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BANKHAUS SPANGLER

KAPITALMARKT

Ausblick - Q2 2018

Erwartetes Wirtschaftswachstum

2018 2019 2020
Welt 38% 37% 3,6%
EU 23% 20% 1,8%
USA 28% 24% 2,1%
Japan 1.3% 1,0% 0,5%
China 65% 62% 6,0%

Tabelle 1: Daten in % des BIP;
Quelle: Bloomberg-Consensus-
Schatzungen

Bei der Prognose handelt es
sich um keinen verlasslichen
Indikator fUr die zukUnftige Ent-
wicklung.

* Der Economic Surprise Index
gibt die prozentuale Abwei-
chung zwischen erwarteten und
tatsachlichen Wirtschaftsdaten
wider.

Zu Grafik 1 - 3: Die Angaben
basieren auf Vergangenheits-
werten. Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit lasst keine
verlasslichen Ruckschlisse auf
die zukUnftige Entwicklung zu.
Quelle: Bloomberg

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 6.

Nach den auBerordentlich niedrigen Volatilitaten im letzten Jahr war das erste
Quartal 2018 an den Kapitalmarkten von hohen Schwankungen gepragt. Den Re-
kordstanden an den Aktienmarkten Ende Janner — gemessen am MSCI World —
folgten Sorgen vor einem unerwarteten Inflationsschub. Zuletzt riickten Angste vor
einem Handelskrieg in den Fokus der Investoren. Unabhangig davon wird das
globale Wirtschaftswachstum in den kommenden Monaten robust bleiben. Unter-
stitzend wirken weiterhin glnstige monetare Rahmenbedingungen, steigende
Beschéaftigungsraten und eine positive Stimmung in der Wirtschaft.

Weltwirtschaft befindet sich weiterhin auf Wachstumskurs

Europas Wirtschaft befindet sich weiterhin auf Wachstumskurs, der Zenit durfte aber
fars Erste erreicht sein. Stimmungsindika- 5
toren deuten auf eine leichte Eintribung

in den kommenden Quartalen hin. So 80
signalisiert beispielsweise der Economic
Surprise Index*, dass die jungsten Wirt-
schaftsdaten nicht mit den hohen Erwar- 0
tungen mithalten kénnen (Grafik 1). Au-

Berdem hemmen die Unterauslastung in 40 1 L
Teilen der europaischen Wirtschaft und 80

die weiterhin zu hohe Arbeitslosigkeit eine 09/17 12/17 03/18
noch dynamischere Entwicklung. Grafik 1: Economic Surprise Indizes Furopa

und USA sowie die Differenz

In den USA ist die Stimmungslage sowohl bei Unternehmen als auch Konsumenten
ausgezeichnet. Die ISM-Einkaufs-

managerindizes erreichten zuletzt die % \/\ I || /"‘VN 9.2
héchsten Niveaus seit 2004/2005, und 85 \ i 7.7
die Arbeitslosenquote befindet sich auf 75 | 6,2
einem Mehrjahrestief (Grafik 2). R0- 65

ckenwind erfahrt die US-Konjunktur

 pyER i -

durch die wirtschaftsfreundliche Steuer-

politik. Investitionspléane und Ausris- 4 18
tungsinvestitionen steigen seit mehreren 35 - 0,0
Quartalen mit zunehmender Dynamik an 03/96 03/09 0312 03115

Grafik 3) Grafik 2: Konsumentenvertrauen, ISM-

(Grafi . Einkaufsmanagerindex (LS) und

Arbeitslosenquote USA (RS)

In China zeichnet sich eine leichte Verlangsamung des Wirtschaftswachstums ab.
Die Ubergangsphase von einer exportlasti-

gen Industrienation hin zu einem vom 40
Dienstleistungssektor getriebenen starken
Binnenmarkt wurde von Chinas Regierung
bisher geschickt gemanagt. Dieser Prozess 0 -
birgt aber auch einige Risiken. Neben einer

20 A

zu hohen Verschuldung, spekulativen Ex- -20
zessen am Immobilienmarkt und der Gefahr 10 I
von Kapitalflucht gesellte sich zuletzt die Q114 Qii5  Qile  Qi17

Angst vor einem Handelskrieg mit den USA. Grafik 3: Investitionsplanung und
Ausrustungsinvestitionen in den USA
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*Ein Exkurs auf Seite 5 zeigt
ein abschreckendes Beispiel
fUr die Einflhrung von Strafzdl-
len der USA gegentber China.

Zu Grafik 4: Die Angaben basie-
ren auf Vergangenheitswerten.
Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit 1asst keine verlassli-
chen Ruckschltsse auf die zu-
kunftige Entwicklung zu.

Quelle: Bloomberg

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 6.

Ein wirklicher Handelskrieg kennt keine Gewinner

Die Stahl und Aluminiumproduktion inklusive deren Importe machen weniger als 1 %
des US-BIPs aus. Die EU ist die wichtigste Quelle fir Stahlimporte der USA, gefolgt
von Kanada und Brasilien. Grafik 4 zeigt die wichtigsten Handelspartner fir US-
Stahlimporte fur Janner 2018. China liegt auf Jahressicht nur auf Platz 10 und
exportiert mehrheitlich in den asiatischen Raum. Trotzdem hatten die AnklUndigungen
von Prasident Trump, Zolle auf Stahl- (25 %) und Aluminiumimporte (10 %)
einzuflihren, negative Effekte auf die internationalen Kapitalmarkte. Sicherlich auch
deshalb, weil US-Président Trump wenig spater nachlegte und weitere umfangreiche
Handelssanktionen gegen China angedroht hat.

Prasident Trump liegt falsch, wenn er meint ,trade wars are good, and easy to win™.
Das einzig Positive an Zéllen ist ein kurzfristiger Gewinnanstieg heimischer US-Stahl-
und Aluminiumproduzenten. Es ist

unwahrscheinlich, dass Zdlle zu einem

Kanada
deutlichen Anstieg der Kapazitaten in der Korea
amerikanischen Metallindustrie fihren und

. T Mexiko
somit neue Arbeitsplatze in einem
nennenswerten Umfang geschaffen Brasilien
werden. Die US-Stahl- und Japan
Aluminiumindustrie produziert aktuell nahe Deutschland
ihrem 10-jahrigen Produktionsdurchschnitt. Taiwan
Somit mussten zunachst weitere .

o ) VR China

Kapazitaten durch den Bau neuer Fabriken Aussiand
geschaffen werden. Dieses Vorhaben Ussnan .
wirde erst nach den Wahlen 2020 wirksam Tlrkei !

werden. Zudem mussten die 0 200 400
amerikanischen Stahlproduzenten auch an Grafik 4: US-Stahlimporte nach Herkunftslandern,
) , ) in Mio. US-Dollar, vorlaufige Angaben flr Janner

die Nachhaltigkeit der MaBnahmen und 98 Ang
den damit verbundenen Kapazitatsbedarf glauben, um neue Produktionsanlagen zu
bauen bzw. stillgelegte und antiquierte Anlagen wieder in Betrieb zu nehmen.

Der Umgang mit China verdient eine néhere Betrachtung. China erhebt bereits Zolle
auf amerikanische Importe. Dagegen haben amerikanische (und auch europdaische)
Unternehmen einen schwereren Zugang zum chinesischen Markt. Zudem mussten
auslandische Unternehmen ihren Marktzugang mit dem Tausch von technologischen
und intellektuellem Eigentum erkaufen. Bemihungen um eine Reduktion der
Eintrittsbarrieren in China sind zu begrtBen. Wir bezweifeln, dass protektionistische
MaBnahmen seitens der USA — und somit ein méglicher Handelskrieg — der richtige
Weg sind.

Die negativen Auswirkungen von GbermaBig hohen Zéllen sind gravierend:
Ansteigende Inflation, reduziertes Wachstum und eine Reduktion der internationalen
Konkurrenzfahigkeit. Noch nicht berlcksichtigt sind dabei die moglichen
VergeltungsmaBnahmen der Handelspartner.

Auch wenn unsere grundsatzliche Annahme darin besteht, dass Aktienmarkte auf
politische Ereignisse Uberreagieren, kénnte es dieses Mal anders sein. Die grdBte
Gefahr besteht in einer Eskalation der Ereignisse und einem ausgewachsenen
Handelskrieg. Dieser wlrde zu hdheren Preisen fur die Verbraucher fihren und die
Notenbanken zu mehr Zinserhdhungen zwingen als aktuell erwartet werden, ohne
dass sich die Wachstumsdynamik beschleunigt hat. Im Gegenteil: Das Wachstum
wurde sich verlangsamen und in weiterer Folge die Gewinne der Unternehmen — und
somit die Aktienkurse — belasten.
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Dies stellt jedoch (noch) nicht unser Basisszenario dar. Es hat sich bislang nur die
Wahrscheinlichkeit erhdht — wie auch am Kursverlauf der Aktienméarkte im Februar
und Marz ersichtlich.

Anleihenmarkte

Zu Grafik 5: Die Angaben basie- ' . . ' ' _ ' }
ren auf Vergangenheitswerten. Die Anleihenmérkte hatten Anfang des Jahres mit steigenden Zinsniveaus zu k&mp-

Die Wertentwicklung in der Ver- fen. Vor allem in den USA Uberraschten die starker als erwartet gestiegenen Lohne
gangenheit lasst keine verlassli- - gqvig eine dynamischere Konjunkturent-

chen RuckschlUsse auf die zu- ick| Insb q die Zi At 3,5

kiinftige Entwicklung zu. wicklung. Insbesondere : ie Zinss& 'ze

Quelle: Bloomberg kurzlaufender Staatsanleihen verzeichne- 3,0
ten einen steilen Anstieg und erreichten 2,5 -
Niveaus, die man zuletzt im Jahr 2008 50 -

beobachten konnte (Grafik 5).

e

Im Zuge der Aktienmarktkorrekturen im 10 :
Ma&rz und der Angst vor einem eskalieren- ;
den Handelsstreit profilierten sich Staats- 051

anleihen wieder als sicheren Hafen. Da 0.0

. . . 2013 2015 2017
sich auch die Inflationssorgen vorerst als

- ; Grafik 5: Zinsniveau 10-jahriger US-

unbegrandet entpuppt haben, legten die Staatsarleien und 24ahriger US-Staatsanleihen
Zinsen den Ruckwéartsgang ein und fuhr- in %
ten zu steigenden Anleihenkursen. Die
risikoreicheren Anleihensegmente, wie bspw. Hochzins- und Schwellenlanderanlei-
hen, konnten sich den Rickgangen am Aktienmarkt nicht entziehen. Im Zuge einer
generellen ,Risk-Off* Stimmung zahlten auch diese beiden Gattungen zu den Verlie-
rern des ersten Quartals.

Zu Tabelle 2: Die Angaben ba-
sieren auf Vergangenheitswer-

Entwicklung 3 Jahre 5 Jahre

ten. Die Wertentwicklung in der JRendite

Vergangenheit lasst keine ver- 2018 P P

lasslichen Ruckschliisse auf die Bloomberg Barclays € 5-7 Jahre 0,68 % 1,25 % 3,85 % 0,36 %

zukUnftige Entwicklung zu.

Quelle: Bloomberg (30.03.18) Bloomberg Barclays AT 5-7 Jahre -0,42 % 0,48 % 2,09 % 0,14 %
Bloomberg Barclays US 5-7 Jahre -1,16 % 0,56 % 0,91 % 2,63 %
Bloomberg EUR. High Yield Index -0,21 % 3,25 % 6,16 % 3,70 %

Tabelle 2: Entwicklung in Lokalwéhrung

Aktienmarkte

Die Aktienmarkte konnten die positive Dynamik des vergangenen Jahres ins neue
Jahr mitnehmen und erreichten Ende Janner 2018 neue Hbchststande (MSCI World).
Allein der Technologieindex Nasdaqg 100 legte 8,65 % zu, nachdem dieser bereits im
Jahr 2017 30,05 % gestiegen war. Ein Uberschwéanglicher Optimismus unter Privatan-
legern, der sich auch in einer Rekordzahl an neu erdffneten Wertpapierdepots in den
USA manifestiert hat, zeugte aber bereits von einer Uberkauften Situation am Aktien-
markt.

Anfang Februar fuhrte ein Uberraschender Anstieg der Léhne in den USA und die
damit begrindete Furcht vor schneller als erwartet steigenden Zinsen zu einem ab-
rupten Kursrickgang an den globalen Aktienmarkten. Der sprunghafte Anstieg des
Volatilitatsindex (VIX) fuhrte zu einem Kollaps diverser ETF-Produkte, die auf weiter
fallende Volatilitaten gesetzt haben. Nach einer schnellen Erholung — vor allem der
US-Bo6rsen — rickten im Marz Unsicherheiten und Risiken hinsichtlich eines globalen
Handelskrieges in den Fokus von Investoren. In Verbindung mit den unberechenba-
ren Aussagen des US-Présidenten, der sich zuletzt sogar negativ zu einzelnen
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Bitte beachten Sie die
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Zu Tabelle 3: Die Angaben ba-
sieren auf Vergangenheitswer-
ten. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit 18sst keine ver-
lasslichen Ruckschlisse auf die
zukUnftige Entwicklung zu.
Quelle: Bloomberg (30.03.18)

*Das Sentiment ist als Kontra-
indikator zu sehen. Eine
schlechte Stimmung unter den
Investoren ist somit positiv flr
die zukunftige Aktienmarktent-
wicklung zu sehen.

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 6.

Unternehmen auBerte (Amazon), bleiben die Aktienmarkte weiter anfallig fur erhdhte
Schwankungen.

Bemerkenswert ist die Entwicklung der europaischen Aktienmarkte. Auf 3-Jahres-
Sicht bleibt gerade einmal ein enttauschendes Plus von 1,00 % p.a. Gbrig (Tabelle 3).

Entwicklung 3 Jahre 5 Jahre
2018 p.a. p.a.
STOXX 600 -4,70 % 1,00 % 8,27 %
DAX -6,35 % 0,36 % 9,18 %
S&P 500 -1,22 % 10,78 % 13,28 %
MSCI Asia Pacific (in USD) -0,96 % 8,61 % 7,95 %

Tabelle 3: Entwicklung in Lokalwéhrung

Das globale wirtschaftliche Umfeld bleibt dennoch tendenziell positiv fur die Aktien-
markte:

e Konjunktur 2
Die globale Konjunktur prasentiert sich weiterhin in einem robusten Zustand.
Wahrend sich in Europa das Stimmungsumfeld leicht eintrlibt, verzeichnet die
US-Wirtschaft einen Uberraschenden Aufschwung.

¢ Geldpolitik =
Die US-Notenbank wird in diesem Jahr zumindest zwei weitere Zinserhéhungen
durchfuhren. Auch im nachsten Jahr stehen mindestens drei Zinserhéhungen auf
der Agenda. Die EZB wird in diesem Jahr ihr Anleihenkaufprogramm beenden
und im n&chsten Jahr erstmals die Zinsen erhdhen.

e Gewinnentwicklung der Unternehmen =
Die Steuerreform fUhrt zu steigenden Unternehmensgewinnen in den USA. Diese
sollten sich in den n&chsten Quartalen zeigen. Die Unternehmensgewinne in Eu-
ropa hinken denen ihrer US-Pendants hinterher. Daran wird sich auch in Zukunft
wenig andern.

e Bewertung =
Aufgrund der jungsten Kursrickgéange sind die Bewertungen wieder etwas guins-
tiger geworden. Im historischen Vergleich sind US-Aktien nach wie vor teurer als
europaische und japanische Aktien.

e Sentiment 2
Die Stimmungsindikatoren sind in Folge der Kursrickgadnge am Aktienmarkt auf
tiefem Niveau. Dies kdnnte eine Erholung am Aktienmarkt andeuten.

Fazit

Im letzten Kapitalmarktausblick haben wir darauf hingewiesen, dass nach rekordtie-
fen Volatilitaten im Jahr 2017 in diesem Jahr mit einer erhdhten Schwankungsbreite
bei Aktienkursen zu rechnen ist. Staatsanleihen der Eurozone konnten sich nach Ver-
lusten zum Jahresanfang zuletzt erneut als sicherer Hafen etablieren und weisen im
bisherigen Jahresverlauf einen positiven Performancebeitrag aus.

Trotz der Kurskorrekturen im ersten Quartal ist der langfristige Aufwartstrend bei Ak-
tien noch intakt. Politische Risiken und ein moglicher Handelskrieg werden die Kapi-
talmarkte in den néchsten Monaten begleiten und bleiben vorerst Unsicherheitsfakto-
ren.

Ein breit diversifiziertes Portfolio und ein stringentes Risikomanagement sind in die-
sem Umfeld die Erfolgsbausteine flr ein erfolgreiches Veranlagungsjahr.

Kapitalmarkt — Ausblick
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Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 6.

Exkurs: Strafzélle und deren Nebenwirkungen — ein abschreckendes Beispiel

Beispiel fUr die Einflhrung von Strafzéllen der Vereinigten Staaten gegendber China
und deren Auswirkungen

18. Juni 2009: US International Commission (ITC) empfiehlt
Strafzolle fiir Reifenimporte aus China

11. September 2009: Prasident Obama genehmigt Strafzolle auf 21. Dezember 2009: China legt Protest bei der WTO ein, nachdem
chinesische Reifenimporte: zusétzlich 35 % im 1. Jahr, 30 % im 2. direkte Beratungen mit der Obama-Regierung zu keinen
und 25 % im 3. Jahr werden nun fallig Anderungen bzgl. der Strafzdlle fiihrten

13 Dezember 2010: WTO weist den Protest zuruck, auch 5. Februar 2010: China kiindigt seinerseits Strafzolle auf
Einspruch wird am 24. Mai 2011 abgelehnt. Z6lle bleiben erhalten Gefliigelteile an, die als direkte Vergeltung fiir die Reifenzdlle zu
sehen sind

Exporte US-amerikanischer Produzenten von Gefliigelteilen nach
China brechen um 90 % ein, ein Absatzverlust von rund 1 Mrd.
Importe aus anderen Landern steigen dagegen an usD

PKW-Reifenimporte aus China gehen um zwei Drittel zurlick

Reifenpreise auf dem US-Markt steigen; dies fithrt im Jahr 2011
zu 1,1 Mrd. USD-Zusatzkosten fiir die Verbraucher

Max. 1.200 neue US-Arbeitsplatze in der Reifenindustrie

Kosten pro neu geschaffenem Arbeitsplatz fiur den US- -i
Verbraucher damit bei 927 Tausend US-Dollar

Belastet Konsumausgaben in anderen Bereichen, einhergehend

mit Wegfall von Arbeitsplatzen im Retail-Sektor

Quelle: ,US Tire Tariffs: Saving Few Jobs at High Costs”, G.C. Hufbauer, S. Lowry (2012); LBBW Research
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Wichtige Hinweise

Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgféltiger 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 Ihnen Ihr persdnlicher Berater im Bankhaus Spéangler gerne zur Verflgung. Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Informationen wurden sorgféltig 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 &ndern. 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,
Schéatzung 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 30.03.2018. Alle Rechte
vorbehalten.

Verlagsort: Salzburg

Herstellungsort; Salzburg

Impressum

Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft
5020 Salzburg, SchwarzstraBe 1, Postfach 41
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bankhaus@spaengler.at, www.spaengler.at
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UID-Nr. ATU 33972706
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http://www.spaengler.at/

