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BANKHAUS SPANGLER

KAPITALMARKT

Ausblick - Q4 2018

Erwartetes Wirtschaftswachstum

2018 2019 2020
Welt 38% 36% 32%
EU 21% 19% 1,7%
USA 29% 25% 1,9%
Japan 1,1% 1,1% 0,6%
China 66% 63% 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.

Zu Grafik 1,2 und 3: Die Anga-
ben basieren auf Vergangen-
heitswerten. Die Wertentwick-
lung in der Vergangenheit I8sst
keine verlasslichen Rickschlus-
se auf die zukunftige Entwick-
lung zu.

Quelle: Bloomberg

*Abenomics: Wirtschaftspolitik,
die nach dem japanischen Pre-
mier Shinzo Abe benannt ist.
Diese verfolgt das Ziel, die ja-
panische Wirtschaft, durch Kon-
junkturprogramme und einer
enormen Geldschwemme anzu-
kurbeln.

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 4.

Stockende Brexit-Verhandlungen, italienische Schulden-Politik und ein eskalieren-
der Handelsstreit zwischen den USA und China - die Vorzeichen fur die internatio-
nalen Kapitalméarkte bleiben alles andere als rosig. Nichtsdestotrotz ist das Welt-
wirtschaftswachstum weiterhin intakt, und die Unternehmen profitieren von niedri-
gen Zinsen sowie einer unternehmensfreundlichen Steuerpolitik. Italien und die
Brexit-Verhandler werden sich schlussendlich der 6konomischen Vernunft beugen.
Die USA und China werden am Verhandlungstisch bleiben und spéatestens nach
den Mid-Term Elections im November Lésungen fur den Handelsstreit prasentie-
ren.

Globaler Handelsstreit dampft Wirtschaftsentwicklung

Nachdem Frihindikatoren in Europa bereits in den letzten Monaten eine Verlangsa-

mung der Wirtschaft angedeutet haben, besta-  25%
tigen nun etliche Konjunkturdaten diesen 2,0% ;J\SA 10
Trend. Insbesondere in Italien und Frankreich 1.5% ﬂf\\ JW 4 L 100
hat sich das Wachstum verlangsamt (Grafik 1). \ n/
Die deutsche Wirtschaft konnte sich zuletzt 059, - 90
zwar wieder etwas starker prasentieren, der ’ |

hwelende Handelskrieg und ein mdglicher 0,0% 80
schwelende T gur gliehe 08 09 10 11 12
Hard-Brexit dampfen aber die exportsensitive Grafik 1: Economic Sentiment in Frankreich
Wirtschaft. und Italien (RS) und jahrliches BIP-

Wachstum in Frankreich und Italien (LS)

In den USA brummt die Konjunktur. Der Arbeitsmarkt strotzt vor Starke und lasst die
Arbeitslosenquote auf historischen Tiefststanden verweilen. Monatlich werden nach
wie vor Uber 200.000 neue Arbeitsplatze geschaffen. US-Unternehmen haben immer
groBere Schwierigkeiten, adaquate Arbeitskrafte zu finden. Eine Konsequenz des
leergefegten Arbeitsmarktes sind steigende Stundenléhne und in weiterer Folge eine
anziehende Inflation.

Der sino-amerikanische Handelskonflikt lastet auf der Konjunkturentwicklung Chinas.
Hauptgrund ist die exportorientierte Wirtschaftsausrichtung der Chinesen. Diese ex-
portieren Guter im Wert von rund USD 500 Mrd. Dagegen stehen Waren im Umfang
von rund USD 120 Mrd., die die USA ins Reich der Mitte ausfihren (Grafik 2 und 3).
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Grafik 2: US-Warenimporte (Mrd. USD) aus
China, NAFTA und EU; mit Zéllen belegt,
angedrohte Zdlle, restliche Importe

Grafik 3: US-Warenexporte (Mrd. USD)
nach China, NAFTA und EU; mit Zéllen
belegt, restliche Importe

Die japanische Wirtschaft hat sich von der kleinen Konjunkturdelle Anfang des Jah-
res erholt. Die Bank of Japan bleibt ihrer expansiven Linie treu. Nachdem Premier
Shinzo Abe die Abstimmung Uber den Parteivorsitz fir sich entscheiden konnte, blei-
ben die ,Abenomics” die bestimmende Wirtschaftspolitik.
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*Neutraler Zinssatz: Der neutrale
Zinssatz ist definiert als jener
Geldmarktzins, der mit einem voll
ausgelasteten Produktionspotenzi-
al und einer konstanten Inflations-
rate vereinbar ist. Vereinfacht ge-
sprochen stellt der neutrale Zins
jenen Zentralbankzins dar, bei
welchem von der Geldpolitik weder
stimulierende noch bremsende
Wirkungen auf den Konjunkturver-
lauf ausgehen.

Zu Grafik 4, 5 und 6: Die Anga-
ben basieren auf Vergangen-
heitswerten. Die Wertentwicklung
in der Vergangenheit 18sst keine
verlasslichen Ruckschlisse auf
die zukunftige 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 (30.09.18)

Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 4.

FED vor nachster Zinserh6hung — Zinsen im Euroraum in weiter Ferne

Die US-Notenbank hat im September den Leitzinssatz (FED-Fund-Rate) erneut um
0,25 % erhoht. Das Leitzinsniveau befindet
sich somit aktuell in der Spanne 2,00 % - oy
2,25 %. FED-Chairman Jerome Powell 3,0% S 4

konstatierte der US-Wirtschaft eine

4,0%

auBerordentlich robuste Verfassung und 2.0%

deutete die Notwendigkeit einer weiteren 1.0%

Zinserhéung im Dezember an. Auch fir das ,_Fl:r

nachste Jahr planen die FED-Volkswirte drei ~ 0,0% : 1 : ;
weiterte Zinsschritte zu je 0,25 % (Grafik 4). 0112 01714 0116 0118 01/20
Das Zinsniveau wirde dann dem Grafik 4: FED-Funds-Rate Zielband, FED
langfristigen neutralen Zinssatz* der US- Projektionen, Rendite 10-jahriger US-

Notenbank entsprechen. Staasanleihen und Prognose
Die Europaische Zentralbank hat jungst ihre im Juni kommunizierte Marschroute fur
die Geldpolitik bestatigt. Die monatlichen Anleihenkaufe werden mit Ende des Jahres
eingestellt. Mit Beginn des nachsten Jahres werden somit keine neuen Anleihen
erworben, jedoch fallig werdende Anleihen reinvestiert. Eine erste Zinserhthung wird
frihestens nach dem Sommer 2019 auf der Agenda der obersten Wahrungshuter
stehen.

Anleihenmarkte

Die Anleihenmarkte erwiesen sich in den ersten neun Monaten dieses Jahres nicht
als der erhoffte Renditebringer. Dies hat mehrere 4.0%
Grlnde: 1.) In der Euro-Zone befinden sich die

3,0%
Zinsen nach wie vor in der Nahe ihrer Tiefststan-
de (exKkl. Italien) 2.) Italienische Staatsanleihen 2,0% 1
sanken infolge der Anktndigung der neuen Re- 1,0%

gierung mehr Staatsschulden aufzunehmenund | . W

ein groBeres Defizit zu forcieren. Der Rendi-
tespread zu deutschen Staatsanleihen erreichte
ein Mehrjahreshoch (Grafik 5 und 6) 3.) Der Zins-

-1,0%
09/15 09/16 09/17 09/18

Grafik 5: Rendite von 10-jahrigen

erhdhungszyklus in den USA schreitet unbeirrt deutschen und italienischen

voran, insbesondere mit Auswirkungen auf die Staatsanleihen

Zinsen im kurz- und mittelfristigen Laufzeitenbe- 3.0%

reich 4.) Ein starker USD und steigende US- 20%

Zinsen belasten Schwellenlander-Anleihen. oo

Robust zeigen sich bislang in diesem Jahr US- 0.0%

Hochzinsanleihen. Eine weiterhin hervorragende 09/15 09/16  09/17  09/18
Konjunkturlage in den USA und gunstige Refi- Grafik 6: Differenz von italienischen und
nanzierungsbedingungen unterstitzen dieses deutschen 10-jahrigen Staatsanleihen

Anleihensegment.

Entwicklung 3 Jahre

2018 p.a. @Rendite
Bloomberg Barclays € 5-7 Jahre -1,39 % 0,80 % 3,19 % 0,87 %
Bloomberg Barclays AT 5-7 Jahre -0,01 % 0,80 % 2,32 % 0,09 %
Bloomberg Barclays US 5-7 Jahre -1,67 % 0,03 % 1,34 % 3,00 %
Bloomberg EUR High Yield Index 0,12 % 4,77 % 5,35 % 4,10 %

Tabelle 2: Entwicklung in Lokalwéhrung
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Aktienmarkte

Die Aktienmarkte kennen in diesem Jahr bislang nur einen Gewinner: US-Aktien.
Speziell die Technologiebdrse Nasdaq eilt von Hoch zu Hoch und liegt nach den
ersten neun Monaten bereits 19 % im Plus. Auf der Verliererseite stehen die Aktien-
markte aus Europa und den Schwellenlandern. In Europa belasten der Brexit und die
Angst vor einem Aufflammen der italienischen Staatsschuldenkrise. Die Schwellen-
lander leiden unter dem starken USD, China zusatzlich unter dem Handelskonflikt.

Zu Tabelle 3: Die Angaben ba- Entwicklung 3 Jahre 5 Jahre

sieren auf Vergangenheitswer- 2018

ten. Die Wertentwicklung in der P-a. p-a.

Vergangenheit lasst keine ver-  STOXX 600 -1,54 % 6,84 % 7,79 %

Iéss,.llichlen RUckgohIUsse auf die DAX 5,19 % 8,24 % 7.34 %

zukUnftige Entwicklung zu.

Quelle: Bloomberg (30.09.18) S&P 500 8,99 % 17,32 % 13,95 %
MSCI China (in USD) -10,73 % 14,26 % 8,26 %

Tabelle 3: Entwicklung in Lokalwahrung

Der globale Handelsstreit, die stockenden Brexit-Verhandlungen und italienische
Staatshaushaltsprobleme haben das Potenzial, die Aktienmarkte nachhaltig zu beein-
flussen. Sollte sich die 6konomische Vernunft durchsetzen dann bleiben die funda-
mentalen Rahmenbedingungen allerdings unterstitzend:

e Konjunktur 2
Die globale Konjunktur prasentiert sich weiterhin in einem soliden Zustand. Die
US-Wirtschaft boomt, die europaische Konjunktur hat Aufholbedarf.

¢ Geldpolitik =
Die Geldpolitik ist in den USA nicht mehr akkommodierend. Die EZB halt dage-
gen an ihrer ultralockeren Geldpolitik fest.

e Gewinnentwicklung der Unternehmen =
Die Gewinne der US-Unternehmen befinden sich auf Rekordstanden und werden
schwer zu toppen sein. In Europa sind die Unternehmensgewinne solide, hinken
aber denen ihrer US-Pendants hinterher.

e Bewertung =
Aus bewertungstechnischer Sicht erscheinen europaische Aktien glunstig. US-
Aktien sind im historischen Vergleich teuer.

Fazit

Die Perspektiven fur die Weltkonjunktur haben sich in den letzten Monaten etwas
verdunkelt. Sollten sich die Stressszenarien rund um Brexit, Italien und Handelskon-
flikt allerdings nicht bewahrheiten, besteht weiterhin die Mdglichkeit eines breiten
wirtschaftlichen Aufschwungs. Die Aktienmarkte durften sich in einem solchen Szena-
rio weiterhin als Renditebringer erweisen. Den Anleihenmarkten kommt in der aktuel-
len Phase weniger die Rolle als Renditebringer, sondern vielmehr als Sicherheitspuf-
fer in mdglichen sturmischeren Zeiten zu. Ein breit diversifiziertes Portfolio ist in unse-
ren Augen daher weiterhin der Schltssel fir einen nachhaltigen Anlageerfolg.
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Bitte beachten Sie die
wichtigen Hinweise auf Seite 4. Kapitalmarkt — Ausblick 3/4




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 lhnen Ihr persénlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfigung. 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 Einschat-
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 02.10.2018. Alle Rechte
vorbehalten.

Verlagsort: Salzburg

Herstellungsort; Salzburg

Impressum

Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft
5020 Salzburg, SchwarzstraBe 1, Postfach 41

Tel +43 662 8686-0, Fax +43 662 8686-158
bankhaus@spaengler.at, www.spaengler.at

BIC SPAEAT2S, DVR 0048518

FN 75934v/ LG Salzburg, Sitz Salzburg,

UID-Nr. ATU 33972706
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http://www.spaengler.at/

