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Makrookonomischer Riickenwind fiir die Unternehmen

Viele Unternehmen erfahren derzeit einen
starkeren makrookonomischen Riicken-
wind, als sie noch vor einigen Monaten ver-
mutet und erwartet haben. Das hat vielen
Aktienzu leichten Kursgewinnen verholfen.

Werden jedoch Erwartungen verfehlt,
kann eine Aktie gleich abstiirzen. In der
Schweiz war dies zuletzt am Hightech-Un-
ternehmen u-blox (-14% Wochenperfor-
mance) und an der Baugruppe Implenia
(-19%) zu beobachten. Wir fithren diese
Titel nicht mehr in unseren Depots, ebenso
wenig wie den DAX-Standardwert Conti-
nental. Letzterer ist mit 235000 Mitarbei-
tern der zweitgrosste Automobilzulieferer
der Welt und musste zum zweiten Mal in-
nerhalb kurzer Zeit eine Gewinnwarnung
verkiinden. Hohere Entwicklungskosten
und geringere Nachfrage aus China und
Europa lauteten die Griinde. Als Folge
resultierte der grosste Kurseinbruch der
vergangenen zehn Jahre (-15% Wochen-
performance). Das belastete auch die Ak-
tien von BMW, Daimler und Volkswagen.
FiatChrysler (+6 %), unser Branchenfavorit,
erholte sich dagegen.

Die jiingsten makrodkonomischen In-
dikatoren liegen in Europa iiberraschend
hoch, wéhrend sie sich parallel dazu in den
USA iiberraschend abgekiihlt haben. In Eu-
ropa geben als Lokomotive Deutschland
sowie das reformstarke Frankreich den
Ton an. Die Einkaufsmanagerindizes von
Deutschland (55.7) und Frankreich (55.1)
liegen genauso wie jene der gesamten Eu-
rozone (54.4) klar in der expansiven, sich
beschleunigenden Wachstumszone.
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Das
meter
Mit stoischer Ruhe bewegt er sich der-
zeit bei geringer Volatilitit von Woche

hat den Schweizer Leitbaro-
SMI allerdings kaum beriihrt.

zu Woche. Weder Handelsstreitigkei-
ten noch die Tiirkei-Krise haben ihn be-
lastet. Mit 9053 Punkten steht der SMI
ungefdhr auf dem Vorjahresniveau.

Wesentlich stirker hat sich der US-Dol-
lar bewegt. In den letzten zehn Tagen ver-
lor er 2% gegeniiber dem Schweizer Fran-
ken und 3% gegeniiber dem Euro. Damit
befiirchten manche die Riickkehr des
US-Dollar auf seinem sdkularen Abwarts-
trend. In den kommenden Jahren werden
die USA Schatzanleihen fiir mehr als 6000
Milliarden US-Dollar herausgeben miissen.

Je schwacher der Dollar, desto teurer
wird dies. Denn ausldndische Investoren
miissen auch noch fiir deren Wahrungsri-
siken entschédigt werden. Zudem wird die
Zentralbank als Kéuferin ausfallen. Des-
halb wird mit mutmasslichen Zinsen fiir
10-jdhrige Schatzanleihen von 4% bis 5%
gerechnet, um die Papiere am Markt zu
platzieren. Das wird nicht nur den Staats-
haushalt heftig belasten, sondern auch
den Inflationsdruck in den USA erhéhen.
Deshalb ist fiir den amerikanischen Zent-
ralbankchef Jerome Powell klar, dass die
Geldpolitik der graduellen Leitzinserho-
hungen weitergefithrt werden muss, wie
er am Treffen der Zentralbanken-Verant-
wortlichen in Jackson Hole erldutert hat.
Er wird moglichst unabhéngig einen straf-
feren geldpolitischen Kurs verfolgen.

seit 31.12.17

Wertentwicklung
Aktienmérkte

SMI 9052.9
SPI 10804.5
DAX (€) 12394.5
EuroStoxx50 (€) 34274
S&P 500 ($) 2874.7
Dow Jones ($) 25790.4
MSCI EM ($) 1050.2
MSCI World ($) 2161.6
Obligationenmirkte

SBI Dom Gov TR

SBI Dom Non-Gov TR

Immobilienmirkte

SXI RE Funds
SXI RE Shares

-3.5%
+0.5%
-4.0%
-2.2%
+7.5%
+4.3%
-9.3%
+2.8%

seit 31.12.17

221.6
138.4

-1.0%
-0.5%

seit 31.12.17

367.6

2493.6

-3.7%
+2.2%

Rohstoffe seit 31.12.17
Ol (WTI; $/Bbl.) 69.8  +15.6%
Gold ($/0z.) 1205.4 -7.5%
Wechselkurse seit 31.12.17
EUR/CHF 1.1425 -2.4%
USD/CHF 0.9835 +0.9%
EUR/USD 1.1622 -3.2%
Kurzfristige Zinsen

3M  Prog.3M Prog.12M
CHF -0.73 -0.8--0.7 -0.3-+0.0
EUR -0.36 -0.4--0.3 +0.1-+0.3
USD +2.32 +2.5-+2.7 +2.8-+3.0
Langfristige Zinsen

10J  Prog.3M Prog. 12M
CHF -0.11 -0.1-+0.3 +0.6-+1.0
EUR +0.34 +0.8-+1.0 +1.1-+1.4
USD +2.81 +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: Weiterhin robuste Weltwirtschaft

Das Wachstum ist weiterhin robust, welt-
weit. Kennzeichnend dafiir ist das Wachs-
tum in Deutschland, weil dies synonym fiir
das europidische Wachstum steht und zu-
gleich die Auswirkungen von verénderten
globalen Handelsbeziehungen widerspie-
gelt.

Als die deutsche Wirtschaft im 1. Quartal
2018 nur halb so kriftig gewachsen war wie
im 4. Quartal 2017, sass der Schock tief.
Doch inzwischen haben die amtlichen
Statistiker mehr und detailliertere Zahlen
erhalten, anschliessend das Wachstum fiir
das 1. Quartal 2018 von 0.3% auf 0.4%
nach oben korrigiert und jenes vom 4. Qar-
tal 2017 nach unten. Daraus hat sich erge-
ben: Die deutsche Wirtschaft wichst 2018
nicht schwicher, sondern ungefahr im glei-
chen Tempo wie 2017. Auch fiir 2019 sehen
die Aussichten gut aus.

Das britische Wirtschaftsmagazin «Econo-
mist» befand, dass «exzessiver Pessimis-
mus» das grosste Risiko fiir Deutschland
sei. Obschon die wichtigste européische
Volkswirtschaft sich in einem Dauerboom
befindet, mit nahezu Vollbeschiftigung
unterwegs sei und Lohnzuwéchse gewéhrt,

gebe es viele Menschen, die nur darauf zu
warten scheinen, dass sich die gute Realitét
als Blase erweisen werde, die bald platzen
diirfte. Doch davon ist Deutschland weit
entfernt. Es sprudeln die Staatsfinanzen,
die Infrastruktur kann ohne Neuverschul-
dung erneuert werden und die Konjunktur
hebt ab.

Im 1. Halbjahr 2018 ist der Uberschuss im
deutschen Staatshaushalt auf knapp 50 Mil-
liarden Euro angestiegen, aufs Jahr hochge-
rechnet sind das rund 100 Milliarden Euro.
Das wird der Regierung ermdglichen, die
Biirger durch eine Einkommenssteuerre-
form zu entlasten und die Unternehmens-
steuern zu senken.

Einfach zuletzt noch als Vergleich: In den
USA macht der Staat zwischen 800 Milli-
arden US-Dollar (2018) und knapp 1000
Milliarden US-Dollar (2019) Defizit. Trotz
diesem immensen staatlichen Wachstums-
impuls wéchst die US-Wirtschaft mit ge-
schétzten 2.8% in den Jahren 2018/2019
nur wenig mehr als Deutschland - auf Kos-
ten der zukiinftigen Generationen, denn
der US-Schuldenberg wichst steil an.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

27. August 2018:

Deutschland: ifo aktuelle Geschéftslage und -erwartungen August

28. August 2018: USA: Richmond Federal Reserve Index August
30. August 2018: Eurozone: Industrie- und Konsumentenvertrauen August

31. August 2018:
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Eurozone: (Kern-)Inflationsrate August

Zugerberg Nachrichten

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

Zugerberg Wandertag — letzte Gelegen-
heit zur Anmeldung

Diesen Samstag, 1. September 2018
findet bei guter Witterung die neunte
Ausgabe des Zugerberg Wandertags
statt. Gemeinsam wandern wir im
Kanton Zug von Menzingen nach Sihl-
brugg Dorf.

Wandern auch Sie mit uns und sichern
Sie sich jetzt Thren Platz. 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. Die Veran-
staltung wird insgesamt an drei Ter-
minen durchgefithrt. Die Inhalte der
Veranstaltungen sind identisch.

Dienstag, 18. September 2018
19.00 bis ca. 20.30 Uhr (Abends)
Tiir6ffnung ist um 18.30 Uhr

Donnerstag, 20. September 2018
11.00 bis ca. 12.30 Uhr (Mittags)
Tiir6ffnung ist um 10.30 Uhr

Donnerstag, 20. September 2018
19.00 bis ca. 20.30 Uhr (Abends)
Tiir6ffnung ist um 18.30 Uhr

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

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

