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Das Ende der Gelassenheit
Ausblick

U Das kraftige Weltwirtschaftswachstum setzt sich fort, aber insbesondere in Europa gibt es Anzeichen einer

nachlassenden Dynamik

U Inflationar wirkende Treiber in den USA wie die positive Arbeitsmarktlage, die Schwéche des Dollars und die
Fiskal- und Handelspolitik nehmen zu und dirften die Teuerung schneller ansteigen lassen als in Europa

U Die Geldpolitik in den G4-Landern wird insgesamt weniger expansiv, wirkt aber noch nicht wachstumsdampfend

Implikationen

U Hohere Langfristzinsen sind in den USA und Europa zu erwarten
U Der Regimewechsel mit hoherer Volatilitat an den Aktienmarkten dirfte sich vorerst fortsetzen

Risiken

U Die Entwicklung des Handelsstreits zwischen den USA und China dirfte im zweiten Quartal 2018 fiir weitere
Marktvolatilitdét sorgen. Zu verstarkter Unsicherheit kame es, wenn die protektionistischen Massnahmen der

USA auch verbiindete Nationen betreffen wirden.

Konjunktur: Abschwachung auf
hohem Niveau

Globales Wachstum

Die globale Wirtschaftslage ist weiterhin robust und
breit abgestltzt, aber es sind Anzeichen einer
Verlangsamung erkennbar. Der globale Einkaufsma-
nagerindex (PMI) liegt aktuell bei 53,3 Punkten, was
leicht unter dem Durchschnitt der letzten sechs
Monate liegt. Auch der Vorlaufindikator der OECD
zeigt, dass Uber das nachste Quartal zwar die
Mehrheit (66 %) der OECD- und BRICS-Staaten Uber
ihren langfristigen Trend wachsen durften, aber fir die
Halfte dieser Lander ist eine Abschwachung der
Wachstumsdynamik zu erwarten.

BIP-Wachstum mehrheitlich tiber Trend

Anteil der OECD- und BRICS-Staaten mit BIP-Wachstum iiber dem langjahrigen
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Im Fokus: Handelskrieg

USAIT China: Wie bereits in unserem Marktbericht zu
Beginn des Jahres erwahnt, stellt die Handelspolitik

der USA ein Risiko fur die globale Konjunktur dar.
Tatsachlich Uberraschte US-Prasident Trump im Mérz
mit der Ankundigung, Zolle auf Stahl- und Alumini-
umimporte im Umfang von 25, respektive 10 %
einfihren zu wollen. Dies war ein politisches Signal
an China, denn vorerst bleiben verbiindete Nationen
verschont, obwohl aus diesen Landern letztes Jahr
Uber 50 % aller US-Stahleinfuhren kamen, wahrend
nur 2,2 % aus China stammten. Dass China ein Dorn
im Auge der Trump-Regierung ist, bestatigte sich bei
der Anklindigung, dass chinesische Einfuhren im Wert
von rund 50 Mrd. USD mit einem Zoll von 25 %
besteuert werden sollen angesichts Chinas unfairer
Handelspraktiken. Naturlich reagierte China in der
Folge im gleichen Ausmass mit Gegenmassnahmen.

Makrodkonomische Konsequenzen: Sektorenspe-
zifische Strafzolle schitzen kurz- und mittelfristig
Arbeitsstellen in den jeweiligen Sektoren, aber
verursachen hohere Kosten in Branchen, die auf die
neu versteuerten Produkte angewiesen sind, was oft
zu grosseren Jobverlusten filhren kann. Dies war
beispielsweise der Fall, als George W. Bush 2002
sich entschloss, Stahlimporte zu 30 % zu besteuern
oder als Barack Obama 2009 Strafzolle auf Reifenim-
porte aus China einfuhrte. Langfristig wird in den
durch Zélle geschitzten Branchen die internationale
Wettbewerbsféhigkeit und die Innovationskraft ge-
schwécht. Falls die betroffenen Handelspartner Ge-
genmassnahmen ergreifen, leiden zudem die export-
orientierten Sektoren. Die US-Automobilindustrie zum
Beispiel muss nun mit hdheren Herstellungskosten
rechnen und hat erschwerten Zugang zum chinesi-
schen Markt.

Mit den zwei gréssten Volkswirtschaften der Welt in
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einem Handelsstreit ist die Fortsetzung der positiven
Wirtschaftsentwicklung bedroht. Der Welthandel
wuchs 2017 zum ersten Mal seit sechs Jahren wieder
schneller als die globale Konjunktur. Diese Erholung
ermoglichte erst das auf globaler Ebene breit
abgestitzte Wachstum.

Es gibt aber auch positive Impulse im Welthandel.
Anfang Marz schlossen elf Lander eine Uberarbeitete
Version des Trans-Pacific-Partnership-Freihandels-
abkommens ab, aus dem die USA letztes Jahr
ausgestiegen sind. Neu heisst das Abkommen «Com-
prehensive and Progressive Trans Pacific Part-
nership» (CPTPP) und wird den Handel zwischen
Kanada, Japan, Australien, Neuseeland, Mexiko,
Chile, Peru, Vietnam, Malaysia, Brunei und Singapur,
die zusammen 13,5 % der weltweiten Wirtschaftskraft
darstellen, vereinfachen.

Wachstum der Weltwirtschaft und des Welthandels
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Schweiz: nachlassende Dynamik

Wachstum: Die vorlaufenden Indikatoren haben sich
zwar abgeschwacht, deuten aber weiterhin auf eine
Fortsetzung der Erholung hin. Das KOF Konjunktur-
barometer fiel um 2,4 Punkte und erreichte einen
Stand von 106,0, was weiterhin Uber dem langjahri-
gen Durchschnitt liegt. Diese Stimmungseintribung ist
auch im Einkaufsmanagerindex (PMI) erkennbar, der
im Marz deutlich gesunken ist, aber mit einem Wert
von 60,3 immer noch eine starke Expansion signali-
siert. Angesichts dieser Impulse und der weiterhin
freundlichen globalen Konjunkturlage erwartet das
Staatssekretariat fur Wirtschaft fir das laufende Jahr
einen kréftigen Anstieg des BIP-Wachstums von 1 %
im Jahr 2017 auf 2,4 %.

Arbeitsmarkt: Im Zug der konjunkturellen Expansion
konnte im Februar ein Riickgang der Arbeitslosenquo-
te von 3,3% auf 3,2% rapportiert werden. Des
Weiteren deuten Umfrageergebnisse auf einen wei-
teren Anstieg der Beschaftigung im Dienstleistungs-
sektor sowie im verarbeitenden Gewerbe hin.

Inflation: Die Teuerung hat wie erwartet seit Anfang
des Jahres leicht abgenommen, erreichte aber im
Marz wieder 0,8 %. Dies ist auf tiefere Olpreise und
ein Rickgang der Importgiterpreise zurtickzufiihren.
Ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise betrug die
Inflation 0,6 %. Die Inflationsraten befinden sich somit
weiterhin im Einklang mit der Definition der Preisstabi-
litat der Schweizerischen Nationalbank (SNB).

Konjunkturelle Lage Schweiz
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Euroraum: Hohepunkt erreicht

Wachstum: Dank starker Wachstumsimpulse aus
Deutschland, Spanien und Frankreich konnte im
Euroraum ein Uberdurchschnittlich starkes Wachstum
von 2,3 % im Jahr 2017 verzeichnet werden. Einen
Lichtblick gab es auch aus Griechenland. Mit 1,4 %
wuchs die Wirtschaft in Griechenland zwar weiterhin
spurbar schwéacher als im der Rest der Union, konnte
aber die grosste Expansion seit zehn Jahren notieren.
Die jungsten Frihindikatoren deuten nun aber auf
eine Abschwéachung der Wachstumsdynamik in der
gesamten Region hin. Der Stimmungsindikator der
Europaischen Kommission (ESI), verzeichnete im
Marz zum dritten Mal in Folge einen Rickgang und
der PMI fur den Euroraum erreichte ein 14-Monatstief.
Dies sind jedoch Abschwéachungen ausgehend von
mehrjahrigen Hochstwerten und somit ist weiterhin mit
robustem Wachstum zu rechnen. Insgesamt rechnen
Analysten mit einer Expansionsrate von 2,4 % fir
2018.

Arbeitsmarkt: Dank der konjunkturellen Aufhellung
erholt sich der Arbeitsmarkt kontinuierlich. Im Februar
lag die Arbeitslosenquote bei 8,5 %. Wéahrend in
Deutschland Vollbeschéaftigung herrscht, bleiben die
Arbeitsmérkte der Peripherielander weiterhin unter-
ausgelastet. So verzeichnen Spanien und Griechen-
land noch Erwerbslosenraten weit Gber den Niveaus
vor der Finanzkrise.

Inflation: Anzeichen einer anziehenden Inflation in
der Wahrungsunion sind kaum sichtbar. Im Februar
sank die Teuerung auf 1,1 % und Kletterte im Marz
wieder auf 1,4 % aufgrund der Entwicklung der Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise. Ohne diese Effekte
liegt die Inflation aktuell bei 1,0 %, da die tieferen
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Importpreise dank der Aufwertung des Euros dem
Inflationsdruck der steigenden Nachfrage des
konjunkturellen Aufschwungs entgegenwirken. Uber
die nachsten Monate dirfte der Negativbeitrag der
Energiepreise sowie die dampfende Wirkung des
Wahrungseffekts nachlassen und die Inflation somit
allmahlich ansteigen.

Konjunkturelle Lage Eurozone
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USA: zweitldngste Expansion in Sicht

Wachstum: Das BIP-Wachstum der USA im vierten
Quartal 2017 wurde kurzlich von 2,5% auf 2,9 %
nach oben revidiert. Fir das Gesamtjahr 2017 impli-
ziert dies eine Expansionsrate von 2,3 %. Wahrend
dies im Euroraum eine sehr starke Wachstumsrate
darstellen wirde, liegt dieser Wert fur die USA nur
leicht Uber dem Trendwachstum. Die Stimmungsindi-
katoren und der Einkaufsmanagerindex lassen auf
eine  Beschleunigung  der  Konjunkturdynamik
schliessen. Historisch betrachtet fallt das erste
Quartal jedoch oft etwas schwacher aus als das
Vorquartal.  Nichtsdestotrotz darf mit solidem
Wachstum im ersten Halbjahr 2018 gerechnet
werden, denn die im Dezember verabschiedete
Steuerreform bringt weiteren Schwung, und somit
durfte die bereits seit Mitte 2009 anhaltende Expansi-
on die zweitlangste der US-Geschichte werden.

Arbeitsmarkt: Die starke Auslastung des Arbeits-
markts spiegelte sich Anfang Jahr in einem Lohnan-
stieg wider, was zusammen mit der expansiveren Fis-
kalpolitik Anfang Februar bei den Investoren Angste
vor stark steigender Inflation und einer restriktiveren
Geldpolitik entfachte und eine Korrektur an den
Aktienmarkten zur Folge hatte. Sowohl die Lohninfla-
tion hat im Februar aber wieder nachgelassen als
auch die Anzahl Kleinunternehmen, die in den kom-
menden Monaten planen, ihre Lohne zu erhéhen. Die
Arbeitslosenquote verharrt auf 4,1 %. Die US-Noten-
bank (Fed) sieht jedoch weiteres Potenzial am Ar-
beitsmarkt und prognostiziert eine Arbeitslosenquote
von 3,8 % fur 2018.

Inflation: Die Inflation, gemessen am Konsumdeflator
(PCE), das bevorzugte Preismass der US-Notenbank,
lag zuletzt im Februar bei knapp 1,8 % und bei 1,6 %
ohne Energie- und Lebensmittelpreise. Die steigende
Nachfrage, die zunehmende Auslastung am Arbeits-
markt, die Dollarschwache, die expansivere Fiskalpo-
litik sowie die kirzlich erhobenen Strafzélle der
Trump-Regierung dirften die Teuerung in den kom-
menden Monaten ansteigen lassen. Zudem fallt im
Méarz der Sondereffekt der einmaligen Tarifsenkung
fur Mobiltelefonie im letzten Jahr weg, was zu einem
Anstieg der Inflationsrate fihren sollte. Gegen Ende
des zweiten Quartals durfte sich die PCE-Kern-
inflation dem Ziel der US-Notenbank annahern und
auf 1,8 % ansteigen.

Konjunkturelle Lage USA
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zZinsen: Das Fed bleibt allen voraus

Ruckblick: Bis Ende Februar 2018 stiegen die
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen in der Schweiz,
in Deutschland und in den USA deutlich an. An-
schliessend folgte aufgrund sich nicht weiter ver-
bessernder Konjunkturdaten eine Seitwéartsbewegung,
die gegen Ende des ersten Quartals wegen der stei-
genden Risikoaversion der Anleger in einen Negativ-
trend Uberging. Insgesamt stieg die Rendite zehn-
jahriger Staatsanleihen in der Schweiz von -0,14 %
auf 0,03 %, in Deutschland von 0,44 % auf 0,49 %
und in den USA von 2,45 % auf 2,74 %.

In diesem Umfeld stiegen auch die Kreditaufschlage
von Unternehmensanleihen, die sich in den vergan-
genen Jahren auf extrem tiefe Niveaus eingeengt
hatten. Insbesondere in den USA hat die Steuerre-
form dazu gefiihrt, dass Unternehmen ihre Cash-Be-
stéande, die zum Grossteil in USD-Obligationen ge-
parkt sind, repatriieren. So héalt beispielsweise Apple
circa 150 Mrd. USD an Unternehmensanleihen. Der
Verkauf dieser Bestande fiihrt zu einem Uberangebot
am Obligationenmarkt, wodurch die Zinsen und Kre-
ditaufschlage bei den kurzeren Laufzeiten teils deut-
lich steigen.



Ausblick: Die US-Notenbank hat Mitte Méarz den
Leitzins erneut angehoben auf ein Zielband von
1,50 % bis 1,75 % und prognostiziert fur Ende 2018
einen Leitzins von 2,125 %, was fur das laufende Jahr
zwei weitere Leitzinsschritte erwarten lasst. Ende
2020 soll der Leitzins dann bei 3,375 % sein Zyklus-
hoch erreichen und im langfristigen Durchschnitt bei
2,875 % liegen.

Verlauf Leitzinsen und Markterwartung
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Die Europaische Zentralbank (EZB) liess Mitte Marz
verlauten, dass ihre Wertpapierkaufe aktuell weiterhin
erforderlich seien. Erst wenn sich die Inflation be-
schleunigt und sich an den Zielwert von knapp unter
2 % annahere, sollen die geldpolitischen Zlgel ge-
straft werden. Erste Leitzinserhhungen in Europa
sind somit frihestens flr 2019 zu erwarten, aber die
EZB durfte ihr Anleihekaufprogramm bereits gegen
Ende 2018 einstellen. Dieser Ausstieg dtrfte Uber die
nachsten sechs Monate sorgfaltig kommuniziert
werden.

Die SNB sprach sich Ende Méarz ebenfalls gegen eine
Anderung ihrer Geldpolitik aus. Sie erwartet nur einen
moderaten Anstieg der Inflation, hélt den Schweizer
Franken weiterhin fir hoch bewertet und mdéchte die
aktuell gunstige konjunkturelle Entwicklung nicht
durch eine straffere Geldpolitik gefahrden.

Aktien: die Ruckkehr der Volatilitat

Ruckblick: Nach einem zunachst schwungvollen
Start ins Jahr sorgten Inflationsangste, Handelskriegs-
szenarien und Skandale im Technologiesektor fur
Unsicherheit im ersten Quartal. Der S&P 500 verlor
1,2 %, der Euro Stoxx 50 4,1 %, und der SMI 6,8 %.
Dies waren die schlechtesten Quartalsergebnisse in
beinahe zwei Jahren fiir den Euro Stoxx und den SMI.
Fur den S&P 500 war es das schwachste Quartal seit
Mitte 2015.

Ausblick: Die Fundamentaldaten bleiben grundsétz-
lich konstruktiv fir Aktien, aber ein Regimewechsel ist
im Gang. Auch wenn die Marktkorrektur Anfang
Februar etwas zu Ubertrieben schien angesichts des
verhaltenen Inflationsdrucks zu diesem Zeitpunkt, ist

die Phase der tiefen Volatilitat und Gelassenheit der
Marktteilnehmer, die das Aktienjahr 2017 geprégt hat,
vorbei.

Entwicklung Aktienmérkte

115 - r 115

Ankiindigung der US-Zélle auf Ankiindigung weiterer US-
Aluminum- & Stahleinfuhren Zolle auf Einfuhren aus

110 - China - 110
Facebook
Datenskandal

105 - g / - 105

100 + F 100
95 + / F 95
Inflationséngste
90 ~ F 90
85 85
Jan 18 Feb 18 Mrz 18 Apr 18

—SMI —Euro Stoxx 50 —S&P 500

Quelle: Baloise Asset Management, Bloomberg Finance L.P. per 03.04.2018

Die bisher bekannten protektionistischen Massnah-
men trugen zu Recht zur schlechten Aktienperfor-
mance bei, denn in einer globalisierten Welt ist der
Handel ein wichtiger Faktor fir die Unternehmensge-
winne. Uber die letzten 15 Jahre ist daher ein starker
Zusammenhang zwischen dem Gewinnwachstum
globaler Aktien und dem Wachstum des Welthandels
erkennbar.

Gewinnwachstum und Welthandel
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Neben der US-Handelspolitik wird in diesem Quartal
die Entwicklung des US-Technologiesektors weiter im
Fokus stehen. Die IT-Titel waren starke Treiber der
bisherigen Aktienhausse. Facebook und Co., gemes-
sen am NYSE-FANG+-Index, verzeichneten 2017
eine Kurssteigerung von fast 60 %. Die jungsten
Skandale machen eine Wiederholung einer solch
starken Performance schwierig. Angesichts des Da-
tenlecks bei Facebook verloren die Titel des sozialen
Netzwerks gegen Ende Marz beinahe 20 % an Wert.
Gleichzeitig verzeichnete Amazon einen Kursriick-
gang von knapp 14 %, da der Onlineh&ndler momen-
tan im Twitter-Fadenkreuz von Donald Trump steht.
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Wahrungen: die Macht der Worte

Rickblick: Der Euro blieb im ersten Quartal stabil
gegenlber dem Schweizer Franken. Die Dollar-
schwache, die Anfang 2017 eingesetzt hatte, setzte
sich hingegen fort, denn der US-Dollar verlor seit
Jahresbeginn weitere 2 % an Wert gegentiber dem
Franken. Die grbésste Bewegung folgte, als der US-
Finanzminister Steven Mnuchin am World Economic
Forum die Aussage gemacht hatte, ein schwacher
US-Dollar sei gut fur Amerikas Wirtschaft. Der Green-
back fiel fast 3 % gegeniiber dem Franken und 2 %
vis-a-vis dem Euro.

Entwicklung Wahrungen
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Ausblick: Das weiterhin robuste Wachstum in der
Eurozone sowie eine EZB, die allmahlich ihr Anleihe-
kaufprogramm verringern dirfte, wird den Euro auch
in den kommenden Monaten unterstiitzen. Dies
kommt der SNB entgegen, die den Schweizer Fran-
ken nach wie vor als hoch bewertet einstuft.

In der Theorie sollte der US-Dollar starker werden.
Die US-Notenbank erhdht kontinuierlich die Leitzinsen
und hat bereits mit dem Bilanzabbau begonnen,
wahrend die Geldpolitik in Japan, in der Schweiz und
im Euroraum sehr expansiv bleibt, trotzdem hat sich
der US-Dollar gegenuber diesen Wahrungen abge-
wertet. Dies war bereits in den Straffungszyklen 1994
und 2004 der Fall. Wie auch in diesen Phasen weist
Amerikas Wirtschaft aktuell ein Zwillingsdefizit auf,
d.h. ein gleichzeitiges Haushalts- und Leistungsbi-
lanzdefizit, was in der Tendenz den US-Dollar unter
Druck setzt. Die Dollarschwache kdnnte daher durch-
aus noch langer anhalten. Ganz eindeutig ist dieser
Zusammenhang aber auch nicht, da ein grosseres
Defizit in der Haushalts- oder Leistungsbilanz nicht
zwingend eine grossere Abwertung zur Folge haben
muss. Was aber sicher ist und zumindest kurzfristig
den Dollar bewegt, sind die Aussagen der US-
Regierung.

US-Dollar und Zwillingsdefizite wahrend
Straffungszyklen
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