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Tiirkei sorgt fiir Unruhe

Der grosste Teil der Berichtssaison ist vor-
bei. Deshalb ging es zuletzt wieder um
neue Spekulationen des zunehmenden Pro-
tektionismus der USA. Damit wird auch ei-
ne hohere Inflation einhergehen. Die kon-
sumbezogenen Produzentenpreise haben
sich zuletzt um 3 % gegeniiber dem Vorjahr
erhoht. Das ist im Weissen Haus durch-
aus erwiinscht. Die US-Schulden werden
zu rund 3 % verzinst; real respektive nach
Wihrungsabsicherung in Schweizer Fran-
ken entspricht dies einer Null-Verzinsung.
In Europa sind die Herausforderungen
von anderer Natur. Die 6ffentlichen Haus-
halte bleiben solide finanziert und sind
praktisch ausgeglichen (daran wird auch
Italiens neue Regierung wenig #ndern).
Die Inflation néhert sich langsam auf «un-
ter, aber nahe 2%». Seitens der Europi-
ischen Zentralbank (EZB) bedarf es er-
heblicher geldpolitischer Impulse, um den
binnenwirtschaftlichen Preisdruck aufzu-
bauen und die Inflation zu stiitzen. Trotz
handelspolitischen Unsicherheiten ist das
europdische Wirtschaftswachstum solid.
Die privaten Konsumausgaben werden
vom anhaltenden Beschéftigungszuwachs
getragen. Die Unternehmensinvestitionen
werden durch giinstige Finanzierungsbe-
dingungen, eine bessere Ertragslage und
eine breit abgestiitzte Nachfrage gestiitzt.
Schwellenldander wie Griechenland und
die Tiirkei bleiben Problemlédnder. Grie-
chenland hinkt mit vielen zentralen Refor-
men hinterher. Es will sich am 18. August
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2018 aus dem Hilfsprogramm verabschie-
den und nimmt in Kauf, dass den griechi-
schen Banken nicht mehr geholfen wird.
Damit droht den 11 Millionen Griechen ei-
ne harte Zukunft, was gerade mehr als 80
Millionen Tiirken erfahren.

Das ist die Krux jener Schwellenlédn-
der-Regierungschefs, die glauben, sie konn-
ten an der realen Marktwirtschaft vorbei
Politik betreiben. Président Erdogan ist mit
seinen Eingriffen in die Fiskal-, Geld- und
Wihrungspolitik sowie in die Kreditpolitik
der tiirkischen Banken hauptverantwort-
lich fiir den wirtschaftlichen Schlamassel.
Das driickt sich in einer Inflation von 16 %
und einer immensen Auslandsverschul-
dung in US-Dollar aus.

Die Tiirkei steht wirtschaftlich vor dem
Kollaps. Vor fiinf Jahren reichten zwei tiir-
kische Lira, um einen US-Dollar zu erwer-
ben. Heute sind 205 % mehr nétig, um ei-
nen US-Dollar zu kaufen. Allein in den
letzten sechs Monaten hat sich die Wih-
rung um 30% abgewertet. Der Vertrau-
ensverlust in Erdogan durch die interna-
tionalen Anleger wird damit tagtéglich
sicht- und messbar.

Unter Druck geraten sind damit auch
europdische Finanztitel, denen ein hohes
Tirkei-bezogenes Kreditgeschéft unter-
stellt wird. Europdische Mairkte gerieten
generell unter Druck, weil hier die haupt-
sichlich geschiddigten Unternehmen aus
den US-Sanktionen gegen Russland und
Iran sitzen.

Wertentwicklung

Aktienmiérkte seit 31.12.17
SMI 9031.3 -3.7%
SPI 10767.1 +0.1%
DAX (€) 12424.4 -3.8%
EuroStoxx50 (€) 3426.3 -2.2%
S&P 500 ($) 2833.3 +6.0%
Dow Jones ($) 25313.1 +2.4%
MSCI EM (8) 1062.4 -8.3%
MSCI World (8) 2139.8 +1.7%
Obligationenmaérkte seit 31.12.17
SBI Dom Gov TR 2217 -0.9%
SBI Dom Non-Gov TR 1384 -0.5%

Immobilienmirkte

SXI RE Funds

SXI RE Shares

seit 31.12.17
374.8 -1.8%
247177 +1.5%

Rohstoffe seit 31.12.17
Ol (WTL; $/Bbl.) 67.6  +11.9%
Gold ($/oz.) 1210.6 -71%
Wechselkurse seit 31.12.17
EUR/CHF 1.1359 -2.9%
USD/CHF 0.9952 +2.1%
EUR/USD 1.1413 -4.9%

Kurzfristige Zinsen

3M  Prog.3M Prog.12M
CHF -0.72 -0.8--0.7 -0.3-%0.0
EUR -0.36 -0.4--0.3 +0.1-+0.3
USD +2.32 +25-+2.7 +2.8-+3.0
Langfristige Zinsen
10J  Prog.3M Prog. 12M
CHF -0.10 -0.1-+0.3 +0.6-+1.0
EUR +0.31 +0.8-+1.0 +1.1-+1.4
USD +2.87 +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%
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Thema der Woche: 70 Jahre Flughafen Ziirich

Im internationalen Verkehr sind Flughéfen
zu den Hotspots der globalisierten Welt-
wirtschaft geworden. Eindriicklich zeigt
sich dies am Beispiel des 70-jahrigen Flug-
hafens Ziirich. 1948/1949 waren es pro
Tag durchschnittlich 600 Reisende, die von
Kloten aus abhoben. Im vergangenen Jahr
fertigte der Flughafen 29 Mio. Passagiere
(+6.3% gegeniiber dem Vorjahr) ab. Diese
sorgen fiir hohe kommerzielle Einnahmen.
Der Umsatz ndhert sich 1.1 Mrd.
Schweizer Franken. Rund 60 % kommt aus
dem Fluggeschéft mit der Bereitstellung
von Landepisten und Terminals. 40% wer-
den aus dem Vermieten und Bewirtschaf-
ten von Immobilien mit Detailhandel, Du-
ty Free Shops, Restaurants und Parkpldtzen
erzielt. Operativ erreichte der Uberschuss
285 Mio. Schweizer Franken. Das ist unge-
fdhr im Rahmen der beiden grossten kotier-
ten Immobiliengesellschaften Swiss Prime
Site und PSP, die allerdings keine vergleich-
baren Wachstumsraten ausweisen kdnnen.
Der Flughafen Ziirich mit dem interna-
tionalen Kiirzel «ZRH» entwickelt sich wei-
ter. Mit dem Investment in Bangalore (In-
dien) hat er viel Geld verdient. Inzwischen

ist er an sechs Flughéfen in vier lateiname-
rikanischen Lidndern beteiligt. Im Stiden
Brasiliens konnte mit Floripa Airport erst-
mals ein ausldndischer Flughafen vollstdn-
dig tibernommen werden. Auch die asia-
tischen Mairkte bleiben im Fokus, nebst
Indien sind dies u.a. Vietnam und Indone-
sien. Das wichtigste Projekt ist derzeit aller-
dings «The Circle», ein Gebdudekomplex
mit 180000 m? Nutzfldche und Kosten von
rund 1.2 Mrd. Schweizer Franken. 50 % ge-
hoéren dem Flughafen, die andere Halfte
der Swiss Life. Im Jahr 2020 wird das der-
zeit grosste Hochbauprojekt der Schweiz
eroffnet und die Attraktivitdt des Flugha-
fens weiter erhShen.

Fiir uns ist der Flughafen Ziirich ein
klassischer Infrastrukturwert mit realwirt-
schaftlichem Potenzial. Weil er im belieb-
ten europdischen Leitindex «Stoxx Europe
600» vertreten ist, zdhlt er zu den Aushén-
geschildern der européischen Infrastruk-
turbranche. Die Marktkapitalisierung er-
reicht aktuell 6.3 Mrd. Schweizer Franken.
Sowohl die Bewertung wie auch die Divi-
dendenrendite von 3.2% erachten wir als
fair.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

14. August 2018:

erwartungen August
15. August 2018:
16. August 2018:
17. August 2018:
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Eurozone / Deutschland: ZEW Aktuelle Lage und Konjunktur-

USA: New York Fed Empire State Index August
USA: Erst- und Folgeantrdge auf Arbeitslosenhilfe August
Eurozone: (Kern-)Inflation Juli

Zugerberg Nachrichten

Wir freuen uns, Sie {iber unsere kom-
menden Veranstaltungen zu informie-
ren.

Zugerberg Wandertag — jetzt anmelden

Am Samstag, 1. September 2018 fin-
det bei guter Witterung die neunte
Ausgabe des Zugerberg Wandertags
statt. Gemeinsam wandern wir im
Kanton Zug von Menzingen nach Sih-
Ibrugg Dorf.

Ob Gross oder Klein, als Familie,
mit Freunden und Freundinnen, als
Gruppe oder allein unterwegs, die Zu-
gerberg Wandertage sollen fiir alle ein
Erlebnis sein. Wir freuen uns darauf,
unterwegs mit Thnen zu diskutieren,
fachsimpeln, ungezwungen zu plau-
dern oder einfach zu philosophieren.

Wandern auch Sie mit uns und si-
chern Sie sich einen Platz. Anmelde-
schluss ist Montag, 27. August 2018.
Wir freuen uns auf Sie. Mehr dazu...

Informationsveranstaltung «Zugerberg
Wirtschafts- und Borsenausblick» —
jetzt anmelden

Am 18. sowie am 20. September 2018
findet bei uns im Liissihof in Zug die
néchste des Zugerberg Wirtschafts-
und Borsenausblicks statt.

An dieser Veranstaltung informie-
ren wir Sie {iber das Geschehen in der
Wirtschaft und an den internationalen
Kapitalmérkten sowie tiber die Zuger-
berg Asset Management (ZAM) Lo-
sungen. Mehr dazu...

Biiro bleibt am Mittwoch geschlossen

Bitte beachten Sie, dass am Mittwoch,
15. August 2018, unser Biiro aufgrund
eines Feiertages geschlossen bleibt.

Herzlich griisst,
Timo Dainese
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https://zugerberg-finanz.ch/wandertag.html
https://zugerberg-finanz.ch/september_2018.html

