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Marktausblick und
Entwicklungsszenarien

Vor dem Hintergrund sehr volatiler Finanzmarkte

und grof3er politischer Unsicherheit nach dem fir die
meisten Beobachter sehr Uiberraschenden negati-

ven Ausgang des EU-Referendums im Vereinigten
Konigreich, haben wir unsere szenariobasierte Analyse
der zu erwartenden Dynamik der Zinskurven im Euro
und US-Dollar sowie der globalen Aktien-, Wahrungs-
und Rohstoffmarkte aktualisiert. Unter dem Eindruck
dieses historischen Ereignisses haben wir uns dazu
entschlossen ein Szenario mit starken negativen An-
steckungseffekten in der globalen Realwirtschaft
,Brexit-Schock” zu nennen. In diesem Szenario bleibt
der Effekt der aktuellen politischen Unsicherheit tber
die Zukunft der wirtschaftlichen Stellung des Vereinig-
ten Konigreichs in Europa nicht auf eine erhdhte Vo-
latilitdt an den Finanzmaérkten beschrdnkt, sondern 16st
eine globale Rezession durch einen abrupten Riickgang
der Investitions-, Konsum- und Exportnachfrage aus.

Eine zweite Anderung in der Szenariodefinition ist
dem Faktum geschuldet, dass eine rasche Erholung
des Wachstums in den Emerging Markets trotz der
Stabilisierung der Rohstoffpreise kaum noch zu
erwarten ist. Stattdessen wird in vielen Staaten Uber
eine aktivere Fiskalpolitik zur Erhéhung der Investiti-
onsquote debattiert bzw. werden solche MaRnahmen
bereits umgesetzt. In Abbildung 1 ist ein Uberblick
Uber alle vier Szenarien 2016/17 dargestellt.
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Abbildung 1| Ubersicht der Szenarien 2016/17

Charakteristik

Globale Inflationsraten steigen kaum

Moderates EZB und Fed halten Zinssatze niedrig

Wachstum Unternehmensgewinne und Beschaftigung wachsen moderat
PlanmaRige Entwicklung in China

Politische Unsicherheit fiihrt zu globaler Rezession
Brexit-Schock Notenbanken steuern dagegen
Rohstoffpreise sinken noch einmal deutlich

Geopolitische Spannungen eskalieren
Eskalation Rohstoffpreise steigen deutlich an
Konsum und Investitionsnachfrage gehen global zurtick

Optimismus Uber globales Wachstumspotenzial kehrt zurtick
Investitionsschub Fiskalpolitiken werden expansiver
Realzinssatze steigen deutlich



Relevante Szenarien fiir die
Marktentwicklung 2016/17

Unser Hauptszenario fiir 2016/17 tragt weiterhin den
Titel ,Moderates Wachstum’ und ist gekennzeichnet
durch stabile und niedrige Inflationsraten und weiter-
hin historisch niedrige, in der Eurozone sogar deutlich
negative, nominelle Zinssatze in den Hauptwahrungen.
Wir erwarten in diesem Szenario moderat steigende
Unternehmensgewinne und Aktienmaérkte sowie einen
relativ stabilen EURUSD-Wechselkurs. Wachstumstrei-
ber sind dabei die im historischen Vergleich niedrigen
Rohstoffpreise und eine relativ robuste Binnenkon-
junktur in den USA und der Eurozone, die auf der Basis
steigender Beschaftigungszahlen zusatzliche Konsum-
nachfrage schafft. Geringe Erwerbsquoten halten dabei
die Lohninflation niedrig und eine relativ schwache
Wirtschaftsentwicklung in China und anderen Emer-
ging Markets fiihrt zu weiter sinkenden Produzenten-
und Importpreisen. Die Entwicklung der chinesischen
Realwirtschaft bleibt in diesem Szenario stabil und

in der Nahe des angestrebten Wachstumszieles von
rund 6,5 % p.a. Der erwartete Ertrag eines klassischen
Aktien-/Renten-Portfolios mit 50 % Aktienanteil liegt in
diesem Szenario bei etwa 2 bis 3 % p.a. in EUR.

Deutlich héhere Ertragserwartungen fir ein solches
Portfolio ergeben sich hingegen im ,Investitions-
schub’ mit Gber 5 % p.a. In diesem Szenario wirden
besonders die Aktien- und Rohstoffmaérkte fir deutlich
hohere Ertrage sorgen. Getrieben durch steigende
Nachfrage nach Investitionsgltern auf Grund expansi-
verer Fiskalpolitiken steigen die Unternehmensgewin-
ne deutlich an und erzeugen damit wieder positives
Momentum fur die Aktienmarkte. Steigende Beschaf-
tigung und steigende Konsumnachfrage erzeugen
Preisdruck auf den Rohstoffmarkten.

Die Herausforderung fiir die Anleger in diesem Szena-
rio besteht darin, den erwarteten Anstieg der mittel-
und langfristigen Zinssatze um 150 bis 250 Basispunkte
maoglichst unbeschadet zu tUberstehen. Die Ertréage

far Anleihen mit Restlaufzeiten Uber fUnf Jahre waren
dadurch signifikant negativ.

Neben diesem, aus heutiger Sicht nur wenig wahr-
scheinlichen Wachstumsszenario, schatzen wir vor
allem zwei weitere Risikoszenarien als fUr den Investor
relevant ein. Im bereits zuvor erwahnten Szenario
,Brexit-Schock’ erwarten wir einen unerwartet schar-
fen Rickgang des globalen Wirtschaftswachstums im
Gefolge des Brexit-Schocks. Sollten sich die Anste-
ckungseffekte der Realwirtschaft als so stark erweisen,
erwarten wir deutlich negative Renditen an den Akti-
enmadrkten und einen weiteren Rlckgang der Zinssdtze
fUr Staatsanleihen bis in den negativen Bereich auch
fur die langsten Laufzeiten. Wahrend Staatsanleihen

in diesem Szenario gut performen, wiirden Corporate
Bonds und Emerging Markets-Anleihen auf Grund
steigender Ausfallsrisiken und Spreads negative Ertrage
liefern. Auch die Rohstoffpreise wirden noch einmal
kraftig sinken.
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Im Szenario der ,Eskalation” kommt der wirtschaft-
liche Schock von einer dramatischen Verscharfung

der Konflikte in Osteuropa, dem Nahen und Mittleren
Osten sowie Asien. Wichtige Handelsrouten fir Energie
und andere Gter kdnnten negativ betroffen sein und
viele Rohstoffpreise wirden sprunghaft ansteigen. In
Europa und den USA ist in einer solchen Situation mit
einem Ruickgang der Konsumfreude und der Investiti-
onsnachfrage zu rechnen, woraus sich eine Situation
steigender Inflationsraten und gleichzeitig sinkender
Produktion ergibt. Beinahe alle Assetklassen sind in
diesem Szenario negativ betroffen und es kdnnte eine
Fluchtreaktion der Anleger in krisensichere Veranlagun-
gen wie Staatsanleinen mit hochster Bonitat, Gold oder
den Schweizer Franken und den japanischen Yen aus-
gelost werden. Die erwarteten Ertrage in den beiden
Krisenszenarien fUr das angesprochene 50/50 Portfolio
sind in beiden Féllen deutlich negativ.

Weitere langerfristig zu beobachtende Risiken fur den
Euro-Investor stammen aus der aktuellen politischen
Entwicklung in der Europaischen Union. Die Migra-
tionskrise und die wachsenden Probleme bei der
Finanzierung der relativ hohen Sozialausgaben stérken
in vielen Landern nationalistisch orientierte Parteien
und erschweren damit das Finden von Kompromissen
auf europdischer Ebene. Die Austrittsverhandlungen
mit dem Vereinigten Konigreich werden komplex und
langwierig und es kénnte zu einer Sonderbehandlung
Schottlands kommen, die anderen Unabhangigkeits-
bewegungen Aufwind gibt. Parallel gibt es ungeldste
Probleme im européischen Bankensektor, die trotz
der extrem expansiven Geldpolitik der EZB akut
werden konnten. Insgesamt kdnnten die aktuellen
politischen Dynamiken mittelfristig sogar das gesamte
Integrationsprojekt und damit auch die gemeinsame
europdische Wahrung in Gefahr bringen. Wir schétzen
die Wahrscheinlichkeit eines Zerfalls der Eurozone aus
heutiger Sicht jedoch weiterhin als sehr gering ein.

Eine weitere Quelle fur aulBergewohnlich hohe Volatili-
tat auf den Finanzmarkten kénnte die Entwicklung der
chinesischen Wirtschaft darstellen. Um das Wachs-
tumstempo in China aufrechterhalten zu kénnen,

sind drastische Strukturreformen notwendig, welche
dem Kapitalmarkt eine starkere Rolle bei der Vergabe
von Investitionsfinanzierung zukommen lassen. Die
chinesische Flihrung strebt bereits seit langerer Zeit
die freie Konvertibilitdt des chinesischen Yuan und eine
starkere Liberalisierung der Finanzmarkte in China an.
Zuletzt ist es jedoch zu einer starken Bremsung der Re-
formen gekommen, wodurch das Risiko eines abrupten
Wachstumsriickgangs in den néchsten Jahren deutlich
erhdht wurde. Die Situation ist ufSerst schwierig und
der Spielraum fur Politikfehler sehr gering, wenn eine
stabile Entwicklung des chinesischen Wachstums bei
gleichzeitiger Offnung der chinesischen Finanzmarkte
erreicht werden soll. Die Gefahr einer tiefen realwirt-
schaftlichen Rezession analog der 30er Jahre in den
USA oder einer Dekade sehr langsamen Wachstums
wie in Japan in den 90er Jahren ist real und hatte
negative Konsequenzen auch fur nicht direkt in China
exponierte Investoren.
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Vor dem Hintergrund der Entwicklung in den letzten
Juni-Wochen schatzen wir das Szenario ,Moderates
Wachstum” weiterhin als das wahrscheinlichste Sze-
nario mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von etwa
60 % ein. Moderates, aber robustes Konsumwachs-
tum in den USA, der Eurozone und Japan sollte einen

ausreichend stabilen Anker fur die wirtschaftliche
Entwicklung bieten. Niedrige Inflationserwartungen
und die hohe Arbeitslosenrate in der Eurozone wer-
den hingegen die EZB weiterhin dazu bringen eine
sehr expansive Geldpolitik zu verfolgen.

Abbildung 2 | Aktuelle Wahrscheinlichkeitsgewichtung der Szenarien

Moderates Wachstum
60 %

Brexit-Schock
30 %

Eskalation
5%

Stand: 30.06.2016
Quelle: Spangler IQAM Invest

Mit einer aktuellen Gewichtung von 30 % ist das
,Brexit-Schock"-Szenario das konkreteste Risikoszena-
rio. Das ,Investitionsschub”-Szenario und das ,Eskala-
tion"-Szenario erscheinen mit einer aktuellen Eintritts-
wahrscheinlichkeit von rund 5 % weniger relevant.

Mit dem weiteren Verlauf des Jahres kdnnten sich hier
jedoch auch bei den Eintrittswahrscheinlichkeiten star-
kere Verschiebungen ergeben und wir schatzen diese
beiden Szenarien trotzdem als beobachtungswert ein.

Vor dem Hintergrund dieser Szenarien und deren
Eintrittswahrscheinlichkeiten empfehlen wir fir das

Investitionsschub
5%

Veranlagungsjahr eine breit gestreute Asset Allocation
mit einem Aktienanteil von etwas unter 30 %. Abbil-
dung 3 stellt unsere Empfehlung fir die strategische As-
set Allocation eines langfristig orientierten Total Return
Portfolios grafisch dar. Innerhalb des Aktienbereiches
sollte eine relative Konzentration auf US-Aktien (12 %)
erfolgen und der Anteil europaischer Aktien (10 %) sowie
der Emerging Markets-Aktien (5 %) geringer gewichtet
werden. Euro-Geldmarktveranlagungen sollten beim
aktuell niedrigen Zinsniveau gemieden werden und die
Assetklasse der Unternehmensanleihen im Investment
Grade Bereich (5 %) sollte weiter reduziert werden.
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Auch die Duration der Euro-Staatsanleihen sollte an-
gesichts der historisch niedrigen Zinssétze signifikant
gegeniber einer klassischen Indexduration unter-
gewichtet werden, insgesamt sollte die Assetklasse
jedoch weiter relativ hoch gewichtet sein (50 %). Eine
hohere Gewichtung als in den Perioden zuvor ist auch
im Bereich der Emerging Markets-Anleihen (10 %)

und der in US-Dollar emittierten Anleihen (5 %) zu
empfehlen. Generell sollte bei unter den Erwartungen
liegender Dynamik des realen Wachstums in Europa
das Fremdwahrungsexposure vor allem zum US-Dollar

weiter erhoht werden. Die Assetklasse Rohstoffe sollte
weiterhin nur gering gewichtet bleiben (3 %). Tempo-
rare Ruckschlage auf den Aktienmarkten sollten nur
dann als Kaufgelegenheiten genutzt werden, wenn
sich gleichzeitig Perspektiven fur hohere Inflation oder
hoheres realwirtschaftliches Wachstum ergeben. An-
dernfalls sollte man, auf Grund der zu erwartenden ho-
hen Volatilitdt der Finanzmarkte im kommenden Jahr,
Zurlckhaltung Gben oder nur sehr opportunistisch
und kurzfristig orientiert die Aktienquote erhdhen.

Abbildung 3 | Strategisches Total Return Portfolio 2016/17

Rohstoffe 3%

Anleihen Emerging Markets 10 %

Corporates 5 %

Anleihen Welt ex EMU 5 %

Stand: 30.06.2016
Quelle: Spangler IQAM Invest

Aktien Europa 10 %

Aktien Nordamerika 12 %

Aktien Emerging Markets 5%

Anleihen EMU 50 %
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Wichtige Informationen

Marketingmitteilung. Die enthaltenen Angaben dienen
ausschlielich der Information, stellen kein Angebot und
keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzins-
trumenten dar und enthalten auch keine Aufforderung,
ein solches Angebot zu stellen, noch wurden diese mit
der Absicht erarbeitet einen rechtlichen oder steuerli-
chen Rat zu erteilen. Die genannten Investitionsmdog-
lichkeiten eignen sich ggf. nicht fir alle Investoren. Ein
Anleger muss seine Investitionsentscheidung daher auf
seine individuellen Investitionsziele sowie seine finanzi-
elle Situation abstimmen und je nach persénlichem Er-
messen eine unabhdngige Finanzberatung in Anspruch
nehmen. Die Angaben sind keine Finanzanalyse und
unterliegen daher weder den gesetzlichen Anforderun-
gen zur Gewadhrleistung der Unvoreingenommenheit
von Finanzanalysen noch dem Verbot des Handels vor
der Veroffentlichung von Finanzanalysen. Performance-
ErgebnissederVergangenheitlassenkeineRickschlisseauf
die zukdnftige Entwicklung eines Finanzinstrumentes zu.

Wissen schafft Vermogen

Der Wert eines Finanzinstrumentes ist Schwankungen
unterworfen und kann sowohl steigen als auch fallen.
Bei Finanzinstrumenten, die auf Fremdwdhrung lau-
ten, kdnnen Veranderungen der Wahrung eine negative
Auswirkung auf die Rendite haben. Die geduf3erten Mei-
nungen geben die derzeit aktuelle Einschatzung wieder,
Anderungen sind auch ohne vorherige Bekanntmachung
maoglich. Die Prospekte und die Wesentlichen Anleger-
informationen (= Kundeninformationsdokument, KID) un-
serer Publikumsfonds finden Sie in deutscher Sprache un-
ter www.spaengler-igam.at bzw. sind bei bestehender Zu-
lassung zum offentlichen Vertrieb in Deutschland bei der
Zahl- und Informationsstelle, der State Street Bank GmbH,
Munchen, erhdltlich. Die Inhalte wurden nach bestem
Wissen und Gewissen erstellt, etwaige Fehler und Irrtimer
bleiben vorbehalten.

Zustandige Aufsichtsbehorde der Spangler IQAM Invest
GmbH: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien





