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Ubersicht

Wie von uns erwartet, ent-
wickelt sich derzeit ein breit
angelegtes und verstarktes
globales Wirtschaftswachs-
tum. Die Inflation fiel jedoch
schwacher als erwartet aus,
und angesichts der funda-
mentalen Schwachstellen, die
in den meisten Regionen
noch immer bestehen, sollte
der aktuelle zyklische Auf-
schwung eher als Katalysator
far Veranderungen denn

als Anlass zur Entspannung
begriffen werden.

Nach einer stabilen ersten Jahreshélfte durfte
das sich verbessernde wirtschaftliche Umfeld
noch einige Zeit fortbestehen; wir vermuten
aber, dass sich das Tempo der Verbesserung
im weiteren Jahresverlauf verlangsamen wird.
Daher besteht aktuell die optimale Ausgangs-
lage, um die bestehenden zahlreichen Un-
gleichgewichte und Strukturprobleme anzu-
gehen. Wahrend viele durch Wahlen bedingte
Risiken abgenommen haben, hat sich das
politische Umfeld zwar gewandelt, doch viele
Misssténde bleiben bestehen. Uberméssige
Schulden, stagnierende Produktivitat und
unsichere Arbeitspldtze sind globale Probleme,
die es zu 6sen gilt. In den meisten Regionen
sind auch spezifische Strukturreformen erfor-
derlich, wenn eine robustere Wachstums-
dynamik erreicht werden soll.

In dem Abschnitt Gber die globalen Entwick-
lungen auf Seite 4 weisen wir darauf hin, dass
zwar eine synchrone globale Erholung statt-
findet, die Zyklen selbst jedoch nicht synchron
verlaufen, was zu einer Verldngerung der
Expansionsphase beitragen dirfte. Wéhrend
die USA sich in einem fortgeschrittenen
Stadium mit einer bereits eingeleiteten Nor-
malisierung der Politik befinden, liegt die
Eurozone etwas zuriick, und viele Schwellen-
lander wie Brasilien und Russland treten

erst jetzt in eine Wachstumsphase ein. Die
Inflation bleibt in den meisten Teilen der
Welt hinter den geldpolitischen Zielmarken
zurdck und wir erwarten diesbezuglich
wahrend der nachsten zwélf Monate keine
grossen Veranderungen. Ab Seite 6 werden

wir detailliert die Perspektiven fur die USA
besprechen, wo eine restriktivere Ausrichtung
der US-Notenbank zu beobachten ist und
erste Schritte zur Beendigung der quantitati-
ven Lockerung fur Oktober erwartet werden.
Wir erachten dies als notwendig, glauben
aber, dass die Anzahl der Zinserhéhungen
niedriger ausfallen wird als von der US-Noten-
bank angektndigt, da die hoch verschuldete
US-Wirtschaft sehr sensibel auf Zinsanstiege
reagiert. Mit Blick auf die Steuern scheint

es unwahrscheinlich, dass die dringend beno-
tigte Steuerreform vor dem nachsten Jahr
eine Wirkung auf die Wirtschaft zeigen wird,
obwohl wir zuversichtlich sind, dass hier
Fortschritte erzielt werden.

In Grossbritannien steht der Handel im Fokus
der Aufmerksamkeit, wahrend das Austritts-
verfahren mit der EU beginnt. Auf Seite 8
stellen wir fest, dass es unwahrscheinlich ist,
dass das zweijdhrige Fenster zum Abschluss
der Handelsverhandlungen eingehalten wird.
Wir gehen davon aus, dass eine pragma-
tische Losung gefunden werden muss. Dies
scheint angesichts des Wahlergebnisses

und der Abkehr vom «Hard Brexit» zuneh-
mend wahrscheinlich. Das Wachstum wird
dennoch beeintréchtigt, da Ausgaben und
Investitionen sich wahrscheinlich verlang-
samen werden.

Das Wachstum der Eurozone ist stark gestie-
gen und die Beschaftigungszahlen sind in

der gesamten Region stark. Auf Seite 10 be-
trachten wir die Gruinde hierftr und bewerten
das politische Umfeld, bei dem wir Grund

zu Optimismus sehen. Das Reformmandat des
franzosischen Prasidenten Macron gibt Im-
pulse, mit angestrebten Reformen von Arbeits-
markt und Steuerwesen sowie der Idee eines
gemeinsamen europdischen Haushalts- und
Verteidigungsfonds. Obgleich wir einige
Initiativen eher skeptisch betrachten, sind dies
doch weitgehend die Punkte, die in dieser
Erholungsphase angegangen werden mussen.
Wir verweisen auf Seite 11 weiterhin auf

die Anfalligkeit der européischen Banken, wo
ein umfassenderer Ansatz erforderlich ist,

um die Bilanzen in einer Phase zu bereinigen
und zu starken, in der die Kapitalmarkte
offen sind und die Finanzierung gunstig ist.

In Asien sind wir in Bezug auf China zuver-
sichtlich, wo das Wachstum wie geplant

nur moderat zuriickgeht. Es ist erfreulich,
dass man Schattenbanken und tibermaéssigen
Unternehmensschulden nun endlich ent-
gegenwirkt. Auf Seite 16 betrachten wir die
ergriffenen Massnahmen sowie die damit

verbundenen Risiken. Das sich entwickelnde,
potenziell dauerhaftere Wachstumsprofil
untersttzt die ASEAN-Region allgemein, und
wir erortern spezifische Perspektiven sowie
die fur Indien auf den Seiten 18 und 19.

Was die Finanzmarkte anbelangt, ist der Aus-
blick immer noch gut und wird auf Seite 5
sowie in den regionalen Abschnitten naher
beleuchtet. Die 6konomischen Rahmenbedin-
gungen sind stabil, politische Initiativen wir-
ken insgesamt immer noch unterstiitzend und
die Daten zum Ertragswachstum geben An-
lass zu mehr Zuversicht. Wir sind weiterhin
der Auffassung, dass ein niedriges Inflations-
umfeld, das nach wie vor politische Unter-
stUtzung erhélt, zusammen mit den vorherr-
schenden hohen Schuldenstanden einen
Anstieg der Renditen von Staatsanleihen der
Kernlander begrenzen wird.

Die Kreditspreads haben sich weiter verengt,
wahrend die Marktpreise auf Entspannung
hindeuten. Der Verschuldungsgrad hat zuge-
nommen, die Unternehmensausgaben sind
gestiegen und wir glauben, dass Aktienanle-
ger gegenUber Kreditgebern im Vorteil sind.
Die Kombination aus besseren Ertragen, stei-
genden Dividenden und laufenden Aktien-
rickkaufen durfte eine fortgesetzt starke
Dynamik sichern, obwohl uns bewusst ist,
dass Aktien auch teuer sind. Spatzyklische
Regionen und Sektoren werden voraus-
sichtlich begtnstigt, darunter die Eurozone
und die Schwellenlander.

Unser Fazit lautet: Die aktuelle zyklische Erho-
lung des Wirtschaftswachstums sowie die
robusten Finanzmarkte sind eine Chance fur
Reformen und kein Anlass zur Selbstzufrie-

denheit.
/ é %

Guy Miller
Chief Market Strategist
& Head of Macroeconomics
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Globale Entwicklung

Ausblick

e Die synchron stattfindende globale Erholung setzt sich fort, weitere Wachstumsanstiege sind jedoch begrenzt
e Die Konjunkturzyklen verlaufen nicht synchron und ausserhalb der USA sind reichlich Kapazitatsreserven vorhanden
e Der Inflationsdruck ist zu schwach, um eine globale geldpolitische Straffung auszulésen

Implikationen

e Anleiherenditen sind zu niedrig, aber tiefe Inflation und geldpolitische Unterstitzung durften sie verankert halten

e Unternehmensanleihen dirften schlechter abschneiden als Aktien, da ihr weiteres Gewinnpotenzial begrenzt ist
e Aktien werden im weit vorangeschrittenen Zyklus bevorzugt, obwohl die Bewertungen hoch sind

Risiken

e Das bessere Wachstumsumfeld kénnte zu Selbstzufriedenheit und geldpolitischen Fehlern fihren
e Der Straffungszyklus der US-Notenbank kénnte verschuldete Unternehmen weltweit beeintrachtigen
e Die Risiken europaischer Banken bleiben eine Schwachstelle, wahrend die Anleger sich wenig zu sorgen scheinen

Die synchrone Erholung diirfte sich fortsetzen,
doch das Potenzial fiir einen weiteren
Wachstumsanstieg ist begrenzt

Die globale Erholung hat sich tber die Regionen
hinweg ausgeweitet und wird zudem durch starke-
ren Handel und vermehrte Investitionen befligelt.
Der Welthandel ist auf dem Weg, 2017 erstmals seit
2014 schneller als das globale BIP zu expandieren.
Wéhrend die erste Etappe des globalen Wachstums-
anstiegs vom Industriesektor getrieben wurde, der
sich von dem rohstoff-induzierten Einbruch erholte,
verlagert sich der Impuls nun auf Dienstleistungen,
wahrend stabile globale Zahlen zu Neuauftragen
und Beschéftigung zeigen, dass die Erholung ihren
Schwung behélt.

Wir gehen davon aus, dass das globale Wachstum
2017 leicht Uber dem langfristigen Durchschnitt
liegt, sich 2018 aber wieder verlangsamen und in
Richtung des Trends einpendeln wird. Wahrend dies
eine weitgehend stetige Expansion im zweiten
Halbjahr bedeutet, erscheint eine Wachstumsbe-
schleunigung unwahrscheinlich. Die USA befinden
sich in der spaten Phase eines verlangerten Zyklus
und das Potenzial eines Wachstumsanstiegs er-
scheint begrenzt, vor allem, da die US-Notenbank
eine Normalisierung der Geldpolitik anstrebt. In
China ist eine weitere Befllgelung des Wachstums
aufgrund der langfristigen Ziele, die Wirtschaft zu
verlangsamen und auszugleichen, unwahrscheinlich.
Japan und die Eurozone expandieren bereits Uber
dem Potenzial, was einen weiteren Anstieg schwie-
rig macht. Bleiben noch die Schwellenlander, die
derzeit mit niedrigen Rohstoffpreisen und einem sich
abzeichnenden Ende des Aufschwungs im Handels-
wachstum konfrontiert sind.

Investitionen nehmen zu, aber die
Herausforderungen bleiben bestehen

Das globale Wachstum kénnte zu einer positiven
Uberraschung werden, wenn Unternehmen zu
investieren beginnen. In gewissem Masse geschieht
dies bereits, da die Investitionsausgaben sich von
ihrem Tiefstand erholen. In den vergangenen zwei

Quartalen wiesen die Ausrlstungsinvestitionen in
den USA ein durchschnittliches Wachstum von 4,5
Prozent gegenliber dem Vorjahresquartal (annua-
lisierte Rate) auf. Ahnliche oder héhere Wachstums-
raten wurden in vielen asiatischen Landern sowie
der Eurozone erreicht. Dies ist zwar ermutigend und
steht im Einklang mit Daten, die zeigen, dass die
Kapitalrendite attraktiv bleibt, doch bleiben struktu-
relle Gegenwinde bestehen. Uberkapazititen in
einigen Bereichen des Industriesektors, niedrige und
sinkende Rohstoffpreise, das Aufkommen von
Unternehmen mit geringer Kapitalausstattung und
hohe Unternehmensschulden deuten auf ein be-
grenztes Aufwartspotenzial bei den Investitionen hin.

Die Konjunkturzyklen verlaufen nicht synchron,
was den globalen Zyklus verlangern kann

Auch wenn das Wachstum in der Weltwirtschaft
nun endlich auf breiter Basis erfolgt, laufen die
Konjunkturzyklen nicht synchron ab. Die USA, wo
die Arbeitslosenquote einen 16-jahrigen Tiefstand
erreicht hat, befinden sich in einem spaten Stadium
des Zyklus. Die Eurozone hinkt mit noch immer
vorhandener Kapazitatsreserve und einem geringen
Uberhitzungsrisiko hinterher. Lateinamerika steht
am Anfang des Zyklus, wobei eine sinkende Infla-
tion und geldpolitische Lockerungen eine Erholung
unterstltzen. Viele asiatische Volkswirtschaften
beginnen mit strukturellen Reformen und Infra-
strukturinvestitionsprogrammen, die zusammen mit
einer moderaten Inflation dazu fihren, dass ihre
Zyklen sich verlangern kénnen. Die Tatsache, dass
sich die Zyklen auf verschiedenen Stufen befinden,
ist ermutigend, da grosse Ungleichgewichte in

der Weltwirtschaft bestehen bleiben und nur eine
verlangerte Periode mit gesundem Wachstum und
Inflation helfen kann, diese anzugehen. Entschei-
dend ist jedoch, dass die politischen Entscheidungs-
trager angesichts besserer Wachstumszahlen nun
nicht nachlassig werden und Anreizprogramme zu
frih beenden oder Strukturreformen zurtckziehen.
Unsere Forderung an die Regierungen, fiskalpoliti-
sche Spielraume — sofern verfigbar — zu nutzen, um
die Investitionen zu erhéhen, bleibt ebenfalls beste-
hen, da der Aufschwung vor allem zyklisch bedingt

ist und das Produktivitdtswachstum weiterhin ent-
tauscht.

Die Inflation wird zu keiner Verscharfung
der Geldpolitik fiihren, da die Trends in

den meisten Regionen noch immer schwach
ausgepragt sind

Ein weiterer wichtiger Grund, warum wir erwarten,
dass der globale Zyklus langer andauert, ist die in
den meisten Regionen niedrige Inflation, so auch in
den USA, wo sie weit hinter das Ziel der US-Noten-
bank zuriickgefallen ist. Betrachtet man die Inflation
allein, besteht ganz klar keine Notwendigkeit fur
die Zentralbanken, die Anreize zu beseitigen. Infol-
gedessen haben sich die Risiken um die geldpoli-
tische Normalisierung in den USA erhoht, da die US-
Notenbank nun restriktiver vorgeht und beschlos-
sen hat, schwache Inflationszahlen zu ignorieren.
Ausserhalb der USA koénnte das bessere Wachstum
in Japan und Europa auch zu Selbstzufriedenheit
fihren, einschliesslich eines vorzeitigen Austritts aus
den QE-Programmen. Obwohl sie nicht Teil des
Basisszenarios sind, mussen diese Risiken beobach-
tet werden.

Anleiherenditen diirften niedrig bleiben,
obwohl die aktuellen Bewertungen hoch sind

Die Kernrenditen sind wieder gefallen und die von
der US-Wahl geschrte Erwartung steigender Infla-
tionsraten ist abgeflaut, wobei die langfristigen
Inflationserwartungen in allen Regionen sinken.
Der Median der Leitzinsprognosen des FOMC und
die Marktpreise laufen auseinander, da der Markt
offenbar nicht damit rechnet, dass die US-Noten-
bank in der Lage sein wird, die Geldpolitik in den
kommenden Jahren zu normalisieren. Ein flacherer
Verlauf deckt sich auch mit der Ansicht, dass die
Wirtschaft fir hohere Zinsen nicht stark genug ist.

Auch wenn wir bei unserer grundsatzlichen Ansicht
bleiben, dass das Renditepotenzial aufgrund des
hohen Verschuldungsgrads und der fortgesetzten
geldpolitischen Unterstlitzung begrenzt ist, schei-
nen die aktuellen Niveaus unter Druck zu stehen.



Globales Wachstum durfte dieses Jahr kulminieren
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Die geplanten Leitzinsanhebungen der US-Noten-
bank durften zwar den Grad der Straffung zu hoch
ansetzen, doch die Markterwartungen fallen mit
nur zwei berticksichtigten weiteren Zinserhdhungen
bis Ende 2018 zu positiv aus. Der Rickgang der
Inflationserwartungen sowohl in den USA als auch
weltweit ist ebenfalls schwer zu rechtfertigen, da
die jungsten schwachen Inflationszahlen teilweise
vorUbergehende Faktoren widerspiegeln. Wir er-
warten daher weiterhin, dass die Treasury-Renditen
steigen, wenn auch sehr bescheiden. Ein grosses
Risiko bei dieser Ansicht ist allerdings ein weiterer
Riickgang der Olpreise. Ausserhalb der USA beste-
hen weiterhin geldpolitische Verzerrungen, die trotz
eines besseren Konjunkturausblicks verhindern, dass
die Renditen steigen. Wir erwarten, dass die EZB

in der zweiten Jahreshalfte eine Reduktion der
quantitativen Lockerung vorankiindigt, was einen
Anstieg der Bund-Renditen wahrscheinlich macht.

In Europa haben sich die politischen Risiken mit

der Wahl von Emmanuel Macron zum franzésischen
Prasidenten verringert, was dazu beitragt, die
Spreads in den Peripherielandern zu komprimieren.
Im Weiteren werden die Spreads von politischen
Entwicklungen sowie dem Ausblick fur die Geld-
politik der EZB bestimmt werden. In Italien bestehen
weiterhin politische Risiken, da hier Datum und
Ergebnis der Wahlen weiter ungewiss sind. Wir
gehen ausserdem davon aus, dass die EZB-Geld-
politik spater im Jahr 2017 sowie 2018 einen Auf-
wartsdruck auf die Spreads austiben wird, da

wir mit einer Reduzierung der Wertpapieraufkaufe
durch die EZB sowie schliesslich 2018 mit deren
Beendigung rechnen.

Outperformance von Unternehmensanleihen
geht zu Ende

In einem positiven gesamtwirtschaftlichen Umfeld
mit reichlich vorhandener Liquiditat haben sich
die Anleger auf die Suche nach Renditen konzen-
triert, was den Unternehmensanleihen zugute-
kam. Allerdings gehen wir nun davon aus, dass die
Outperformance von Unternehmensanleihen in-
nerhalb der riskanten Anlagen wahrscheinlich zu
Ende gehen wird. Die Fundamentaldaten haben
sich abgeschwacht, wahrend hohe Bewertungen
das Risiko-Rendite-Verhaltnis verzerrt haben, wes-
halb nun Aktien im Vergleich zu Unternehmens-
anleihen attraktiver werden.

Die Fundamentaldaten von Unternehmensanleihen
sind weit schwacher als die Spreads implizieren,
wie es typischerweise in den spaten Stadien des
Kreditzyklus der Fall ist. Die Verschuldung hat sich

insbesondere bei Unternehmen ausserhalb des
Finanzsektors erhoht, wobei eine hohe Verschul-
dungslast nunmehr niedrige Zinssdtze kompensiert
und Finanzierungskosten zu einem zunehmenden
Problem macht. Daher kénnte ein Schock bei

den Ertrags- oder Finanzierungskosten das Ende des
Kreditzyklus auslosen. Wahrend die aktuelle Ver-
schuldung bereits hoch ist, fuhlen sich die Unter-
nehmen unter Druck gesetzt, noch mehr Schulden
aufzunehmen, um die Aktionare zu belohnen. Gleich-
zeitig glauben wir auch, dass die europdischen Banken
weiterhin sehr hoch verschuldet und damit anfallig
bleiben. Die jungsten regulatorischen Massnahmen
zum Umgang mit Problembanken in Italien und
Spanien haben uns davon Uberzeugt, dass beim
nachsten Abschwung, wenn nicht schon vorher, die
Kreditgeber die Kosten fur die Rekapitalisierung
schwacherer Banken in Europa tragen werden. Und
schliesslich werden die tberfélligen Forderungen
bei den zugrunde liegenden Darlehen zunehmen,
sogar in einigen Teilen der ABS-Markte.

Waéhrend sich die Fundamentaldaten von Unter-
nehmensanleihen verschlechtert haben, befinden
sich die Spreads in der Nahe von historischen
Tiefstanden. Bei den aktuellen Bewertungen ist das
Potenzial fir weitere Spreadriickgange begrenzt,
selbst wenn die Aktienmarkte weiter steigen.

Trotz alledem bleiben die Daten zu Angebot und
Nachfrage nach wie vor stark, wobei die potenzielle
Ruckfuhrung von Bargeld in den USA einen weite-
ren Schub darstellt. Daher erwarten wir, dass Unter-
nehmensanleihen zwar hinter Aktien zurtickbleiben,
aber dennoch in den néchsten zwolf Monaten
Staatsanleihen Ubertreffen werden.

Vorangeschrittener Zyklus begiinstigt Aktien,
trotz liberzogener Bewertungen

Globale Aktien haben 2017 bislang ein starkes Jahr
erlebt und durften noch einige Zeit in einem Bullen-
markt bleiben. Die Uberraschung war fir uns die
geringe Volatilitat, da die meisten Markte trotz der
bestehenden Risiken einen ungewdéhnlich reibungs-
losen Anstieg erlebt haben. So waren es sowohl
Aktien der Schwellenldander als auch die des Euro-
raums, welche die grossten Kapitalzuflisse verbuch-
ten und den globalen Durchschnitt Ubertrafen.
Dennoch erwarten wir in den kommenden Mona-
ten mehr Volatilitat, was ein gewisses Mass an
Vorsicht erfordert.

Aktien sind in nahezu jeder Hinsicht hoch bewertet,
obwohl es bislang wenige Zeichen von Uibermassi-
gem Uberschwang seitens der Anleger gibt. Die
Preis-EBITDA-Kennzahlen sind in manchen Fallen so
hoch wie auf dem Hohepunkt des Dotcom-Booms,
doch aus einer Reihe von Grinden sind weitere
Zugewinne wahrscheinlich. Das globale Liquiditats-
umfeld ist trotz der Straffung seitens der US-Noten-
bank immer noch gunstig. Die EZB, die BoJ und
einige andere Zentralbanken stellen weiterhin Liqui-
ditat zur Verfligung. Das Wirtschaftswachstum ist
stabil, was in den meisten Regionen positive Uberra-
schungen bei den Ertragen zur Folge hatte. Dies
trifft insbesondere auf Japan und die Eurozone zu,
wahrend Aktienrtickkaufe, Dividendenerhéhungen
und die Eigenkapitalrendite renditehungrige Anle-
ger weiterhin anlocken durften. Angesichts unseres
weiterhin positiven Konjunkturausblicks fur dieses
und den Anfang des nachsten Jahres erwarten wir,
dass die Ertragssituation attraktiv bleibt. Anleger
werden wahrscheinlich den spaten Zyklus und Regio-
nen mit héherem Beta — insbesondere Schwellenlan-
der und die Eurozone - favorisieren, immer voraus-
gesetzt, dass sich der US-Aktienmarkt wie von uns
erwartet halt. Wahrend diese Bereiche zum Markt-
konsens geworden sind, bedeutet die finf oder
sechs Jahre andauernde relative Underperformance,
dass sich die Dynamik noch in einem friihen
Stadium befindet und die Kurse weiter steigen
kénnen.

Allgemeiner gesagt, bevorzugen die Unternehmens-
fihrungen mit steigenden Geschéftsinvestitionen,
Aktienrtickkaufen und Verschuldungsgraden zuneh-
mend Aktionare gegentber Inhabern von Unter-
nehmensanleihen. Dies deutet auf eine relative Out-
performance von Aktien im kommenden Jahr

hin, da die Anleger zunehmend Mittel aus Unter-
nehmensanleihen in Aktien umschichten.

Unternehmensverschuldung deutlich erhéht
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USA

Ausblick

e Die Konsumausgaben durften sich von der jingsten Schwache erholen
e Steuerreform und fiskalpolitische Anreize verzégern sich und werden in naher Zukunft kaum Auswirkungen haben
e Die US-Notenbank wird die Geldpolitik weiter normalisieren und in diesem Jahr mit der Bilanz-Verkirzung beginnen

Implikationen

e Treasury-Renditen erfahren Gegenwind angesichts einer niedrigeren Inflation, dirften aber langsam steigen

e Unternehmensanleihen dirften hinter Aktien zurtickbleiben, wahrend Signale fiir eine spate Zyklusphase auftreten
e Aktien sind anfallig fur Enttauschungen bei den Gewinnen, doch die Stimmung ist nicht Gbermassig optimistisch

Risiken

e Die US-Notenbank agiert zu aggressiv und erstickt die Inflationserwartungen und die wirtschaftliche Expansion
e Der politische Aufruhr um Prasident Trump l6st Marktturbulenzen aus
e Konsumenten und Firmen verlieren den Glauben an den Konjunkturausblick und die erwarteten fiskalpolitischen Anreize

Die Konsumenten verhalten sich eher
zbgernd, wahrend sich der Investitionsausblick
verbessert hat

Nach drei relativ soliden Quartalen stiegen die Haus-
haltsausgaben im ersten Quartal um bescheidenere
1,1 Prozent, was nur 0,8 Prozentpunkte zur annuali-
sierten BIP-Wachstumsrate von 1,4 Prozent beitrug.
Die Konsumausgaben wurden durch einen starken
Ruckgang der Fahrzeugverkdufe nach unten ge-
druckt, die im vergangenen Jahr die annualisierte
Anzahl von 18,29 Millionen Autos erreicht hatten,
den héchsten Stand in mehr als einem Jahrzehnt.
Die Fahrzeugverkaufe sind im zweiten Quartal wie-
der angestiegen, was auch anderen Metriken fur
Konsumausgaben wie dem Einzelhandelsabsatz oder
personlichen Ausgaben entspricht. Wéahrend wir

im Vergleich zum Vorjahr keine deutliche Steigerung
der Konsumausgaben erwarten, bleiben die Aussich-
ten fur die Haushalte positiv. Die Verknappung

am Arbeitsmarkt hat sich weiter verscharft, da die
Arbeitslosenquote im Mai auf 4,3 Prozent sank —
dies ist der tiefste Stand seit 2001. Die allgemeine
Unterbeschaftigungsquote sank auf 8,4 Prozent

und nahert sich rasch den Tiefststdnden des letzten
Zyklus, was darauf hindeutet, dass es auf dem
Arbeitsmarkt nicht mehr viel Spielraum nach unten
gibt. Dies bestatigt auch die NFIB-Umfrage zu
kleinen Unternehmen, die zeigt, dass die Besetzung
offener Positionen fur Unternehmen mittlerweile
eine grosse Herausforderung darstellt, wobei der
betreffende Index auf den Hochstwert seit Herbst
2000 stieg.

Trotz des zunehmend engen Arbeitsmarktes kam es
bislang zu keinem deutlichen Lohnanstieg. Der
jahrliche Zuwachs des durchschnittlichen Stunden-
lohns lag im Mai bei 2,5 Prozent, was bedeutet,
dass die realen Léhne im vergangenen Jahr kaum
gestiegen sind. Allerdings haben die Beschaftigungs-
kosten, die Vergitungsplane der Unternehmen

und die breiteren Lohntrendindikatoren kirzlich zu
steigen begonnen, was moglicherweise auf eine
anstehende Beschleunigung des Lohnwachstums
hindeutet. Hohere Lohne werden entscheidend sein,
um das weitere Konsumwachstum zu unterstitzen,

6

da die Anzahl der Personen, die in den Arbeitsmarkt
eintreten, angesichts der fortgeschrittenen Stadiums
des Konjunkturzyklus sowie der Knappheit auf

dem Arbeitsmarkt voraussichtlich abflachen wird.
Einstweilen bleibt die Konsumentenstimmung

sehr hoch und die Konsumentenkredite sind weiter
gestiegen, was die Ausgaben der Haushalte weiter
unterstitzt. Allerdings hat das Kreditwachstum

vor allem in Bezug auf Kreditkarten und Autokre-
dite sich zu verlangsamen begonnen, wobei letz-
terer Faktor im Einklang mit dem Rickgang der
Fahrzeugverkaufe steht. Wéhrend die Konsumen-
tenkredite insgesamt weiterhin steigen, sank die
Konsumentenverschuldung in Bezug auf das ver-
fugbare Einkommen im ersten Quartal weiter

und erreichte im Vergleich zum Hochststand von
124 Prozent im Jahr 2007 nun 93 Prozent. Aller-
dings fand die Entschuldung vor allem bei den
Hypotheken statt. Klammert man diese aus, steigt
die Verschuldung der Konsumenten weiter auf
neue Hochststande, vor allem wenn man die hdchs-
ten Einkommensgruppen ausschliesst. Bisher war
die Schuldenlast dank der tiefen Zinsen tberschau-
bar und die Schuldendienstquote blieb in der Nahe
ihres Allzeittiefs. Doch auch wenn sie sich noch
immer auf einem tiefen Niveau befinden, sind die
Ausfallguoten von Kreditkarten wahrend des
letzten Quartals weiter gestiegen. Sollte der Zinssatz
wie erwartet weiter ansteigen, werden sich héhere
Schuldendienstkosten belastend auf die Konsum-
ausgaben auswirken.

Wahrend das BIP-Wachstum im ersten Quartal
durch schwache Ausgaben der Privathaushalte ver-
langsamt wurde, glichen Unternehmen diesen
Ruckgang teilweise wieder aus. Es scheint, dass die
Unternehmen nun endlich ihre Investitionsaus-
gaben wieder erhéhen, da die Reservekapazitaten
schrumpfen, die Geschaftsstimmung positiv bleibt
und die Kapitalrendite steigt. Der Ausblick fur
einen weiteren Anstieg der Investitionen ist vielver-
sprechend, wie Umfragen zum Geschéaftsklima

wie der Investitionsausblick der Federal Reserve
Bank of Philadelphia oder der NFIB Small Business
Capital Expenditure Plans andeuten.

Fiskalpolitische Anreize und Steuerreform
verzogern sich und werden auf Widerstand
stossen

Ein halbes Jahr nachdem Prasident Trump sein Amt
angetreten hat, wurde hinsichtlich der wahrend
des Wahlkampfs angeklndigten geschaftsfreund-
lichen Politik zur Stimulierung des Wachstums
noch nicht viel erreicht. Stattdessen lag der politi-
sche Fokus auf strengeren Grenzkontrollen und
der Aufhebung des Affordable Care Act, wobei
Letzteres potenziell negative Auswirkungen auf die
Konsumentenstimmung hat, da Millionen von
Amerikanern Gefahr laufen, ihre Krankenversiche-
rung zu verlieren.

Die Trump-Regierung hat zwar ihren Plan zur
Steuerreform vorgestellt, der Steuersenkungen fur
Einzelpersonen und Firmen, eine Aufhebung staat-
licher und kommunaler Steuerabzlige sowie die
Verabschiedung eines territorialen Steuersystems
beinhaltet, was auslédndische Einkiinfte von der
US-Steuer befreien wirde. Der Plan beinhaltet aber
keinen Grenzsteuerausgleich, der ein wichtiger Teil
der Blaupause der Republikaner zur Steuerreform
ist, was darauf hindeutet, dass die Trump-Regierung
eine solche Verschiebung nicht unterstitzt. Da es
zudem auch erheblichen Widerstand im Senat gibt,
erscheint es unwahrscheinlich, dass das US-Steuer-
modell zu einem System des steuerlichen Grenz-
ausgleichs wechseln wird. Das beseitigt ein grosses
Aufwartsrisiko fur die Inflation, da die Besteuerung
der Importe zu einer Erhéhung der Einfuhrpreise
gefuhrt hatte. Auf der anderen Seite beseitigt es
eine wichtige Finanzierungsquelle fir die geplanten
Steuersenkungen, so dass der aktuelle Plan schwie-
riger durch den Kongress zu bringen sein wird,

da er hochstwahrscheinlich zu einem hoheren Defi-
zit fihren wirde. Die Regierung hat darauf ver-
wiesen, dass die meisten Auswirkungen der Steuer-
senkung durch ein schnelleres BIP-Wachstum aus-
geglichen wirden, doch die vorhergesagten Wachs-
tumsraten sehen sehr optimistisch aus. Es ist daher
zu erwarten, dass der Steuervorschlag im Kongress
auf Widerstand stossen durfte und wohl kaum in
seiner derzeitigen Form umgesetzt wird. In jedem
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Fall wird der Steuergesetzgebungsprozess einige
Zeit in Anspruch nehmen, so dass wachstums-
fordernde Effekte nicht vor 2018 zu erwarten sind.

Sinkende Inflationserwartungen
als Gegenwind fiir Renditen

Die langfristigen Treasury-Renditen sind auf den
tiefsten Stand seit dem Wahlsieg von Prasident
Trump im vergangenen November gefallen, da sie
durch niedrigere langfristige Inflationserwartungen
negativ beeinflusst wurden. Die Gesamtinflation
hat im ersten Quartal ihren Hochstwert erreicht,
bedingt durch den Energie-Basiseffekt, der bis zur
Jahresmitte beinahe vollstandig verschwunden

ist. Die Verlangsamung der Inflation ist jedoch rela-
tiv breit gefachert. So fiel die Inflation im Dienst-
leistungssektor im zweiten Quartal trotz einer noch
starkeren Straffung des Arbeitsmarkts unter 3 Pro-
zent und wurde dabei durch einen deutlichen
Ruickgang der Mobilfunkkosten beeinflusst. Wir
erwarten, dass die Inflation im Weiteren wieder
hoher ausfallen wird, da die wichtigsten Kompo-
nenten, Wohnungswesen und medizinische Ver-
sorgung, weiter deutlich Gber 2 Prozent wachsen.
Die langfristigen Inflationserwartungen wurden
durch die Erkenntnis gesenkt, dass die Trump-
Regierung nicht der protektionistischen und inflatio-
naren Politik folgt, die wéhrend des Wahlkampfes
angekndigt worden war. Dazu trug auch eine
relativ restriktiv agierende US-Notenbank bei. Trotz
der jungsten Verlangsamung der Inflation und
einer reduzierten Inflationsprognose fur das laufen-
de Jahr hat die US-Notenbank im Jahr 2017 zwei-
mal die Zinsen erhéht und eine weitere Erhdhung
noch in diesem Jahr signalisiert. Dartiber hinaus
hat sie ihre Plane angektndigt, relativ bald mit der
VerkUrzung ihrer Bilanz zu beginnen. Zunachst
sollen 6 Milliarden US-Dollar in Treasuries und

4 Milliarden in MBS jeden Monat auslaufen, wobei
die Volumen alle drei Monate erhoht werden,

bis sie 30 Milliarden US-Dollar fur Treasuries und
20 Milliarden US-Dollar ftr MBS erreichen. Diese
Volumen liegen am oberen Ende der Markterwar-
tungen und sollten in Kombination mit einer
Stabilisierung der Inflationsraten im weiteren Ver-
lauf die Renditen stltzen.

Unternehmensanleihen diirften schlechter
abschneiden als Aktien

Der Kreditzyklus in den USA scheint sich in seinen
spaten Stadien zu befinden, was sich nicht nur

in einer erhéhten Verschuldung von Nicht-Finanz-
unternehmen zeigt, sondern auch in steigenden
Ausfallraten in einigen Teilen des Verbraucher-

kreditsektors. Die schwachsten US-Unternehmen
sind recht anféllig fir einen unerwarteten Ertrags-
einbruch oder einen plétzlichen Anstieg der Fremd-
kapitalkosten, da der Vorteil der niedrigen Zinssatze
durch héhere Schuldenbelastungen fur durch-
schnittliche Unternehmen ausgeglichen wurde. Es
scheint uns, dass ein erheblicher Teil der operativen
Cashflows fur Aktionarsausschittungen ausge-
geben wurde, wobei die hohere Verschuldung nun
das Ende des Kreditzyklus einldutet. Wenn die
US-Notenbank zu aggressiv die Zinsen erhoht und
ihre Bilanz reduziert, konnte das der Ausloser

sein, der den Kreditzyklus tatsachlich beendet. Der
Verschuldungsgrad kann sich verbessern, wenn
Unternehmen den erwarteten Gewinnanstieg zur
Verringerung der Schulden einsetzen oder zumin-
dest das Tempo des Schuldenaufbaus reduzieren.
Die Risiken fur diese Prognose bestehen jedoch
Uberwiegend in einer Abwartsbewegung. In diesem
Stadium des Zyklus, in dem die Kreditrisikopramien
so niedrig sind, werden die Unternehmensleitungen
natdrlich versucht sein, die Verschuldung zu erhé-
hen, statt sie zu reduzieren.

Ein weiteres Signal fur das Spatstadium ist die
Senior Loan Officer Survey der US-Notenbank, die
eine Verscharfung der Kreditvergabestandards

fur einige Kreditsektoren anzeigt. Erfahrungsgemass
ist dies einer der besten Indikatoren fir Ausfalle

und tberfallige Forderungen, und die jingsten
Ruckgange verheissen nichts Gutes fur Sektoren wie
beispielsweise Autokredite. Dennoch bewerten

wir vorrangige ABS positiv, da der Investorenschutz
heute deutlich besser ist als vor der Krise. In Bezug
auf US-Gemeinden erwarten wir weitere Einzel-

heiten Uber Steuerreformen. VerknUpft mit der
Steuerreform ist auch das Thema der Ruckfihrung
von Bargeldbestanden durch US-Unternehmen,
was die Angebot/Nachfrage-Situation in Bezug auf
US-Kredite weiter verzerren kann. Die starken tech-
nischen Marktdaten zu Angebot und Nachfrage
sind fir den derzeitigen Riickgang der Spreads trotz
schwacher Fundamentaldaten verantwortlich. Daher
erwarten wir, dass US-Unternehmensanleihen
Treasuries weiterhin Ubertreffen werden, obwohl
wir im Bereich der riskanten Anlagen Aktien
gegenUber Unternehmensanleihen bevorzugen.

Aktien sind teuer, doch die Anlegerstimmung
ist nicht euphorisch

Trotz negativer Uberraschungen bei den Wirtschafts-
daten stieg der US-Aktienmarkt bedingt durch
solide Ertrage, reichlich vorhandene Liquiditat und
die Erwartung, dass die fundamentale Schwache
vortbergehend sein durfte, auf neue Hochststande.
Die Rally wurde von Technologieaktien angefuhrt,
wobei der NASDAQ-Index bis Mitte Juni um mehr
als 15 Prozent anstieg. Finanzwerte haben eine
relativ schwache Performance gezeigt, da die Erwar-
tungen hinsichtlich einer massiven Deregulierung
und schnell steigender Zinsen enttauscht wurden.
Positiv ist dagegen, dass die Performance des
Industriesektors sich seit dem Nachlassen der an-
fanglichen Trump-Euphorie stabilisiert hat. Der
jungste Anstieg der relativen Performance ist ein
positives Signal, da die Geschaftsaussichten gut
bleiben und der Fertigungssektor sich von der
energiebedingten Schwache erholt hat. Angesichts
der hohen Bewertungen ist der Aktienmarkt anféllig
fur Enttduschungen bei den Gewinnen, da ein
deutlicher Optimismus bereits in den Kursen be-
rlicksichtigt wurde. Dennoch bleibt die Profitabilitat
hoch, die Erwartungen sind nicht Ubertrieben

und die Anlegerstimmung scheint nicht euphorisch
zu sein. Diese Faktoren durften den Aktienmarkt
vorerst stitzen.

Inflationserwartungen lasten auf Renditen
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Grossbritannien

Ausblick

e Die Wirtschaft verliert an Dynamik, da sich die Konsumausgaben verlangsamen
e Eine hohe Inflation und schwaches Lohnwachstum drticken die Kaufkraft der Haushalte
e Politische Ungewissheit behindert Geschaftsinvestitionen und Personaleinstellung

Implikationen

e Die Gilt-Renditen stabilisieren sich, doch die realen Renditen verbleiben tief im negativen Bereich
e Auf britische Pfund lautende Unternehmensanleihen dirften mit Abwartsrisiken hinter Aktien zurtickbleiben
e Der britische Aktienmarkt durfte hinter anderen Mérkten zurtickbleiben, bleibt aber aus Renditeperspektive attraktiv

Risiken

e Die Brexit-Verhandlungen kénnten scheitern, wenn beide Parteien nicht bereit sind, von ihren entgegengesetzten

Positionen abzurticken

e Die BoE beginnt die Geldpolitik trotz des schwacheren wirtschaftlichen Umfelds zu straffen
e Eine politische Pattsituation oder sogar Neuwahlen kénnten weiteren Gegenwind fur die Wirtschaft auslésen

Die Haushalte spiiren ihre Kaufkraft
zunehmend schrumpfen

Die britische Wirtschaft hat die zunehmenden politi-
schen und wirtschaftlichen Unsicherheiten nach
dem Brexit-Referendum zunéchst gut verkraftet,
doch die Auswirkungen werden nun, da das Wachs-
tum sich verlangsamt und die Inflation steigt, immer
deutlicher sichtbar. Nach einem soliden vierten
Quartal 2016 verlangsamte sich das BIP-Wachstum
im ersten Quartal 2017 auf nur 0,2 Prozent. Wah-
rend die Geschaftsinvestitionen leicht anstiegen,
wuchsen die Haushaltsausgaben mit der niedrigsten
Rate in mehr als zwei Jahren. Die Konsumenten-
stimmung hat etwas gelitten, bleibt aber im Ver-
gleich zu ihrem Stand vor einigen Jahren relativ
hoch. Allerdings werden die Haushalte durch einen
deutlichen Anstieg der Inflation und eine Verlang-
samung des Lohnwachstums belastet. Die Einzelhan-
delspreise waren im Mai um 3,7 Prozent hoher als
im Vorjahr. Auf der anderen Seite stieg der durch-
schnittliche Wochenverdienst nur um 2,1 Prozent —
oder 1,7 Prozent unter Ausschluss von Boni —,
obwohl die Arbeitslosenquote im zweiten Quartal
das niedrigste Niveau in mehr als 40 Jahren er-
reichte. Die Beschaftigungsaussichten haben sich
bislang nicht wesentlich verschlechtert.

Die Beschaftigung stieg um rund 100'000 Arbeits-
platze pro Monat auf einer fortlaufenden dreimona-
tigen Basis, wahrend Antrage auf Arbeitslosen-
unterstUtzung nur geringfligig gestiegen sind. Es ist
jedoch eine Schwachung des Arbeitsmarktes zu
erwarten, da sich die Unternehmen angesichts der
gestiegenen Geschaftsunsicherheit bei Einstellungen
zurtickhalten werden. Wahrend der globale 6ko-
nomische Hintergrund weiterhin positiv bleibt, wer-
den die politische Ungewissheit und die unklare
kunftige Beziehung zur EU in den kommenden
Quartalen einen Gegenwind fur die britische Wirt-
schaft darstellen.

Britische Wahler verweigern Theresa May
ein klares Mandat fiir einen «harten Brexit»

Nach Auslésung von Artikel 50 ist Grossbritannien
nun auf dem Weg, die EU bis Marz 2019 zu ver-
lassen. Verhandlungen Uber die Austrittsbedingun-
gen wurden eingeleitet. Der Schwerpunkt liegt
dabei auf den Rechten der EU-Burger in Gross-
britannien und umgekehrt, der finanziellen Abwick-
lung in Bezug auf vergangene und potenzielle
kunftige Verbindlichkeiten, die Grossbritannien
nach Ansicht der EU zu erfullen hat, sowie auf

der Grenze zwischen der Republik Irland und Nord-
irland. Wahrend Grossbritannien die Austritts-
bedingungen und die kinftige Beziehung parallel
verhandeln méchte, besteht die EU darauf, zu-
nachst erste Fortschritte in Bezug auf die Austritts-
bedingungen zu erzielen, bevor auf die kinftige
Beziehung eingegangen wird. Dies wird hochst-
wahrscheinlich den Beginn von aussagekraftigen
Handelsgesprachen bis zum Herbst und vielleicht
sogar bis zum nachsten Jahr verzégern.

Aufgrund der bisherigen Erfahrungen mit den
EU-Handelsverhandlungen ist es daher unrealistisch,
dass die kunftige Beziehung zwischen Grossbritan-
nien und der EU bis zum Ende der zweijahrigen

Frist definiert sein wird. Daher wird eine Art vortber-
gehende Losung notwendig sein, wenn Grossbri-
tannien nicht riskieren will, die EU ohne eine Verein-
barung mit ihrem wichtigsten Handelspartner

zu verlassen. Dies ist umso mehr von Belang, da die
britischen Wahler sich bei der Parlamentswahl

im Juni von Theresa Mays gewlnschtem Mandat fur
einen harten Brexit distanziert haben. Mit einem
Vorsprung von 20 Prozentpunkten in den Umfragen
hatte man erwartet, dass die Partei der Konserva-
tiven ihre Mehrheit im Parlament ausbauen konnte,
als Theresa May vorgezogene Wahlen forderte.

Eine grossere Mehrheit hatte ihr mehr Spielraum in
den Verhandlungen mit der EU in Bezug auf ihre
Position innerhalb der Konservativen Partei und auf
die politische Landschaft gegeben. Doch wie durch
den sich schnell verflichtigenden Vorsprung in

den Umfragen in den Tagen vor der Wahl angedeu-
tet, war die konservative Partei nicht in der Lage,

den haushohen Sieg zu erreichen, den sie sich
erhofft hatte, und verlor stattdessen ihre absolute
Mehrheit im Parlament. Das Ergebnis schwécht
Theresa Mays Stand im Land sowie ihre Verhand-
lungsposition mit der EU und gefahrdet ihre poli-
tische Zukunft. Das Fehlen einer absoluten Mehrheit
im Parlament wird die Angelegenheiten fur jeden,
der fur die Brexit-Verhandlungen verantwortlich ist,
komplizierter gestalten, aber wir gehen davon

aus, dass die Notwendigkeit, einen Kompromiss im
Parlament zu suchen, das Risiko eines harten

Brexits verringert. Kurzfristig ist jedoch die Unsicher-
heit gestiegen.

Mit der fragilen politischen Situation, dem unklaren
Ergebnis der Brexit-Verhandlungen und einer
bereits abkthlenden Wirtschaft werden sowohl die
Konsumenten als auch die Unternehmen wahr-
scheinlich vorsichtiger agieren, was Ausgaben und
die Einstellung von Personal anbelangt. Die Be-
schleunigung der Inflation und die Verlangsamung
des Lohnwachstums haben die Kaufkraft der
Konsumenten seit einiger Zeit unter Druck gesetzt
und es wird erwartet, dass sich dieser Trend weiter
fortsetzt. Da weiterhin massige Investitionen zu
erwarten sind, ddrfte sich das BIP-Wachstum im
Vergleich zu seinem aktuellen Niveau nicht signifi-
kant beschleunigen. Dartiber hinaus profitierten
die Exporte nicht von einer schwacheren Wahrung.
Wahrend das Konsumentenvertrauen in letzter
Zeit einen Einbruch erlitten hat, hat sich die Ge-
schaftsstimmung bislang relativ gut gehalten.
Dennoch hat sich die Dynamik in den vergangenen
Monaten, insbesondere im Dienstleistungssektor,
verlangsamt. Die Bestellungseingange schwachen
sich ab und der Wettbewerb um das Neugeschaft
steigt. Die positiven Aspekte der jingsten Umfragen
sind, dass der Kostendruck etwas abzunehmen
scheint, wobei die jingste Umfrage auf den nied-
rigsten Anstieg der Faktorpreise seit September
2016 hindeutet. Obwohl sie noch deutlich héher
als vor einem Jahr sind, haben die Faktorpreise

des PPl im ersten Quartal ihren Hochststand tber-
schritten, und es wird erwartet, dass sie sich im
weiteren Verlauf normalisieren. Da der KPI in der
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Regel einige Monate hinter dem PPI zurlickliegt,
erwarten wir, dass die Massigung der Inflation
im spateren Verlauf dieses Jahres einsetzen wird.

Die BoE agiert aggressiver

Die Zinsen sind seit Anfang des Jahres im Abwarts-
trend und haben im Juni kurzzeitig den tiefsten
Stand seit Oktober erreicht. Der Grossteil der Zins-
bewegung stand im Einklang mit den globalen
Markten, da der Spread zwischen Gilts und Treasuries
in den vergangenen sechs Monaten relativ stabil
blieb. Auch im Einklang mit anderen Regionen
sanken die langerfristigen Inflationserwartungen in
den letzten Monaten kontinuierlich. Dies erleichtert
es der Bank of England (BoE), Gber die aktuelle
Inflationsspitze hinwegzusehen, die durch die Wah-
rungsschwache nach dem Brexit-Referendum
angetrieben wird. Wie schon erwahnt, haben die
Faktorpreise bereits einen Hochststand erreicht

und die Konsumentenpreise werden voraussichtlich
bald folgen. Trotzdem agierte die BoE vor kurzem
aggressiver, mit drei von acht Mitgliedern des geld-
politischen Ausschusses, die fur eine Zinserhthung
im Juni stimmten. Wahrend die BoE jeden mdg-
lichen inflationdren Impuls aus einem engen
Arbeitsmarkt im Auge behalten wird, macht die
Verlangsamung der wirtschaftlichen Dynamik

es unwahrscheinlich, dass sie in Kiirze die Zinssatze
anheben wird. Langerfristig durften sich die Ren-
diten jedoch von ihrer jingsten Schwache erholen,
da wir erwarten, dass die globalen Zinssatze an-
steigen, und die Spreads zwischen Gilts und
Treasuries bereits in der Nahe des Rekordniveaus
liegen und sich nicht weiter ausweiten durften.

Der britische Unternehmensanleihenmarkt
diirfte im Vergleich zu Aktien schlechter
abschneiden, wobei Abwartsrisiken
tiberwiegen

Wir gehen davon aus, dass britische Unternehmens-
anleihen in Ubereinstimmung mit unserer Prognose
fur die meisten globalen Kreditmarkte hinter
Aktien zurlckbleiben werden. Dabei hangt jedoch
viel davon ab, wie der Brexit letztlich ablguft.

Auf Pfund lautende Unternehmensanleihen bieten
sowohl héhere Renditen als auch einen héheren
Spread im Vergleich zu auf Euro lautenden Unter-
nehmensanleihen, auch wenn dies auf Kosten einer
deutlich langeren Laufzeit geschieht. Doch wenn
der Brexit ginstig verlduft und die Wahrung Anzei-
chen einer Stabilisierung zeigt, konnten Anleger

im derzeitigen renditeorientierten Umfeld zu Unter-
nehmensanleihen in britischen Pfund greifen,

die in diesem Szenario Euro-Unternehmensanleihen

Ubertreffen wiirden. Es bestehen jedoch weiterhin
betrachtliche Abwartsrisiken. Erstens bieten Unter-
nehmensanleihen in britischen Pfund pro Einheit
der Durationsrisiken einen geringeren Wert als
globale und insbesondere Euro-Unternehmens-
anleihen. Im aktuellen Umfeld enger Spreads,
hoher Unternehmensverschuldung und den spaten
Stadien des Kreditzyklus waren wir vorsichtig
hinsichtlich einer langen Kreditspread-Duration.
Zweitens kann die Entwicklung von auf britische
Pfund lautenden Unternehmensanleihen von

der Ungewissheit und dem Nachrichtenfluss tber
die Brexit-Verhandlungen in den kommenden
Monaten abhédngen.

Und schliesslich wird die geldpolitische Unterstut-
zung sowohl von der BoE als auch von der EZB
wahrscheinlich abflachen. Wir denken auch, dass
britische Banken weiterhin anfallig fur Stimmungs-
schwankungen rund um die Brexit-Verhandlungen
sind, wahrend die Spreads zwischen Sterling-

und Euro-Finanzwerten sich auf historischer Basis
am schmalsten Ende des Spektrums befinden.

Bei ABS wird die primare Marktaktivitat voraussicht-
lich annehmbar bleiben und durfte weniger emp-
findlich gegentber Brexit-Gesprachen sein als der
primdre Markt fur Unternehmens- und Finanz-
kredite. Alles in allem bleiben wir innerhalb der
riskanten Anlagen vorsichtig in Bezug auf Unterneh-
mensanleihen in britischen Pfund, da es zu be-
deutenden Nachteilen kommen kénnte, wenn die
Brexit-Gesprache sich verscharfen.

Britische Aktien bleiben zuriick, doch die
Dividendenrendite bleibt attraktiv

Der FTSE 100 bleibt seit Anfang des Jahres hinter
der meisten globalen Vergleichsindizes zurlck. Die
relative Underperformance hat weniger mit Brexit-
bezogenen Sorgen zu tun, sondern ist vielmehr
eine Folge der Starkung des Pfundes in den letzten
Monaten. Da die meisten Ertréage der FTSE 100-
Mitglieder im Ausland erwirtschaftet werden, fihrt
eine starkere Wahrung direkt zu einem schwache-
ren Gewinnwachstum in Lokalwahrung. Die
Ansicht, dass nicht der Brexit britische Aktien aus-
gebremst hat, wird auch dadurch untermauert,
dass der FTSE 250 sein Large Cap-Pendant tber-
trifft. Da die FTSE 250-Firmen einen grosseren

Teil ihres Ertrags im Inland erwirtschaften, durften
Effekte des Brexit dazu fihren, dass der FTSE 250
hinter dem FTSE 100 zurlckbleibt, wie es direkt
nach dem Brexit-Referendum der Fall war.

Das Schicksal der britischen Aktienmarkte ist eng
mit dem Pfund verbunden. In letzter Zeit tat

sich hier jedoch eine Lucke auf, da der FTSE 100
nicht in den Sog der starkeren Wahrung geriet.
Es ist wahrscheinlich, dass diese Liicke sich auf die
eine oder andere Weise schliessen wird. Wahrend
der britische Aktienmarkt also einige Zeit hinter
globalen Aktien zurtickbleiben dirfte, sind die
Bewertungen weniger Uberzogen als in anderen
Regionen und die hohere Dividendenrendite
macht britische Aktien fur globale Renditejager
attraktiv.

Die Realldhne fallen, wahrend die Inflation steigt
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Eurozone

Ausblick

e Das starke Wachstum in der Eurozone setzt sich fort
e Die Arbeitslosigkeit wird weiter auf breiter Basis sinken
e Die EZB wird das QE-Programm 2018 wahrscheinlich drosseln

Implikationen

e Aktien werden durch das Gewinnwachstum gestarkt

e Anleihen werden im Vergleich zu Aktien eine Underperformance aufweisen, die Banken bleiben in Gefahr

e Anleihen aus Peripherielandern werden durch geringere politische Risiken gestarkt, aber die Reduktion
des QE-Programms 2018 wird sie belasten

Risiken

e Die italienische Politik birgt noch immer einige Risiken, es ist jedoch unwahrscheinlich, dass diese systemisch sind

e Die gedampfte Inflation kénnte sich noch in eine Deflation verwandeln, wahrend die EZB Anreize abbauen will

e Fragilitdten im Bankensektor wirken destabilisierend

Ein starkes Wachstum hilft, die Arbeitslosigkeit
in der Eurozone zu senken

Trotz erhohter politischer Risiken hat die Wirtschaft
der Eurozone im ersten Halbjahr an Starke gewon-
nen. Das Geschaftsklima, gemessen an den Ein-
kaufsmanagerindizes der Eurozone, befindet sich
fast auf dem héchsten Stand seit 2011. Das deut-
sche Geschéftsklima befindet sich laut ifo-Index

auf dem hochstem Stand, der jemals gemessen
wurde. Obwohl die sogenannten «harten Daten»
nicht so stark waren wie die Umfragedaten, stehen
sie dennoch in Einklang mit einem Gberdurchschnitt-
lichen Wachstumstempo. Zum Beispiel betrug

das BIP-Wachstum der Eurozone im ersten Quartal
0,6 Prozent im Vergleich zum Vorjahresquartal,

was den hochsten Quartalsanstieg in zwei Jahren
darstellt. Es gibt auch erste Anzeichen dafur, dass
die Geschaftsinvestitionen steigen, was ein wichtiger
Bestandteil einer dauerhaften Erholung ware. Die
Arbeitslosigkeit sinkt auch weiterhin stetig in einem
Tempo von knapp einem Prozentpunkt pro Jahr.
Dies ist ein weiterer Hinweis darauf, dass die Wirt-
schaft Uberdurchschnittlich wachst. Im Mai sank

die Arbeitslosenquote vom zyklischen Spitzenwert
von 12,1 Prozent Mitte 2013 auf 9,3 Prozent,

was der tiefste Stand innerhalb von sieben Jahren
ist. Das bedeutet weitere 5 Millionen Beschéftigte

in der Eurozone seit dem Tiefpunkt der globalen
Finanzkrise (GFK) 2008/09. Entscheidend ist dabei,
dass die Arbeitsmarktverbesserung in letzter Zeit
breiter angelegt ist. Wahrend sie zuvor tberwiegend
durch Verbesserungen in Deutschland und Spanien
sowie in anderen kleineren Landern der Eurozone
vorangetrieben wurde, erleben nun auch weitere
Kernlander wie Frankreich und Italien eine Verbesse-
rung der Arbeitsmarktbedingungen.

Wenig Anzeichen von Inflationsdruck

Die Arbeitslosenquote der Eurozone liegt nach wie
vor Uber der inflationsstabilen Arbeitslosenquote
(Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment
= NAIRU), die auf 8 bis 9 Prozent geschatzt wird,
und es gibt bisher noch wenig Anzeichen fr einen
entstehenden Inflationsdruck. Vielmehr fiel die
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Kerninflation nach dem Anstieg im April aufgrund
von Verzerrungen, die durch das spate Osterdatum
in diesem Jahr im Vergleich zum Vorjahr hervor-
gerufen wurden, im Mai zurlck auf 0,9 Prozent und
blieb im Wesentlichen unverandert im Vergleich

zu ihrem Stand zu Beginn des Jahres.

Die EZB hat argumentiert, dass auf dem Arbeits-
markt eine versteckte Flaute bestlinde, da es

sich bei vielen der geschaffenen Arbeitsplatze um
Teilzeit- oder Aushilfsarbeitsplatze handelt, was
Auswirkungen auf die Inflationsdynamik habe. Die
betroffenen Personen kénnten in Arbeitsverhand-
lungen mehr Stunden oder Arbeitsplatzsicherheit
anstelle hoherer Lohne priorisieren. Im Ergebnis
wurde das Lohnwachstum so weit gedampft, dass
die Kerninflation nach wie vor deutlich unter dem
Ziel der EZB liegt, das «nahe bei 2 Prozent, aber
darunter» lautet. Der positive Aspekt dieses schwa-
chen Lohnwachstums und der niedrigen Inflations-
dynamik ist jedoch, dass kaum die Gefahr besteht,
dass die Wirtschaft der Eurozone in Kirze Gberhitzt,
was darauf hindeutet, dass die Erholung Gber viele
Quartale oder sogar Jahre andauern kann, sofern
kein destabilisierendes internes oder externes
Schockereignis eintritt.

Die politischen Risiken haben sich verringert

In dieser Hinsicht ist es auch ausserst ermutigend,
dass sich die politischen Risiken verringert haben,
und vor allem, dass der Schock, der von der Wahl
einer nonkonformistischen Anti-EU/Euro-Partei

in Frankreich ausgegangen ware, vermieden wurde.
Dies stellte im ersten Halbjahr ein Risiko dar. Die
schnell wechselnden Meinungsumfragen im Laufe
des ersten Quartals zeigten, wie bewegt die Wahl
war. Am Ende gewann der Politiker der Mitte

und Pro-EU-Kandidat Emmanuel Macron die fran-
z6sische Prasidentschaftswahl im Mai. Bei den
anschliessenden Parlamentswahlen konnte sich
Macron eine gréssere parlamentarische Mehrheit
sichern. Seine absolute parlamentarische Mehrheit
erlaubt es ihm, Gesetzesantrage leichter durch-
zubringen und die franzésische Wirtschaft zu refor-
mieren, obwohl das Potenzial fur zivile Unruhen

und Proteste gegen seine marktfreundlicheren
und radikalen Vorschldge noch zu einem Problem
werden koénnte.

Zu Macrons politischen Vorschldgen gehéren: Erho-
hung der Flexibilitat der 35-Stunden-Arbeitswoche,
wobei Arbeitgeber und Manager Stunden auf
Unternehmensebene aushandeln kénnen, Deregu-
lierung von Dienstleistungsbranchen wie Rechts-
dienstleistungen, Senkung der Unternehmens-
steuersatze und Senkung der Sozialabgaben fuir
Unternehmen, die Menschen aus dem Niedriglohn-
bereich einstellen. Auf europaischer Ebene will

er zudem einen grosseren gemeinsamen Haushalt
schaffen und mehr fur Investitionen aufwenden
sowie die Ristungsausgaben starken. Er hat ausser-
dem einen Finanz- und Wirtschaftsminister der
Eurozone vorgeschlagen, der tber die nationalen
Budgets verfligen und eine Harmonisierung der
Unternehmenssteuersatze und Arbeitsmarktsrege-
lungen vorantreiben kénnte.

Die «Macron-Okonomie» kénnte dazu
beitragen, Frankreich und die Eurozone
zu reformieren

Insgesamt durften Macrons Vorschlage fur poli-
tische Massnahmen stimulierend auf die Wirtschaft
Frankreichs und der Eurozone wirken. Dartber
hinaus wird die Forderung marktfreundlicherer
Reformen und Deregulierungen es fir Deutschland
vereinfachen, den nachsten Schritten zuzustimmen,
um die Eurozone zu einer gut funktionierenden
Wahrungsunion zu machen, wie beispielsweise
automatische fiskalische Transfers und Stabilisato-
ren sowie gemeinsame Budgets und Unterneh-
menssteuerregelungen. Deutsche Politiker haben
oft Gber die richtige Reihenfolge bei der Vollendung
des Projekts der Gemeinschaftswahrung gespro-
chen, wobei andere Lander der Eurozone mehr tun
mussen, um ihre Volkswirtschaften zu reformieren,
bevor Deutschland automatischen FiskalUbertra-
gungen und einer Lastenverteilung zustimmt.



Breiter Riickgang der Arbeitslosenquoten in der Eurozone
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Die Wabhlen in Italien stellen ein Risiko
dar, aber das Mehrheitsbonussystem wird
wabhrscheinlich verworfen

In der zweiten Jahreshélfte und Anfang 2018
stehen noch einige wichtige politische Ereignisse
an, doch wir sehen in ihnen nicht das gleiche
Potenzial fir ein systemisches Risiko wie in den
franzosischen Prasidentschaftswahlen. Die Bundes-
tagswahlen in Deutschland finden am 24. Septem-
ber statt und gemass der Umfrageergebnisse

fihrt derzeit die CDU von Bundeskanzlerin Angela
Merkel. Doch selbst wenn mit der SPD die Oppo-
sition gewinnen wiirde, ware dies aus Anlegersicht
kein bedeutendes Thema, da sich auch die SPD
der Wahrung der Integritat der Eurozone verschrie-
ben hat. Tatsachlich zeigt die SPD sogar eine
hohere Bereitschaft, hohere Ausgaben auf Euro-
Ebene, fiskalische Transfers und eine Umschuldung
fur Griechenland zu erwagen.

Die italienische Politik ware theoretisch noch in der
Lage, die Eurozone zu destabilisieren. Drei der
funf wichtigsten Parteien sprechen sich gegen die
EU und den Euro aus, und das Movimento 5 Stelle,
die Lega Nord und die Fratelli d'ltalia erreichen

in Meinungsumfragen zusammen fast 50 Prozent
der Stimmen. Allerdings durfte das Bonus-System,
bei dem eine parlamentarische Mehrheit an die
Partei mit den meisten Stimmen vergeben wird,
verworfen werden. Dariber hinaus ist angesichts
der Niederlage der franzésischen rechtsextremen
Politikerin Marine Le Pen, die in ihrem Wahlkampf
gegen die EU und den Euro wetterte, damit zu
rechnen, dass die Randparteien in Italien diesbeztig-
lich leisere Téne anschlagen werden.

Entscheidende Phase fiir die QE-Politik
der EZB

Wir erwarten, dass die Renditen fir Staatsanleihen
der Kernlander im Zuge der weiteren Erholung

der Eurozone steigen werden, obwohl die niedrige
Inflation weiterhin die Renditen bremsen wird.

Die Tatsache, dass die Inflation trotz der steigenden
Konjunkturaussichten weiterhin niedrig bleibt,

lasst annehmen, dass die EZB ihre aussergewdhnlich
entgegenkommenden Geldmarktbedingungen
(darunter 60 Milliarden Euro QE-Wertpapierkaufe
im Monat und negative Einlagenzinsen) nur schritt-
weise zurlicknehmen wird. Eine potenzielle Ein-
schrankung stellt jedoch die von der EZB selbst auf-
erlegte Grenze fur Aufkdufe von Staatsanleihen
von 33 Prozent des Emissionsvolumens dar. Wenn
sie weiter im derzeitigen Tempo kauft, wird sie
2018 wahrscheinlich diese Grenze bei deutschen

Bundesanleihen erreichen. Auch deshalb erwarten
wir, dass die EZB 2018 eine Verringerung ihrer
Wertpapierkdufe bekannt geben wird. Die Unsicher-
heit Gber den Zeitpunkt und das Ausmass der QE-
Drosselung kénnte zu einer Volatilitat der Staats-
anleihenmarkte fihren, insbesondere fir Peripherie-
anleihen.

Anleihen sind anfillig, da das Bankenrisiko
bestehen bleibt und die EZB-Unterstiitzung
wahrscheinlich abnehmen wird

Wir gehen davon aus, dass die europaischen
Anleihenmarkte im Laufe des kommenden Jahres
im Vergleich zu Aktien eine Underperformance
aufweisen werden, was mit unserer Ansicht Uber
globale Anleihen in Einklang steht. Wéhrend

die Unternehmensverschuldung ein Risiko darstellt,
sind wir besonders in Bezug auf die Banken
besorgt.

Die europaischen Banken sind anfallig, obwohl
einige Massnahmen zur Kapitalbeschaffung und
Problemlésung fir angeschlagene kleinere Banken
auf dem Weg sind, was sich weitgehend mit
unseren Erwartungen deckt. Dies geschah jedoch
nicht so préaventiv, wie wir es erhofft hatten.

Vor allem die jlingsten Regulierungsmassnahmen
in Italien und Spanien im Umgang mit Problem-
banken haben nachrangige Anleihen und Anteils-
kapital getroffen, was unsere vorsichtige Haltung
bestatigt. Wahrend in diesen Féllen vorrangige
Kredite unberthrt blieben, da der Signaleffekt die
Vorteile Gberstiegen hatte, ist dies bei zukinftigen
Bereinigungen von Banken vielleicht nicht immer
der Fall. Tatsachlich kénnten auch neue Arten von

vorrangigen Krediten, die nachrangig gegentiber
aktuell ausstehenden Verbindlichkeiten sind, durch-
aus abgeschrieben werden, wenn die Massnahme
in einem Moment erfolgt, in dem Kaufer nicht so
stark oder die wirtschaftlichen Bedingungen nicht
so positiv sind. Bei den aktuellen Spread-Niveaus,
die fur vorrangige Bankverbindlichkeiten enger sind
als fur Industriekredite, glauben wir, dass die Risiken
einer Kapitalabschreibung nicht berticksichtigt sind.
Wir denken, dass forderungsbesicherte Anleihen
mit einem um etwa 40 Basispunkte niedrigeren
Spread einen besseren Schutz bieten als nachrangi-
ge Bankanleihen, obwohl es einige Unterschiede
bei der Index-Zusammensetzung gibt.

Auch Anleihen ausserhalb des Finanzsektors haben
einen Verschuldungsanstieg erlebt, wenn auch
nicht so besorgniserregend wie bei den Bankanlei-
hen in Europa, und sie sind mit den gleichen Risiken
eines spaten Zyklus konfrontiert wie globale Anlei-
hen im Allgemeinen. Dennoch kénnen optimistische
Ertragserwartungen, wenn sie erreicht werden,

fur das Management eine Chance zur Verbesserung
der Bilanzen er6ffnen, da europaische Unterneh-
men in der Regel konservativer in Bezug auf Schul-
den sind als US-Unternehmen. Insgesamt lassen

uns enge Spreads, schwachere Fundamentaldaten
und die Aussicht auf eine Drosselung der quanti-
tativen Lockerung durch die EZB Anleihen vorsich-
tiger sehen als Aktien.

Ausblick fiir Aktien

Ein Uber dem Trend liegendes Wachstum und die
reduzierten politischen Risiken durften ein positives
Umfeld fir Aktien darstellen. Dartber hinaus war
das erste Quartal 2017 das zweite Quartal in Folge,
in dem das Ergebniswachstum der Unternehmen
der Eurozone im Vorjahresvergleich nach vier Quar-
talen negativen/flachen Wachstums positiv war.
Fur das restliche Jahr 2017 und fir 2018 erwarten
wir ein weiterhin positives Gewinnwachstum.

Wie bereits erwahnt, bedeutet niedrige Inflation,
dass die Eurozone nicht in Gefahr ist, sich bald

zu Uberhitzen, was darauf hindeutet, dass die Erho-
lung sich fur viele Quartale oder sogar Jahre fort-
setzen koénnte. In den vergangenen Monaten, in
denen die politischen Risiken abgenommen haben,
sind die Investitionsstrome zurtickgekehrt. Wir
gehen davon aus, dass dieser Trend aufgrund der
langjahrigen Underperformance der Eurozone
beispielsweise gegentiber dem US-Aktienmarkt
weiter anhalten wird.

Die Inflation wird durch ein schwaches Lohnwachstum

niedrig gehalten

3.0% -
Eurozone Labour Costs Growth (% YoY)
—— Eurozone Service Sector Inflation (% YoY)
2.0% -
1.0% -
OOCVO T T T T T
Jun 11 Jun 12 Jun 13 Jun 14 Jun 15 Jun 16

Jun 17

Quelle: Bloomberg

11



Schweiz

Ausblick

e Das Wachstum wird voraussichtlich gedampft bleiben, da es vor allem an inlandischen Wachstumstreibern mangelt
e Die Inflation Uberrascht positiv, weitere Anstiege sind jedoch nur begrenzt zu erwarten
e Die SNB wird eine unveranderte Geldpolitik beibehalten, da die Erholung nach wie vor fragil bleibt

Implikationen

e Die Anleihenrenditen durften negativ bleiben, aber wohl nicht auf das letztjghrige Tief zuriick fallen
e Das Umfeld niedriger Renditen bleibt ein Gegenwind fur den Finanzsektor
e Der Schweizer Franken wird wahrscheinlich seitwarts tendieren und bleibt anfallig fir Phasen der Nachfrage

nach sicheren Anlagen

Risiken

e Erneuerter Druck auf den Schweizer Franken bringt die SNB dazu, die Geldpolitik zu andern
e Hohe Haushaltsschulden in einem deflationdren Umfeld

e Eine starke Verschlechterung des Arbeitsmarktes, da die Unternehmen zunehmend unter Kostendruck geraten

Die BIP-Daten werden das aktuelle Wachstum
wabhrscheinlich unterschatzen

Das BIP ist im ersten Quartal um 0,3 Prozent gestie-
gen; damit blieb die jahrliche Wachstumsrate bei
1,1 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Das ist
schwach und spiegelt das gedampfte Wachstum in
der zweiten Halfte des Jahres 2016 wider, in dem
die offiziellen BIP-Daten zeigten, dass die Wirtschaft
nahezu zum Stillstand gekommen war. Die 6ko-
nomischen Umfragen hingegen waren stark, sowohl
gemass dem KOF-Fruhindikator als auch nach dem
PMI fUr den Fertigungssektor, die weit Gber ihren
Langzeitdurchschnitten standen und sich stetig von
ihren Tiefstanden aus dem Jahr 2015 erholten.
Auch die Expansion in der Eurozone, die das wich-
tigste Exportziel fur Schweizer Unternehmen dar-
stellt, zeigte sich solide und es gab eine deutliche
Wiederbelebung des Welthandels. Daher gehen wir
davon aus, dass das zugrunde liegende Wachstum
in den letzten Quartalen etwas starker war, als es
die offiziellen BIP-Daten vermuten lassen.

Wirtschaftsumfragen gehen von einem
hohen Niveau zuriick

Die 6konomischen Umfragen wurden in jlingster
Vergangenheit jedoch schwacher, was eine breit
angelegte Verlangsamung der Binnenkonjunktur
widerspiegelt, obwohl der zugrunde liegende Trend
fur die Produktion weiterhin positiv erscheint.

Wir vermuten, dass das Wachstum seinen Hochst-
stand einstweilen erreicht hat und erwarten fur
den Rest des Jahres eine schwachere zugrunde
liegende Dynamik. Daher behalten wir unsere BIP-
Wachstumsprognose von 1,3 Prozent fur dieses
Jahr unverandert bei. Auch wenn dieser Wert deut-
lich unter dem langfristigen Durchschnitt von

1,8 Prozent liegt, spiegelt er noch immer eine
ordentliche Wirtschaftsexpansion und steht im Ein-
klang mit dem, was 2016 erreicht wurde. Der
Wert liegt ausserdem geringfligig unter den Kon-
sensschatzungen, was unsere positivere Sicht

auf das Potenzial einer nachhaltigen Starkung der
Inlandsnachfrage wiedergibt. Das nominale Wachs-
tum durfte sich jedoch starker erholen, da der
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Deflationsdruck langsam weiter nachlasst. Dies ist
ermutigend und wird dazu beitragen, den Woh-
nungsmarkt zu stabilisieren, der den fir eine anhal-
tende Deflation anfalligsten Sektor bildet.

Exporte verstarkt durch eine starkere
globale Nachfrage

Wie wir erwartet hatten, erlebte der Welthandel
eine Belebung, die einerseits durch die Erholung der
Eurozone unterstitzt wird, aber auch eine starkere
Dynamik in Asien und eine Stabilisierung der Roh-
stoffpreise widerspiegelt. Die Schweiz war gut posi-
tioniert, um von der starkeren Nachfrage aus den
Ubrigen Landern zu profitieren, wobei die zugrunde
liegenden Guterexporte im Vergleich zum Vorjahr
um 7 Prozent gestiegen sind und die Dienstleis-
tungsexporte im gleichen Zeitraum um 4 Prozent
zunahmen. Die Exporte wurden durch eine verstark-
te Nachfrage aus den USA und der Eurozone, ins-
besondere Deutschland, sowie einer Erholung des
Exports nach China und Japan beginstigt. Diese
umfassende Erholung ist ermutigend und wir gehen
davon aus, dass sie dazu beitragen wird, die Dyna-
mik weiterhin zu stlitzen. Diese Auffassung wird
auch durch den weiterhin starken PMI fur den Ferti-
gungssektor mit einer soliden Anzahl an neuen
Auftragen unterstitzt. Der Schweizer Franken hat
allerdings seit Jahresbeginn gegentiber dem
US-Dollar zugelegt, wahrend die handelsgewichtete
Wahrung weitgehend unverandert auf hohem
Niveau verharrt, was einen weiteren Aufwaértstrend
der Exporte ddmpfen durfte.

Konsum bleibt trage

Der Konsum ist volatil, aber in den letzten beiden
Quartalen zeigte sich nach einem schwachen
Wachstum von nur 0,2 Prozent in den beiden voran-
gegangenen Quartalen ein Anstieg von insgesamt

1 Prozent. Der erstarkende Konsum steht im Ein-
klang mit mehreren Indikatoren der Binnennach-
frage, die sich stetig erholt haben. Dies war teilwei-
se durch den gestiegenen Autoverkauf begriindet,
aber auch durch eine starkere Nachfrage in den
Segmenten Einzelhandel und Tourismus. Wahrend

dies positiv zu werten ist, zeigen die jingsten
Daten, dass das Tempo der Verbesserungen sich
verlangsamt, wobei die Bedingungen noch immer
unter dem langfristigen Durchschnitt bleiben.

Dies bestatigt unsere Auffassung, dass die Wahrung
mit Blick auf grenztiberschreitenden Handel und
anhaltenden Preisdruck noch immer ein Hemmnis
fUr den Einzelhandel darstellt, zus&tzlich zu der

aus Online-Einkaufen resultierenden Herausforde-
rung. Auch der Arbeitsmarkt stellt ein Hindernis

fir den Konsum dar. Wahrend sich die Sorge um
die Arbeitsplatzsicherheit verringert hat, ist die
Stimmung hinsichtlich der Berufsaussichten immer
noch gedampft. Weitere Arbeitsmarktverbesserun-
gen sind angesichts der hohen Kosten und des
Widerstands seitens der Unternehmen, neue
Beschéftigte einzustellen, ebenfalls unwahrschein-
lich. Wir erwarten daher keinen weiteren Auf-
schwung der Konsumausgaben, doch die Bedingun-
gen sollten sich von nun an stabilisieren.

Eine Erholung der Investitionen diirfte
begrenzt sein

Ausristungsinvestitionen unterstttzten im ersten
Quartal eine Erholung des BIP, da sie um 1,4 Pro-
zent gestiegen waren, bedingt durch eine starkere
Dynamik bei globalem Handel und Fertigung und
unterstitzt durch Unternehmensausgaben fur For-
schung und Entwicklung. Das muss allerdings in
die richtige Perspektive gestellt werden: Die Daten
sind volatil und strukturelle Gegenwinde, darunter
die engen Margen sowohl im Finanzsektor als auch
im verarbeitenden Gewerbe, dirften die Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen weiterhin belasten.
Wir sehen daher nur ein begrenztes Potenzial fur
weitere Investitionszunahmen. Geschaftsinvestitio-
nen stellen ausserdem einen kleinen Bestandteil
des gesamten BIP dar und solange das Wachstum
nicht starker steigt, werden sie das trdge Wachs-
tumsmuster nicht entscheidend verdndern kénnen.



Bautatigkeit ist kein Wachstumsmotor mehr
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Der Wohnungsmarkt stabilisiert sich,
aber der Bau bleibt schwach

Der Riickgang des Wohnungsmarktes und insbe-
sondere der Bautatigkeit wird ebenfalls die Wirt-
schaft belasten. Die Bauinvestitionen waren ein
starkender Faktor des BIP-Wachstums im Zeitraum
von 2010 bis 2015, haben sich aber seither deutlich
verschlechtert und sind im vergangenen Jahr

um 0,1 Prozent gesunken. Allerdings scheint der
Einbruch auf dem Wohnungsmarkt die Talsohle
erreicht zu haben. Die Bauinvestitionen haben sich
im ersten Quartal erhéht und die Immobilienpreise,
die in einigen Marktsegmenten fallen, haben
ebenfalls ein wenig an Dynamik gewonnen. Aus
makrookonomischer Perspektive erwarten wir,
dass die belastenden Faktoren fur die Wohnungs-
markte weiter bestehen bleiben, also ein hoher
Schuldenstand mit Hypothekenschulden von tber
120 Prozent des BIP, ein verlangsamtes Bevolke-
rungswachstum und ein anhaltend gedampftes
nominales Wachstumsumfeld. Teilweise wird dies
durch die noch immer rege Nachfrage von insti-
tutionellen Anlegern kompensiert, die Immobilien
aufgrund der negativen Anleihenrenditen weiterhin
als attraktive Anlage betrachten. Dies wird zwar
ein gewisses Mass an Unterstltzung bieten, es ist
jedoch unwahrscheinlich, dass es einen spatzykli-
schen Aufschwung auf dem Wohnungsmarkt
hervorrufen wird.

Der Deflationsdruck beginnt zu sinken

Die Inflation hat sich erholt und sowohl die Gesamt-
inflationszahlen als auch der Kern-KPI liegen nun
erstmals seit 2011 Uber null. Die Trendwende in der
Inflation spiegelt vor allem Basiseffekte aus den

Ol- und Importpreisen wider, doch auch die zu-
grunde liegende Preisdynamik hat sich verstarkt. Die
Kerninflation, die volatile Energie- und Nahrungs-
mitteleffekte ausklammert, ist von 0,3 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr zum Jahreswechsel auf

0,2 Prozent gestiegen, was durch einen stetigen
Anstieg der Dienstleistungsinflation geférdert
wurde. Derzeit liegt sie bei 0,6 Prozent, wahrend
die Warenpreisinflation noch gedampft verlauft.
Wir gehen nun davon aus, dass die KPI-Inflation in
diesem Jahr durchschnittlich 0,5 Prozent betragen
wird, was zwar noch weit unter dem Inflationsziel
der SNB von 2 Prozent liegt, sich aber immerhin
nicht mehr im deflationaren Bereich bewegt. Dies
ist etwas hoher als die Prognose der SNB, was
unsere positivere Sicht auf die Dienstleistungsinfla-
tion widerspiegelt. Wir gehen jedoch nicht davon
aus, dass es zu einem steilen Anstieg kommen wird,
da der Kosten- und Preisdruck in vielen Wirtschafts-

zweigen immer noch hoch ist und die Lohninflation
weit unter ihrem historischen Trend liegt.

Es ist mit einer geduldigen und
zurlickhaltenden SNB zu rechnen

Obwohl sich die Wachstumsdynamik verbessert hat,
bleibt die Schweizer Wirtschaft von der externen
Nachfrage abhéngig, da inlandische Wachstumstrei-
ber eindeutig fehlen. Ebenso ist die Inflation zwar
deutlich gestiegen, im Vergleich zum Ziel von

2 Prozent aber immer noch sehr niedrig, und die
letzten Monate lassen das erste Mal in funf Jahren
erkennen, dass die Inflation dauerhaft Gber null
liegt, wenn auch nur geringflgig. Vor diesem Hin-
tergrund anhaltender Schwachstellen gehen wir
davon aus, dass die SNB weiterhin auf die Wahrung
fokussiert sein wird, wobei sie eine Kombination
aus Deviseninterventionen und einer negativen
Zinsspanne gegenuber der Eurozone einsetzen wird,
um zu verhindern, dass der Schweizer Franken
erstarkt. Im Laufe der Zeit, wenn die EZB beginnt,
ihre Anreize zurlickzuziehen, wirden wir damit
rechnen, dass sie auch die Geldpolitik normalisieren
konnte. Allerdings ist dies noch ein langer Weg,

vor allem, da nicht davon auszugehen ist, dass EZB
ihre Wertpapierankaufe vor dem nachsten Jahr
verringern wird, wobei die Leitzinsen der Eurozone
mindestens bis zur zweiten Halfte des Jahres 2018
unverandert bleiben durften. Wir erwarten daher,
dass die SNB den Leitzins im kommenden Jahr
unverandert halt. Da das politische Risiko immer
noch erhoéht ist, rechnen wir auch damit, dass Pha-
sen von Kapitalzuflissen in sichere Anlagen weitere
Interventionen durch die SNB ausldsen, trotz der

Devisenreserven, die nun bei Gber 110 Prozent des
BIP liegen.

Die Anleihenrenditen werden niedrig bleiben,
es ist jedoch unwahrscheinlich, dass sie auf das
Niveau des Vorjahres sinken

Die Schweizer Renditekurve ist im November letzten
Jahres deutlich steiler geworden und die Renditen
bleiben nunmehr Gber die zwolfjahrige Laufzeit
hinaus positiv. Die zehnjahrige Rendite bleibt nega-
tiv und schwankte Uber diesen Zeitraum in einem
relativ engen Bereich zwischen 0 Prozent und

-0,2 Prozent, obwohl sie am 10. Marz erstmals seit
September 2015 einen Wert tber null erreichen
konnte. Wir gehen nicht davon aus, dass dieses
Muster der negativen, aber weitgehend stabilen
Renditen sich im Rest des Jahres andern wird, da
das kurze Laufzeitende durch politische Erwar-
tungen in einem tief negativen Bereich verankert ist
und eine negative Risikopramie weiterhin das

lange Ende belasten wird. Mit Blick auf 2018 durfte
sich die Renditekurve erholen, wenn die Anleger
beginnen, einen Anstieg der sehr niedrigen Leit-
zinsen in der Eurozone und in der Schweiz vorweg-
zunehmen. Der Umschwung wird jedoch sehr
langsam erfolgen, vor allem, weil die gedampfte
Inflationsdynamik die Zentralbanken davon
abhalten wird, vorzeitig zu handeln.

Wie wir bereits hervorgehoben haben, kénnten
entweder eine deutliche Zunahme der Renditen von
Bundesanleihen oder eine Trendwende bei als
sicher geltenden Anlagen einen starkeren Anstieg
bei den Schweizer Renditen auslésen. Obwohl

dies ein Risiko darstellt, ist es nicht Teil unseres Basis-
szenarios, da weiterhin erhohte politische Risiken
bestehen, zugrunde liegende Probleme in der Euro-
zone noch ungelést sind und die Bund-Renditen
wahrscheinlich durch Massnahmen der Zentralbank
verzerrt bleiben.

Begrenztes Aufwartspotenzial bei Arbeitsmarkt und Konsum

19 1 —— UBS Consumption Indicator (index, LHS) [ >0
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Japan

Ausblick

e Der private Konsum und die Kapitalausgaben durften ein solides Wachstum untermauern

e Die Geldpolitik bleibt locker

e Preis- und Lohninflation werden voraussichtlich langsamer voranschreiten als von der Bank of Japan angenommen

Implikationen

e Die japanische Aktienmarktperformance ist nach wie vor sehr anfallig fir den USDJPY-Kurs.

e Die Umsatz- und Gewinnaussichten der Unternehmen werden sich weiter verbessern.
e Die Angebots- und Nachfragebedingungen sind gunstig.

Risiken

e Eine grossere Konjunkturabschwachung in China als erwartet

e Weitere Aufwertung des Yen

e Eskalation der Probleme in Nordkorea und ein Handelskrieg mit den USA

Gute Wachstumsaussichten

Japans Wirtschaftswachstum war in den letzten
Quartalen dusserst stabil. Hatte es im ersten Quartal
aufgrund der Lagerkomponente keine Abwarts-
korrektur der Wachstumsrate gegeben, kénnte man
sogar behaupten, dass sich das Wachstum beschleu-
nigt hat. Korrekturen der BIP-Statistiken sind seit
Jahren, wenn nicht gar seit Jahrzehnten, ein haufi-
ges Merkmal in Japan und wir neigen dazu, diese
Korrekturen zu tbergehen, um die tatsachliche
Entwicklung zu bewerten. Wir schatzen die Erweite-
rung des Wachstums in Richtung Konsum und
Kapitalinvestitionen, wobei beide die Dynamik der
Exporte tbernehmen, obwohl auch von diesen
Stabilitat erwartet wird, da der synchrone globale
Konjunkturaufschwung wahrscheinlich weiter-
gehen wird. Fir den Rest dieses Jahres und das kom-
mende Jahr wird angenommen, dass das Gesamt-
wachstum leicht tber dem Trend liegt und sich

im Bereich von 1 Prozent bis 1,5 Prozent bewegt.
Unter der Annahme, dass es bis Herbst keine
grosseren Stérungen gibt, wird die aktuelle Wachs-
tumsphase die zweitlangste Nachkriegsexpansion
sein.

Ausblick fiir Konsum und Kapitalinvestitionen
bleibt solide

In unserem Wirtschafts- und Marktausblick fur 2017
haben wir gesagt, dass wir endlich einen Anstieg
des sich auf niedrigem Niveau befindlichen Konsums
erwarten wirden, da sich die Lohne der Beschaf-
tigten weiter verbessern werden und ein Hochststand
der steigenden Sparquote erwartet wird. Unser
Szenario hat sich bewahrheitet, da der Konsum
mittlerweile ein wichtiger Faktor fur das BIP-Wachs-
tum geworden ist und monatliche Indikatoren

wie Einzelhandels- und Warenhausverkaufe gestie-
gen sind. Letztere haben auch vom zunehmenden
Tourismus profitiert, da asiatische Touristen dazu
neigen, ihre Einkdufe in Tokios Warenhausern und
Elektronikgeschaften zu tatigen. Wir erwarten,

dass der auslandische Tourismus, vor allem aus China,
Taiwan und Korea, noch weiter zunimmt, trotz

der Tatsache, dass die Durchschnittsausgaben pro
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Tourist nicht weiter zunehmen. Insgesamt ist das
Verbrauchervertrauen seit dem Zyklustief innerhalb
von drei Jahren stetig gestiegen, und es besteht
die Moglichkeit fur einen weiteren Anstieg in Rich-
tung der Hochststande aus dem Jahr 2006.

Wir gingen ausserdem davon aus, dass sich die
Arbeitsmarktbedingungen im Laufe dieses Jahres
weiter verbessern werden und das Verhaltnis
zwischen Arbeitsplatzen und Bewerbern ein Niveau
erreichen kénnte, das es Mitte der 1970er Jahre
das letzte Mal gab. Das Verhaltnis liegt aktuell
tatsachlich bei 1,49, was nach dem Uberschreiten
des Hochs von 1991 mit 1,44 den Hochststand
innerhalb von 33 Jahren darstellt. Die Arbeitskrafte-
knappheit verscharft sich aufgrund der starken
demografischen Situation in Japan. Wahrend dies
eine langsame Erhohung der Lohne untermauern
durfte, fihrt es auch dazu, dass Unternehmen

die Kapitalinvestitionen in die Automatisierung und
die kuinstliche Intelligenz lenken, da sie sich daftr
entscheiden, Arbeit durch Kapital zu ersetzen, was
vor allem im Dienstleistungssektor der Fall ist. Im
verarbeitenden Gewerbe werden die Investitions-
ausgaben mehr durch den Ersatz von alten Anlagen
und nicht durch einen neuen Investitionsboom
getrieben. Leider sind die Investitionsplane der
Unternehmen in letzter Zeit etwas glanzlos gewe-
sen, da sie sich in der Regel auf die Gewinnaussich-
ten konzentrieren. Da der Yen nicht weiter ab-
gewertet hat und die Gewinnkorrekturen von ihren
jingsten Hochstwerten ausgingen, bleiben die
Unternehmen in ihren Investitionspldnen konserva-
tiv. Dies ist jedoch ein typisches Muster, denn
japanische Unternehmen neigen dazu, ihre Investi-
tionsplane im Laufe des Geschaftsjahres, das im
April begann, zu erhéhen. Wir glauben, dass dieses
Muster in diesem Jahr wieder Geltung haben wird
und sind zuversichtlich, dass Kapitalinvestitionen bis
Anfang nachsten Jahres zum Wachstum beitragen
werden. Allerdings bleibt das Verhaltnis von Kapital-
ausgaben zu Cashflow aus historischer Perspektive
eher niedrig, und es gibt keine Anzeichen fiir einen
Anstieg neuer Investitionen. Wohnungsinvestitionen
darften von der Errichtung des Athletendorfes fr

die Olympischen Spiele im Jahr 2020 und neue
Wohnungsbauprojekte durch Steuervorteile in
Bezug auf die Erbschaftssteuer profitieren.

Die Fiskalpolitik wird im kommenden Jahr
voraussichtlich einen Wandel von expansiv
zu neutral vollziehen

Japans fiskalpolitische Haltung fir das letzte Jahr
und in dieses Jahr bleibt unter Beriicksichtigung der
erganzenden Budgets und dem Entscheid, die

fir 2017 geplante Verbrauchssteuererhhung zu
verzogern, leicht expansiv. Wir erwarten in diesem
Jahr oder sogar im ersten Quartal des nachsten
Jahres einen weiteren Nachtragshaushalt, aber
insgesamt sollte der fiskalische Impuls im Jahr 2018
neutral sein. Japans Haushaltsdefizit schrumpft

und kann bald klein genug sein, um das Verhaltnis
der Staatsverschuldung zum BIP zu stabilisieren.
Dies erfordert jedoch, dass die geplante Erhdhung
der Verbrauchssteuer von 8 Prozent auf 10 Prozent
im Jahr 2019 nicht wieder verschoben oder gar
gestrichen wird und dass das nominale Wachstum
weiterhin kraftig bleibt, was als Widerspruch ange-
sehen werden kann. Das Thema Haushaltskonsoli-
dierung wird unter Beriicksichtigung der Sozialversi-
cherungsausgaben im nachsten Jahr und dartber
hinaus wieder an Bedeutung gewinnen.

Eine straffere Geldpolitik steht noch nicht
bevor

Die Bank von Japan hat den Zeitplan zur Erreichung
ihres 2 Prozent Kerninflationsziels mehrmals ver-
schoben. Es scheint, dass auch einige BoJ-Beamte
Zweifel an der Erreichung dieses Ziels haben, doch
diese Bedenken werden aus Glaubwurdigkeits-
griinden nicht laut gedussert. Der Hauptgrund fir
die Kommunikation des Ziels ist der, die Inflations-
erwartungen zu steigern; wir sehen bei der Betrach-
tung von Umfrageergebnissen und aus Markt-
preisen hergeleiteten Indikatoren jedoch noch keine
Anzeichen dafir, dass dies geschieht. Was wir
sehen ist, dass die Produzentenpreise in der Dienst-
leistungsbranche langsam steigen, aber das reicht
nicht aus, um die Inflation anzukurbeln. Es kann



Das Mass fur Japans Gesamtwachstum ist solide
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jedoch dazu beitragen, die Inflationserwartungen zu
verlagern, da die Haushalte dazu neigen, eine
hohere Inflation zu prognostizieren, sobald sie die
Auswirkungen der tatsachlichen Inflation spuren.

Das Lohnwachstum bleibt trotz eines hohen Arbeits-
kraftemangels in einigen Branchen moderat. Es

ist ein globales Phdnomen, dass das Lohnwachstum
nicht der angespannteren Arbeitsmarktlage ent-
spricht. Offensichtlich tragen die Globalisierung, der
technologische Fortschritt, flexible Arbeitsvertrage
und die Tatsache, dass mehr Frauen in den weniger
gut bezahlten Altenpflege-Segmenten beschaftigt
sind, zur Verschlechterung der Verhandlungsmacht
der Arbeiter und Gewerkschaften bei. Die regel-
massigen Lohne nehmen um knapp 0,3 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr zu, wahrend die Realléhne
Uberhaupt nicht steigen. Auch wenn das Lohn-
wachstum der KMUs an Dynamik gewinnt, ist es
schwer zu glauben, dass die Inflation auf 2 Prozent
ansteigen wird, solange das Lohnwachstum nicht
Uber 3 Prozent ansteigt, was in den néachsten zwolf
Monaten jedoch hochst unwahrscheinlich erscheint.

Kurzlich gab es aufgrund der Bemerkungen einiger
BoJ-Beamter einige Spekulationen dartiber, wann
die Bank of Japan sich in Richtung einer Normalisie-
rung der Politik oder einer «Ausstiegsstrategie»

fur ihre gegenwartige Geldpolitik bewegen wird.
Wir glauben nicht, dass sich die Geldpolitik in den
nachsten zwolf Monaten erheblich andern wird, da
die BoJ ihre «Uberschreitungsverpflichtung» eta-
bliert hat, die besagt, dass es keine rasche politische
Normalisierung geben wird, auch wenn das Ziel
einer Inflation in Hohe von 2 Prozent erreicht wer-
den sollte. Wir glauben, dass die BoJ ihrer Politik
der Renditekurvenkontrolle weit Uber das Jahr 2018
hinaus folgen wird. Es besteht jedoch die Chance,
dass das aktuelle Ziel von etwa 0 Prozent in der
ersten Halfte des nachsten Jahres um 25 Basispunk-
te angehoben werden kénnte. Gleichzeitig kénnte
die BoJ ihre Orientierung von 80 Billionen Yen

an JGB-Kaufen pro Jahr aufheben. Es ist schon
effektiv, in einem Tempo deutlich unter diesem Ziel
zu kaufen. Wir sehen auch keine Chance, dass

die negative Zinspolitik (Negative Interest Rate Policy
= NIRP) erweitert wird. Im Grunde ist der Umfang
der NIRP in Japan ohnehin begrenzt und die Bank of
Japan zeigt Verstandnis fur Beschwerden von
Finanzinstituten. Wenn unser Szenario sich bewahr-
heitet, durften die Divergenzen in der Geldpolitik
zwischen der US-Notenbank, der EZB und der BoJ
tatsachlich zu einem schwacheren Yen im Vergleich
zu seinem derzeitigen Niveau von USDJPY 112

und EURJPY 128 fiihren. Eine drastische Abwertung

wird jedoch schwierig sein, solange die Trump-
Regierung Japan unlauterer Wahrungsmanipulatio-
nen bezichtigt.

Vorsichtig optimistische Aussichten
fir japanische Aktien

In der ersten Hélfte dieses Jahres haben japanische
Aktien rund die Hélfte der relativen Gewinne
gegeniber globalen Aktien vom Herbst des vergan-
genen Jahres wieder verloren. Aus saisonaler
Perspektive war die schwache Marktperformance
zu Beginn des Geschaftsjahres im April eine
negative Uberraschung, die durch geopolitische
Ereignisse hervorgerufen wurde, doch der

Einbruch erwies sich als kurzlebig.

Aus fundamentaler Sicht stehen wir japanischen

Aktien konstruktiv gegentiber, obwohl die Sommer-

monate in der Regel eine schwierige Performance-
Periode darstellen. Eine Lageraufstockung durfte
dem japanischen Produktionszyklus zugutekommen,
was in der Regel mit einem festen Aktienmarkt
einhergeht. Die Gewinnaussichten sind giinstig. Im
Geschéftsjahr 2010 sanken sowohl der Umsatz

als auch der wiederkehrende Gewinn leicht, aber
der Nettogewinn zeigte einen guten Gewinn von

mehr als 12 Prozent. Der Konsensausblick fir dieses

Jahr zeigt eine deutliche Trendwende bei den
Umséatzen auf knapp 5 Prozent ohne Finanzwerte
und knapp 15 Prozent fur wiederkehrende
Gewinne. Der Nettogewinn wird voraussichtlich um
mehr als 10 Prozent steigen. Wéhrend Firmen-
schatzungen eher konservativ sind, steht dies im
Einklang mit ihrem traditionell vorsichtigen Aus-

blick. Der Trend der Gewinnrevisionen hat sich
stabilisiert, doch wir gehen davon aus, dass

er wieder anziehen wird. Mittlerweile sind die Ge-
winnmarge und die Kapitalrendite der Gross-
unternehmen auf neue Rekordhthen gestiegen.
Die Corporate-Governance-Reform beginnt,

sich in hoheren Auszahlungen an die Aktionare
niederzuschlagen.

Die Wertberichtigungen auf KGV- und KBV-Basis
sehen fair aus, wahrend eine Dividendenrendite von
2 Prozent im Vergleich zu einer Rendite 10-jahriger
JGB von null attraktiv ist. Die Positionierung der
Anleger ist neutral. Die jiingste Merrill Lynch-Umfrage
zeigt, dass globale Anleger erklaren, dass sie in
japanischen Aktien leicht Gbergewichtet sind, wah-
rend andere Umfragen sogar eine untergewichtete
Positionierung aufzeigen.

Wahrend wir das positive Grundbild betonen,
muss man darauf hinweisen, dass der japanische
Aktienmarkt nach wie vor sehr anféllig fur globale
politische Risiken ist. Die Anleger neigen dazu,
japanische Aktien in einem von Risikoaversion ge-
pragten Umfeld Uberproportional zu verkaufen.
Die relative Performance korreliert stark mit dem
USDJPY-Kurs. Wenn der Yen sich nicht, wie von uns
angenommen, aufgrund unterschiedlicher mone-
tarer Lockerungszyklen in den USA, Europa und
Japan wieder abschwacht, wird es schwierig far
japanische Aktien, eine Outperformance zu liefern.

Relative Performance des Aktienmarkts wird durch den

120 4 USDJPY-Kurs getrieben - 0.55
115 4

- 0.5
110 A
105 A

- 0.45
100 A
95 T T T T T 04

Mar 16 Jun 16 Sep 16 Dec 16 Mar 17 Jun 17
—— USDJPY (LHS) ——MSCl Japan vs. MSCI Kokusai (RHS)

Quelle: Bloomberg, MSCI

15



China

Ausblick

e Chinas Wachstum wird voraussichtlich trotz einer absichtlichen Massigung solide bleiben.

e Der Fokus der Behorden richtet sich auf Finanzrisiken.

e Die Divergenzen des Immobilienmarktes werden voraussichtlich weiter anhalten

Implikationen

e Verschiedene Zusammensetzungen chinesischer Marktindizes werden voraussichtlich zu erheblichen Renditeabweichungen fuhren.
e Die starkere Einbeziehung von «Ax»-Aktien in das MSCl-Indexuniversum wird langfristig verstarkte Kapitalstrome

aus dem Ausland fordern

e Korea sollte von giinstigen Bewertungen und einer besseren Eigenkapitalrendite profitieren.

Risiken

e Kapitalabfltsse kénnen nicht unter Kontrolle gebracht werden.

e US-Handelszolle auf breiter Basis

e Die Lust auf Reformen schwindet nach dem Parteitag der Kommunistischen Partei.

Welch einen Unterschied ein Jahr
ausmachen kann

Vor etwa einem Jahr warnte die Mehrheit der China
-Beobachter vor einer harten Landung, da sich die
chinesischen Wirtschaftsdaten verschlechterten. Wir
waren eher optimistisch und erkannten zwar eine
Verlangsamung, aber nicht eine tbermassige Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Bedingungen. Im
laufenden Jahr Uberstieg das Wirtschaftswachstum
Chinas im ersten Halbjahr die Konsenserwartungen,
was zu einer breiten Aufwertung der Wirtschafts-
wachstumsprognosen fur das Jahr fihrte. Wir glau-
ben weiterhin, dass die restriktiven Massnahmen
zur Kreditverknappung und im Immobilienmarkt in
der zweiten Jahreshalfte und bis ins kommende Jahr
hinein belastend sein werden und gehen von einem
verlangsamten Wachstum aus. Die 6konomischen
Anreize, welche die Regierung durch hohe Infra-
strukturinvestitionen zur Verfigung stellte, hatten
positive Zweitrundeneffekte, obwohl unser Ausblick
fur den Rest des Jahres vorsichtiger ist. Dennoch
erkennen wir weiterhin keine harte Landung.

Einige Widrigkeiten werden das Wachstum
verlangsamen

Seit das Politbro der Kommunistischen Partei
Chinas sich mit der Notenbank PBoC und den drei
grossen Finanzaufsichtsbehorden Ende April traf,
um die finanziellen Risiken an den Kapitalmarkten
zu diskutieren, wurde eine Reihe von Massnahmen
ergriffen, um die finanziellen Risiken einzuddammen.
Wir glauben sogar, dass die Einschrankung speku-
lativer Geschéfte und die Verringerung der Verschul-
dung erforderlich sind, um ein Wiederaufleben

von Geschéftsaktivitaten im Schattenbankenbereich
zu bewdltigen. Wir glauben aber auch, dass die
Behorden ein Gleichgewicht zwischen dem Umgang
mit der Verschuldung und der Vermeidung einer
plotzlichen Verlangsamung der Wirtschaft finden
mussen. Dies wird vor allem nach dem 19. Parteitag
im Oktober dieses Jahres von Bedeutung sein, in
dessen Rahmen wesentliche Positionen der Parteien
umgebildet werden, darunter finf der sieben Mit-
glieder des standigen Ausschusses des Politbiros.
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Wir vertrauen darauf, dass die Regierung das
richtige Gleichgewicht finden wird.

Es ist offensichtlich, dass das zyklische Wachstum
bereits im 2. Quartal seinen Hochststand erreicht
hat, als der Caixin PMI des Fertigungssektors unter
50 fiel. Dies deutet, trotz einer Erholung im Juni,
auf eine Abschwachung des Wachstums hin. Glei-
ches gilt fur einen unserer bevorzugten zyklischen
Indikatoren, den Li Kegiang Index, der Daten fir die
Stromproduktion, das Bahnfrachtaufkommen und
die Kreditvergabe umfasst. Nach einer «V»-férmigen
Erholung, die im Herbst 2015 einsetzte, zeichnet
sich auch bei diesem Indikator eine Trendwende ab.
Haushaltskonsolidierung, nachlassende Investitionen
der Staatsunternehmen, eine Verlangsamung der
Rohstoffproduktion und, auf der Konsumenten-
seite, ein Einbruch der SUV-Autoverkaufe liefern
einen deutlichen Beweis fur die Auswirkungen
strengerer politischer Vorgaben auf das zyklische
Wachstum.

Die Verscharfung im Schattenbanksegment
war liberfallig

Chinas betrachtliche Unternehmensschulden stellen
eine bedeutende Belastung zu einer Zeit dar, in

der die US-Notenbank ihre Politik normalisiert. Die
Entschuldung erfordert nun proaktive politische
Massnahmen. Wir sehen schon die ersten ermuti-
genden Schritte: Unserer Ansicht nach wird die
Regierung in diesem Jahr an ihren Zielen zur Reduk-
tion fur Kohle- und Stahllieferungen festhalten

und diese Ziele wahrscheinlich auch auf andere
Bereiche ausdehnen. Auch wenn die meisten chine-
sischen Schulden auf Yuan, nicht auf US-Dollar
lauten, durften die hdheren US--Leitzinsen Auswir-
kungen Uber Kapitalabflisse aus China haben.

Auf die Verschuldung von Unternehmen entfallt ein
Grossteil der gesamten 257 Prozent nichtfinanziel-
len Kredite in Relation zum BIP. Allerdings hat sich
die Unternehmensverschuldung nun stabilisiert,
wobei die Konjunkturerholung einen Beitrag leistete
und zu verbesserten Ertrédgen und geringeren
Schulden vor allem im Industriesektor der «Old
Economy», wie dem Energiesektor oder dem

Bergbau, gefthrt hat. Eine solche Margenverbesse-
rung wird in der Zukunft wahrscheinlich keinen
Bestand haben, vor allem, wenn die Produzenten-
und Rohstoffpreise zu sinken beginnen. Das Be-
kampfen spekulativer, gehebelter Aktivitaten bedarf
proaktiver Gegenmassnahmen. Wir sehen bereits
erste erfolgversprechende Anzeichen. Wir gehen
davon aus dass die Regierung ihre Produktionskr-
zungsziele fur Kohle und Stahl aufrechterhalten
wird und vermutlich sogar auf andere Bereiche
ausdehnen wird.

Die Regierung befasst sich ausserdem mit den Aus-
wiichsen der «Schattenbanken», die kleine und
mittlere Banken betreffen, die von Wealth-Manage-
ment-Produkten (WMPs) dominierte Investment-
fonds verkaufen. 2016 standen die WMPs nach
Jahren des zweistelligen prozentualen Wachstums
bei 29 Billionen RMB. Jetzt arbeiten die chinesischen
Behorden mit Finanzinstituten zusammen, um die
WMPs wieder in die Bilanzen zurlickzudréangen und
ihnen Kapital entgegenzustellen. Dartber hinaus
wurden die Interbanksatze erhoht, was zu einem
Anstieg der Renditen der Obligationenanleihen und
einer Verscharfung der Kreditvergabebedingungen
fihrte. Es gibt Anzeichen dafir, dass die Infrastruk-
tur- und Immobilienbranche beeintrachtigt wird,
aber die Auswirkungen auf den Rest der Wirtschaft
sind bislang gering.

Den Fluss liberqueren, indem man vorsichtig
von Stein zu Stein tritt

Wir hoffen, dass China eine «Stop-and-go-Politik»
verfolgen wird, gemass Mao Tse Tungs beriihmter
Richtlinie «den Fluss Uberqueren, indem man vor-
sichtig von Stein zu Stein tritt». Sollte es Anzeichen
dafir geben, dass die Realwirtschaft sich verlang-
samt, werden die Behtérden mehr Liquiditat bereit-
stellen. Hingegen wird es schwierig sein, Liberali-
sierungsfortschritte zu erzielen, wenn diese mit
einer Aufweichung von Kapital- und Wahrungskon-
trollen einhergehen. Wir denken, dass die Liberali-
sierung stattfinden wird, allerdings als zweiter
Schritt, nachdem die aufsichtsrechtliche Regulierung
ihre notwendigen Auswirkungen erfillt hat. Insge-



Zeichen der Wachstumsverlangsamung nach dem Boom
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samt interpretieren wir diese Schritte seitens ver-
schiedener Regulierungsbehoérden als notwendige
koordinierte Anpassungspolitik. Wahrend die
Offnung des Kapitalmarkts ein langerfristiges Ziel
bleibt, wird die kurzfristige Regulierung versuchen,
Kapitalflucht zu vermeiden. Fir den Moment
werden sich die Liberalisierungsmassnahmen auf
die Gewinnung von auslandischem Kapital konzen-
trieren.

Gespaltener Immobilienmarkt

Wir glauben, dass sich die gespaltenen Immobilien-
marktentwicklungen in China fortsetzen. Die rest-
riktiven Massnahmen zeigen bereits Auswirkungen
auf das Uberhitzte Tier-1-Segment, das sich aus
Grossstadten wie Peking, Shanghai und Shenzen
zusammensetzt, sowie auf einige Stadte im Tier-2-
Segment. Wir gehen allerdings davon aus, dass

die Immobilienpreise in kleineren Tier-3- und Tier-4-
Stadten weiter ansteigen. Die Behoérden beabsich-
tigen, gezielte regulatorische Massnahmen zur
Abkuhlung von Uberhitzten Segmenten durchzu-
fihren, was auch Beschrankungen fur den Erwerb
von Hausern umfasst. Die Finanzierung von Hypo-
thekendarlehen hat in China in den letzten Jahren
deutlich zugenommen, wahrend es friher eine
Tradition war, durch Bargeld finanzierte Hauser zu
kaufen. Erst vor kurzem haben héhere Hypotheken-
zinsen und einige Vorgaben der Regulatoren
Auswirkungen gezeigt. Sollte der Immobilienzyklus
erwartungsgemass reifen, gehen wir von einem
straffer werdenden Umfeld fur das Bankhypotheken-
geschaft im nachsten Jahr aus.

Hongkong, Taiwan und Korea profitieren
von der Erholung des Welthandels

Hongkong durfte von dem giinstigen globalen
Handelsausblick profitieren, der die von uns voraus-
gesehene, sanfte Abschwachung in der chinesi-
schen Wirtschaft mehr als ausgleichen durfte. Die
Trendwende im Welthandelsvolumen via Hongkong
ist von wesentlicher Bedeutung und wirkt sich

auch indirekt auf die Verbraucherstimmung aus.
Die Tourismusausgaben auf dem chinesischen
Festland verbessern sich nach einem schweren
Ruckschlag im vergangenen Jahr langsam, was an
der Zahl der Touristen und der Schmuck- und
Uhrenkomponente des Einzelhandels abgelesen
werden kann. Hongkong muss mit anderen asiati-
schen und globalen Einkaufs- und Unterhaltungs-
zielen konkurrieren. Wir sehen den immer noch
boomenden Immobilienmarkt von Hongkong, der
durch die Nachfrage des Festlands angeheizt wird,
als das grosste Risiko fur unsere positive Prognose.

Wirde das Wachstum Chinas sich deutlicher ver-
langsamen und/oder wirde die US-Notenbank
grossere Zinserhohungen vornehmen als wir erwar-
ten, wirde die Hongkong Monetary Authority
wahrscheinlich die Zinsen erhéhen, um die Kopp-
lung des HKD an den USD zu verteidigen. Auch
wenn die Immobiliennachfrage des Festlandes gele-
gentlich zu einer niedrigen Preiselastizitat neigt,
denken wir, dass die inlandische Erschwinglichkeit
weiter sinken wird. Wir sind uns dessen bewusst,
dass die Immobilienpreise Hongkongs in der Ver-
gangenheit in beide Richtungen weit ausscherten
und dass sie nach einer lang andauernden Hoch-
stimmung keinesfalls immun gegen einen Sturz
sind.

Taiwans Wirtschaft durfte von der weltweiten
Handelserholung profitieren und es scheint wahr-
scheinlich, dass die CBC im Laufe des néchsten
Jahres anfangen wird, die Zinsen zu erhéhen. Mit
1,375 Prozent bewegt sich der Diskontsatz nahe
seiner Tiefstdnde im Anschluss an die Lehman-Krise.
Hinsichtlich der Fiskalpolitik Taiwans bleiben einige
Fragen unbeantwortet, da noch unklar ist, inwie-
weit die Fiskalpolitik zur Finanzierung des achtjahri-
gen Infrastrukturprogramms verscharft wird, das
noch einige parlamentarische Hirden nehmen
muss. Wir glauben, dass der Gesamtimpuls positiv
sein dirfte, da die Produktivitat von Taiwan ver-
bessert wird.

Auch Korea profitiert von der weltweiten Handels-
erholung. Wir erwarten, dass die Exportvolumina
sich im ndchsten Jahr gut erholen werden. Dies
sollte irgendwann Auswirkungen auf die inlandi-

schen Kapitalausgaben und den Konsum der priva-
ten Haushalte haben, die noch immer zurickhin-
ken. Glucklicherweise hat das Wachstum der Haus-
haltsschulden infolge makroprudentieller Mass-
nahmen begonnen abzunehmen, obwohl die Haus-
haltsschulden auch weiterhin das Damoklesschwert
fur die koreanische Wirtschaft darstellen. Die
Haushalte mussen ihre Bilanzen radikaler abbauen.
Der Bausektor ist solide, doch das Wachstum
durfte im nachsten Jahr nachlassen. Auf der ande-
ren Seite sollten die Anlageninvestitionen der
Unternehmen nach dem grossen Rickschlag im
vergangenen Jahr steigen, da die Erholung der
Exporte zur Verbesserung der Kapazitatsauslastung
beitragt. Wir erwarten zwar keinen grossen fiskali-
schen Schub, glauben aber, dass es zu frih fur
Spekulationen Uber Leitzinserhéhungen der Bank
of Korea in diesem Jahr ist.

Achten Sie auf Diskrepanzen bei chinesischen
Aktienindizes

Die Prognose des chinesischen Aktienmarktes hangt
sehr davon ab, auf welchen Index man sich bezieht.
Ax-Aktien, die in Shanghai und Shenzen (CSI300-
Index) gehandelt werden, sind das Spielfeld fir inlan-
dische Anleger, wahrend «H»-Aktien, die in Hong-
kong (HSCEI-Index) kotiert sind, ftr globale Anleger
verfligbar sind. «Das Segment der «A»-Aktien hat
sich durch verschiedene «Connect»-Intitiativen
internationalen Anlegern gegeniber bis zu einem
gewissen Grad getffnet, obwohl Ausléander auch
weiterhin marginale Akteure sind. Wir konzentrie-
ren uns auf den MSCI China Index, der in erster
Linie von Internet-bezogenen Aktien dominiert
wird, darunter zahlreiche in den USA kotierte ADR,
gefolgt von Banken und Versicherungen. IT-, finanz-
und Internet-bezogene Aktien im Konsumgditers-
ektor machen etwa zwei Drittel der Kapitalisierung
des MSCI China Index aus. Daher ist eine Sektor-
und Unternehmensanalyse notwendig, um diesen
Index zu prognostizieren. Wahrend wir anerkennen,
dass Internet-bezogene Aktien Vertreter einiger
Teile des viel gefeierten «neuen» China sind, sind
diese Segmente auch anféllig fir einen Hype.

Auf einer relativen Bewertungsbasis sieht der MSCI
Korea trotz des 50%igen Anstiegs seit dem zykli-
schen Tief im August 2015 immer noch attraktiv
aus, da sich die Eigenkapitalrendite voraussichtlich
weiter verbessern wird. Allerdings erfordert die
Zusammensetzung des Index auch besondere Auf-
merksamkeit, da ein einziges Technologieunter-
nehmen, Samsung Electronics, ein Drittel der
Marktkapitalisierung des Index auf sich vereint.

Sektorengewichtung (%) bedeutender China-Indizes
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ASEAN und Indien

Ausblick

e  Die zyklische Erholung hat noch Spielraum nach oben, unterstitzt durch einen synchronisierten Anstieg der Infrastrukturinvestitionen

e Wir erwarten ein kraftigeres Wachstum in Malaysia und in Indonesien sowie eine «V-férmige» Erholung in Indien

e Die Abhdngigkeit des ASEAN-Raums von China als Handelspartner und Finanzierungsquelle wird sich wahrscheinlich erhéhen

Implikationen

e  Glnstige finanzielle Bedingungen, eine Verbesserung der Anlegerstimmung und steigende Gewinne durften asiatischen Aktien zugutekommen.

e Wir erwarten dank der besseren Margen, des gestiegenen Kapitalumschlags und einer geringeren Verschuldung eine weitere Erholung

der Gewinne.

e  Bei den festverzinslichen Anlagen sollten hochrentierliche Anlagen eine Outperformance erzielen, wahrend ertragsschwache Anlagen
im Jahr 2018 durch weitere Zinserhohungen der US-Notenbank unter Druck geraten kénnten

Risiken

e  Die fiskalischen Bedingungen verscharfen sich in China, wahrend die US-Notenbank ihre Geldpolitik normalisiert, was sich stérend
auf andere asiatische Volkswirtschaften auswirkt.

e  Die zyklische Erholung im Handel l&sst nach und das Exportwachstum kollabiert.

e Die Regierungen in der ASEAN-Region und in Indien kénnen ihre strukturellen Reformagenden nicht umsetzen.

Mehr Raum fiir Exportwachstum

Der Welthandel erholte sich im zweiten Halbjahr
2016, wovon Nordasien und ASEAN profitierten.
Halbleiter- und Technologieprodukte waren die
Haupttreiber des Handelswachstums. Eine Kombi-
nation aus wachsender globaler Nachfrage und
erschopften Lagerbestdnden hat zu gestiegenem
Exportvolumen und héheren Preisen gefuhrt. In
jungster Vergangenheit scheint die Dynamik aller-
dings an Kraft zu verlieren. Wir gehen davon aus,
dass das Exportwachstum sich verlangsamen,
aber nicht zusammenbrechen wird, da die techno-
logische Innovation und die Endkundennachfrage
weiterhin stark sind.

Die Nachfrage nach Technologien und Rohstoffen
wird von China angefuhrt, wobei auch die USA,
Europa und Japan einen Beitrag leisten. Eine deut-
liche Verlangsamung des chinesischen Wachstums
wiirde ASEAN sicherlich beeinflussen, doch das

ist nicht unser Basisszenario. Wir sehen, dass China
seine Reformen reibungslos durchfihrt. Wir sind
uns bewusst, dass China im Zuge der Entschuldung
vor einer grossen Herausforderung steht, da die
Normalisierung der US-Notenbank Druck Uber den
Kapitalabfluss erzeugt.

Globale und lokale Investitionen sollen helfen

Entwickelte Markte erleben eine Erholung der Unter-
nehmensinvestitionen, da globale Maschinenauf-
trage vor allem aus den USA und Japan ansteigen.
Asiens Lieferkette durfte von diesem Trend profi-
tieren, obwohl die Dauer dieser Erholung schwer zu
beurteilen ist. Wir gehen davon aus, dass Investi-
tionen im Inland dank der Durchftihrung umfangrei-
cher Infrastrukturprogramme in den Philippinen,
Indonesien, Malaysia und Thailand eine Talsohle
erreicht haben. Diese stehen dort im Mittelpunkt der
politischen Agenda. Die Regierungen werden vor-
aussichtlich die zusatzlichen Steuereinnahmen aus
einem starkeren Wirtschaftswachstum nutzen,

um Infrastrukturinvestitionen zu finanzieren. Parallel
dazu wird die finanzielle Unterstitzung aus China
wahrscheinlich zunehmen. Im ersten Quartal erhiel-

18

ten Malaysia und Indonesien je netto ~1 Milliarde
US-Dollar Direktinvestition aus China. Wir erwarten
nicht, dass die jlingste Verscharfung der chinesi-
schen Kapitalflussregulierung des Auswirkungen auf
auslandische Direktinvestitionen haben wird,

da diese nicht als «spekulative» Zufltsse gelten. Die
von China geftihrten Strukturreformen kommen
ASEAN zugute: Die Behorden sind bestrebt, tber-
schussige Produktionskapazitaten aus China in den
Rest Asiens zu exportieren, indem sie chinesische
Unternehmen anregen, grosse Projekte im Ausland
zu Ubernehmen.

Die landwirtschaftliche Produktion erholt sich

Mit Blick auf die zweite Saule des jungsten Export-
booms, Rohstoffe, haben wir einen eher unsicheren
Ausblick. Abgesehen von indonesischer Kohle
werden die wichtigsten im ASEAN-Raum produzier-
ten Rohstoffe von globalen Kréften des Angebots
und der Nachfrage angetrieben und sind weniger
abhangig von China. Die Produktionsvolumina
normalisierten sich im ersten Halbjahr nach den
schlechten Witterungsbedingungen im Jahr 2016,
was sich in hoheren landwirtschaftlichen Einnah-
men zeigte und zu einem Multiplikatoreffekt beim
Konsum fuhrte. Im Ausblick werden die Rohstoff-
preise voraussichtlich weiter nachgeben, aber

die zukUnftigen Produktionsmengen durften von
den guten Wetterbedingungen profitieren. Als

der einzige Nettodlexporteur in der Region durfte
Malaysia schwachere Realaustauschverhéltnisse
erfahren.

Den Puffer der Devisenreserven aufbauen

Handelseinnahmen haben die Devisenreserven

im gesamten ASEAN-Raum erhéht. Indonesien
erlebte ein starkes Wachstum und brachte die
Devisenreserven auf ein Allzeithoch. Dazu hat auch
die Erholung der auslandischen Portfoliozuflisse

in Staatsanleihen und Aktien der Schwellenlander
beigetragen. Durch die héheren Devisenreserven
haben die ASEAN-Zentralbanken eine Reserve,
wenn die US-Notenbank ihre Politik normalisiert.

Die meisten Zentralbanken warten weiter ab

Die ASEAN-Zentralbanken sehen das Wachstum
nun positiver und sind vorsichtiger hinsichtlich der
Inflation. Sofern man die Basiseffekte der Gesamt-
inflation aussen vor ldsst, muss man feststellen,
dass die Kerninflation auf den Philippinen und in
Malaysia deutlich zunimmt. Wir gehen davon

aus, dass die Produktionslticke auf den Philippinen
geringfligig positiv ist und in Malaysia geschlossen
wird. In den kommenden zwolf Monaten erwarten
wir eine Zinserhéhung auf den Philippinen und
einen Umschwung in Richtung einer aggressiveren
Rhetorik in Malaysia. Die anderen Zentralbanken
in der Region werden wahrscheinlich weiter abwar-
ten.

Neutrale finanzielle Bedingungen
fur festverzinsliche Anlagen

Reichlich Liquiditat, ein schwacherer Dollar und ver-
haltene G3-Anleiherenditen begunstigten asiatische
festverzinsliche Anlagen. Im kommenden Jahr
durften die Liquiditatsbedingungen fur hochrentier-
liche Anlagen wie indonesische Staatsanleihen
positiv bleiben. Ertragsschwache Anlagen kénnten
vor einer grosseren Herausforderung stehen, wenn
die US-Notenbank 2018 bei ihrem Zeitplan fur
Zinserhohungen bleibt (was an den Markten noch
nicht in den Kursen eingepreist ist). Wir nehmen
an, dass der Trend des U.S. Dollar Index (DXY) sich,
abgesehen von kurzfristigen Schwankungen, um-
gedreht hat. Dies dirfte, ebenso wie eine stabile
Nachfrage aus China, hilfreich sein.

Mehr Riickenwind fiir asiatische Aktien

Asiatische Aktien profitieren weiterhin von attrak-
tiven Bewertungen im Vergleich zu historischen
Durchschnittswerten und den Bewertungen der ent-
wickelten Markte. Globale Fonds haben ihr Engage-
ment in asiatischen Schwellenlandern erhoht,
bleiben aber unter den Benchmark-Gewichtungen.
Zu diesen unterstitzenden Voraussetzungen fligen
wir grundlegende Treiber hinzu: Das Gewinnwachs-
tum flr Aktien aus asiatischen Schwellenlandern
hat im ersten Quartal nach Jahren einer schwacher



Konsumenten in der ASEAN-Region schépfen mehr Vertrauen
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Performance seine Talsohle erreicht. Bessere Prog-
nosen werden durch die tatsachlichen Verbesse-
rungen bei den realisierten Gewinnen und den
Eigenkapitalrenditen bestétigt. Die Verbesserungen
der Eigenkapitalrenditen werden durch eine gesun-
de Kombination aus besseren Betriebsmargen,
hoherem Kapitalumschlag und niedrigerer Verschul-
dung angetrieben. Unter den ASEAN-Aktienmarkten
gefallt uns Singapur, wo die Gewinne eine Talsohle
erreicht haben und die Bewertungen billig bleiben.
Malaysia durfte von einem starkeren Wirtschafts-
wachstum profitieren. In Indonesien ist das Gewinn-
wachstum stabil, doch die Positionierung ist zu
hoch. Ein positiver Katalysator, wie etwa ein Anstieg
der Infrastrukturausgaben, wirde helfen. Die
Gewinne in Indien stehen unter dem Einfluss des
Schocks durch die Geldentwertung und der an-
haltenden Belastungen durch notleidender Aktiva,
was zu hohen Bewertungen fuhrt. Die Wirtschaft
durfte sich im zweiten Halbjahr erholen und die
Gewinne durften bis Ende des Jahres und im néchs-
ten Jahr folgen.

Indien ist auf dem richtigen Weg fiir einen
soliden Anstieg im zweiten Halbjahr

Durch die Geldentwertung entfielen ein paar Dezi-
malstellen des Wachstums des BIP im ersten Quar-
tal, aber hochfrequente Indikatoren deuten bereits
auf eine deutliche Erholung sowohl in der landli-
chen als auch in der stadtischen Nachfrage hin. Die
Geldentwertung hat die Kreditzinsen gesenkt,

was Konsumentenkrediten wahrscheinlich Auftrieb
verleiht. Indien profitiert auch von der konsequen-
ten fiskalpolitischen Fokussierung auf die pro-
léndlichen und Sozialausgaben. Die BJP hat nach
dem Erdrutschsieg in Uttar Pradesh politische
Macht gewonnen, und die Reformen sind in einem
guten Rhythmus abgelaufen. Die Regierung hat
vor kurzem eine Verordnung erlassen, welche die
Notenbank RBI erméchtigt, Insolvenzprozesse zu
initileren und zu verwalten sowie Banken zu rekapi-
talisieren. Wenn der Gesetzesentwurf vom Senat
in diesem Sommer genehmigt wird, wird das einen
grossen Schritt vorwarts darstellen, da notleidende
Anlagen privaten Investitionen lange im Wege
standen. Wir begrussen diese Reformen, bleiben
aber vorsichtig hinsichtlich ihrer Durchfihrung.
Wir freuen uns darauf, dass noch Reformen verab-
schiedet werden, vor allem um den strukturellen
Abwartstrend der offiziellen Beschaftigung zu be-
waltigen. In Bezug auf die Geldpolitik scheint das
Ziel der RBI von 4 Prozent Verbraucherpreisinflation
erreichbar zu sein. Obwohl wir in diesem Sommer
das Risiko einer weiteren Zinssenkung sehen, ist
dies nicht unser Basisszenario. Unternehmensanlei-

Malaysia wo n/a)

hen wurden bereits glinstiger und notleidender
Anlagen, nicht hohe Zinsen, sind die grossten
Hindernisse fur das Kreditwachstum.

Indonesien diirfte die Schwache
des ersten Quartals abschiitteln

Nach einem belebten Jahr 2016, das durch den
Anstoss fur strukturelle Reformen und einen Sprung
von 15 Platzen in der letzten Umfrage zum Investi-
tionsklima gekennzeichnet ist, scheint 2017 gemas-
sigter begonnen zu haben. Dennoch hat sich die
Regierung auf die Umsetzungsphase der Reformen
konzentriert: so etwa die Erfolge der Steueramnes-
tie und die Steigerung der Effizienz der Steuer-
erhebungsprozesse. Die ersten Zahlen sind vielver-
sprechend: Die Steuereinnahmen sind im ersten
Quartal um 16 Prozent im Vergleich zum Vorjahr
gestiegen (vs. =12 Prozent im vierten Quartal 2016).
Die Infrastrukturausgaben, die andere Prioritat

der Regierung, durften in diesem Jahr nach einem
schwachen ersten Quartal an Zugkraft gewinnen.
Wir sehen auch eine Erholung des Verbraucherver-
trauens, was Gutes fir den Konsum verheisst.

Das Kreditwachstum hat sich jedoch nicht beschleu-
nigt. Wir denken, dass einige Fortschritte bei der
Regulierung notleidender Anlagen in diesem Jahr
helfen dirften. Wir sehen, dass Indonesien dank
des grossen Potenzials des heimischen Marktes
weiterhin auslandische Direktinvestitionen (FDI) aus
Japan und China anzieht. Politische Risiken bleiben
nach der Wahl in Jakarta weiterhin akut, aber wir
erwarten nicht, dass die bevorstehenden Gouver-
neurswahlen die Reformen zu Fall bringen. Tatsach-
lich profitiert Prasident Jokowi weiterhin von einer
starken populdren und politischen Unterstiitzung.

Malaysia: In einem zyklischen Aufschwung

Malaysia erlebt eine starke zyklische Erholung im
Bereich der Rohstoffe (Palmal, Flussigerdgas) und
der Elektronikexporte. Diese haben die Ertrage aus
Steuereinnahmen, die landwirtschaftlichen Gewinne
und die Beschaftigung im verarbeitenden Gewerbe
gesteigert. Wie bereits erwédhnt, gehen wir davon
aus, dass diese Dynamik vor allem im verarbeiten-
den Gewerbe weiter anhélt. Unser Vertrauen in die
Nachhaltigkeit des Wachstums beruht vor allem
auf der positiven Wendung, die wir in der Inlands-
nachfrage erleben. Erstens beschleunigt sich das
Konsumwachstum und die Haushalte entschulden
sich. Zweitens werden die Ausgaben fir die Infra-
struktur weiter Fahrt aufnehmen; fir die nachsten
zehn Jahre sind rund 400 Milliarden MYR (~30 Pro-
zent des BIP) fur Infrastrukturprojekte eingeplant.
Die Finanzierung aus China wird sich wahrscheinlich
erhéhen. Auf der Devisenseite dirfte die jingste
Liberalisierung des Onshore-Hedging dazu beitra-
gen, dass der MYR seinen Verlust nach den Wahlen
in den USA wieder wettmacht. Die Devisenreserven
sind ebenfalls gestiegen, mussen jedoch noch
mehr zulegen, um die Auslandsverschuldung zu
senken. An der politischen Front wird die nachste
Parlamentswahl wahrscheinlich bald abgehalten
werden, und Premierminister Najib ist gut positio-
niert, um ein weiteres Mandat zu gewinnen.

Singapur, die Philippinen und Thailand

Die Wirtschaft in Singapur ist stark dem zyklischen
Wachstum ausgesetzt, das sich in unserem Basisfall
fortsetzen durfte. Die Haushalte des Stadtstaates
kampfen jedoch mit einem schwécheren Arbeits-
markt. Ein positiver Schock kénnte aus unserer Sicht
aus einer weiteren Erleichterung des Hypotheken-
reglements kommen.

Die Philippinen werden wahrscheinlich ihren Status
als die Star-Wirtschaft im ASEAN-Raum behalten,
da sich bei der Inlandsnachfrage keine Anzeichen
fir Stagnation zeigen. Prasident Dutertes Zustim-
mungsquoten sind trotz einer teilweise umstrittenen
Politik hoch. Die Regierung konzentriert sich darauf,
den einfacheren Haushalten zu helfen, was ftr

das Wachstum positiv ist.

In Thailand ist die konigliche Nachfolge reibungslos
verlaufen, doch politische Spannungen kénnten
wieder auftauchen, wenn im Laufe des Jahres 2018
Parlamentswahlen durchgefiihrt werden. Wir blei-
ben in unserem Ausblick vorsichtig, erkennen aber
die Fortschritte bei den Infrastrukturausgaben sowie
die Verbesserung des Konsumklimas an.

Die Eigenkapitalrendite der asiatischen Schwellenlander
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Australien

Ausblick

e Die Bergbaupreise und Realaustauschverhaltnisse werden das hohe Niveau des 1. Halbjahrs 2017 wohl kaum halten

e Der Anstieg der Wohnimmobilienpreise schwacht sich ab, da makroprudenzielle Massnahmen zu greifen beginnen

e Unternehmensinvestitionen, einschliesslich Investitionen in den Bergbau, und Lohnwachstum erholen sich dennoch

Implikationen

e Das verhaltene Angebot an Staatsanleihen und die schwachen Inflationskrafte durften die Renditen begrenzen
e Niedrigere Realaustauschverhéltnisse und eine geringere Differenz zu den Zinssatzen in den USA durften dem
australischen Dollar Grenzen setzen

e Das Gewinnwachstum durfte sich gegen Ende des Jahres und im nachsten Jahr abschwéachen

Risiken

e Das Lohnwachstum erholt sich nicht und driickt das Haushaltseinkommen weiter

e Die Immobilienmarkte kihlen schneller ab als erwartet

e China begeht einen politischen Fehler bei der Entschuldung

Geringere Nachfrage nach Eisenerz aus China

Die Eisenerzpreise sind seit 2016 gestiegen, bevor
sie vor ein paar Monaten stark einbrachen, und

die chinesischen Lager wurden aufgefullt. Weil
Ressourcen 65 Prozent der Exporte Australiens aus-
machen, hat der jingste Anstieg der Rohstoffpreise
die Realaustauschverhéltnisse und das National-
einkommen gestarkt. Mit ~30 Prozent entfallt auf
Eisenerz der Léwenanteil der Ressourcenexporte,
vor metallurgischer Kohle (~15 Prozent) und Flissig-
erdgas (~10 Prozent). Wir stehen Eisenerz nun weni-
ger positiv gegenlber, da die Treiber, die héhere
Preise ausgelost haben, nachzulassen scheinen.
China, auf das mehr als 60 Prozent der weltweiten
Eisenerzimporte entfallen, hat seine Lagerbestande
aufgefullt. Dartber hinaus durften sich die inlan-
dischen Investitionen Chinas in Infrastruktur und
Immobilien 2018 nicht beschleunigen, was die Ein-
fuhr von Eisenerz beschranken durfte. Wir haben
jedoch mehrere Aufwartsrisiken fur die Eisenerzprei-
se identifiziert. China ist nach wie vor bestrebt, das
inlandische Angebot zu senken und wird die Geld-
politik voraussichtlich nicht so weit verscharfen, dass
es zu einer starken Abschwéachung seiner Wirtschaft
kommt. Zudem beobachten wir einen Anstieg der
steuerfinanzierten Investitionen im ASEAN-Raum,
wo die Regierungen mehrjéhrige Infrastrukturprojek-
te in Angriff nehmen.

Investitionen in den Bergbau stabilisieren sich

Was Kohle anbelangt, wird Wirbelsturm Debbie
die Exportvolumen 2017 wahrscheinlich um

~10 Prozent reduzieren. Die Preise durften schritt-
weise fallen, wenn neue Vertrage unterzeichnet
werden. Die Aussichten fur Flussigerdgaslieferungen
sind gut: Australien steigert die Produktion von
Flussigerdgas, um 20 Prozent der weltweiten Kapa-
zitaten zu erreichen. Die Preise fur Flussigerdgas
folgen mit Verzégerung denen der Olpreise und
durften sich daher in den kommenden Monaten
leicht abschwachen. Wir sehen angesichts der Aus-
sichten fir Rohstoffexporte im Jahr 2017 und im
ersten Halbjahr 2018 eine leicht positive Handels-
bilanz fur Australien.
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Im ersten Quartal haben Investitionen in den Berg-
bau zum ersten Mal in drei Jahren zugenommen.
Die Explorationskosten der Bergbauunternehmen
sind ebenfalls gestiegen. Es ist noch zu friih, um auf
einen beginnenden Aufschwung der Investitionen
im Bergbau zu schliessen. Die Wende bei den
Metallpreisen unterstiitzt dieses Szenario nicht, aber
wir werden zukunftige Investitionsdaten dennoch
beobachten, um zu ergrinden, ob der Trend auf-
rechterhalten bleibt.

Hohere Unternehmens-
und Infrastrukturinvestitionen

Der Dienstleistungssektor macht 70 Prozent des BIP
in Australien aus und stellt damit den Bergbau in
den Schatten. Das Wachstum der Dienstleistungs-
exporte war solide und wird voraussichtlich weiter
ansteigen. Australien verflgt in der Tat Gber die
erforderlichen Kompetenzen und Ressourcen, um
die boomende strukturelle Nachfrage in den
Bereichen Gesundheit, Bildung und Tourismus zu
befriedigen. Die Nachfrage aus China durfte trotz
der jungsten politischen Turbulenzen um die
Anti-Einwanderungspolitik weiter ansteigen. Dar-
Uber hinaus steigen die geplanten Investitionen
ausserhalb des Bergbaus. Daher konnten wir an
einem Wendepunkt fur Geschaftsinvestitionen
stehen. 2018 wird es ausserdem zu einer Beschleu-
nigung der Infrastrukturausgaben kommen: von
~5 Milliarden australischen Dollar im Jahr 2017 auf
~10 Milliarden im Jahr 2018, bei geplanten Ge-
samtausgaben von ~75 Milliarden verteilt auf die
nachsten zehn Jahre. Insgesamt befindet sich

das Geschaftsklima auf historisch hohem Niveau,
die Kapazitatsauslastung steigt, und die geplanten
Personaleinstellungen nehmen zu. Harte Daten
blieben bisher vor allem hinsichtlich der Beschafti-
gung hinter weichen Daten zuriick, doch wir
rechnen damit, dass sich dies &ndern wird.

Der Arbeitsmarkt verscharft sich

Die Arbeitslosenquote stagniert seit Jahren zwi-
schen 5,5 Prozent und 6 Prozent, aber die
Schaffung von Arbeitsplatzen hat zuletzt an

Geschwindigkeit zugelegt. Der Zuwachs an Vollzeit-
arbeitsplatzen liegt 2017 bei ~37°000 pro Monat.
Zukunftsgerichtete Indikatoren wie Stellenausschrei-
bungen und Geschéftsklima weisen auf ein weiteres
Beschaftigungswachstum hin. Wir beobachten,
dass die Bergbaustaaten Queensland und West-
australien, die unter den hochsten Arbeitslosenquo-
ten im Land litten, wieder ein positives Beschaf-
tigungswachstum verzeichnen. Wenn wir den
Anstieg in der Beschaftigung in den Bergbaustaaten
mit der Stabilisierung der Investitionen im Bergbau
in Verbindung bringen, kénnen wir ableiten, dass
letztere ihren Tiefpunkt Uberwunden haben. Es ist
noch zu frih, um von einem Aufschwung des Berg-
baus zu sprechen, aber der negative Beitrag der
Bergbauinvestitionen zum Wirtschaftswachstum ist
wahrscheinlich zu Ende.

Der Arbeitsmarkt gewinnt ein wenig an Starke, aber
warum beschleunigt sich das Lohnwachstum nicht?
Wir haben drei Hindernisse fur ein schnelleres Lohn-
wachstum identifiziert. Erstens kam die jingste
Zunahme des Nationaleinkommens den Aktionaren
zugute und nicht den Beschaftigten. Im ersten
Quartal sind die Unternehmensgewinne im Ver-
gleich zum Vorjahr um 40 Prozent gestiegen, wobei
die Gewinne im Bergbau um 113 Prozent wuchsen
und die Gewinne ausserhalb des Bergbausektors
um 17 Prozent. Gleichzeitig stiegen die Lohne und
Gehalter um magere 0,9 Prozent im Vergleich

zum Vorjahr. Zweitens besteht auf dem Arbeits-
markt viel Spielraum. Die Anzahl der geleisteten
Arbeitsstunden erreichte einen mehrjahrigen Tief-
stand, obwohl sie in letzter Zeit wieder gestiegen
ist. Dem australischen Amt fur Statistik zufolge sind
30 Prozent der Teilzeitbeschaftigten unterbeschéaf-
tigt. Der dritte Grund fur das stagnierende Lohn-
wachstum ist unserer Ansicht nach, dass die jungs-
ten wirtschaftlichen Verbesserungen Zeit brauchen,
um sich in Vollzeitbeschaftigung und Lohnerhéhun-
gen niederzuschlagen. Dennoch dirfte die Talsohle
des Lohnwachstums Gberwunden sein: Die jingste
Erhohung des Mindestlohns um 3,3 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr ist ermutigend. Ausserdem
steigen die Geschaftsklimaindikatoren fur Lohn



Investitionen in Gewerbeimmobilien geben den Takt vor

25% A
20% ~
15%
10%

5%

—— Gross Fixed Capital Formation (GFCF): Private-Dwelling (% YoY)
——— GFCF: Other (% YoY)

0%
-5%
-10%

-15% -

2010 2011 2012

2013

2014 2015 2016 2017

Quelle: Bloomberg

und Beschéaftigung. Wir weisen darauf hin, dass
angesichts der bestehenden Flaute jeglicher Anstieg
des Lohnwachstums nur schrittweise stattfinden
wird. Der Arbeitsmarkt steht ausserdem vor einem
Abwartsrisiko im Zusammenhang mit der Abkuh-
lung des Immobilienmarkts.

In Richtung eines langsameren Anstiegs
der Immobilienpreise

Zukunftsweisende Indikatoren wie die Anzahl der
Baugenehmigungen sind ricklaufig. Vor kurzem hat
sich das Immobilienpreiswachstum in Melbourne
und Sydney, den beiden heissesten Segmenten im
australischen Immobilienmarkt, etwas verlangsamt.
Allerdings hat die Widerstandsfahigkeit des Immo-
bilienmarkts immer wieder tberrascht. So schien es
2015 und 2016, als wirden die Preise einbrechen,
doch dann stiegen sie im zweiten Halbjahr 2016
aber stark an.

Was ist diesmal anders? Der Anstieg der Wohn-
immobilienpreise im zweiten Halbjahr 2016 war das
Ergebnis einer weiteren geldpolitischen Lockerung
durch die Zentralbank (RBA). Heute hat sich die
Strategie der Zentralbank geandert: Ihre primare
Sorge gilt nun der Einddmmung der Haushaltsschul-
den, die sich ~190 Prozent des verfligbaren Ein-
kommens der Haushalte ndhern. Weitere Leitzins-
senkungen erscheinen daher unwahrscheinlich.

Daruber hinaus wird eine weitere Runde restriktiver
Massnahmen fur Hypotheken wahrscheinlich
Auswirkungen auf den Wohnungsmarkt haben.
Der Anteil der neuen Kredite, die eine Bank als
endfallige Hypotheken ausgeben kann, ist nun auf
30 Prozent der gesamten neuen Kredite beschrankt.
Derzeit haben die grossen australischen Banken
~40 Prozent ihres Hypothekenbestands auf endfal-
lige Hypotheken verteilt. Auch der Bundeshaushalt
hat eine sanktionierende Haltung gegenuber aus-
landischen spekulativen Investitionen in australische
Immobilien angenommen. Weitere Massnahmen

in Bezug auf zusétzliches Kapital, das von Banken
gegen Hypotheken gebucht werden soll, sind eben-
falls in Planung. Der wesentliche Belastungsfaktor
fur Immobilieninvestitionen ist aus unserer Sicht der
jungste Anstieg der variablen Hypothekenzinsen.
Die vier wichtigsten australischen Banken haben im
laufenden Jahr die Hypothekenzinsen fur Investiti-
onsdarlehen um ~25 Basispunkte und den tilgungs-
freien Anteil der Kredite zum Erwerb von Wohn-
eigentum um ~18 Basispunkte erhéht. Fur australi-
sche Haushalte mit einer Hypothek entspricht dies
einer Zinserhdhung von 12 bis 15 Basispunkten.
Basierend auf Sensitivitatsberechnungen durch die

RBA schatzen wir, dass ein Anstieg der Hypotheken-
kredite um 12 bis 15 Basispunkte das Konsum-
wachstum um 5 Basispunkte verringern kénnte.

Uberzogener Pessimismus ist dennoch nicht ange-
bracht. Die Wohnimmobilienpreise steigen und die
Nachfrage ist vor allem in Sydney und Melbourne
immer noch sehr hoch (obwohl der Anstieg der
chinesischen Nachfrage Anzeichen einer Verlang-
samung aufweist). Wir gehen nicht von einem
Preiseinbruch aus, sondern vielmehr von einem
verlangsamten Wachstum. Auf der aufsichtsrecht-
lichen Seite mussen wir hervorheben, dass Haus-
halte, die Hypotheken halten, auch ein hohes Mass
an Barbestanden in Verrechnungskonten aufweisen,
die gleichbedeutend sind mit ~2,5 Jahren plan-
massiger Tilgungen. Auch die Kapitalquoten der
Grossbanken wurden verstarkt, um den inter-
nationalen Regulierungsstandards zu entsprechen.
In Bezug auf den Wohnungsmarkt ist das Haupt-
risiko daher wirtschaftlicher und nicht aufsichts-
rechtlicher Art.

Zusammenfassung der Ergebnisse

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass der
Beitrag der Wohnimmobilien zum Wachstum nach-
|&sst, aber durch Geschéaftsinvestitionen ersetzt
wird. Weitere Zinssenkungen durch die RBA sind
zwar unwahrscheinlich, aber das aktuelle Zinsniveau
(Hypothekenzinsen ausgenommen) wird niedrig
bleiben, wenn die RBA wie von uns vorausgesagt an
ihrer Haltung festhalt. Der Konsument befindet sich
angesichts der negativen Auswirkungen von straffe-
ren Hypothekenzinsen und einer hoheren kosten-
getriebenen Inflation in einer schwierigen Situation.

Entscheidend ist daher, dass das Lohnwachstum
sich erholt, und wir denken, dass dies der Fall sein
wird.

Unser Blick auf die Finanzmaérkte

Mit Blick auf australische Staatsanleihen durfte das
geringere Angebot 2017 und 2018 die Renditen
begrenzen. Eine positive Uberraschung kénnte von
einem plotzlichen Anstieg des Wirtschaftswachs-
tums und der Inflation ausgehen, wenn beispiels-
weise die Investitionen stark ansteigen und die
Straffung des Arbeitsmarkts schneller als erwartet
eintritt.

Der australische Dollar wird wahrscheinlich mit
mehreren Hindernissen zu kdmpfen haben:

Ein zurtickgehendes Zinsgefalle gegentiber den
USA und unerfreuliche Aussichten fur Basis-
metallpreise. Da die oben genannten Faktoren aber
bereits teilweise im Kurs berlcksichtigt sind,

sehen wir trotzdem kein grosses Abwartspotenzial
fir den australischen Dollar.

Gegenuber Aktien nehmen wir eine vorsichtigere
Haltung ein. Die grosse Trendwende in den Berg-
baumargen liegt bereits hinter uns und angesichts
der aktuellen Rohstoffpreise gibt es wenig Auf-
waértspotenzial. Eine positive Uberraschung wiirde
von einer potenziellen Beschleunigung der globalen
Fiskalpolitik kommen, die eine starkere Nachfrage
nach australischen Bergbauexporten erzeugen
wirde. Abgesehen von Grundstoffen (~15 Prozent)
haben Finanztitel einen grossen Anteil am MSCI
Australia Index (~42 Prozent). Die folgenden Fakto-
ren werden wahrscheinlich die Rentabilitat der
wichtigsten australischen Banken belasten: eine
neue Abgabe von 6 Basispunkten auf Bankverbind-
lichkeiten und strengere regulatorische Rahmen-
bedingungen fur die Hypothekenvergabe. Dies
rechtfertigt unsere moderaten Erwartungen hin-
sichtlich des Gewinnwachstums fir den MSCI
Australia.

Gewinnerwartungen sind ins Stocken geraten
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Lateinamerika

Ausblick

e Die Region kehrt zum Wachstum zurtck, ist jedoch im Vorfeld einer vollen politischen Agenda anfallig
e Mexikos steuerliche und monetare Verscharfung wird das Wachstum beeintrachtigen
e Chile befindet sich nach Jahren schwachen Wirtschaftswachstums an einem Scheideweg

Implikationen

e Die NAFTA-Neuverhandlung wird fur Mexiko bei einer sich verlangsamenden Wirtschaft kritisch sein

e Die chilenische Wirtschaft braucht einen positiven Impuls durch die Prasidentschaftswahlen im November
e Die argentinische Wirtschaft durfte vor den wichtigen Halbzeitwahlen wachsen

Risiken

e Fur Mexiko: eine weniger vorteilhafte NAFTA-Neuverhandlung mit der neuen US-Regierung
e FUr Argentinien: Misserfolg der Regierungspartei bei den Wahlen
e FUr die Region: Strukturreformen fur Wachstum und bessere politische Entscheide sind erforderlich

Mexiko: Viel Larm um nichts?

Nach dem Sieg des US-Présidenten Donald Trump
verzeichnete die US-Wirtschaft einen starken An-
stieg der Stimmungsindizes, es mangelte jedoch an
harten Konjunkturdaten. In Mexiko konnten wir
genau das Gegenteil beobachten: Es gab einen
dramatischen Einbruch der Stimmungsindizes, wah-
rend harte Konjunkturdaten trotz der Handels-
rhetorik der USA eine erstaunliche Widerstands-
fahigkeit aufwiesen.

Dennoch erwarten wir, dass die Wirtschaft einen Teil
ihrer Dynamik verliert, da sie sich der Kombination
aus restriktiver Fiskalpolitik und geldpolitischer Ver-
scharfung stellen muss, um die Inflationserwartun-
gen einzudammen. Wir bleiben vorsichtig und prog-
nostizieren fir 2017 ein Wachstum von 1,7 Prozent
beim BIP, mit einem héheren Tempo im folgenden
Jahr.

Angesichts einer potenziellen Herabstufung des
Ratings spannt die Regierung durch eine Senkung
der Ausgaben den fiskalpolitischen Gurtel noch
enger, mit der Zielsetzung, zum ersten Mal seit
einem Jahrzehnt einen Haushaltsprimartberschuss
zu erzielen. Wir glauben, dass das aktuelle Bonitats-
rating beibehalten wird, aber es sollte angesichts
der bevorstehenden Prasidentschaftswahl im Auge
behalten werden, da diese Auswirkungen auf die
Staatsausgaben haben koénnte.

Die Zentralbank hat ihren Referenzsatz seit Dezem-
ber 2015 mehr als verdoppelt, um der Wahrungs-
schwache entgegenzuwirken. Die Inflation ist mitt-
lerweile aufgrund der Kombination einer Liberali-
sierung der Energiepreise mit Wechselkurseffekten
die hochste in der Region. Dennoch hat die Wah-
rung dank dem Swap-Programm der Banxico alle
Verluste nach den US-Wahlen aufgeholt und einen
hoheren Referenzsatz erreicht, was Leerverkiufe
zu einem teureren Unterfangen macht. Wir denken,
dass die Inflation im Begriff ist, ihren zyklischen
Hochststand zu erreichen und sich bis Ende des
Jahres auf die 5-Prozent-Marke zubewegen durfte.
Die Zentralbank hat ihr Programm mit ihrem Refe-
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renzsatz bei 7 Prozent und einer klaren Aussage,
dass dieses Niveau im Einklang mit einer in Richtung
von 3 Prozent konvergierenden Inflationsrate steht,
offensichtlich abgeschlossen. Dennoch wird die
Banxico vor Schritten in Richtung einer Lockerung
wachsam bleiben, hauptsachlich um die Stabilisie-
rung der Inflationserwartungen zu bewahren, aber
auch mit Blick auf die politische Volatilitat in den
kommenden Monaten sowie auf die US-Notenbank,
die ihre Zinssatze noch weiter anheben wird.

Die Inlandsnachfrage war dank eines starkeren
Arbeitsmarktes, boomenden Heimatiberweisungen
in lokaler Wahrung und eines soliden Kreditimpul-
ses lebhaft. Dennoch durfte sich die Dienstleistungs-
wirtschaft hochstwahrscheinlich abkdhlen, und

wir werden eine Neuausrichtung in Richtung des
verarbeitenden Gewerbes beobachten kénnen.

Der Handelstiberschuss ausserhalb des Olsektors
steigt weiter, wahrend sich Beflrchtungen hin-
sichtlich der US Handelspolitik, zumindest kurzfris-
tig, etwas verflichtigt haben.

Die NAFTA-Gesprache werden im August eingelei-
tet und durften ein besseres Bild von den méglichen
Auswirkungen auf die Wirtschaftsstruktur liefern.
Wir denken, dass der gesunde Menschenverstand
obsiegen wird, aber es mussen Zugestandnisse
gemacht werden. Das Risiko besteht darin, dass
inlandische Reformen in den USA nicht hinreichend
durchgefiihrt werden und dies einen aggressiveren
Ton in Bezug auf externe Faktoren auslésen konnte,
welche die US-Wirtschaft negativ beeinflussen.

Die Gouverneurswahlen wurden von der etablierten
Partei gewonnen, aber sie waren auch ein Vorspiel
fir ein offenes Rennen um die Prasidentschaftswahl
2018, bei der es zu einem erhdhten politischen
Risiko und der Abkehr von wirtschaftsfreundlichen
Parteien kommen kénnte. Wir glauben, dass dies
das am meisten unterschatzte Risiko fir Mexiko sein
konnte, nachdem Lopez Obrador und seine neue
Partei die PRI mit einem engen Rennen um Mexiko-
Stadt herausgefordert hat. Juli 2018 ist nicht weit
und derzeit scheint der Ausgang vollig offen.

Die Andenregion: Die Volkswirtschaften
haben die Talsohle liberwunden, aber
das Wachstum wird schwach ausfallen,
wahrend geldpolitische Lockerungen
eine restriktive Finanzpolitik ausgleichen

Chile steckte wegen weit verbreitetem Pessimismus
und Unzufriedenheit mit der Reformagenda in

den letzten Jahren in einem langsamen Wirtschafts-
wachstum fest. Wir glauben, dass das Land sich

an einem Scheideweg befindet und dass angesichts
der besseren politischen Aussichten im Rahmen
der bevorstehenden Présidentschaftswahlen im
November eine Verbesserung Uberfallig ist. In die-
sem Stadium ist das Rennen vollig offen, aber

die Vorwahlen im Juli werden ein besseres Bild von
den Chancen der Kandidaten vermitteln.

Von einem langen Streik in Chiles grosster Kupfer-
mine und Waldbrénden belastet, konnte die Wirt-
schaft im ersten Quartal eine Kontraktion nur knapp
vermeiden. Das Wachstum wird auch 2017 wieder
unter 2 Prozent bleiben, was von der durchschnitt-
lichen Wachstumsrate von tber 4 Prozent der letz-
ten zehn Jahre weit entfernt ist. Die Inflation ist seit
drei Jahren zum ersten Mal unter die 3 Prozent-
Marke gesunken, und die Zentralbank hat ihre Zins-
senkungen noch vor die Wahlen vorverlegt, um

das Wachstum anzukurbeln. Die Wéahrungsbehorde
teilte mit, dass ihr Referenzsatz langere Zeit niedrig
bleiben wird und dass die Geldpolitik nun mit
negativen Realzinsen recht expansiv ist. Dies ist
auch angebracht, da die Wirtschaft seit 2009

ihr schwéchstes BIP-Ergebnis aufweist und es eine
fiskalische Kontraktion gibt, da die Regierung

die offentlichen Ausgaben auf real 2,7 Prozent
begrenzt, was der tiefste Stand seit 2003 ist.

Die peruanische Wirtschaft ist Uberraschenderweise
eingebrochen, wobei die wirtschaftliche Aktivitat
erstmals seit 2009 schrumpft. Ein Bestechungs-
skandal und ein starker EI Nifno haben der Wirt-
schaft geschadet und ein Konjunkturpaket wurde
geschnurt. Die Zentralbank hat sich kirzlich der
Tendenz der monetaren Lockerung angeschlossen,
nachdem die Inflation zuriickging. Regelmassige
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Rucktritte in der Regierung bringen die Reforma-
genda in Gefahr.

Auch Kolumbien hat wirtschaftliche Anpassungs-
massnahmen hinter sich, allerdings zu dem Preis,
dass die Wirtschaft das niedrigste BIP-Ergebnis seit
2009 verbuchte. Niedrigere Steuern durften es
der Wirtschaft ermoglichen, in der zweiten Jahres-
halfte wieder zu wachsen, und aggressive Zins-
senkungen durch die Zentralbank werden auch
ihren Teil zu einer bescheidenen Erholung beitra-
gen.

In Venezuela hat sich die wirtschaftliche Depression
verscharft, und politische Entwicklungen haben
praktisch einen Burgerkrieg ausgelost. Die Devisen-
reserven sind geschrumpft und ein Kreditereignis
ist in den nachsten zwolf Monaten durchaus mog-
lich Sofern eine Lésung der Probleme in Sicht
kame, konnten sich grosse Chancen er&ffnen, es
|asst sich aber noch nicht vorhersehen, wann

dies passieren wird.

Argentinien: Ein koordinierter 6konomischer
Aufschwung, um politische Macht zu
gewinnen

Hohe Erwartungen haben Platz fir mehr Realismus
gemacht, da der Ubergang zu einem neuen poli-
tischen Rahmenwerk Hindernissen gegenubersteht
und nicht Uber Nacht geschehen wird. Die Wirt-
schaft erholt sich, und wir erwarten einen allmah-
lichen Aufschwung in Richtung 3 Prozent vor

den Halbzeitwahlen im Oktober. Einstweilen wurde
die steuerliche Reform aufgeweicht und auf 2018
verschoben, wahrend die monetdre Lockerung eine
Pause einlegt, da voribergehende Zinserhhungen
vorgenommen wurden, um die Inflationserwartun-
gen zu dampfen. Wir erwarten eine Inflation, die
das Ziel von 17 Prozent tberschreitet und das Jahr
mit rund 22 Prozent beendet. Die Zentralbank
durfte ihren Kurs im zweiten Teil des Jahres 2017
wieder lockern. Die Wahrung ist teuer geworden,
dies hat aber dazu beigetragen, die Inflation zu
reduzieren. Die Zentralbank hat angekiindigt, die
Devisenreserven in den kommenden zwei Jahren
auf 15 Prozent des BIP aufstocken zu wollen.

Argentinien ist mit seinem Markt ganz klar wieder
im Rennen, mit der Emission von Schuldtiteln,

die sein Profil am Anleihenmarkt starken, trotz der
Tatsache, dass die Einstufung in den Status als
Schwellenland nicht gewéhrt wurde.

Die bevorstehenden Wahlen sind fur die Regierung
von zentraler Bedeutung, und sie dirfte von einer
Zersplitterung der Opposition profitieren, wobei wir
erwarten, dass die Ergebnisse eine Bestatigung

der Wahl von 2015 sein werden.

Es gibt wieder Wachstum in der Region,
aber sie ist weit davon entfernt robust
zu sein und hat eine schwere politische
Agenda vor sich

Die wichtigste Botschaft aus Lateinamerika, ein-
schliesslich Brasilien, besteht darin, dass die Volks-
wirtschaften einen Wendepunkt erreicht haben
und endlich positives Wachstum liefern werden,
wenn auch geddmpft. 2018 durfte sich das Wachs-
tum weiter beschleunigen. Der disinflationare
Druck wird im zweiten Teil des Jahres bestehen
bleiben, was eine monetare Lockerung ermoglicht,
um die restriktivere fiskalische Haltung des Jahres
2017 zu kompensieren.

Die regionale zyklische Verbesserung ist willkom-
men, aber ihre Nachhaltigkeit ist aufgrund eines
vollen politischen Kalenders, der die Reformen
diktieren wird, tber 2018 hinaus fragwdurdig. In den
kommenden Monaten stehen in allen Landern

in der ganzen Region Wahlen an, beginnend mit
der Parlamentswahl in Argentinien im Oktober,
gefolgt von der Prasidentschaftswahl in Chile im
November. 2018 folgen dann im Mérz und Mai
die Wahlen in Kolumbien, im Juli steht die mexika-
nische Prasidentschaftswahl an und schliesslich
folgen die Parlamentswahlen in Peru und die Prasi-
dentschaftswahl in Brasilien im Oktober 2018.

Chile ist in der Flaute und entkam knapp einer Rezession

1.2% mm Chile GDP Growth (% QoQ, LHS) 54
1.0% Business Confidence (index, RHS) 52
0.8% 50
0.6% 48
0.4% 46
0.2% 44
0.0% 42
-0.2% 40
-0.4% 38
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Brasilien

Ausblick

e Der Aufschwung hat begonnen, doch die Reformtatigkeit verlauft schleppend, da immer noch politische

Hindernisse bestehen.

e Die Inflationsaussichten bleiben positiv, da der Auslastungsgrad in der Wirtschaft nach wie vor niedrig ist.
e Die politische Instabilitat wird bis zu den Wahlen im Oktober 2018 erhalten bleiben.

Implikationen

e Der gedédmpfte Konsum wird eine rasche Erholung des Wirtschaftswachstums verhindern.
e Eine glaubwirdige Inflationsbekdmpfung durch die Zentralbank ermdéglicht nun weitere Zinssenkungen.

e Internationale Anleger dirften angesichts der politischen Risiken jedoch vorsichtig bleiben.

Risiken

e Erneute politische Turbulenzen kénnten die beginnende wirtschaftliche Erholung aus dem Takt bringen.
e Haushaltpolitische Nachhaltigkeitsprobleme kénnten wieder auftauchen, wenn Reformprozesse aufgeschoben werden.
e Die konjunkturelle Erholung kénnte Uber einen ldngeren Zeitraum enttduschen und unter 1% stagnieren.

Erste Anzeichen fiir den Aufschwung sind
erkennbar, die Konjunktur hat den
Wendepunkt erreicht, doch es geht langsam
voran

Im ersten Quartal deuten erste Anzeichen fur einen
Aufschwung darauf hin, dass der Wendepunkt
erreicht ist. Langsam geht es wieder aufwarts mit
der Wirtschaft, doch die Erholung bleibt fragil

und anféllig fur Schocks. Nach der tiefen Rezession
mit einem Rickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
um knapp 10 Prozent in den vergangenen drei
Jahren und in Anbetracht der zahlreichen struktu-
rellen Probleme, die noch zu l6sen sind, ist ein
rasanter Aufschwung auch nicht zu erwarten.

Das Konsumklima hat sich jedoch merklich verbes-
sert, und der Einkaufsmanagerindex PMI Composite
Uberschritt die Expansionslinie zwei Monate in
Folge, was seit Anfang 2015 nicht mehr vorgekom-
men ist. Allerdings ist er im Juni und Juli wieder
unter die Marke von 50 gefallen. Die Einzelhandels-
umsatze scheinen die Talsohle erreicht zu haben
und sind auf jéhrlicher Basis erstmals seit zwei Jah-
ren wieder gestiegen.

Die weiter steigende Arbeitslosigkeit durfte im zwei-
ten Quartal 2017 ihren Hochststand erreicht

haben, doch die Schaffung von Arbeitsplatzen ist
nun wieder im positiven Bereich. Der Konsum

wird durch die Kombination aus schlechter Arbeits-
marktlage, zurlickhaltender Kreditvergabe und
aufgrund des Entschuldungsprozesses weiterhin
schwach bleiben. Doch drfte die niedrigere Infla-
tion fur die Konsumenten eine gute Nachricht

sein und vielleicht fur positive Reallohne sorgen.

Eine Zunahme der Investitionstatigkeit ist von kriti-
scher Bedeutung, und durch die negative Produk-
tionsllicke ergibt sich ein erhebliches «Operating
Leverage»-Potenzial fir die Unternehmen. Bei den
nach wie vor hohen Kapazitatsiberhangen durfte
die Wirtschaft auch bei minimalem Inflationsdruck
weiter wachsen. Auch der Lagerzyklus durfte durch
einen positiven Exportbeitrag unterstitzt werden,
bei dem sich der Rohstoffkomplex stabilisiert hat.
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Die externe Anpassung ist abgeschlossen, da

die Importe zusammengebrochen sind und die Real-
austauschverhaltnisse sich verbessert haben.

Das Leistungsbilanzdefizit dirfte etwa 1% des BIP
betragen und die auslandischen Direktinvesti-
tionen liegen bei rund 4% des BIP. Dies durfte die
Wahrung stabil halten, was sich auch auf die
Inflation positiv auswirkt.

Die geldpolitische Lockerung wird sicherlich be-
grusst, muss jedoch im Zusammenhang mit

einer notwendigen Straffung der Steuerpolitik be-
trachtet werden, die ein gemeinsames Thema

in der gesamten Region ist. Es besteht ein struktu-
reller Bedarf, die fiskalpolitischen Probleme zu
|6sen, und eine zyklische Notwendigkeit, der
Wirtschaft durch Zinssenkungen Auftrieb zu verlei-
hen. Trotz der politischen Turbulenzen und der
darauf folgenden Verzégerung und Verwasserung
der Sozial- und Rentenreformen bleibt die Haus-
haltsbremse der Bundesausgaben ein wichtiger
Anker. Mit der andauernden Verschlechterung der
Haushaltsdaten hat man sich jedoch nicht befasst,
und sollten die Reformen dadurch weiterhin
beeintrachtigt und verzdgert werden, muss bei
Anlagen in Brasilien mit erhohter Volatilitat
gerechnet werden.

Hinsichtlich des Wachstums sind wir optimistischer
gestimmt als der Konsens, da sich eine aggressive
geldpolitische Lockerung bei schwacher Konjunktur
und durch die Hebelwirkung der Fixkosten
(«Operating Leverage») positiv auf die Wirtschaft
auswirken durfte. Wir rechnen mit einem BIP-
Wachstum von 0,9% im Jahr 2017 vor allem durch
das Wiederauffullen der Lager, wahrend der
Konsens sich um die 0,4% bewegt. Wir sind uns
bewusst, dass das Risiko eines Ruckfalls in die
Rezession gegeben ist, da die Unsicherheit in Bezug
auf die Reformen das Investitionswachstum

stéren konnte.

Bei starker und konsequenter Desinflation
kann die Zentralbank ihre Politik der
aggressiven Lockerung weiter verfolgen

Die Inflation ist zusammengebrochen und hat mit
3,6% ein Zehnjahrestief erreicht, deutlich unter
dem Ziel der Notenbank. Das Ziel der Zentralbank
von 4,5% wurde seit 2010 nicht mehr erreicht

und sogar unterschritten. So konnte die Zentralbank
den Leitzins nicht nur im Ausmass deutlich, sondern
auch zligig senken. Die Wahrung gibt nicht langer
Anlass zur Sorge, da die Zahlungsbilanz gesund

ist und von hohen auslandischen Direktinvestitionen
gestltzt wird. DarUber hinaus ist die brasilianische
Wahrung im fair bewerteten Bereich und profitiert
immer noch von einem angemessenen Polster.

Wir erwarten eine nichtinflationare Konjunktur-
erholung, bedingt durch eine erhebliche negative
Produktionslticke von fast 3% des BIP. Das durfte
die Zentralbank zuversichtlich genug stimmen,

um den Zinssatz trotz der politischen Turbulenzen
und des Risikos zu senken, dass Reformen ver-
wassert oder auf unbestimmte Zeit verschoben
werden konnten. Wir gehen davon aus, dass die
Inflationsrate 2017 unter dem von der Zentralbank
angestrebten Wert von 4,5% abschliessen wird,
was weniger optimistisch ist als der Konsens, dessen
Schétzung bei 3,6% liegt.

Wir gehen davon aus, dass der Leitzins bis zum
Ende des Jahres 8,75% erreicht haben wird,

was einer Senkung um 500 Basispunkte seit Ende
2016 entspricht.

Man sollte die politische Landschaft im Vorfeld
der Prasidentschaftswahlen 2018 nicht aus
den Augen verlieren

Das Risiko einer Amtsenthebung von Prasident
Temer I6ste in Brasilien in sémtlichen Anlage-
kategorien eine Verkaufswelle aus. Die Landes-
wahrung erfuhr die starkste Abwertung seit

der Einflihrung des frei schwankenden Wechsel-
kurses. Doch auch wenn die Reformen verzogert
und moglicherweise verwassert werden, sollte



Die brasilianische Wirtschaft hat das Schlimmste Uberstanden
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man sich daran erinnern, dass die Obergrenze fur
die Haushaltsausgaben verabschiedet wurde

und eine Sicherung gegen eine weitere Vergrosse-
rung des Defizits darstellt. Bisher kdnnen wir sagen,
dass die politische Unsicherheit die Geschwindig-
keit, nicht aber die Richtung der haushaltspoliti-
schen Korrekturmassnahmen andert.

Sollte es schliesslich zu einer Amtsenthebung
kommen, muss der Nationalkongress im Schnell-
verfahren wahlen, da es aktuell keinen Vize-
prasidenten gibt, der die Regierungsgeschafte tber-
nehmen koénnte. Obwohl dies nicht unser Basis-
szenario darstellt, ist es durchaus moglich, dass
dieser Fall eintritt. In jedem Fall wurde Schaden
angerichtet, da Mitglieder die Koalition verlassen
haben und die Wahlen im kommenden Jahr
moglicherweise friher stattfinden als erwartet.
Die Bevolkerung hat jedenfalls eindeutig genug
von all dem, sodass die Karten fir die Président-
schaftswahlen 2018 ganz neu gemischt werden.

Bewertung: Von einem sehr niedrigen Niveau
aus erholt sich die Konjunktur zunehmend,
wird jedoch noch einige Zeit brauchen,

um Fahrt aufzunehmen.

Niedrigere Inflation und die Ruckkehr zu positivem
Wachstum sind fur Brasilien nach einer langen

und tiefen Rezession erfreuliche Entwicklungen. Die
monetare Lockerung ist Treibstoff fur das Wirt-
schaftswachstum, und die Zentralbank hat ihre
Glaubwaurdigkeit weitgehend wiedererlangt, was es
ihr erlauben durfte, in ihrer Phase der monetaren
Lockerung aggressiv zu bleiben, wobei weiterhin
eine grosse Produktionsliicke besteht. Trotz eines
starken Aufschwungs von 4% vom Zyklustief dirfte
das BIP-Wachstum unter dem Niveau von 1%
bleiben, da die erneute politische Ungewissheit

den Optimismus der jingeren Zeit dampfen

wird.

Der Aktienmarkt wird derzeit mit einem KGV von
11 und einem Kurs-Buchwert-Verhaltnis von

1,5 gehandelt, was eine moderate Erholung der
Gewinne bedeutet. Das Problem ist jedoch,

dass die Anleger angesichts der neu entstandenen
politischen Risiken nur zégernd investieren. Der
Markt fur festverzinsliche Anlagen bleibt im aktuel-
len Umfeld attraktiv, wahrend die Wahrung stabil
bleiben oder leicht abwerten durfte.

Die politische Situation bleibt unsicher, und die
Reform-Agenda ist anfallig fur das Wiederaufleben
politischer Unruhen. Die Préasidentschaftswahlen
werden im Jahr 2018 stattfinden, sodass die Zeit fur
die Umsetzung wichtiger sozialer und fiskalischer
Reformen knapp wird, was Makro-Schwachstellen
offenbaren wird, sobald der Wahltermin néher
rtckt.

Licht am Ende des Tunnels fur die Konsumenten?
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