzinses zu liegen kommen. Da ist
der schweizerische Referenzzinssatz der Sa-
ron (Swiss Average Rate Overnight), der im
Gegensatz zum missbrauchsanfélligen Libor

transaktionsbasiert ist. Es handelt sich da-
bei um den aussagekraftigsten kurzfristigen
Franken-Zinssatz und dieser ist insklnftig
auch fir die Hypothekarnehmer von Bedeu-
tung.

Der neue SNB-Leitzins wird wohl noch lange
negativ und damit die Geldpolitik expansiv
bleiben. Die Inflationsprognosen hat die
SNB aufgrund héherer Importpreise leicht
erhdht - fur das Jahr 2021 auf 1.1% und bis
zum Ende des Prognosehorizonts von An-
fang 2022 auf 1.5%.

Es gibt nach Auskunft der SNB derzeit kei-
nen Grund, die Geldpolitik anzupassen. Der
Schweizer Franken bleibe «<hoch bewertet»
und als «sicherer Hafen» gesucht. Die Absi-
cherung gegen eine Franken-Aufwertung ist
immer noch teurer als jene gegen eine Ab-
werftung. Am Freitag handelte er zu 112 zum
Euro. Bei einer handelsgewichteten und preis-
bereinigten Bewertung unter Einbezug der
Entwicklung der relativen Lohnstiickkosten
wirde der faire Kurs bei 1.30 Franken/Euro
notieren. Wenn die Wirtschaftslage in Europa
und insbesondere in der Eurozone sich zum
Guten entwickelt, besteht fiir Euro-Anlagen
ein erhebliches Aufwertungspotenzial.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

18. Juni 2019: Deutschland: ZEW Umfrage Aktuelle Lage Juni

19. Juni 2019: USA: Juni-Sitzung Offenmarktausschuss der Federal Reserve

20. Juni 2019: Vereinigtes Koénigreich: Detailhandelsumsétze Mai

21. Juni 2019: Eurozone, Frankreich, Deutschland: Markit Einkaufsmanagerindizes Juni
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Nachrichten

Zugerberg Finanz Wirtschafts- und
Bérsenausblick - letzte Gelegenheit
morgen Dienstag ab 18 Uhr

Am vergangenen Donnerstag fanden
die ersten beiden Austragungen des
24, Zugerberg Finanz Wirtschafts- und
Borsenausblickes im Lussihof in Zug
staft.

Beide Anldsse waren bis auf den letzten
Platz ausgebucht. Die Inhalte der Refe-
rate waren spannend, das Wetter war
prachtig und die Stimmung unter den
Teilnehmern entsprechend sehr gut.

Morgen Dienstag findet die dritte und
damit letzte Ausgabe im KKL in Luzern
statt. Es sind noch wenige Platze frei fur
sehr Kurzentschlossene. Nutzen Sie die
Gelegenheit, mit Prof. em. Dr. Kurt R.
Spillmann einen Exkurs in die Geschich-
te der Menschheit und dabei insbeson-
dere in die Zeit ab dem zweiten Welt-
krieg zu machen. Das Referat von Prof.
em. Dr. Kurt R. Spillmann ist Gberaus
spannend und es ist ein Privileg, seinen
Ausflihrungen folgen zu durfen.

Mehr dazu ...

Herzlich grisst,
Timo Dainese
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