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Zu Grafik 1:

Die Angaben basie-
ren auf Vergangen-
heitswerten. Die
Wertentwicklung in
der Vergangenheit
lasst keine verlassli-
chen Ruckschlusse
auf die zuklnftige
Entwicklung zu. Bei
der Prognose han-
delt es sich um
keinen verlasslichen
Indikator fir die
zukunftige Entwick-
lung.

Quelle: Bloomberg,
Stand 08.10.2020
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SEIT @@? 1828

BANKHAUS SPANGLER

Was bleibt, wenn nichts mehr geht?

Ein turbulentes und ereignisreiches Jahr geht in die letzte Runde und birgt noch
viele Fragezeichen: Kann sich die wirtschaftliche Erholung fortsetzen und bleibt
Gold der Renditebringer? Verlassen uns die Briten ohne Abkommen und wer soll
eigentlich die US-Wahlen gewinnen?

Wir werfen einen Blick auf die wichtigsten Themen im vierten Quartal.

Die juingsten Wirtschaftsdaten haben gezeigt, dass sich die privaten Konsumausgaben seit den Lockdowns insge-
samt gut erholt haben. Auf der Welle dieser Bewegung kdnnten auch die Kapitalgiternachfrage und Industrie-
produktion wieder zulegen. Im Einklang mit der Erholung haben sich auch die Anleihen- und Aktienmarkte in den
letzten Monaten positiv entwickelt, wenngleich zwischen den Sektoren erhebliche Unterschiede erkennbar sind.

Der wirtschaftliche Aufschwung findet in mehreren Etappen statt, wobei die erste Phase bereits hinter uns liegt.
Diese zeichnete sich durch die v-férmige Erholung nach dem Einbruch im Frihjahr aus. In der aktuellen zweiten
Phase sehen wir weiterhin Erholungstendenzen, obwohl sich das Tempo verlangsamt. Eine dritte Phase wird erst
eintreten, wenn ein Impfstoff verfigbar ist und eine Normalisierung Gber Branchen hinweg einsetzt.

Geld- und Fiskalpolitik: Die Luft wird diinner

Die letzten Monate haben den Handlungsspielraum der Notenbanken nochmals starker eingeschrankt. Sowohl
die EZB als auch ihr US-Pendant, die FED, sehen sich mit der Tatsache konfrontiert, dass ihr wichtigstes geldpoliti-
sches Instrument, der Leitzinssatz, kaum noch einsetzbar ist, sind doch die Inflationsziele in weite Ferne gertckt.

Die Wirtschaftsdaten lassen darauf schliel3en, dass der Defla-
tionsdruck in den kommenden Monaten weiter zunehmen
wird. Trotz expansiver Geldpolitik springt die Inflation nicht
an. Vielmehr fihren rtcklaufige Verbraucherpreise zu sinken-
den Inflationsraten. In dieselbe Kerbe schlagt der geringe
Lohnforderungsdruck vor dem Hintergrund gestiegener Ar- 2%
beitslosenquoten.

Grafik 1: Inflationsraten Eurozone und USA
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Doch nicht nur die Notenbanken kampfen mit einem engeren Korsett. Auch fur die Staaten wird die Luft dinner.
Massive Staatshilfen haben in den letzten Monaten die Schuldenberge wachsen lassen. So wichtig die fiskalischen
MaRnahmen waren, um den Konjunkturmotor nach den Lockdowns wieder hochzufahren, so offensichtlich ist
auch, dass die Unterstitzungsmafnahmen in den kommenden Jahren deutlich niedriger ausfallen werden.

Anleihen: Die neue Normalitit

Die Renditen von Staatsanleihen mit guten Bonitaten notieren wieder nahe ihrer Rekordtiefs. Ein ahnliches Bild
zeichnet sich auch fur die Peripherie-Staaten ab, wenngleich sie wieder risikoreicher geworden sind. Das Risiko
des Wiederaufflammens der Euro-Schuldenkrise wird durch die massive wirtschaftliche Unterstitzung der EU
spurbar gemildert.
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Zu Grafik 2 und 3:
Die Angaben basie-
ren auf Vergangen-
heitswerten. Die
Wertentwicklung in
der Vergangenheit
lasst keine verlassli-
chen Rickschlisse
auf die zukunftige
Entwicklung zu. Bei
der Prognose han-
delt es sich um
keinen verlasslichen
Indikator fur die
zukunftige Entwick-
lung.

Quelle: Bloomberg,
Stand 08.10.2020

*Russell 2000:
Die nach Markt-
kapitalisierung
kleinsten 2.000
US-Unternehmen
(Small Caps) des
Russell 3000 Index,
der wiederum die
3.000 groRten
bodrsennotierten
Unternehmen in
den USA abdeckt.

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4.
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Die Kreditaufschlage der Unternehmensanleihen notieren Grafik 2: Anleihenrenditen seit Jahresbeginn
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Aktien: Ein uneinheitliches Bild

Im dritten Quartal haben die Aktienmarkte ein typisches Korrektur- und Erholungsmuster gezeigt. Auch erkenn-
bar in dieser Bewegung ist die Orientierung am wirtschaftlichen Momentum - 1duft der Konjunkturmotor wieder
an, laufen die Aktienmarkte. Bei genauerer Betrachtung der Erholung zeigt sich allerdings ein uneinheitliches
Bild. Klare Gewinner der Krise sind - trotz kurzzeitiger Kurskorrekturen im September - die Technologiewerte,
die mit ihren massiven Marktkapitalisierungen die Performance der US-Indizes tragen.
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Kleine und mittelgroRe Unternehmen hingehen sind in unsi- Grafik 3: S&P 500, Tech-Aktien und Russell 2000

cheren Zeiten weniger gefragt und bleiben zuruck. Vergleich- o

bare Unterschiede zeigen sich zudem im Hinblick auf die 7

Branchenentwicklungen: Die Auswirkungen auf weniger kon- 150
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Gesundheit) sind weit milder als jene auf Energie- und Roh- 100

stoffwerte oder den Reise- und Freizeitsektor. s
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Der Ausblick fur die Gewinnentwicklungen ist mit Unsicherheiten behaftet. Analysten rechnen bereits 2021 mit
dem Erreichen der Gewinnniveaus aus 2019. Okonomen sind deutlich pessimistischer. Weiteren Aufschluss wird
die Berichtssaison fur Q3/20 bringen, die Mitte Oktober traditionell mit den US-Grol3banken startet.

Gold: Hélt der Aufschwung an?

Seit Beginn der Corona-Krise ist das glanzende Edelmetall seinem Ruf als sicherer Hafen gerecht geworden. Die
Kursrally ging zwischenzeitlich sogar so weit, dass Gold im August die Marke von USD 2.000 pro Feinunze kurz-
zeitig Uberschritten hatte. Gold neigt in Zeiten von hoher Unsicherheit und sinkenden Zinsen zur Outperfor-
mance und gewinnt an Bedeutung als Beimischung in diversifizierten Portfolios.

Ob sich der Gold-Bullenmarkt auch in den kommenden Monaten fortsetzt, hangt mitunter davon ab, wie sich
das Umfeld entwickelt. Wenn die Unsicherheiten abnehmen, kénnte die Goldrally an Schwung verlieren. Mittel-
fristig durfte das anhaltende Niedrigzinsumfeld die Nachfrage allerdings stitzen.

Brexit: Deal or No Deal?

Da die Pandemie Meldungen zum Brexit in den vergangenen Monaten in den Hintergrund gedrangt hat, tickt die
Uhr bis zum Ende der Ubergangsfrist am 31.12.2020 nun umso lauter. Die Chefverhandler beider Seiten befin-
den sich bereits in der zehnten Verhandlungsrunde und noch ist unklar, wie das Abkommen Uber die zukunftige
Beziehung aussehen wird. Denn obwohl bereits Fortschritte vermeldet wurden, gibt es noch immer ,erhebliche
Licken”. Zu den Hauptstreitpunkten zahlen mitunter die Forderungen der EU nach gleichen Sozial-, Umwelt- und
Subventionsstandards. Beide Seiten schliel3en aktuell eine Verschiebung der Frist aus.
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Zu Grafik 4:

Die Angaben basie-
ren auf Vergangen-
heitswerten. Die
Wertentwicklung in
der Vergangenheit
lasst keine verlassli-
chen Rickschlusse
auf die zukunftige
Entwicklung zu. Bei
der Prognose han-
delt es sich um
keinen verlasslichen
Indikator fur die
zukunftige Entwick-
lung.

Quelle: Bloomberg,
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Sollte es den Verhandlern nicht gelingen, eine Einigkeit zu erzielen, scheidet Gro3britannien ohne Abkommen
aus dem EU-Binnenmarkt und der Zollunion aus. Die EU verliert mit Grof3britannien ihre zweitgrofte Volkswirt-
schaft und damit ein Sechstel ihrer Wirtschaftskraft. Ein No-Deal-Brexit wirde zudem bedeuten, dass die allge-
meinen Handelsregelungen der WTO (World Trade Organisation) zum Tragen kommen, was mit Z6llen und Han-

delshirden einhergeht.

Am 3. November richtet die Welt ihre Augen auf Amerika, da der 46. US-Prasident gewahlt wird. Aktuell fUhrt der
demokratische Herausforderer Joe Biden die Umfragen an, auch wenn Donald Trump alles daran setzt, die letz-
ten Wahlkampf-Wochen vollumfanglich zu nutzen. Selbst die Corona-Infektion halt den amtierenden Prasidenten

nicht davon ab, die Wahltrommel zu rihren.

Doch nicht nur das Amt des Prasidenten steht zur Wahl. Auch die beiden Hauser im Kongress werden neu be-

setzt. Aktuelle Umfragen zeigen, dass das Reprasentantenhaus in demokratischen Handen bleiben durfte, wah-
rend der Ausgang im aktuell republikanisch dominierten Senat noch unklar ist. In den Wochen bis zur Wahl wer-
den die Entwicklungen der Covid-Fallzahlen, die US-Konjunkturdaten und die ausstehenden Prasidentschaftsde-

batten noch unentschiedene Wahler beeinflussen.

Und um die Frage zu beantworten, welchen Prasidenten die
Borsen bevorzugen, sei hier mit einem alten Vorurteil aufge-
raumt: Ein demokratischer Prasident ist nicht per se schlecht
far die Aktienmarkte, ein Republikaner nicht unweigerlich
gut. Dies zeigt die historische Wertentwicklung des Aktien-
index S&P 500. Seit dem zweiten Weltkrieg hat der Index
unter demokratischen Prasidenten rund 10,8 % p.a. zugelegt,
wahrend es bei republikanischer Fihrung nur 5,6 % p.a.
waren. Entscheidend fiir die Borsen ist also nicht die Partei-
zugehdrigkeit des Prasidenten, sondern das konjunkturelle
Umfeld.

Ungeachtet des Wahlausgangs im November steht schon
jetzt fest, dass eine mogliche Anfechtung des Ergebnisses
durch die unterlegene Seite fir Unsicherheiten sorgen wiir-
de, die auf die Kapitalmarkte tGbergreifen kénnten.

Grafik 4: Historische Entwicklung des S&P 500 nach
Parteizugehdrigkeit der US-Prasidenten
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Der Blick im vierten Quartal ist nach vorne gerichtet. Gleichzeitig dirfen mégliche Risikoherde nicht aus den Au-
gen gelassen werden. So kdnnen nachlassende fiskalische Unterstitzungen und eine Verlangsamung der wirt-
schaftlichen Erholung fiir erneute Verunsicherungen sorgen. Auch von politischer Seite kénnen Uberraschungen
drohen: Ein ungewisser Ausgang der US-Wahlen und der Brexit stehen im Fokus der kommenden Monate.

Die konjunkturelle Erholung ist auf Kurs. Nichtsdestotrotz werden sich nach wie vor

Konjunktur . .
J schwache Branchen erst erholen, sobald ein Impfstoff vorliegt. >
Geldpolitik Die Notenbanken werden auch zukunftig auf eine expansive Geldpolitik setzen. Anleihen- 2
P kaufprogramme und tiefe Leitzinsen werden eingesetzt, um die Wirtschaft zu stitzen.

Unternehmens Die Q3-Gewinnausweise brachten teils positive Uberraschungen - ausgehend von krisen-

ewinne bedingt zuriickhaltenden Einschatzungen. Der Ausblick fir 2021 bessert sich, obwohl eine ->
& Riickkehr zu den Niveaus aus 2019 fraglich ist.

Die Aktien-Bewertungen sind nach den Kursanstiegen weiterhin relativ hoch. Sollten sich die

Bewertung Markte zu weit von der Realwirtschaft entfernt haben, ist mit hdherer Volatilitdt zu rechnen. N

Bestimmend ist auch der weitere Nachrichtenfluss (Covid-Fallzahlen, US-Wahlen, Brexit).

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4.
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Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschliel3lich der unverbind-
lichen Information und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und pro-
duktspezifischen Gesichtspunkten notwendige, individuelle Beratung flr die darin beschriebenen
Finanzinstrumente. Die Information stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung oder Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar und dient insbesondere nicht als Ersatz fur
eine umfassende Risikoaufklarung.

Die jeweils gliltigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie
unter www.spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fur Detailauskinfte zu Risiken und
Kosten steht Ihnen lhr persdnlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfliigung. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig erarbeitet und beruhen auf Quel-
len, die als zuverlassig erachtet werden.

Alle Informationen, Meinungen und Einschatzungen in diesem Dokument geben die aktuelle Ein-
schatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und kén-
nen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Die dargebrachten Meinungen spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinung der Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft wider. Die Bank-
haus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktua-
lisieren, zu erganzen oder abzuandern, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand,
eine enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die
Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft Ubernimmt keine Haftung flr die Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat oder Genauigkeit der hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler
sind vorbehalten.
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