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= Aktienmarkt: Politische Belastungsproben halten an
= Schweizer Industrie schwungvoll unterwegs
= Fokus: Turkei-Krise mit limitiertem Gefahrenpotential

Datum  Zeit Land  Ereignis/Indikator

21.08. 0800 CH Exporte, mom Jul
23.08. 09:15 CH Industrieproduktion, yoy Q2
23.08. 10:00 EZ Markit Einkaufsmanagerindex Aug
23.08. 15145 US Markit Einkaufsmanagerindex Aug

Die politischen Belastungsproben an den Finanzmarkten halten
an. Eine nachhaltige Beruhigung der Risikoherde, insbesondere
der Handelsstreit und die Entwicklungen in der Tlrkei, zeichnen
sich kurzfristig nicht ab. Investoren mussen daher in den kom-
menden Tagen weiterhin mit starken Ausschlagen an den Mark-
ten rechnen — nach oben wie nach unten. Am deutlichsten re-
flektiert die Nervositat die Entwicklung der tlrkischen Lira, die
sich gegenuliber dem Schweizer Franken im Wochenverlauf nach
dem massiven Einbruch um rund 20% erholen konnte. Die Zu-
sage aus Katar, rund CHF 15 Mrd. in der Turkei investieren zu
wollen, hat die zwischenzeitliche Erholung begunstigt. Zudem
hofften Anleger auf die Kommunikation geeigneter Massnah-
men durch den turkischen Finanzminister anlasslich seiner Tele-
fonkonferenz mit Investoren (nach Redaktionsschluss). Ein Rich-
tungswechsel in der Wirtschaftspolitik und Massnahmen gegen
die ausufernde Inflation waren allerdings nétig, um die mittel-
fristigen Perspektiven der Tlrkei zu verbessern.

Auch im Handelsstreit zwischen den USA und China wechseln
sich Licht und Schatten in grosser Regelmassigkeit. Im August
will der stellvertretende Handelsminister Chinas die USA fir Ge-
sprache besuchen. Auch diese Ankiindigung dlrfte die Markte
nur fur kurze Zeit besanftigen, bis die nachsten Provokationen
folgen.

In den realwirtschaftlichen Daten zeigen die handelspolitischen
Wirren noch kaum Auswirkungen. In der kommenden, datenar-
men Woche erwarten wir von Vorlaufindikatoren aus den USA
und der Eurozone weiterhin deutlich expansive Werte. Auch
wenn die USA die Dynamik aus dem zweiten Quartal mit einem
BIP-Wachstum von uber 4% nicht ganz halten kann, bleibt die
konjunkturelle Lage robust.

Auch flr die Schweizer Wirtschaft erwarten wir in der kommen-
den Woche anhaltend starke Daten. Insbesondere auf die Ex-
portstatistiken ist bei anhaltenden globalen Handelskonflikten
vermehrt das Augenmerk gerichtet. Seit Anfang 2017 befindet

Vorwert Kons. Kommentar
0.5% n.a. Globale Nachfrage intakt
8.1% n.a. Viel Riickenwind in der Industrie
55.1 55.2 Auf hohem Niveau leicht rucklaufig
55.3 55.0 US-Wirtschaft in sehr guter Verfassung

sich der Schweizer Aussenhandel in einem soliden Aufwarts-
trend. Bekraftigt wurde dieser sicherlich auch von einem CHF,
der gegeniiber dem EUR bis auf 1.20 nachgegeben hatte. Mit
den tiurkischen Verwerfungen und dem maglichen Seilziehen in
Italien um das Budget hat EUR/CHF jedoch wieder ein Niveau
von 1.13 erreicht. Das konnte die Exportdynamik in den kom-
menden Monaten etwas bremsen, aber nicht zum Erliegen brin-
gen. In der ersten Jahreshalfte sind die Schweizer Exporte ge-
genuber dem Vorjahreszeitraum um uber 7% angestiegen. Die
defensive Pharmabranche stellt den Hauptanteil am Export, die
Wachstumsraten waren jedoch in den zyklischeren Branchen bis-
her starker (siehe Grafik).

Ein positives Bild durften entsprechend nachste Wochen auch
die Daten zur Schweizer Industrieproduktion im Q2 zeigen. Im
Vorquartal stieg die Produktion um starke 8.1% (ggu. VJ.) an
und der Schwung durfte anhalten, sollten sich die Handelskon-
flikte nicht intensivieren.

Chart der Woche
Schweizer Exporte, nominal, Januar bis Juni
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B Anteil am Schweizer Export Wachstum ggu. Vorjahr, r.S.
Quelle: EZV, Investment Office Raiffeisen Gruppe
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Fokus: Turkei-Krise mit limitiertem Gefahrenpotential

Die angespannte Situation rund um die Turkei lastet zurzeit auf
den Finanzmarkten. Insbesondere an den Devisenmarkten ma-
chen sich die damit verbundenen Unsicherheiten bemerkbar. So
stehen traditionelle Sichere-Hafen-Wahrungen wie der USD, der
JPY aber auch der CHF zurzeit in erhdhter Gunst der Anleger,
wahrend die unter massiven Druck stehende tlrkische Lira auch
andere Schwellenlander in Mitleidenschaft zieht.

Dass die zwischenzeitlich schmerzhaften Kursverluste bei diesen
Wahrungen jedoch zum Teil wieder deutlich verringert werden
konnten, zeigt jedoch, dass die unmittelbaren von der Turkei
ausgehenden Risiken auch fir die Schwellenlander zwar ernst zu
nehmen sind aber letztlich Gberschaubar bleiben. So dirften die
aufstrebenden Volkswirtschaften grundsatzlich die Politik der
grossen Zentralbanken viel mehr beschaftigen als die Entwick-
lungen in der Tirkei-Krise. Denn auch wenn die EZB noch UGber
den Sommer 2019 hinaus bei ihrer Nullzinspolitik bleiben wird,
ruckt auch in der Wahrungsunion der erste Normalisierungs-
schritt zusehends naher. Und die amerikanische Fed hat mit ih-
ren bisherigen sieben Zinsschritten bereits ein beachtliches
Tempo bei ihrer geldpolitischen Normalisierung an den Tag ge-
legt und wird dieses auch bis auf weiteres beibehalten. Die Zeit,
in der Anleger in Schwellernlandern investierten, um damit die
inexistenten Renditen in den Industriestaaten zu umgehen, neigt
sich damit unweigerlich dem Ende zu. So sahen sich die Schwel-
lenlander zur Aufrechterhaltung ihrer Attraktivitat eigentlich
dazu veranlasst, ihrerseits die Zinsen zu erhohen, womit sie aber
die Finanzierungskosten flr die lokalen Unternehmen verteuern
wdrden.

Auch ausserhalb der Schwellenlander ist die von der Tirkei-Krise
ausgehende Gefahr bei niichterner Betrachtung limitiert. Denn
einerseits ist die wirtschaftliche Bedeutung der Tirkei auf globa-
ler Ebene zu gering, um einen grésseren Flachenbrand auslésen
zu kénnen. Denn mit einem BIP von rund 850 Mrd. USD tragt
die Turkei gerade nur geringfligig zur globalen Wirtschaftsleis-
tung bei (siehe Grafik). Andererseits darf das Risiko-Exposure
der Banken gegeniiber der Turkei zwar nicht ausser Acht gelas-
sen werden, fallt aber insgesamt nicht alarmierend aus. So sind
bei den Banken aus der Eurozone und auch aus der Schweiz die
Positionen unter dem Strich Uberschaubar. Kommt hinzu, dass —
selbst wenn es zu einem Ausfall bei den Forderungen gegenlber
der Turkei kommen sollte — die Eurozone-Banken heute Uber
eine wesentlich robustere Eigenkapitaldecke als noch vor einigen
Jahren verfligen.

Tiirkei: liberschaubares Risiko fiir Weltwirtschaft
Anteile an der globalen Wirtschaftsleistung (2017)
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Quelle: IMF, Investment Office Raiffeisen Gruppe

Und auch flr die Schweiz ist das Tlrkei-Risiko insgesamt be-
schrankt. Bei einem positiven Handelsbilanzsaldo ist das Export-
volumen im Vergleich zu den Gesamtausfuhren bescheiden: Nur
0.8% aller Schweizer Exporte (auf CHF-Basis) gingen 2017 in die
Turkei. Der grosste Teil davon entféllt dabei auf Maschinen, Uh-
ren und Produkte der Chemie- und Pharma-Branche. Gegentber
dem Gesamtexport bei diesen Produkten fallt jedoch der Turkei-
Anteil nahezu vernachlassigbar aus (siehe Grafik).

Tiirkei-Exporte sind fiir die Schweiz marginal
Ausfuhranteile auf CHF-Basis
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Quelle: EZV, Investment Office Raiffeisen Gruppe

Auch wenn die Trkei-Krise die Stimmung an den Finanzmarkten
noch weiter triben sollte, halten wir somit die davon ausge-
hende Gefahr fur die Weltwirtschaft, den Bankensektor und die
Schweiz somit als limitiert.

santosh.brivio@raiffeisen.ch

Aktien Wahrungen / Rohstoffe Zinsen
aktuell %, 5 Tage %, YTD aktuell %, 5 Tage %, YTD 3M 10YR bp, YTD
SMI 9025 -0.1 -3.8 EURCHF 1.136 0.0 =29 CHF -0.73 -0.12 3
S&P 500 2841 -0.5 6.2 USDCHF 0.995 0.0 2.1 usb 2.31 2.86 46
Euro Stoxx 50 3381 -1.3 -3.5 EURUSD 1.141 0.0 -4.9 EUR (DE) -0.32 0.31 -12
DAX 12232 -1.5 -5.3 Gold 1179 -2.7 -9.5 GBP 0.80 1.22 3
CAC 5359 -1.0 0.9 Ol (Brent) 71.6 -1.6 7.1 JPY -0.03 0.10 5

Quelle: Bloomberg
17.08.2018 10:11
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