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Starker Schweizer Franken

Im Zugerberg Wirtschafts- und Finanzbei-
rat haben wir kiirzlich die weltwirtschaft-
liche Lage und deren Entwicklung be-
leuchtet. Das 6konomisch robuste Bild der
Wirtschaft passt nicht zur launenhaften
Verdnderung der Anlegerstimmung. Mit
einer raschen Riickkehr der Euphorie rech-
nen wir im September aber noch nicht, zu-
mal die Monate August und September re-
gelmissig zu den schwankungsanfalligsten
Anlagemonaten des Jahres zéhlen.

Makrodkonomisch bleibt die Weltwirt-
schaft intakt. Gerade im viel fiir seinen Pes-
simismus kritisierten Deutschland ist der
ifo Geschiftsklimaindex im August wieder
hochgeschnellt. Das gilt nicht nur fiir ein-
zelne Branchen, sondern fiir eine Vielzahl
von Wirtschaftsbereichen. Nur gerade im
Einzelhandel blieb das Klima unverdndert
anspruchsvoll.

Im verarbeitenden Gewerbe wie auch
im Dienstleistungssektor spricht das ver-
besserte Geschiftsklima zweifellos fiir eine
starke Konjunkturdynamik im 3.Quartal
2018. Insbesondere die Automobilbran-
che verzeichnete eine Stimmungsverbesse-
rung, nachdem die Strafzolle abgewendet
werden konnten. Die Exporterwartungen
an die kommenden drei Monaten sind von
der negativen Zone (die Hersteller erwar-
teten noch im Juni/Juli sinkende Exporte)
wieder in den positiven Bereich zuriickge-
kehrt.

Interessant wird in dieser Woche sein,
ob sich die Stimmungsaufhellung auch bei
den Einkaufsmanagerindizes bestétigen
wird. Etwas Gegenwind ist bei den perma-
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nenten Drohungen und unberechenbaren
Tweets aus dem Weissen Haus nicht aus-
zuschliessen. Wie ernst diese zu nehmen
sind, zeigt sich beim Handelsabkommen
zwischen den USA und Mexiko. Nach gros-
sartigen Ankiindigungen, wie dem fiir die
USA kostenlosen Mauerbau durch Mexiko,
kam es zuletzt zu einem im Vergleich mit
dem heutigen Abkommen nur marginal
verdnderten Verhandlungsergebnis. Man-
cher Okonom rieb sich die Augen, denn
so verdndert sich das Handelsbilanzdefi-
zit der USA gegeniiber Mexiko kaum; der
US-Président ldsst sich dennoch an einer
eilends einberufenen Medienkonferenz als
Sieger feiern.

In der NZZ wurde die Nachricht wie
folgt kommentiert: «Weniger gut ist, dass
die von den USA angestrebten Vertrags-
verdnderungen oft wenig mit Freihandel
zu tun haben. Vielmehr dominiert die Ab-
sicht, globale Lieferketten aufzubrechen
und detailliert zu regeln, welches Produkt
in welchem Mass zu welchem Lohn in wel-
chem Land gefertigt wird. Die USA schaf-
fen biirokratische Monster, schaden vielen
US-Herstellern und stehen quer zu Trumps
Versprechen, die Wirtschaft von regulatori-
schem Ballast zu befreien.»

Kurz vor dem Wochenende haben
Tweets aus dem Weissen Haus beziiglich
eines moglichen Austrittes der USA aus der
WTO erneut die Finanzmairkte erschreckt.
Im Gleichschritt mit anderen Markten ver-
lor der SMI auf Wochensicht knapp ein
Prozent auf 8973 Punkte.

seit 31.12.17

Wertentwicklung
Aktienmérkte

SMI 8973.6
SPI 10740.3
DAX (€) 12364.1
EuroStoxx50 (€) 3392.9
S&P 500 ($) 2901.5
Dow Jones ($) 25964.8
MSCI EM (8S) 1056.0
MSCI World ($) 2175.5
Obligationenmirkte

SBI Dom Gov TR

SBI Dom Non-Gov TR

Immobilienmirkte

SXI RE Funds

SXI RE Shares

-4.4%
-0.1%
-4.3%
-3.2%
+8.5%
+5.0%
-8.8%
+3.4%

seit 31.12.17

221.5
138.6

-1.0%
-0.4%

seit 31.12.17
369.8
2524.3

-3.2%
+3.4%

seit 31.12.17

+15.5%

-7.6%

seit 31.12.17

Rohstoffe

Ol (WTI; $/Bbl.) 69.8
Gold ($/0z.) 1203.6
Wechselkurse

EUR/CHF 1.1242
USD/CHF 0.9689
EUR/USD 1.1602

Kurzfristige Zinsen

-3.9%
-0.6%
-3.4%

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
10J  Prog.3M Prog. 12M
CHF -0.10 -0.1-+0.3 +0.6-+1.0
EUR +0.33 +0.8-+1.0 +1.1-+1.4
USD +2.86 +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: Weitere Zinserhohungen in den USA

Die US-Wirtschaft wird mit geschétzten
2.8% in den Jahren 2018/2019 spiirbar
wachsen. Entsprechend optimistisch zeig-
te sich der Vorsitzende der US-amerikani-
schen Zentralbank Federal Reserve (Fed)
an der jahrlichen Konferenz in Jackson Ho-
le. Erwdhnt wurde auch die steigende Infla-
tion in den USA. Die Zélle auf den impor-
tierten Giitern verteuern den Konsum des
amerikanischen Haushalts. Allerdings wird
die Verteuerung erst richtig beginnen, denn
bei den Verhandlungen zwischen den USA
und China wurden kaum nennenswerte Er-
gebnisse erzielt. Deshalb konnten bereits
am 6. September 2018 weitere Importgii-
ter aus China im Wert von 200 Milliarden
US-Dollar mit Strafzéllen belegt werden.

Das reale Wachstum wird dadurch kaum
verdndert. Die robuste Wirtschaft wird das
verkraften und manch ein Unternehmer
wird die Zolle zum Anlass nehmen, auch
bei rein im Inland produzierten Giitern ei-
ne Preiserh6hung durchzusetzen. Weil sich
zudem die Beschiftigungslage weiterhin
verbessert, diirfte allmahlich der Lohn-
druck in der US-amerikanischen Privat-
wirtschaft steigen.

In der durch Steuerimpulse zusétzlich
angefeuerten konjunkturellen Phase sind
steigende Inflationsraten eine typische Be-
gleiterscheinung. Deshalb «korrigiert» die
Fed zunehmend die Kollateralschdden der
Trumpschen Wirtschaftspolitik. Obschon
die Konjunktur tiiber dem langfristigen
Wachstumstrend wichst, befinden sich die
geldpolitischen Leitzinsen immer noch auf
einem tiefen Niveau, von dem eine expansi-
ve Wirkung ausgeht.

Jedenfalls ist in den kommenden Monaten
mit zwei weiteren Leitzinserh6hungen zu
rechnen. Am Jahresende diirfte dann der
Leitzins nicht mehr allzu weit vom «neutra-
len» Niveau entfernt sein.

Aber bereits macht sich der Kapitalmarkt
Sorgen, dass die Fed im kommenden Jahr
von ihrer Politik der graduellen Zinserho-
hung abriicken und der brummenden Hoch-
konjunktur die Puste ausgehen kénnte. Ge-
méss den Zinsfutures wird den Fed-eigenen
Prognosen nicht mehr geglaubt. Deshalb
verlor der US-Dollar zuletzt rund 3% ge-
geniiber dem Schweizer Franken.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

03.09.2018:

China / Eurozone: PMI Einkaufsmanagerindizes Verarbeitendes Gewerbe Aug.

04.09.2018: USA: PMI Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe August

05.09.2018:

China / Eurozone: PMI Einkaufsmanagerindizes Dienstleistungen August

06.09.2018: USA: PMI Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen August
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Zugerberg Nachrichten
Zugerberg Wandertag — ein Riickblick

Am vergangenen Samstag, 1. Septem-
ber 2018 fand bei nicht ganz optima-
len Wetterverhidltnissen die neunte
Ausgabe des Zugerberg Wandertags
statt. Gemeinsam wanderten wir im
Kanton Zug von Menzingen nach Sihl-
brugg Dorf. Impressionen und ein er-
weiterter Riickblick folgen die Tage
auf dem Zugerberg Blog.

Informationsveranstaltung «Zugerberg
Wirtschafts- und Borsenausblick» —
jetzt anmelden

Im September findet bei uns im Liis-
sihof unter dem Titel «Die beste Idee
bleibt eine gute Idee» die néchste Aus-
gabe des Zugerberg Wirtschafts- und
Borsenausblicks statt. Die Veranstal-
tung wird insgesamt an drei Terminen
durchgefiihrt:

Dienstag, 18. September 2018
18.30 bis ca. 20.30 Uhr (Abends)

Donnerstag, 20. September 2018
10.30 bis ca. 12.30 Uhr (Mittags)

Donnerstag, 20. September 2018
18.30 bis ca. 20.30 Uhr (Abends)

Bei den Vortrdgen wird Thnen ein Ein-
blick in das aktuelle Wirtschafts- und
Kapitalmarktgeschehen gewéhrt und
die Zugerberg Asset Management Lo-
sungen (ZAM) vorgestellt. Als High-
light des Abends wird Livio Dainese,
der «Schweizer Werber des Jahres
2018» ein Referat halten. Mehr dazu...

Herzlich griisst,
Timo Dainese
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