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Spéangler Asset Management

*Kerninflation:

Die Kerninflation
wird ohne die volati-
len Komponenten
Nahrungsmittel und
Energie berechnet.

*PMI (Purchasing
Managers' Index):
International ver-
breiteter Frahindi-
kator, der auf einer
Befragung von
Chefeinkaufern von
Unternehmen Uber
die aktuelle Ge-
schaftslage basiert.
Saldowerte Uber 50
Punkte signalisieren
eine wachsende
Wirtschaftsaktivitat.

Zu Tabelle 1:

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

Bei der Prognose
handelt es sich um
keinen verlasslichen
Indikator fur die
zukunftige Entwick-
lung.

Zu Grafik 1 und 2:
Die Angaben basie-
ren auf Vergangen-
heitswerten. Die
Wertentwicklung in
der Vergangenheit
lasst keine verlassli-
chen Rickschlisse
auf die zukunftige
Entwicklung zu.

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4.
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Kapitalmarktausblick 4. Quartal 2019

Die Weltwirtschaft verzeichnet weiterhin ein verhaltenes Wachs- ~ Erwartetes Wirtschaftswachstum

(Tabelle 1)
tum, wobei die fithrenden Volkswirtschaften von einer unterstiit-
. .. ) . 2019 2020 2021
zenden Wirtschaftspolitik profitieren. Die Notenbanken haben
. . . . ) Welt 32% 31% 30%
wie erwartet auf die schwichelnde Konjunktur reagiert und
" oy EU 4%  13%  15%
geldpolitische Mafinahmen getitigt. Der andauernde Handels-
. . . . USA 23%  17% 1,8%
konflikt zwischen den USA und China stellt eine echte Belas-
. . .. . apan  09% 03% 08%
tungsprobe fiir das verarbeitende Gewerbe dar. Grofere Auswir- ap ’ ’ ’
C . . .. Chi 62% 60% 58%
kungen auf den wichtigen Dienstleistungssektor konnten bis jetzt e
aber abgewendet werden.
Weltwirtschaft: Moderates Wachstum,
kein beschleunigter Abschwung
Die Wachstumstrends in Europa deuten auf eine anhaltende, Inflationsentwicklung in Europa und Entwicklung des
allerdings verhaltene wirtschaftliche Expansion hin. Sorgen- Dienstleistungssektors in Deutschland (Grafik 1)
kind bleibt aufgrund diverser Handelskonflikte die Industrie- 1.4% 65
produktion und hier insbesondere die der gréten euro- 1.2% A X, 60
paischen Volkswirtschaft Deutschland. Der fur die BIP- 1,0% < B 1K \;r“’ =
Entwicklung wichtigere Dienstleistungssektor - dieser steht 0,8% 1 k 50
fUr Gber 70 % der Wirtschaftsleistung - zeigte sich bis jetzt 0,6%
noch relativ robust (Grafik 1). Die schwache Konjunktur erklart ~ 0,4% 15 4>
die unterdurchschnittliche Inflationsentwicklung. 0,2% 40
Die Konsens-Prognosen fur die Kerninflation* wurden seit 0,0% : : ‘ ‘ : 35
Jahresbeginn von 1,7 % auf 1,3 % nach unten revidiert. 10/16 04/17 10/17 04/18 10/18 04/19
Das globale Bild optimistischer Konsumenten und einer mmm Kerninfiation Eurozone (L5)
Schwache in der Investitionsgliterbranche ist auch in den USA —PMI* GER prod. Gewerbe (RS)
gut erkennbar. Insgesamt hat die US-Wirtschaft unlangst et- ——PMI* GER nicht-prod. Gewerbe
V\{as ?n Schwung verlorgn, wobei smh vor allem die Auftrags- Entwicklung der US-Wirtschaft und des Dienstleis-
eingange in der Industrie abgeschwacht haben. Der betreffen-  tyngssektors in den USA (Grafik 2)
de Index flr die US-Industrie verzeichnete Ende September 65 12.0%
mit 47,8 Punkten den niedrigsten Stand seit der Grof3en Re- o . 10.0%
zession im Jahr 2009 und liegt damit klar im Kontraktionsbe- || ‘ué\ \ -
reich. Zuletzt verstarkte der entsprechende Einkaufsmana- 35 { 7S \_\ /\/ Y "\\ 8,0%
gerindex fUr den Dienstleistungssektor mit 52,6 Punkten 50 i \/ \< \ 6.0%
(neues Dreijahrestief) die Rezessionssorgen noch zusatzlich 45 4.0%
(Grafik 2). 0 m 2.0%
Nach enttauschenden Stimmungswerten zeichnet der Arbeits- 35 “ 0,0%
marktbericht ein relativ robustes Bild der US-Wirtschaft. Eine 03/09 03/11 03/13 03/15 03/17 03/19
ausgepragte Wachstumsdelle ist somit vorerst nicht auszu- = USA Arbeitslosenguote (RS)

machen.
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*TLTRO:

TLTRO ist ein Akro-
nym und steht fir
Targeted Longer
Term Refinancing
Operation.

Es dient den Ge-
schaftsbanken in
der Eurozone zur
vereinfachten Kre-
ditaufnahme und
soll die Kreditverga-
bebedingungen in
der Eurozone unter-
stutzen.

*Rekordniveaus:
Es besteht ein inver-
ser Zusammenhang
zwischen Anleihen-
renditen und Anlei-
henkursen. Sinken
die Renditen, dann
steigen die Kurse.
Umgekehrt kommt
es zu fallenden
Kursen bei steigen-
den Renditen.

Zu Grafik 3:

Die Angaben basie-
ren auf Vergangen-
heitswerten. Die
Wertentwicklung in
der Vergangenheit
lasst keine verlassli-
chen RuckschlUsse
auf die zukunftige
Entwicklung zu.
Quelle: Bloomberg

Zu Tabelle 2:

Die Angaben basie-
ren auf Vergangen-
heitswerten. Die
Wertentwicklung in
der Vergangenheit
|asst keine verlassli-
chen Ruckschlusse
auf die zukunftige
Entwicklung zu.
Quelle: Bloomberg
(30.09.2019)

Das Wirtschaftswachstum in China wird sich mittelfristig graduell verlangsamen, wobei die Regierung die Wirt-
schaft bei Bedarf mit Konjunkturprogrammen stitzen wird. Die verfigbaren Daten deuten auf ein nach wie vor
hohes Vertrauen der Konsumenten hin, wahrend das Wachstum der Einzelhandelsumsatze ricklaufig ist. Der
Industriesektor verliert im Einklang mit den globalen Trends an Schwung.

Die US-Notenbank hat im September eine weitere Zinssenkung um 0,25 % durchgefiihrt. Das Leitzinsband liegt
somit bei 1,75 % bis 2,00 %. Argumentiert wurde dieser Schritt mit der nachlassenden Konjunkturdynamik.
FED-Chairman Powell betonte, dass bei einer sich fortsetzenden Wirtschaftsverlangsamung zusatzliche Zinssen-
kungen denkbar sind. Aktuell werden vom Offenmarktausschuss aber sowohl fur dieses als auch fir das nachste
Jahr keine weiteren Zinssenkungen in Betracht gezogen. Ganz im Gegenteil: Fir 2021 und 2022 deuten die Pro-
jektionen jeweils Anhebungen um 25 Basispunkte an.

Vor dem Hintergrund eines sich abschwachenden
Wirtschaftswachstums, enttduschenden Inflations-
raten und Inflationserwartungen (Grafik 3) nannte
auch die Europdische Zentralbank eine Fille an
MaBnahmen.

Der Einlagensatz wurde um 0,10 % auf

-0,50 % gesenkt

Der Zinsausblick (forward guidance) wurde
angepasst: Die EZB erwartet nun die Leitzin-
sen auf ihrem derzeitigen oder niedrigeren
Niveau so lange, bis sich die Inflationsaussich-
ten robust einem Niveau annahern, das aus-
reichend nahe, aber unter 2 % liegt

Das Anleihenkaufprogramm wird wieder ge-
startet. Ab 1. November werden monatlich
EUR 20 Mrd. an Wertpapieren erworben. Die-
ses Kaufprogramm wird erst kurz vor Beginn
der Leitzinsanhebung enden

Inflationsraten und Inflationserwartungen in der Eurozone
(Grafik 3)
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Inflationserwartungen (RS)

Die Reinvestitionen fallig gewordener Wertpapiere, welche aus dem bereits abgeschlossenen Anleihenkauf-
programm stammen, werden vollstandig und Uber einen langeren Zeitraum durchgefihrt, nachdem der

EZB-Rat mit Leitzinserh6hungen begonnen hat

Die Modalitaten des TLTRO* Il Programmes wurden adaptiert
Um den europaischen Bankensektor zu entlasten wurde ein Staffelzins fur Gberschissige Einlagen bei der

EZB eingefuhrt

Anleihen zahlen wider Erwarten zu den groRen Gewinnern 2019. Aufgrund der Zinssenkungen der wichtigsten
Notenbanken befinden sich Anleihenrenditen auf Rekordtiefstanden. Dementsprechend befinden sich Kurse von

Anleihen auf Rekordniveaus¥*.

Anleihenindizes - Entwicklung in Lokalwahrung (Tabelle 2)

Index Entwicklung 2019 3 )ahre p.a. 5 Jahre p.a. @ Rendite
Bloomberg Barclays € 5-7 Jahre 6,06 % 1,79 % 2,49 % -0,30 %
Bloomberg Barclays AT 5-7 Jahre 3,59 % 1,08 % 1,90 % -0,59 %
Bloomberg Barclays US 5-7 Jahre 7,55 % 2,24 % 3,12 % 1,42 %
Bloomberg EUR High Yield Index 9,57 % 4,67 % 4,42 % 3,98 %
J.P. Morgan EMMA Bond Index 13,63 % 4,41 % 5,64 % 5,34 %

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4.
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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.
Quelle: Bloomberg

Zu Tabelle 3:

Die Angaben basie-
ren auf Vergangen-
heitswerten. Die
Wertentwicklung in
der Vergangenheit
lasst keine verlassli-
chen Rickschlusse
auf die zuklnftige
Entwicklung zu.
Quelle: Bloomberg
(30.09.2019)

*Branchen:
Beispielsweise Her-
steller defensiver
Konsumguter. Unter
defensiven Konsum-
gltern versteht man
Produkte die taglich
gebraucht und
verbraucht werden.

Das Volumen der Anleihen, deren Renditen im negativen
Bereich liegen, erreichte Ende August ein Rekordvolumen
von USD 17 Billionen (Grafik 4). Der deutsche Staat konn-
te beispielsweise eine Staatsanleihe mit einer Laufzeit bis
zum Jahr 2050 mit einer negativen Rendite platzieren.
Investoren bezahlen also daftr, Deutschland Geld fiir 50
Jahre leihen zu durfen. Die jingsten MaBnahmen der
Notenbanken werden an diesen Umstanden auch in den
nachsten Jahren nichts dndern. Voraussetzung fur stei-
gende Zinsen bleibt ein sich beschleunigendes Wirt-
schaftswachstum samt anziehender Inflationsraten.

Die Aktienmarkte verzeichneten im dritten Quartal - nach
den starken Kursanstiegen im ersten Halbjahr - moderate
Verluste. Die Rahmenbedingungen fir den Aktienmarkt
sind in den kommenden Monaten von erhohter Unsicher-
heit gepragt. Mangels Anlagealternativen spricht die rela-
tive Attraktivitat aber weiterhin fir diese Anlageklasse.

Globales Anleihenvolumen mit negativen Renditen,
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen der G7-Staaten

(Grafik 4)
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Aktienindizes - Entwicklung in Lokalwahrung (Tabelle 3)

Index Entwicklung 2019
ATX 9,00 %
DAX 16,15 %
STOXX 600 15,39 %
S&P 500 18,28 %
MSCI China (in USD) 6,17 %

Konjunktur >

(LS)

3 Jahre p.a. 5 Jahre p.a.
9,81 % 8,39 %

527 % 5,29 %

7,83 % 6,01 %
12,91 % 10,54 %
8,16 % 6,36 %

Europas Konjunktur schwachelt. In den USA ist der Wachstumstrend intakt.

Geldpolitik

Die filhrenden Notenbanken haben erneute geldpolitische MaBhahmen kommuniziert.

Gewinnentwicklung der Unternehmen >

Vor der beginnenden Berichtssaison stellt sich die Frage, inwieweit sich die Wachstumsabschwachung be-

reits in den Bilanzen der Unternehmen niederschlagt.

Bewertung >

Aktien sind insbesondere im Vergleich zu Anleihen moderat bewertet. Einige Branchen* sind historisch

betrachtet teuer.

Die Notenbanken haben auf die globalen Konjunkturrisken reagiert und geldpolitische Stimulierungsmal3nah-
men initiiert. Allzu grol3e Hoffnungen auf eine dynamische Wachstumsreaktion sollten darin aber nicht gesetzt
werden. FUr eine Wachstumsbelebung bedarf es vielmehr endgultiger Lésungen in der ungeklarten Brexit-Frage
sowie den Handelskonflikten. Zusatzlich obliegt es auch den Staaten selbst, geeignete Wachstumsimpulse zu

setzen.

Im Spangler Asset Management sehen wir vorsichtig optimistisch in das letzte Quartal 2019. Breit diversifizierte
Portfolios und ein stringentes Risikomanagement bleiben aus unserer Sicht unumganglich.

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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