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Ausblick - Q2 2016

Im ersten Quartal 2016 setzten sich die volatilen Marktbewegungen aus der zweiten
Jahreshélfte 2015 fort - mit einer klar negativen Tendenz an den Aktien- und Roh-
stoffmarkten.

Marketingmitteilung, April 2016

Erwartetes Wirtschaftswachstum  Die Grunde fUr den schwierigen Jahresauftakt waren:

2016 2017 2018 » Globale Wachstumssorgen ausgehend von China
Welt  30% 34% 3,5% Iy
Geopolitische Spannungen

EU 1,8% 1,9% 1.8% - '
USA 21% 23% 22% o Olpreisverfall
Japan  06% 06% 0.7% o Geldpolitische MaBnahmen der Notenbanken

China  65% 63% 64%
Mitte Februar konnt rn tive Tren t t werden. In weiterer Fol tzt
Tabelle 1: Daten in % des BIP; e Februar konnte der negative Trend gestoppt werde eiterer Folge setzte

Quelle: Bloomberg-Consensus- eine technische Gegenbewegung ein. Vor allem Rohdl, der amerikanische Aktien-

Schatzungen markt und abgeschwacht européische Aktien konnten sich erholen.
Bei der Prognose handelt es

sich um keinen verlasslichen Geringes Weltwirtschaftswachstum

Indikator fUr die zukUnftige Ent-

wicklung.

Far die Weltwirtschaft wird fUr 2016 ein leicht positives Wachstum erwartet. Aufgrund
schwacherer demographischer Entwicklungen und einem geringeren Produktivitats-
wachstum (siehe Tabellen 2 und 3) wird das globale Wachstum strukturell niedriger
ausfallen als in der Vergangenheit. Die Finanzméarkte haben bereits begonnen dieses
Szenario einzupreisen.

Zu Tabelle 2 und Tabelle 3: Die Arbeitskréftepotenzial  2000- Arbeitsproduktivitat 1991-  2001-  2010-

Angaben basieren auf Vergan- (Veranderung) 2010 (Zunahme p.a.) {00]0] 2007 2014

genheitswerten. Die Wertent- Waesteuropa 4% 0% 3%  Deutschland 28% 15% 08%

wicklung in der Vergangenheit - - :

N ) . . Nordamerika 11 % 3% 2% GroBbritannien 2,5% 2,2% 0,0%

lasst keine verlasslichen Rick-

schliisse auf die zuklnftige Ent- Industrielander 5% 0% -1% Westeuropa 2,2 % 1,5 % 0,5%

wicklung zu. Aufstrebende Lander 19 % 13 % 9%  USA 18% 21% 05%
Welt 17 % 1% 8 % Brasilien 1,8 % 2,1 % 0,5%
China 14 % 0% -4 % China 63% 124% 78%

Tabellen 2 und 3: Quelle: US Census Bureau, Conference Board, R&A Group

Die US-Wirtschaft entwickelt sich leicht besser als der Rest der Welt. Die Arbeitslo-
senrate ist nunmehr auf unter 5 % gefallen und die Inflation in Folge dessen etwas
angesprungen. Im Dezember 2015 hat die US-Notenbank mit der ersten Zinserho-
hung seit sieben Jahren das Ende der Null-Zinspolitik eingelautet. Die Moglichkeit
weiterer Schritte sorgt aktuell fir erhebliche Unsicherheit. US-Notenbankchefin Janet
Yellen signalisierte, dass die Risiken fur die US-Wirtschaft zuletzt gestiegen sind.
Besonders deutlich strich sie dabei die potenziellen Gefahren hervor, die von einer
sich abkUhlenden Wirtschaftsentwicklung in den Schwellenlandern ausgehen kénn-
ten. Die amerikanische Notenbank geht nunmehr von zwei weiteren Zinsanhebungen
fur 2016 aus. Anfang des Jahres wurden noch vier graduelle Zinsanpassungen im
Laufe des Jahres erwartet.

—
Z
LL
=
LU
@)
<
Z
<
=
—
LLI
0p)
0p)
<
o
LU
—
©)
Z

<L
all
w

Die Konjunktur in Europa hat in der zweiten Jahreshalfte 2015 etwas an Dynamik
verloren. Auch Indikatoren fir das Geschaftsklima haben diese Entwicklung noch-
mals bestatigt. Dennoch wird eine Fortsetzung des moderaten Aufschwungs erwar-
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tet. Dabei bleiben die Konsumausgaben ein zentrales Element. Ein weiterer fortge-
setzter Anstieg der Beschaftigung wird Einkommen und Stimmung der Konsumenten
verbessern. Auf Grund der verhaltenen Nachfrage in den Schwellenlandern kommt
der Exportsektor nicht richtig in Schwung. Die Européische Zentralbank hat weitere
expansive geldpolitische Schritte angekindigt und ist in Europa inzwischen der
marktbestimmende Faktor.

In Japan hat ,Abenomics”, die expansive Geld- und Fiskalpolitik von Premierminister
Abe, bisher nur bescheidene Erfolge erzielt. Daher hat die Bank of Japan den Einla-
gezins auf -0,10 % gesenkt. Um nachhaltige Verbesserungen zu erzielen, sind aller-
dings auch strukturelle Reformen notwendig.

Zu Grafik 1: Die Angaben basie-  Chinas Wirtschaft befindet sich noch immer in einem Transformationsprozess und
ren auf Vergangenheitswerten. wird in den kommenden Jahren nicht mehr an die historisch erzielten Wachstumszah-

Die Wertentwicklung in der Ver- ) R , ) , . . . .
gangenheit lasst keine verlassli- len anschlieBen kdnnen. Die chinesische Wirtschaft wird zusehends starker vom pri-

chen Ruickschlusse auf die zu- vaten Konsum und von den Dienstleistungen - die mittlerweile Uber 50 % der Wirt-
kinftige Entwicklung zu. schaftsleistung ausmachen - getragen. Der Anteil des Industriesektors, der in der
Quelle: Bloomberg und eigene Vergangenheit Haupttrager
Berechnungen .
des Wachstums war, ist dage- 2500 18
gen rucklaufig. In den vergan- - 16
genen Jahren wurde bereits 2000 - 14
von vielen Okonomen eine
“ . 12
,harte Landung* prognosti- 1500
ziert. Dabei wurde jedoch die - 10
Entschlossenheit der Regie- 1000 / 8
rung, das Wachstum hoch zu 6
halten und den Transformati- A
onsprozess graduell verlaufen 500 ~——
zu lassen, auBer Acht gelas- \__/ 2
sen. Zudem hat die chinesi- 0 . . . . . 0
sche Notenbank (PBoC) noch 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Spielraum, die Wirtschaft mit Grafik 1: Gesamtvolumen notleidender Kredite in Mrd. RMB

geldpolitischen MaBnahmen (LS) und als relativer Antell aller Kredite (RS)

(Zinssenkungen, QE-Programmen) zu unterstutzen. Dagegen bleiben die chinesi-
schen Banken — mit ihrem hohen Anteil an notleidenden Krediten — ein latenter Unsi-
cherheitsfaktor (Grafik 1).

BREXIT: Die Zeit lauft

Die Briten stimmen am 23. Juni 2016 Uber den Verbleib GroBbritanniens in der EU
ab. Laut letzten Umfragen durfte das Ergebnis knapp ausfallen. Der relativ groBe
Anteil an derzeit ,Unentschlossenen® wird letztlich den Ausschlag geben.

Auch haben sich prominente Politiker, wie Londons Burgermeister Boris Johnson und
Justizminister Michael Gove, den Beflrwortern eines Brexit angeschlossen. Mégliche
Konfrontationen hinsichtlich der Flichtlingskrise kénnten dieses Lager starken. Da-
gegen pladieren britische und internationale Unternehmen fur einen Verbleib in der
EU. An den Devisenmarkten I&sst sich jedenfalls die Sorge eines méglichen Brexit
ablesen. Das britische Pfund (GBP) hat per 31. Mérz seit Jahresbeginn rund 7 % zum
EUR und 2,5 % zum USD verloren (Grafik 2).
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Somit wird die Unsicherheit Uber den Ausgang des Referendums bis zum 23. Juni
anhalten.

Sollten die Briten fur einen Austritt votieren, wird sich diese Unsicherheit nur langsam
abbauen. Ein Austritt ist ein zumindest zwei Jahre andauernder, komplexer und
schwieriger Verhandlungsprozess, den es noch nie gegeben hat. Zudem mdsste
eine Vielzahl von Handelsabkommen der EU mit Drittstaaten neu verhandelt werden.
Dabei wirde die EU die Hurden fir weitere potenzielle austrittswillige Staaten sicher-
lich hoch ansetzen.

In GroBbritannien wéare mit politischen Turbulenzen zu rechnen. Neben Neuwahlen
ware eine Abspaltung des EU-freundlichen Schottlands wieder ein Thema. London
kdnnte auBerdem als Finanzzentrum an Bedeutung verlieren. Ein Brexit ware sowohl
fr die britische als auch europaische Wirtschaft von Nachteil.

Welche Konsequenzen hatte ein Brexit fur die Finanzmarkte?

Ein Austritt kdnnte die Risikoaversion erhdhen und somit die risikobehafteten Veran-

Zu Grafik 2 und Tabelle 4: Die lagungsklassen in der EU und in GroBbritannien belasten.
Angaben basieren auf Vergan-

! : 1,75 1,5
genheitswerten. Die Wertent- Das britische Pfund sollte
wicklung in der Vergangenheit ) )
|8sst keine verlasslichen Ruck- weiter abwerten. Profiteure
schlisse auf die zukinftige waren groBe, exportorien- 1,65 A - 1,4
Entwicklung zu. tierte britische Unterneh-
(E?uellek:] Bloomberg und eigene men (FTSE 100 Unterneh-
erechnungen ) ) 4 L
men weisen im Durch- 1,95 138

schnitt einen Exportanteil

von 80 % auf). EU- | W_ 1o
Unternehmen mit hohem

Exportanteil nach GroBbri-
tannien (Automobilbran- 1,35

che) wéren negativ betrof- 12/12 12/13 12/14 12/15

fen. Grafik 2: GBP/USD (LS und GBP/EUR Entwicklung (RS) im
Zeitraum Dezember 2012 bis April 2016

1,1

Auch am Anleihemarkt sollte die steigende Unsicherheit zu erhéhten Risikoaufschla-
gen - vor allem bei Gilts (fest- und variabel verzinste britische Staatsanleihen), Peri-
pherie-, Unternehmens- sowie hochverzinslichen Anleihen - fihren.

Anleihemarkte

Die Entwicklung der Anleihemarkte im ersten Quartal auf Grund nochmals ricklaufi-
ger Renditen war sehr positiv.
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Index Entwicklung 3 Jahre 5 Jahre a
2016 p.a. p.a. Rendite
EFFAS Bond Index € 5-7 Jahre 2,04 % 5,94 % 6,72 % 0,17 %
EFFAS Bond Index AT 5-7 Jahre 1,97 % 3,65 % 5983% -0,11%
EFFAS Bond Index US 5-7 Jahre 3,66 % 212 % 4,14 % 1,41 %
Bloomberg EUR High Yield Index 1,91 % 4,84 % 7,09 % 4,81 %

Tabelle 4: Performance in Lokalwahrung; Stand: 31. Marz 2016
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Zu Tabelle 5 und Tabelle 6: Die
Angaben basieren auf Vergan-
genheitswerten. Die Wertent-
wicklung in der Vergangenheit
|&sst keine verlasslichen Rlck-
schlUsse auf die zukunftige
Entwicklung zu.

Quelle: Bloomberg und eigene
Berechnungen

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 6.

Far den weiteren Jahresverlauf ist die Entwicklung jedoch gedampft zu sehen.

Lediglich mit Beimischung von hochverzinslichen Anleihen und Anleihen aus Schwel-
lenlandern lassen sich noch vernunftige Renditen erzielen. Diese gehen aber mit
einem deutlich héheren Risiko einher, nicht nur seitens der Bonitat, sondern auch der
Liquiditat.

Auch eine Flucht in langere Laufzeiten kann noch einen positiven Ertrag bringen.
Tabelle 5 verdeutlicht das aktuelle Niedrigzinsumfeld und zeigt die Renditen der je-
weiligen Staatsanleihen fir unterschiedliche Restlaufzeiten in lokaler Wahrung. Be-
merkenswert ist, dass die jahrlichen Renditen flr deutsche Staatsanleihen mit Lauf-
zeiten bis einschlieBlich acht Jahren bereits negativ sind. In der Schweiz ist dieses
Bild noch dramatischer. Zu beachten ist hier, dass langere Laufzeiten ein héheres
Zinsanderungsrisiko aufweisen.

Restlaufzeit in Jahren

3J 5J
Deutschland -0,45 % -0,48 % -0,34 % -0,183 % 0,13 %
Schweiz -0,88 % -0,90 % -0,78 % -0,51 % -0,34 %
Frankreich -0,41 % -0,39 % -0,21 % 0,15 % 0,46 %
Osterreich -0,43 % -0,37 % -0,30 % 0,05 % 0,33 %
Spanien -0,07 % 0,10 % 0,34 % 1,19 % 1,45 %
ltalien -0,09 % 0,02 % 0,27 % 0,80 % 1,22 %
Japan -0,19 % -0,23 % -0,22 % -0,18 % -0,07 %
USA 0,60 % 0,87 % 1,21 % 1,61 % 1,76 %

Tabelle 5: Diverse Staatsanleihen: Rendite p.a. fir unterschiedliche Laufzeiten, in Lokalwahrung

Aktienmarkte

Aktien haben ihren turbulenten Kursverlauf aus der zweiten Jahreshalfte 2015 auch

im neuen Jahr fortgesetzt. Die anhaltenden konjunkturellen Unsicherheiten, ein anhal-
tend niedriger Olpreis sowie geopolitische Themen belasten weiterhin. Auch die No-
tenbanken haben in den letzten Monaten mit ihren Aussagen und Handlungen ver-
mehrt fUr erhéhte Kursausschlage gesorgt. Sie haben sich von einem Marktbeobach-
ter hin zu einem Marktteilnehmer gewandelt.

Entwicklung 3 Jahre 5 Jahre
2016 p.a. p.a.
Stoxx 600 -7,44 % 8,29 % 7,92 %
Dax -7,24 % 8,50 % 7,19 %
S&P 500 0,39 % 11,77 % 11,56 %
MSCI Asia Pacific (in USD) 2,02 % 0,44 % 0,25 %

Tabelle 6: Performance in Lokalwahrung; Stand: 31. Marz 2016
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Das aktuelle Umfeld fUr die Aktienmarkte ist weiterhin von erhéhter Unsicherheit ge-
pragt:

e Konjunktur =
Die Weltwirtschaft zeigt weiterhin ein sehr verhaltenes Wachstum. Es werden im-
mer wieder auch Rezessionsbeflurchtungen am Markt auftauchen. Das groBte
Risiko bleibt eine starker als erwartete Wachstumsabschwachung in China.

e Geldpolitik 2
Die Geldpolitik der EZB wird auch in diesem Jahr sehr expansiv bleiben. Das hat
jedoch nur noch wenig Einfluss auf die wirtschaftliche Entwicklung und damit auf
die Aktienmarkte. Der Zinspfad in den USA wird verhaltener ansteigen als erwar-
tet.

e Gewinnentwicklung der Unternehmen =
Die Unternehmensgewinne in der Eurozone wurden in den letzten beiden Jahren
durch einen schwachen Euro und sinkende Rohstoffpreise unterstitzt. Diese
Trends haben sich in diesem Jahr umgekehrt und sollten die Gewinnentwicklung
belasten. Auch in den USA ist die Gewinndynamik rdcklaufig.

e Bewertung =
Trotz der Marktkorrekturen im ersten Quartal sind die Aktienmarkte im histori-
schen Vergleich nicht guinstig bewertet.

e Sentiment =
Die Sentiment-Indikatoren zeigen derzeit ein durchwachsenes Bild. Externe Fak-
toren, wie ein moglicher Brexit, kdnnten zu einer deutlich schlechteren Stimmung
fUhren.

Fazit

Das Umfeld fur die Finanzmarkte bleibt volatil. Die Sorgen um die globale Konjunk-
turentwicklung, geopolitische Krisenherde, Olpreisverfall und die weitere Notenbank-
politik pragen das Marktgeschehen. Letzteres war in den vergangenen Jahren die
wichtigste Unterstitzung fur die Finanzmarkte und hat nunmehr etwas an Glaubwr-
digkeit verloren. Auch die sinkende Liquiditat an den Finanzmérkten und hier im spe-
ziellen an den Anleihemarkten fuhrt zu héheren Kursschwankungen.

Investoren mussen sich in diesem Jahr auf ein Umfeld mit niedrigen Renditen und
hohen Schwankungen einstellen. Gerade in solchen Phasen zeigt sich die Notwen-
digkeit einer breit diversifizierten Veranlagung und eines aktiven Risikomanagements.
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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 flr 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 flr 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 lhnen Ihr persénlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfigung. 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 Verdéffentlichung 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
abzuéndern, 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 07.04.2016. Alle Rechte
vorbehalten.
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http://www.spaengler.at/

