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Ausblick = Q1 2019

Das Jahr 2018 war von erhéhter Unsicherheit an den Kapitalmarkten gepragt. Ne-
ben politischen Unsicherheiten, wie beispielsweise dem Brexit-Dilemma oder dem
Handelsstreit zwischen den USA und China, sorgten zuletzt auch wirtschaftliche
Unsicherheiten fur Gegenwind. Dennoch: Das globale Wachstum ist intakt, die
Erwartetes Wirtschaitswachstum  Geldpolitik — vor allem in der Eurozone — wirkt weiterhin unterstitzend. Und auf-
grund der jungsten Kurskorrekturen sind manche Assetklassen wieder attraktiv

Welt  37% 35% 33% bepreist. Der Ausblick fur das Jahr 2019 fallt vor diesem Hintergrund gemischt
EU 20% 18% 1,7% aus.

USA  29% 26% 19%

Japan 09% 09% 0,5%

Chira  66% 62% 60% Gesamtbild fur die globale Konjunktur bleibt grundséatzlich positiv

Tabelle 1: Daten in % des BIP; ) . . . ) i . )
Quelle: Bloomberg-Consensus- Unter dem negativen Einfluss politischer Storfeuer blieb die Exportwirtschaft in

Marketingmitteilung, Janner 2019
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Die Perspektiven fur Japans Wirtschaft bleiben im Wesentlichen unverandert stabil.
So schatzt die Bank of Japan (Bod) den wirtschaftlichen Ausblick als moderat positiv
ein. Hinsichtlich ihrer geldpolitischen Ausrichtung verfahrt die BoJ wie bisher: Der
Einlagensatz fur Geschaftsbanken bei der Bod bleibt bei -0,1 %, der Zielsatz fir 10-
jahrige japanische Staatsanleihen bei 0,0 %. Auch das Ankaufsvolumen flr japani-
sche Staatsanleihen verbleibt bei JPY 80 Billionen pro Jahr.

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 4. Kapitalmarkt — Ausblick 1/4
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*Die regulére Amtszeit des EZB-
Prasidenten betragt acht Jahre.
Am 31.10. endet die Président-
schaft von Mario Draghi. Als aus-
sichtsreichste Kandidaten gelten
u.a. der Franzose Francois Villeroy
de Galhau, die Franzésin und ak-
tuelle IWF-Chefin Christine Lagar-
de bzw. der Niederldnder und
Draghi Kritiker Klaas Knot. Vor
Draghi leitete der Franzose Jean
Claude Trichet bzw. davor der
Niederlander Willem ,Wim*“ Dui-
senberg die Geschicke der euro-
paischen Zentralbank.

Zu Grafik 3: Die Angaben basie-
ren auf Vergangenheitswerten.
Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit lasst keine verlassli-
chen Ruckschllsse 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 Ruckschllsse auf die
zukuUnftige Entwicklung zu.
Quelle: Bloomberg (03.01.19)

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 4.

EZB-Zinserhthung im Jahr 2019 nur mit symbolischem Charakter

Die Européische Zentralbank wird im Jahr 2019 erstmals die Zinsen erhéhen. Wir
rechnen allerdings damit, dass dies nur aufgrund des symbolischen Charakters im
Zusammenhang mit dem Ende der Amtszeit* von EZB-Pré&sident Draghi geschehen

wird. Merklich steigende Zinsniveaus 1,0%
erwarten wir somit flr dieses Jahr weder bei 0,8%
den EZB-Leitzinsen noch bei den Euro- 0.6% ]
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frlhestens Ende des Jahres einstellen.
Vielmehr rechnen wir auch fur die
kommenden Jahre mit einem verhaltenen
Inflationsdruck in der Eurozone.

== == EZB-| eitzins Prognose
= === FUJRIBOR 3M Prognose
EZB-Leitzins

EURIBOR 3M

Die US-Notenbank hat im Dezember abermals die Zinsen um 0,25 % erhoht. Der
Leitzinssatz (FED-Fund-Rate) befindet sich somit aktuell in der Spanne von 2,25 % -
2,50 %. Aufgrund der Zinserhdhungen befindet sich FED-Chairman Jerome Powell
seit geraumer Zeit im Clinch mit US-Prasident Trump. Dieser auBerte bereits
mehrmals 6ffentlich seinen Unmut Uber die Vorgehensweise der US-Notenbank und
wirft ihr vor, durch die Zinserhéhungen ,seinen Wirtschaftsaufschwung*“ zu
torpedieren. Die FED zeigt sich bis dato unbeeindruckt und wird auch in 2019 an
ihren stufenweisen Zinserhéhungen festhalten. Wir erwarten zwei Zinserhéhungen um
jeweils 0,25 %. Ein leergefegter Arbeitsmarkt und eine Inflationsrate knapp Gber dem
Ziel der US-Notenbank rechtfertigen einen leicht steigenden Zinspfad.

Anleihenmarkte

Die Staatsanleihnenmarkte mit besten Bonitaten erwiesen sich im volatilen Anlagejahr
2018 einmal mehr als sicherer Hafen und gehérten zu den wenigen Assetklassen, die
eine positive Performance vorweisen konnten. Anders verhielt es sich mit Hochzins-
und Schwellenlanderanleihen. In ,Risk-Off*-Phasen z&hlen sie zu den Verlierern,

Was kann man vom neuen Jahr erwarten? Fakt ist, dass man mit Staatsanleihen aus
den Euro-Kernlandern auch in diesem Jahr keine groBen Spriinge machen wird. Aber
in unsicheren Zeiten wird dieses Anleihensegment auch weiterhin gefragt bleiben
und somit als Risikopuffer in gemischten Portfolios dienen. Sollte sich das Bild an den
Finanzmarkten aufhellen, brechen auch wieder bessere Zeiten fur Hochzins- und
Schwellenlanderanleihen an.

3 Jahre
p.a.

5 Jahre
p.a.

Entwicklung

2018 @Rendite

Bloomberg Barclays € 5-7 Jahre 0,16 % 0,97 % 3,07 % 0,59 %
Bloomberg Barclays AT 5-7 Jahre 1,24 % 1,06 % 2,53 % 0,00 %
Bloomberg Barclays US 5-7 Jahre 1,44 % 1,51 % 2,24 % 2,54 %
Bloomberg EUR High Yield Index -3,59 % 2,93 % 3,73 % 5,38 %

Tabelle 2: Entwicklung in Lokalwahrung
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Aktienmarkte

Zu Tabelle 3: Die Angaben ba- 2018 war kein leichtes Jahr fir die Aktienmaérkte. Nachdem die européischen Borsen

sieren auf Vergangenheitswer- o eits seit Jahresbeginn schwéchelten, verzeichneten in den letzten Wochen auch

ten. Die Wertentwicklung in der . . . Lo

Vergangenheit lasst keine ver- die US-Markte teils herbe Kursverluste. Kurzfristig war der S&P 500 auf gutem Weg,

lasslichen Ruckschliusse auf die  den schwéchsten Dezember seit dem Jahr 1931 zu vollenden.

zukinftige Entwicklung zu. Auch zu Beginn des neuen Jahres werden die Aktien von politischen bzw. wirtschaft-

Quelle: Bloomberg (03.01.19) lichen Unsicherheiten begleitet. Die Aktienmarkte bleiben vorerst anféllig fur Kurs-
schwankungen. Werden Lésungen fur die Unsicherheiten gefunden, und erweisen
sich die Beflrchtungen hinsichtlich einer konjunkturellen Abkudhlung als Uberzogen,
bieten die Aktienmarkte im neuen Jahr durchaus Kurspotenzial. Nach den jungsten
Kurskorrekturen sind Aktien — nicht zuletzt auch aus bewertungstechnischer Sicht -
wieder attraktiv.

Entwicklung 3 Jahre 5 Jahre
Index
2018 p.a. p.a.

STOXX 600 -13,24 % 0,37 % 3,96 %
DAX -18,26 % -0,30 % 1,94 %
S&P 500 -6,24 % 8,62 % 8,55 %
MSCI China (in USD) -20,52 % 7,93 % 4,87 %

*Neutraler Zinssatz: Der neutrale Tabelle 3: Entwicklung in Lokalwahrung

Zinssatz ist definiert als jener

Geldmarktzins, der mit einem voll .

ausgelasteten Produktionspotenzi- ®  Konjunktur =

al und einer konstanten Inflations- Die Weltwirtschaft befindet sich in der Spatphase des Konjunkturzyklus. Politi-

rate vereinbar ist. Vereinfacht ge- ) ) . . .

sprochen stellt der neutrale Zins sche Unsicherheiten lasten auf dem weiteren Wirtschaftsausblick.

jenen Zentralbankzins dar, bei o Geldpolitik =

welchem von der Geldpolitik weder . . . . L -
stimulierende noch bremsende Die US-Notenbank nahert sich schrittweise ihrem langfristig angestrebten neutra-

Wirkungen auf den Konjunkturver- len Zinssatz*. Die EZB wird im Jahr 2019 erstmals wieder die Zinsen anheben,
lauf ausgehen. wenngleich diese Erhdhung auch nur symbolischer Natur sein wird.
e Gewinnentwicklung der Unternehmen =
Die Gewinne der US-Unternehmen befinden sich auf Rekordstanden. In Europa
sind die Unternehmensgewinne zwar solide, ein dynamisches Gewinnwachstum
ist aber vorerst nicht in Sicht.
o Bewertung 4
Aufgrund der starken Kursrickgange haben neben europaischen nun auch US-
Aktien wieder interessante Bewertungsniveaus erreicht.

Fazit

Der Ausblick fur die Kapitalmarkte im neuen Jahr fallt auf den ersten Blick verhalten
aus. Neben einer Vielzahl an politischen Unsicherheiten begleiten uns Anfang 2019
auch einige makrotkonomische Sorgen. Auf den zweiten Blick erscheinen diese Sor-
gen aber Uberzogen. Die Weltkonjunktur ist intakt, die Geldpolitik nicht allzu straff, die
Gewinnentwicklung der Unternehmen bietet Spielraum fiir Uberraschungen und aus
Bewertungssicht erscheinen gerade die Aktienmarkte aktuell wieder attraktiv be-
preist.
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Im Spangler Asset Management bleiben wir im neuen Jahr zunachst vorsichtig posi-
tioniert. Wenn sich neue positive Trends an den Méarkten etablieren, werden wir auch
wieder schrittweise unsere Aktienquoten erhéhen. Bis dahin sehen wir uns in unse-
rem Ansatz, Risiko in Phasen erhéhter Schwankungsanfalligkeit zu reduzieren, be-
starkt. Ein breit diversifiziertes Portfolio ist der Schlissel flr einen nachhaltigen Anla-
geerfolg.

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 4. Kapitalmarkt — Ausblick 3/4




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. Fur Detailauskinfte zu Risiken und Kosten
steht Ihnen |hr persénlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfligung. 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 Einschat-
zung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und kdnnen 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 02.01.2019. Alle Rechte
vorbehalten.
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