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Die jingsten geopolitischen Ereignisse haben die Kon-
junkturaussichten fir 2016 und 2017 eingetriibt. So
|6ste der Ausgang des britischen Referendums iber
einen Verbleib des Landes in der Europdischen Union
in Politik und Finanzwelt ein wahres Erdbeben aus.
Ungeachtet der umgehenden Ernennung einer neuen
Premierministerin, Theresa May, lasst das Fehlen jeder
Vorbereitung des EU-Austritts Grossbritanniens eine
lang anhaltende Verunsicherung der Markte erwarten.
Die starken Kursverluste des britischen Pfund sowie
der Einbruch des Gewerbeimmobilienmarkts lassen
bereits die befirchteten negativen Auswirkungen auf
die Realwirtschaft des Kénigreichs und der Eurozone
erkennen (was auch fir die Schweiz gilt, insbesondere
durch die Aufwertung des Franken), wie wir es bereits
in unserem Artikel Gber den Brexit dargelegt haben.

In den Schwellenlandern, vor allem bei den
rohstoff- und erdélexportierenden Landern, hat sich
das Risiko bei Staatsanleihen erhoht, denn alle Wirt-
schaftsindikatoren weisen nach unten. Dennoch befin-
den wir uns gegenwartig nicht in einer Konstellation,
die mit der der achtziger Jahre und ihren heftigen
Finanzkrisen vergleichbar ist. Das globale Wachstum
des BIP der Schwellenlénder wird fir dieses Jahr auf
4% und fir 2017 auf 4.5% veranschlagt.

Abb. 1: Welt: Aktienindizes MSCI (100 = 1. Juli 2014)

Quellen: IAM Research, Thomson-Reuters
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Das Weltwirtschaftswachstum dirfte 2016 global nicht
zulegen und koénnte sogar unterhalb der 3%-Marke
bleiben, was der schwachen US-Konjunktur zum Jah-
resbeginn, den moglichen Auswirkungen des Brexit so-
wie den wachsenden Schwierigkeiten einiger Schwel-
lenlander geschuldet ist. (Abb. 1)

Die Langfristzinsen haben in den OECD-lLdndern
parallel zur wachsenden Risikoscheu und trotz der
Zinsen nahe Null noch weiter nachgegeben. Beweg-
ten sich die Zinsen auf Staatsanleihen bereits vor dem
britischen Referendum auf einem ungewohnt niedrigen
Niveau, so stirzten sie nach dessen Ergebnis noch
weiter ab. Die US-Zinsen fielen auf ihren Tiefststand
von 2012 mit 1.37%, inzwischen gibt es eine negati-
ve Verzinsung in Deutschland mit -0.18%, Japan liegt
bei -0.28% und die Schweiz gab auf -0.60% nach.

Diese Rendite entspricht allerdings nicht mehr den
dkonomischen Realitdten: denn selbst eine schwache
Inflation rechtfertigt keine Negativrenditen (vielleicht
mit Ausnahme der Schweiz). Vielmehr ist der geldpo-
litische Wille der Notenbanken dafiir verantwortlich,
dass die Renditen fir sémtliche Laufzeiten nachgeben.
Diese ungewdhnliche Situation bereitet den Geschafts-
banken zusehends Schwierigkeiten. Ein Anziehen der

Abb. 2: Welt: Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen
in%

Quellen: IAM Research, Thomson-Reuters
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Inflation parallel zu steigenden Erddlpreisen und eine
erhdhte Risikobereitschaft sind fir die Erholung der
Langfristzinsen unverzichtbar. (Abb. 2)

Nachdem die Wechselkurse (USD, EUR und CHF) iGber
mehrere Wochen hinweg stabil geblieben waren, kam
es im Rahmen des Brexit zu heftigen Turbulenzen. Das
britische Pfund brach gegeniber samtlichen Wahrun-
gen ein und verlor gegeniber dem Euro mehr als 14%.
Die Risikoaversion und der Verfall des britischen Pfund
hatten eine Aufwertung des Yen und des Schweizer
Franken zur Folge, die von den beiden Zentralbanken
nur schwer eingedammt werden konnte. Diese Situati-
on dirfte sich im Laufe der kommenden Monate zumin-
dest solange fortsetzen, bis Klarheit Gber die Modali-
taten des Brexit herrscht.

Abb. 3: Welt: effektive Wechselkurse

Quellen: IAM Research, Thomson-Reuters
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Nach einem Tiefstand Anfang Januar zogen die Erddl-
preise in USD wieder leicht an. Seit Anfang des Jahres
ist die Rohdlférderung riicklaufig, sodass die bestehen-
de Uberproduktion zu einem Teil wettgemacht werden
kann. Davon betroffen ist die Produktion in mehreren
Landern, insbesondere in Kanada und Nigeria. Das
hinzugekommene iranische Erddl fihrte somit nicht zu
einem weiteren Rickgang der Preise an den Weltmark-
ten. Hinzu kommt, dass die amerikanische Férderung
weiterhin um jdhrlich rund 6% abnimmt und die For-
derung in den OPEC-Staaten mit Ausnahme des Irans
nicht gesteigert wurde. Insgesamt werden taglich 96
Millionen Barrel geférdert. Der Internationalen Ener-
gieagentur zufolge betragt die weltweite Nachfrage
derzeit 95.5 B/T. Die Preise konnten sich inzwischen
bei rund 50 USD pro Barrel stabilisieren. Der fir die

Abb. 4: Erdélnachfrage und-férderung
Quellen: IAM Research, Thomson-Reuters
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kommenden Monate zu erwartende Nachfrageschub
dirfte die Preise stitzen und bis zum Jahresende wie-
der auf ein Niveau von 60 USD fihren. Parallel zu
den seit Jahresbeginn steigenden Energiepreisen zo-
gen die Kurse fir Industriemetalle gleichfalls wieder
an, woraus sich eine Anpassung der Férdermenge
(Schliessung mehrerer Produktionsstatten) an die nach
wie schleppende Nachfrage ablesen l&sst.

In den USA bleibt der Konjunkturverlauf weiter-
hin enttduschend und gestattet dem Federal Reserve
(Fed) immer noch keine Normalisierung der Geldpo-
litik. Das Wachstum fiel im ersten Quartal des Jahres
durchweg enttduschend aus (0.8% quartalsbezogen,
annualisiert), was auf die geringe Nachfrage der Pri-
vathaushalte und vor allem auf die rickléufigen Auto-
verkdufe zurickzufihren ist. Ebenso sind die Investiti-
onen (ohne Bausektor) riickléufig, was insbesondere
fir den Erdolsektor gilt. Allerdings lassen die Konjunk-
turindikatoren, wie der ISM-Index, eine Erholung der
Wirtschaftstatigkeit im zweiten Quartal erwarten. Das
BIP dirfte global in diesem Jahr nur um 2% gegeniber
2.4% fir 2015 zulegen. Anzumerken bleibt, dass das
potenzielle Wachstum mit 1.7% nach wie vor gering
ist und quasi ausschliesslich der demografischen Ent-
wicklung, nicht jedoch einer gestiegenen Produktivitat
zu verdanken ist.

Die Privatnachfrage ist weiterhin der grésste Wachs-
tumsmotor der US Wirtschaft. Diese Nachfrage wird
von mehreren Faktoren getragen. Der Kaufkraftgewinn
infolge des Rohdlpreisverfalls betragt bereinigt mehr
als 3%, allerdings fliesst ein Teil dieses zusdtzlichen
Einkommens in Sparricklagen. Obwohl in diesem



Abb. 5: USA: Verfigbares Realeinkommen der
Haushalte und Einzelhandelsumsatze y/y %
Quellen: IAM Research, Thomson-Reuters
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Frihjahr weniger neue Arbeitsstellen geschaffen wur-
den, entwickelt sich der Arbeitsmarkt weiterhin posi-
tiv. Die Arbeitslosenquote betragt 4,9%, was der Fed-
Definition der Vollbeschaftigung entspricht. Auch das
gestiegene Vermdgen der privaten Haushalte wirkt
sich positiv auf die konsumtiven Ausgaben aus. In den
kommenden Monaten allerdings kann die Privatnach-
frage parallel zu dem erwarteten Inflationsschub wie-
der abflaven.

Die Investitionen der Unternehmen waren infolge der
eingebrochenen Rohélpreise stark ricklaufig. Vom
Energiesektor abgesehen, zeigten sich die Unterneh-
men angesichts magerer Gewinne und einer allgemei-
nen Verunsicherung infolge des schleppenden Wachs-
tums abwartend. Neben diesem konjunkturell bedingt
schwierigen Investitionsklima nehmen die Unterneh-
men eine abwartende Haltung im Hinblick auf die im
November stattfindenden Présidentschaftswahlen ein.
Allerdings lassen die jingsten Umfragen (ISM-Konsum-
klimaindex) darauf schliessen, dass die Industriepro-
duktion wieder an Fahrt aufnimmt.

Dank der d&usserst niedrigen Zinsen ist der Woh-
nimmobiliensektor gleichfalls ein Wachstumstrager.
Allerdings haben die Zunahme der Zahlen fir Neu-
bauprojekte wie auch die Preissteigerungen abgenom-
men. Demgegeniber setzte sich der Preisanstieg fort
und Ubertraf den Hoéchstwert von 2007. In mehreren
Stadten bilden sich derzeit Immobilienblasen. Sollte
die Geldpolitik in den kommenden Monaten wieder
gestrafft werden, so sollte dieser Aspekt Beriicksichti-

gung finden (Abb. ¢).

Abb. 6: USA: Preise und Neubau im Wohnungssektor

Quellen: IAM Research, Thomson-Reuters
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Die Geldpolitik bleibt unveréndert. Im Marz waren es
die Turbulenzen an den Markten, die das Fed daran
hinderten, die Zinsen anzuheben. Und im Juni musste
der Offenmarktausschuss des Fed die Normalisierung
seiner Geldpolitik infolge der Unsicherheiten beziig-
lich des Brexit erneut verschieben. Eine ,Normalisie-
rung” der US Geldpolitik ist fir das Ende dieses Jahres
zu erwarten, wobei der Kalender sich allerdings nach
den Unsicherheiten beziglich der US-Industrietatigkeit
und der Entwicklung des Brexit richten wird.

In Japan legte das Wachstum im ersten Quartal auf-
grund des Schaltjahres leicht zu. Um diesen Effekt
bereinigt, fallt das BIP erneut enttduschend aus. Die
Exporte sind im Jahresvergleich ricklaufig und die Bin-
nennachfrage entwickelt sich nur schleppend. Der seit
Jahresbeginn steigende Yen-Kurs bildet somit fir 2016
ein weiteres Risiko. Die einzig gute Nachricht ist die
Verschiebung der urspringlich fir 2017 vorgesehenen
Mehrwertstevererhéhung. Wir korrigieren die Wachs-
tumserwartungen fir das Archipel dieses Jahr auf un-
ter ein Prozent.

Im Bereich der Binnennachfrage entwickelt sich der
Privatverbrauch nur schleppend (ohne Schaltjahref-
fekt), zudem hat das Verbrauchervertrauen weiter ab-
genommen. Ungeachtet der guten Arbeitsmarktzahlen
fiel die Entwicklung der Gehdlter sehr enttGuschend
aus. Die Arbeitslosenquote betrégt 3.2% und befindet
sich damit auf ihrem tiefsten Stand seit 20 Jahren. Den
verfigbaren Daten zufolge ergab sich bei den Tarif-
verhandlungen im Frihjahr eine durchschnittliche An-
hebung um 2.02% gegeniber 2.28% im Vorjahr. Die



verschlechterte Konjunkturlage, die jingste Aufwer-
tung des Yen sowie ricklaufige Unternehmensgewin-
ne erschweren die Gehaltserhohungen. Die geringe
Arbeitsproduktivitat und die Zunahme von Beschafti-
gungsverhdltnissen mit geringer Wertschépfung lassen
nur bescheidene Lohnerhéhungen erwarten.

Auch bei der Auslandsnachfrage sind die Zahlen und
Perspektiven eher enttduschend. Nach dem starken
Einbruch Ende 2015 fiel die zu Anfang des Jahres-
verzeichnete Erholung nur gering aus. Zudem steht
zu erwarten, dass sich die Exporte aufgrund zweier
Faktoren auch in den kommenden Monaten nicht er-
holen werden. Aufgrund der weltweit zunehmenden
Risikoaversion ist der Yen-Kurs seit Beginn des Jahres
gestiegen, woran sich insbesondere im Hinblick auf
den Brexit vorlaufig nichts éndern dirfte. Ausserdem
scheint die Konjunktur in den asiatischen Landern
abzuflauen (Sidkorea) oder sich zumindest nicht zu
verbessern (China), wodurch die Exporte noch weiter
unter Druck geraten dirften.

Angesichts der schwachen Nachfrage im Inland und
Ausland dirften die Produktivinvestitionen bis zum
Jahresende nicht zunehmen. Erschwerend kommt hin-
zu, dass die Unternehmensrenditen ricklaufig sind,
womit ihr Capex noch weiter abgestraft wird.

Abb. 7: Japan: Industrieproduktion, Exporte (Mrd.
JPY) und Wechselkurs

Quellen: IAM Research, Thomson-Reuters
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Seit der Sitzung der japanischen Notenbank am 15.
und 16. Juli blieb die Geldpolitik unverandert. Aller-
dings haben die japanischen Geldwéchter die Inflati-

onsperspektiven auf 0% und weniger abgesenkt. Zu-
dem koénnte die Aufwertung des Yen der vergangenen
Wochen die deflationéren Tendenzen steigern, was
sich negativ auf den Konjunkturverlauf der kommen-
den Monate auswirken dirfte. Global betrachtet ge-
statten es die dkonomischen und sozialen Strukturen
dem Land nicht, auf absehbare Zeit aus der Talsohle
herauszufinden. Alterung und Rickgang der Bevdl-
kerung nehmen zu, der Export von Investitionsgitern
nach Asien bzw. nach China stésst an seine Grenzen
und der Dienstleistungssektor als Exportfaktor ist nicht
konkurrenzfdhig. Massnahmen zur Haushaltskonsoli-
dierung und Negativzinsen allein werden keinen Wirt-
schaftsaufschwung herbeifihren.

Die Schwellenldnder verzeichnen seit Jahresbe-
ginn insgesamt ein eher enttduschendes Wachstum.
Zumal es den wieder anziehenden Preisen fir Erdol
und andere Rohstoffe zu verdanken ist, dass mehre-
re Lander einer langeren Rezessionsphase entgehen
konnten. Wie gewdhnlich dirfte die Entwicklung Asi-
ens die der anderen Schwellenldnder Gbertreffen. Glo-
bal dirfte das BIP 2016 um rund 4% und 2017 um
4.5% zulegen. Hat sich die Situation in mehreren erd-
8l- und rohstoffproduzierenden Léndern inzwischen
auch verbessert, so tauchen neue Risiken am Horizont
auf. Die sich verschlechternde Bonitdt mehrerer Lén-
der lassen Ausfallrisiken mit einem méglichen Domino-
effekt befirchten.

Dennoch ist die Situation aus mehreren Griinden nicht
mit der der achtziger Jahre zu vergleichen: Die De-
visenreserven sind hdher, die Verschuldungsquoten
geringer, die Restlaufzeiten der Staatsschuldverschrei-
bungen langer und die Verschuldung in Fremdwd&hrun-
gen ist geringer als in den vorangegangenen Krisen.
Allerdings kénnten sich fir die Schwellenlénder infol-
ge der geplanten Straffung der US-Geldpolitik ,kolla-
terale” Probleme ergeben.

In Russland setzt sich die Rezession zwar fort,
doch fallt sie dort weit weniger stark aus. Im Laufe
des ersten Quartals gab das BIP zwar noch um 1.2%
(y/y) nach, doch deuten die jingsten Indikatoren da-
rauf hin, dass sich die Konjunktur zum Frijhlingsende
endlich stabilisieren konnte. Die Industrieproduktion,
insbesondere die Rohstoffindustrie, legte im Mai zum
zweiten Monat in Folge zu. Demgegeniber lasten die
negative Reallohnentwicklung und die kontinuierlich
steigende Arbeitslosigkeit auf der Privatnachfrage.
Mit der Stabilisierung des Rubel - die Inflation hat sich
auf einem hohen Niveau von 7% eingependelt (15%
im Vorjahr) - dirfte es der Notenbank méglich sein,
ihre Leitzinsen zu senken.



Die Rezession lastet schwer auf dem &ffentlichen Haus-
halt. In den ersten finf Monaten des Jahres wuchs das
Defizit um 57% gegeniber 2015 und betrégt damit
4% des BIP. Zwar hatte die Regierung eine Senkung
der 6ffentlichen Ausgaben um 10% fir das erste Halb-
jahr dieses Jahres angekindigt, doch betrug diese
effektiv nur 2.8%. Die nicht reduzierbaren Rentenaus-
gaben machen 33% des gesamten Haushalts aus. Die-
se dirften zudem mit der zunehmenden Alterung der
Bevolkerung noch weiter ansteigen. Zur Finanzierung
des wachsenden Defizits der &ffentlichen Finanzen be-
dient sich die Regierung der Reserven, die ungeachtet
ihres betrachtlichen Umfangs nahezu um ein Drittel
abgenommen haben.

Abb. 8: Russland: Wechselkurs und Erdélpreis (USD)

Quellen: IAM Research, Thomson-Reuters
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Mitteleuropa, vor allem Polen und Ungarn, ver-
zeichnet nach wie vor ein robustes Wirtschaftswachs-
tum. In der Tschechischen Republik flaut die Konjunk-
tur infolge des Versiegens der EU-Strukturfonds leicht
ab. Bis zum Jahr 2020 dirfte Gbrigens die gesamte
Region von den ricklaufigen Transferleistungen der
Europdischen Union betroffen sein. Dank der niedri-
gen Energiepreise und einer geringen Inflation ist sei-
tens der Privathaushalte eine sehr starke Nachfrage zu
verzeichnen. So legten die Einzelhandelsumsdtze in
der Tschechischen Republik in einem Jahr um 7% zu.
Mehrere haushalts- und geldpolitische Massnahmen
stitzten die Konjunktur der vier mitteleuropdischen
Lander (gezielte Mehrwertsteuersenkung in Ungarn,
Anhebung der Renten in der Tschechischen Republik

usw.). Angesichts der abnehmenden Inflation (nahe
0%) senkte Ungarn seine Leitzinsen seit Jahresbeginn
bereits dreimal. Diese Leitzinssenkungen stitzen eben-
falls die Konjunktur. Die Perspektiven bis zum Jahres-
ende bleiben gut und entsprechen der schrittweisen
konjunkturellen Erholung in den Landern der Eurozo-
ne. Das BIP Ungarns und der Tschechischen Republik
dirfte um rund 3% zulegen, wobei dieser Wert fir
Polen 3.5% betragt.

Die Wahrungen der Schwellenldander Asiens dirf-
ten angesichts der fir kommenden Herbst oder Win-
ter vorgesehenen Straffung der US Geldpolitik unter
Druck geraten. Der chinesische CNY hat gegeniber
dem Dollar in den letzten Wochen nachgegeben, wo-
rauf die Antwort der chinesischen Geldwdéchter nicht
eindeutig ausfallt, sind diese doch zugleich mit einer
weichen Landung ihrer Wirtschaft beschaftigt. Und
diese beiden Zielsetzungen laufen einander zuwider.
Es besteht somit ein ernsthaftes Risiko, dass es in den
kommenden Monaten zu entsprechenden Devisen-
und Marktschwankungen kommt. Dennoch verlauft
die Entwicklung in den asiatischen Schwellenlandern
weltweit am dynamischsten, woran sich auch in den
ndchsten Monaten nichts &dndern dirfte.

China, das seine Wachstumsproblematik mit entspre-
chendem Risikoabbau in den Griff bekommen hat,
verzeichnet seither weniger starke Kapitalabflisse.
Damit war es der chinesischen Notenbank maglich,
den CNY im Laufe des Monats Mai abzuwerten, ohne
damit eine Panikstimmung aufkommen zu lassen. Die-
se Abwertung erlaubt eine Stabilisierung des tatséch-
lichen effektiven Wechselkurses, zudem starkt sie die
Wettbewerbsfahigkeit der unter Druck geratenen Ex-
portwirtschaft.

Seit Marz lasst sich aus den Indikatoren eine Stabili-
sierung des Wachstums und damit ein Ende der Kon-
junkturflaute ablesen. Doch ist diese ,Stabilisierung”
grosstenteils den haushaltspolitischen Massnahmen
der Regierung geschuldet. So haben die Investitionen
in offentliche Infrastrukturen wahrend der ersten finf
Monate des Jahres um 20% angezogen. Mehr Grund
zur Beunruhigung bieten die steigenden Investitionen
in Immobilien (+ 8%) und die unvermindert steigenden
Preise, vor allem in den Grossstddten der Ostkiste.
In mehreren Stadten sind eindeutige Immobilienblasen
entstanden, die auf eine zu ,flexible” Geldvergabe
zuriickzufishren sind. Klar ausgedrickt bedeutet dies,
dass die Niedrigzinspolitik die Immobilienspekulation
fordert. Die Problematik der zu niedrigen Zinsen for-
dert dariber hinaus Investitionen in unrentable Sekto-
ren, insbesondere in staatliche Unternehmen.



Abb. 9: China: Nominaler und effektiver Wechselkurs

Quellen: IAM Research, Thomson-Reuters
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Angesichts der sich seit Marz stabilisierenden Kon-
junktur gehen wir grundsatzlich von einem globalen
Wachstum von 6.5% fir 2016 aus, sehen jedoch ver-
starkte Risikofaktoren wie die Verschuldung des Privat-
sektors und Korrekturen am Immobilienmarkt.

In Lateinamerika ist Brasilien das grésste Sorgenkind.
Obwohl der Einbruch der Realwirtschaft beendet ist,
hat die zweijghrige Rezession dennoch tiefe Spuren bei
Privathaushalten, Unternehmen und im Staat selbst hin-
terlassen. Seit der Absetzung der Présidentin Rousseff
am 12. Mai steckt das Land in einer ernsthaften politi-
schen Krise. Die neue Regierung von Prasident Temer
verspricht Reformen und die ,Wiederherstellung der
Glaubwirdigkeit” Brasiliens auf nationalem und inter-
nationalem Parkett. Allerdings kommen angesichts des
immensen Korruptionsskandals um die Firma Petrobras
mit ihren Verdstelungen in allen Gesellschaftsschichten
und dem Ruckiritt von drei Ministern in einem Monat
Zweifel an der politischen Stabilitat des Landes fir die
kommenden Monate auf.

Nach einem Rickgang des BIP um 3.8% 2015 dirfte
Brasilien 2016 ein weiteres Rezessionsjahr durchma-
chen, wobei die Wirtschaft auf das Jahr bezogen um
3% schrumpfen dirfte. Im ersten Quartal waren die
Inlandszahlen (Investitionen und Verbrauch) erneut
ricklaufig, der Aussenhandel hingegen entwickel-
te sich positiv, was ihn zur ,Wirtschaftslokomotive”
des Landes macht. Im Detail fielen die Einbussen bei
der Industrieaktivitat geringer aus und der Dienstleis-
tungssektor konnte sich stabilisieren. Die Umfragen
verweisen auf eine Besserung der Wirtschaftslage,

wenngleich von einem sehr niedrigen Niveau aus. So
haben sich die Pkw-Verkdufe im Einzelhandel stabili-
sieren kdnnen. Parallel zu den verbesserten Umfrage-
werten und dem ,Ende” der politischen Krise legte der
Real um 20% gegeniber dem Dollar zu. Die Inflation
ist ebenfalls zurickgegangen, womit sich der Zentral-
bank die Mdglichkeit einer Zinssenkung eréffnet. Die
Zinsen zdhlen weltweit zu den héchsten und nehmen
Unternehmen und Haushalten quasi die Luft zum At-
men.

Die Staatsfinanzen stehen angesichts eines zunehmen-
den Defizits bei steigender Verschuldung erheblich
unter Druck. Infolge der Rezession gingen die Steu-
ereinnahmen der Zentralregierung stark zurick (18%
des BIP) und zugleich explodierten die Ausgabepos-
ten (mehr als 20% des BIP). Insgesamt soll der Pri-
mdrsaldo (vor Zahlung der Zinsen auf Staatsanleihen)
-2.8% in diesem und im kommenden Jahr ausmachen,
sodass die Regierung neue Anleihen begeben muss.
2017 dirfte die Staatsschuld bereits 80% des BIP aus-
machen. Die Bundesstaaten des Landes befinden sich
in einer noch schwierigeren Lage. Dem Bundesstaat
Rio de Janeiro hatte in diesem Winter die Insolvenz
gedroht, wdre nicht die Zentralregierung mit einer Fi-
nanzspritze von 3 Milliarden BRL eingesprungen.

Doch am beunruhigendsten ist die Lage der staatli-
chen Unternehmen. Petrobras schrieb 2015 Verluste
in Hdhe von 9 Milliarden USD und die Schulden des
Unternehmens belaufen sich auf 125 Milliarden USD.
Die Refinanzierung und Umstrukturierung dieser Schul-
den wird schwierig sein und dirfte das brasilianische
Wachstum um einige Punkte verlangsamen.

Abb. 10: Brasilien: Industrieproduktion (y/y%), Aus-
senhandel (Mrd. USD)

Quellen: IAM Research, Thomson-Reuters
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Wirtschafts- und Finanzszenario

Quellen: Thomson-Reuters, OCDE, Eurostat; Fettdruck: Verdnderungen gegeniber dem Vorquartal

2014 2015 2016P 2017P
BIP (real)
USA 2.4 2.4 2.0 2.5
Japan 0.0 0.6 0.5 0.5
Eurozone 0.9 1.6 1.7 1.8
Grossbritannien 2.6 2.3 1.6 1.5
Schweiz 2.0 0.9 1.4 1.6
Inflationsrate (CPI)
USA 1.6 0.1 1.1 2.2
Japan 2.6 0.8 0.0 0.5
Eurozone 0.4 0.0 0.2 1.3
Grossbritannien 1.5 0.0 1.0 2.5
Schweiz 0.0 -1.1 -0.5 0.2
USA 2.6 2.3 1.7 2.3
Japan 0.6 0.4 -0.2 -0.2
Eurozone (Deutschland) 1.2 0.5 0.2 0.3
Grossbritannien 2.6 1.8 1.8 2.3
Schweiz 0.7 -0.1 -0.2 -0.1
1 Euro = ... CHF 1.21 1.07 1.10 1.15
1 Euro = ... US$ 1.33 1.11 1.10 1.15
1 Dollar = ... CHF 0.92 0.96 1.00 1.00
100 Yen = ... CHF 1.16 1.26 1.15 1.10
1 GBEL = ... CHF 1.51 1.47 1.30 1.32
Aktienmarkte in CHF, Entw. in % 30. Juni 2016 / 1. Januar 2016
World MSCI 15 -2.0 -3.2
Emerging MSCI 3.8 4.1 1.8
USA MSCI 22 -20.6 2.8
Japan MSCI 3 Q.6 -13.8
Europe MSCI 0.3 -12 -11.6
United Kingdom MSCI 0.3 -17.7 7.5
Switzerland MSCI 13.1 4.6 -13.5
P/E zum 30. Juni 2016
USA 19.8 20.7 21
Japan 16.3 16.2 14.1
Eurozone 18.3 18 16.2
Grossbritannien 15.8 16.7 18.7
Schweiz 19.9 16.9 22
USA 1.94 2.15 2.13
Japan 1.72 1.76 2.2
Eurozone 2.9 2.85 3.28
Grossbritannien 3.33 3.49 3.67

Schweiz 2.85 2.98 3.38





