SEIT w&%] 828

BANKHAUS SPANGLER

KAPITALMARKT

Ausblick - Q1 2018

Die Weltwirtschaft wird im Jahr 2018 ihren robusten Wachstumstrend fortsetzen.

Vorlaufindikatoren deuten auf einen anhaltenden Aufschwung in allen groBen

Volkswirtschaften hin. Die wichtigsten Notenbanken werden zwar weitere geldpoli-

tische Normalisierungsschritte — wie kleinere Zinserhéhungen in den USA bzw.
Erwartetes Wirtschaftswachstum  Auslaufen der Anleihenkaufe der EZB — einleiten, ein abruptes Ende der lockeren
monetaren Gangart ist aber nicht in Sicht.
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2017 2018 2019
Welt 36% 37% 3,6%
EU 24% 21% 1,9% Umfassender wirtschaftlicher Aufschwung
USA 23% 26% 22%
Japan 1,7% 13% 1,0%
China  68% 65% 62%

Die Konjunktur in Europa nimmt Fahrt auf. Weder protektionistische Ankindigungen
des US-Pré&sidenten noch anhaltende Brexit-
Tabelle 1: Daten in % des BIP; Verhandl .. die Sti q 61
Quelle: Bloomberg-Consensus- erhanaiungen vermogen die stimmung aer
Schatzungen europaischen Industrie einzutriben. Der 59
Einkaufsmanagerindex fur die Industrie klet-
terte im Dezember auf 60,6 Punkte und liegt
somit nur mehr knapp unter dem Allzeithoch 55

Bei der Prognose handelt es 57
sich um keinen verlasslichen

Indikator fUr die zukUnftige Ent-

wicklung. aus dem Jahr 2000 (Grafik 1). Stolperstein -
konnte der eigene Erfolg in Form einer zu
schnell aufwertenden Gemeinschaftswéah- 51
rung werden. Der Euro erfuhr im Jahr 2017 49
einen deutlichen Aufwertungsdruck und 12/14 12/15 12/16 12/17
konnte bei weiterer Starke negativ fur die Grafik 1: Einkaufsmanagerindex fir die
Exportindustrie sein. Industrie und Dienstleistungen in der Eurozone,

Expansionsschwelle

Die USA verzeichneten im abgelaufenen Jahr ein BIP-Wachstum von 2,3 % und somit

E das achte Wachstumsjahr in Folge. Damit

i zahlt der aktuelle Aufschwung zu den 10%

> langsten Wachstumsphasen in der Ge- 60 m’ 9%

(Ll; schichte. Auch im Jahr 2018 wird die US- 55 mu 8%

I Wirtschaft ein solides Wachstum aufwei- 0o [ ;Z"

<ZE sen. Die jungst verabschiedeten Steuer- 50/°
senkungen werden fur einen kleinen 45 ’

4%

E Wachstumsimpuls sorgen. Konjunkturpoli- 40 39

U0} Zu Grafik 1 und Grafik 2: Die tisch kommen diese aber zur falschen Zeit, 5 2%

% Angaben basieren auf Vergan- denn die US-Wirtschaft befindet sich in 1%

< genheitswerten. Die Wertent- einem dynamischen Zustand und die Ar- 80 R 0%

wicklung in der Vergangenheit . _ ) \ 12/07 12/09 12/11 12/13 12/15 12/17

04| |asst keine verlasslichen Riick- beitslosenquote ist im historischen Ver-

L schliisse auf die zukinftige Ent- g|eich niedrig (Grafik 2). Grafik_2: US—Arbeits\olsenquote (RS)und

(Tr)l wicklung zu. ISM-Einkausmanagerindex (LS)

pZa| Quelle: Bloomberg Japans Wirtschaft ist zuletzt das siebte Quartal hintereinander gewachsen. Das be-

E deutet die langste Expansionsphase seit mehr als 15 Jahren. Haupttreiber waren

(7)) steigende Exporte und vermehrte Unternehmensinvestitionen. Die Bank of Japan

(Bod) wird ihre lockere geldpolitische Haltung auch in 2018 unbeirrt fortfahren.

Auch die Schwellenldnder kénnen von der globalen Hochkonjunktur und der hohen
Nachfrage nach Rohstoffen profitieren. Rohstoffe — allen voran Kupfer und Erdél —
verzeichneten im abgelaufenen Jahr teils kraftige Preisanstiege.

Bitte beachten Sie die
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*Inversion der Renditekurve:
Darunter versteht man eine
Situation, bei der die Renditen
von 2-jahrigen US-
Staatsanleihen hoher sind als
die von 10-jahrigen Staatsan-
leihen.

Zu Grafik 3: Die Angaben basie-
ren auf Vergangenheitswerten.
Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit lasst keine verlassli-
chen Ruckschlisse auf die zu-
kunftige Entwicklung zu.

Quelle: Bloomberg

Zu Tabelle 2: Die Angaben ba-
sieren auf Vergangenheitswer-
ten. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit lasst keine ver-
lasslichen Ruckschlisse auf die
zukUnftige Entwicklung zu.
Quelle: Bloomberg (31.12.17)

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 5.

Notenbanken sehen sich auf Kurs

Die US-Notenbank hat auf ihrer Zinssitzung im Dezember erneut eine Zinserhéhung
um 0,25 % durchgefihrt. Die Leitzinsspanne liegt somit bei 1,25 % - 1,50 %. Auch
der Bilanzabbau wird fortgesetzt. Ab Janner 2018 schrumpft die Notenbankbilanz um
USD 20 Mrd. Bis zum vierten Quartal dieses Jahres wird die monatliche Bilanzreduk-
tion auf USD 50 Mrd. anwachsen.

Far das Jahr 2018 stellt die FED weiterhin drei Zinsschritte um jeweils 25 Basispunkte
in Aussicht. Der Markt sieht den von der Notenbank angepeilten Zinspfad skeptisch
und preist sowohl in diesem als auch in den n&chsten beiden Jahren aktuell weniger
Zinsschritte ein. Ein Argument, dass zuletzt vermehrt angefuhrt wurde und gegen
weiter steigende Zinsen spricht ist eine mégliche Inversion der Renditekurve™ (siehe
auch Anhang).

Die européische Zentralbank wird auch in diesem Jahr keine Zinserhéhungen
durchfuhren. Weiterhin verharren die Inflationsraten unter dem EZB-Ziel von 2 % und
auch die Inflationserwartungen verbleiben 3.0 % 5%
auf zu tiefen Niveaus (Grafik 3).

2,7 % 4%
FrUhestens im Jahr 2019 sollte eine
erstmalige Zinserhéhung erfolgen. 2,3 % ““ 3%
Bis dahin wird sie den Umfang der 2,0% i -, P 2%
Anleihenkaufe reduzieren. Ab Janner 17% 19%
erwirbt sie Anleihen im Umfang von EUR |
30 Mrd. — zuvor EUR 60 Mrd. — monatlich. ~ 1.8% i i el 0%

Die EZB behalt sich das Recht vor, bei

1,0 % 1%
nachlassender Inflationsentwicklung, das 04/04  04/07 04/10 04/13 04/16
Anleihenkaufprogramm zu verlangern. Grafik 3: Inflationsrate Eurozone (RS) und 5-

) Jahres Inflationserwartungen (LS
Aufgrund der sich bessernden gen (LS)

Wirtschaftsentwicklung innerhalb der Eurozone und der sinkenden
Arbeitslosenquoten durfte sich aber Uber kurz oder lang doch ein gewunschter
Inflationsanstieg einstellen.

Anleihenmarkte

Die Anleihenmarkte entwickelten sich im Jahr 2017 sehr unterschiedlich. Risikorei-
chere Anleihengattungen, wie beispielsweise Hochzins- und Schwellenlanderanlei-
hen, konnten europaische Staats- und Unternehmensanleihen Gbertrumpfen. Mit
deutschen und Osterreichischen Anleihen (Laufzeitenbereich 5-7 Jahre) wurde im
letzten Jahr sogar eine leicht negative Performance erzielt.

Auch im Jahr 2018 sollten risikobehaftete Anleihen tendenziell besser performen. Mit
einem Uberraschenden Zinsanstieg im Euroraum ist vorerst nicht zu rechnen. Nichts-
destotrotz wird der Teil-Ruckzug der EZB als Anleihenk&ufer und die Aussicht auf
einen weiteren Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik zu einem leichten Zinsan-
stieg fuhren. Wir halten daher an der verklUrzten Laufzeitenstruktur fest. Als Beimi-
schung bleiben Hochzins- und Schwellenlanderanleihen in den Portfolios.

Entwicklung 3 Jahre & Jahre

Index 2017 p.a. p.a. @Rendite
Bloomberg Barclays € 5-7 Jahre 0,74 % 1,50 % 3,85 % 0,41 %
Bloomberg Barclays AT 5-7 Jahre -0,52 % 0,92 % 2,35 % 0,07 %
Bloomberg Barclays US 5-7 Jahre 1,87 % 1,60 % 1,30 % 2,28 %
Bloomberg EUR High Yield Index 6,24 % 5,23 % 6,43 % 3,32 %

Tabelle 2: Entwicklung in Lokalwéhrung
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Aktienmarkte

Die Aktienmarkte konnten das Jahr 2017 teils mit zweistelligen Kurszuwachsen be-
enden. Ein schwacher US-Dollar tribte allerdings die Entwicklung aus Sicht eines
Euro-Investors. So erzielte der S&P 500 auf Euro-Basis lediglich eine Entwicklung von
4,77 %. Stark zulegen konnten neben Aktien aus der Region Asien-Pazifik auch der
heimische ATX. Mit einem Jahresplus von 30,62 % gehorte der dsterreichische Leit-
index zu den Top-Bdrsen im abgelaufenen Jahr.

Entwicklung 3 Jahre 5 Jahre

Index
Zu Tabelle 3: Die Angaben ba- 2017 p.a. p.a.
sieren auf Vergangenheitswer- STOXX 600 7.68 % 7.99 % 9,99 %
ten. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit lasst keine ver- DAX 12,51 % 9,80 % 10,69 %
lasslichen Ruckschlisse auf die S&P 500 19,42 % 11,44 % 15,22 %
zukUnftige Entwicklung zu.
Quelle: Bloomberg (31.12.17) MSCI Asia Pacific (in USD) 28,71 % 11,12 % 8,95 %

Tabelle 3: Entwicklung in Lokalwéhrung

Das globale Umfeld bleibt positiv fUr die Aktienmarkte:

e Konjunktur 2
Die globale Konjunktur prasentiert sich in einem robusten Zustand. Alle groBen
Volkswirtschaften befinden sich auf Wachstumskurs. Zuletzt konnte vor allem die
Eurozone positiv Uberraschen. Vorlaufindikatoren deuten auf eine Prolongation
des Aufschwungs hin.

¢ Geldpolitik =
Obwohl die US-Notenbank an ihrer restriktiveren Geldpolitik festhalt ist die ge-
genwartige Gangart fur den fortgeschrittenen Konjunkturzyklus zu locker. Die
EZB und die BodJ halten weiterhin an ihrer expansiven Geldpolitik fest.

e Gewinnentwicklung der Unternehmen &
Die Unternehmensgewinne der US-Konzerne sollten durch die Steuersenkung
profitieren. Die gute konjunkturelle Lage wird auch den Unternehmensgewinnen
in der Eurozone auf die Springe helfen. Ein zu fester Euro kénnte aber fur uner-
warteten Gegenwind sorgen.

e Bewertung N
Die Bewertungen sind im historischen Durchschnitt anspruchsvoll. Europaische
und japanische Aktien sind im Vergleich zu US-amerikanischen attraktiver bewer-

*Das Sentiment ist als Kontra-
indikator zu sehen. Eine
schlechte Stimmung unter den

Investoren ist somit positiv flr tet.
die zukUnftige Aktienmarktent- e Sentiment* =&
wicklung zu sehen. Die Sentiment-Indikatoren zeigen derzeit ein ausgeglichenes Bild und lassen kei-

nen klaren Trend erkennen.
Fazit

Das Jahr 2017 war gepragt von niedrigen Volatilitdten an den Aktienmarkten und
einer Outperformance dieser Anlageklasse. Vor dem Hintergrund einer robusten kon-
junkturellen Lage und einer weiterhin zaghaften Geldpolitik sind auch zu Beginn des
Jahres risikobehaftete Anlagen zu bevorzugen.

Da sich der Konjunkturzyklus zweifelsohne in einem spaten Stadium befindet ist im
Laufe des Jahres mit einer erhdhten Schwankungsbreite bei Aktienkursen zu rech-
nen. Ein gut diversifiziertes Portfolio und das aktive Risikomanagement werden auch
in diesem Jahr wieder die Bausteine einer erfolgreichen Veranlagung sein.
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Anhang
Inversion der Renditekurve

Zu Grafik 4: Die Angaben basie-  Seit Beginn der 1980er Jahre erweist sich die Inversion der Renditekurve als zuver-

ren auf Vergangenheitswerten. lassiger Indikator fUr eine nahende Rezession in den USA. Allerdings gilt diese nicht
Die Wertentwicklung in der Ver-  g|s Ursache. Tatsé&chlich trat in der Historie haufig mit einer Verzégerung von einem
gangenheit [asst keine verlassli- - pis 7y zwei Jahren auch stets eine Rezession auf.

chen Ruckschltsse auf die zu-
kunftige Entwicklung zu.
Quelle: Bloomberg
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Grafik 4: Differenz aus der Rendite von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 2-jahrigen US-
Staatsanleihen (LS), FED-Leitzinssatz (RS) und Rezessionsphasen in den USA
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Wichtige Hinweise

Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschlieBlich der unverbindlichen
Information und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und produktspezifi-
schen Gesichtspunkten notwendige, individuelle Beratung fur die darin beschriebenen Finanzinstrumen-
te. 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 Risikoaufkla-
rung.

Die jeweils gultigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie unter
www.spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fir Detailauskinfte zu Risiken und Kosten
steht lhnen Ihr persénlicher Berater im Bankhaus Spéangler gerne zur Verflgung. Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig erarbeitet und beruhen auf Quellen, die als zuverlas-
sig erachtet werden.

Alle Informationen, Meinungen und Einschatzungen in diesem Dokument geben die aktuelle Einschéat-
zung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und kénnen sich je-
derzeit ohne Vorankindigung andern. Die dargebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die
Meinung der Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft wider. Die Bankhaus Carl Spangler &
Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, 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. Aktienge-
sellschaft Gbernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder Genauigkeit der
hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler sind vorbehalten.

© Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft, Asset Management, Stand 05.01.2018. Alle Rechte
vorbehalten.
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