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Kommen nach den Zinsen die Zolle?

Liebe Leserinnen
Liebe Leser

Die Aktienmarkte erlebten im vergangenen Monat turbulente Zeiten. So schwach wie
im Berichtsmonat waren die weltweiten Borsen seit Anfang 2016 nicht mehr.
Andererseits legten die globalen Anleihenmarkte trotz des Zinsschritts in den USA
wieder markant zu und erreichten mit 51 Bio. US-Dollar ein neues Allzeithoch. Der
Hauptgrund hierfur darfte in der Ankindigung von Handelszdllen durch das Weisse
Hauses liegen. Diese Handelszdlle sind hauptsachlich gegen China gerichtet. Die
Markte reagierten aber deutlich negativ auf die handelspolitische Auseinandersetzung
zwischen den USA und dem Reich der Mitte.

Schlussstand | Marz 2018 YTD 2018 YTD 2018 YTD 2018
(in Lokal- (in CHF) (in USD) (in EUR)

wahrung)
MSCI World 2'047,75 -3,3% —4,4% —2,6% -5,1%
SPI 10'201,62 —0,6% -5,1% -3,3% —5,7%
EuroStoxx 600 369,26 —2,7% —4,5% —2,7% -5,1%
S&P 500 2'605,00 —4,0% —4,3% —2,6% -5,0%
Nikkei 225 21'031,31 —4.,7% —4,3% —2,6% —4,9%
MSCI Emerging Markets 1'162,67 —2,7% -1,4% +0,4% —-2,1%
Global Government Bond 110,76 +1,5% +0,5% +2,4% —-0,2%
Gold USD/OZ 1'325,01 +0,5% -0,1% +1,7% -0,8%
Volatility Index (VIX) 22,87 +15,2% +103,4% +107,2% +102,0%
Dollar-Index Spot (DXY) 90,06 —0,6% —4,0% —2,2% —4,7%
Bitcoin/USD 7'906,96 —25,0% —45,7% —44,7% —46,1%

Quelle: Bloomberg, 28. Marz 2018

Wir glauben deshalb nicht, dass die jingste Verkaufswelle Vorbote einer langeren
Aktienkorrektur ist, und sehen keinen Grund, die Aktienquote zu reduzieren. Trumps
neue Handelspolitik fuhrt nicht zu einer Rezession, und die Geldpolitik des neuen Fed-
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Chefs Jay Powell wird keine Belastung fur die Markte darstellen — knUpft sie doch
nahtlos an die Politik der graduellen Zinserhohungen der Vorgangerin an.

Im Obligationenmarkt geht die Erwartungsanpassung der Investoren an die kiunftige
Geldpolitik weiter. Staatsanleihen bleiben unattraktiv. Allenfalls kommen kurzlaufende
Unternehmensobligationen als Alternative fur Liquiditat in Frage.

Der US-Dollar bleibt vorerst schwach. Lange gingen wir davon aus, dass die
Zinsdifferenz sich zugunsten des Greenback auswirken wurde. Doch das sogenannte
Zwillingsdefizit («Twin Deficit») — also das Loch im Haushaltsbudget und das Minus in
der Leistungsbilanz — belastet die US-Valuta.

Beim Gold ist die Luft nach oben noch nicht draussen, auch wenn die Zinserhhung in
den USA kurzfristig zu einem Abgabedruck gefuhrt hat. Grinde daflr sind die
beschlossene Steuerreform sowie die Erhdhung der Staatsausgaben, die den US-
Dollar weiter schwachen dirften. Dies ist ein Szenario, das durchaus fir das Edelmetall
spricht.

Seit letzter Woche macht China den bislang filhrenden Ol-Handelsplatzen mit ihren
Kontrakten in der Landeswahrung Konkurrenz. Welche Auswirkungen dies kurzfristig
auf die Olpreisbildung haben wird, ist schwierig vorherzusagen. Auf jeden Fall diirften
die Méarkte mangels wichtiger Olmarktberichte von Seiten der OPEC oder der IEA in
den kommenden Wochen eher durch die politischen Schlagzeilen beeinflusst werden.

Somit ist unser Fazit:
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Herzlich lhr,

Dr. Adriano B. Lucatelli



