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Marktausblick 2016
Risikoarme Veranlagungen bringen auch 2016 negative Realrenditen
Spdingler IQAM Invest sieht Aktienmdirkte relativ betrachtet weiterhin attraktiv

+Risikoaverse Anleger werden es auch im Jahr 2016 nicht leicht haben, da fir risikoarme Veranlagungen auch im
Jahr 2016 negative Realrenditen prognostiziert werden. Die hohe Risikoaversion und die gleichzeitig hohe
Liquiditatsversorgung driicken die um die Inflation bereinigten Renditen sicherer Anlagen. Geldmarkt-
Investments sollten daher gemieden werden, wenn man reale Renditen erzielen mochte. Aktien sind zwar bereits
teuer gepreist, jedoch bleiben sie relativ zu Anleihen aufgrund des Niedrigzinsumfeldes und der geringen Inflation
weiterhin attraktiv”, meint Dr. Thomas Steinberger, CIO und Geschéftsfiihrer der Spangler IQAM Invest, beim heute
prasentierten Marktausblick fiir das Jahr 2016. ,Rohstoffe sowie Emerging Markets-Aktien und -Anleihen sind
aktuell glinstig bewertet, eine Verbesserung der Fundamentaldaten ist jedoch nicht in Sicht. Rohstoffexpor-
tierende Staaten wie Brasilien, Russland oder Siidafrika leiden weiterhin stark unter den niedrigen
Rohstoffpreisen”, so Steinberger weiter.

Die konjunkturelle Dynamik in der Globalwirtschaft bleibt enttduschend gering und das globale Wachstum wird
laut dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF) mit real durchschnittlich rund 3 Prozent im historischen Vergleich
relativ niedrig erwartet. ,In Europa und den USA erwarten wir fiir 2016 moderates Wachstum mit leichtem Anstieg
der Beschiftigung und guter Konsumentenstimmung”, so Steinberger. USA und China sind weiterhin die
Wachstumsmotoren der Weltwirtschaft, Europa kdnnte 2016 jedoch positiv liberraschen.

Notenbankpolitik: Erwartete Zinsanhebung durch Fed und Ausweitung des QE-Programms durch EZB

Fiir Dezember 2015 wird die bereits im vergangenen Jahr angekiindigte erste Zinsanhebung der Fed erwartet. Die
Straffung der Geldpolitik in den USA wird jedoch wohl nur graduell erfolgen, um die negativen Effekte auf den
Arbeitsmarkt gering zu halten. In Europa hingegen hat die EZB fiir Dezember 2015 bereits eine Verlangerung und
Ausweitung des QE-Programms' vorangekiindigt. Der risikolose Zinssatz in der Eurozone hat die Nulllinie bereits
leicht unterschritten, die Kerninflation ist jedoch weiterhin deutlich unter dem EZB-Ziel. ,Fallende Rohstoffpreise
sind ein wesentlicher Treiber der niedrigen Inflationsraten. Aufgrund der schwachen Inflationsdynamik wird die
EZB die kurzfristigen Zinssdtze weiter senken”, schatzt Steinberger.

Die divergierenden Notenbankpolitiken in den USA und Europa setzen den EUR-USD-Wechselkurs stark unter
Druck. ,Der Euro-Wechselkurs ist bereits stark gesunken, Wahrungsabsicherungen sollten daher tendenziell
verstarkt werden”, sagt Steinberger. Mit Ausnahme des Renminbi (Chinesischer Yuan) haben auch viele Emerging
Markets-Wahrungen wie beispielsweise die Indische Rupie oder der Brasilianische Real seit 2013 stark zum US-
Dollar und zum Euro abgewertet.

Steinberger weist dariliber hinausgehend ausdriicklich auf die Krisenherde hin: ,Die geopolitischen Risiken werden
zunehmen.” Steinberger nimmt Bezug auf die Risiken in Syrien und dem Irak sowie die Spannungen in der Ukraine
und Stidostasien. Diese Krisen kdnnten weit tiber diese Gebiete hinaus 6konomischen Schaden verursachen.

Szenarien fiir 2016
,Wir haben vier mégliche Szenarien fiir 2016 erarbeitet: Moderates Wachstum, Emerging Markets-Comeback,
Eskalation oder Hard Landing”, so Steinberger.

' Mit ,Quantitative Easing” wird der Kauf hoher Volumina von Wertpapieren auf dem Sekundarmarkt durch die Notenbank bezeichnet. Das EZB-
Programm ist vor allem auf den Sekundarmarkt fiir Staatsanleihen fokussiert.
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Moderates Wachstum: Globale Inflationsraten steigen kaum, die EZB und Fed halten die Zinssatze niedrig,
Unternehmensgewinne und Beschiftigung wachsen moderat und planmaBige Entwicklung in China. ,Wir
prognostizieren dafir eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 65 Prozent”, so Steinberger.

Emerging Markets-Comeback: Optimismus tiber Wachstumspotenzial in den Emerging Markets kehrt zuriick,
globales Wachstum beschleunigt sich und die realen Zinssatze steigen deutlich. Spangler IQAM Invest sieht fiir
dieses Szenario eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 10 Prozent.

Eskalation: Geopolitische Spannungen eskalieren, Rohstoffpreise steigen deutlich an und Konsum und
Investitionsnachfrage gehen global zuriick. Fir das Szenario ,Eskalation” wird eine Eintrittswahrscheinlichkeit von
nur 5 Prozent erwartet.

Hard Landing: USA und/oder China fallen in eine Rezession, Notenbanken steuern dagegen und Rohstoffpreise
sinken nochmals deutlich. Eine 20-prozentige Eintrittswahrscheinlichkeit wird fiir dieses Szenario gesehen.

Asset Allocation Implikationen fiir 2016

,Die Assetklasse Aktien sollte im Jahr 2016 mit einer regionalen Ubergewichtung in Europa in Summe neutral
gewichtet werden”, so die Empfehlung von Univ.-Prof. Dr. Dr.h.c. Josef Zechner, Mitglied der Wissenschaftlichen
Leitung bei Spangler IQAM Invest. ,Im Vergleich zur eigenen Historie sind die Aktienmarkte der Industrienationen
bereits recht hoch bewertet. Mit erhdhter Volatilitat an den Aktienmarkten ist im Jahr 2016 voraussichtlich zu
rechnen. Steigen die Bewertungsniveaus weiter oder erhoht sich die Wahrscheinlichkeit der Risikoszenarien,
sollten Exposures reduziert werden”, meint Zechner.

Das Ertragspotenzial im Anleihenbereich bleibt weiterhin stark limitiert, positive reale Ertrage erfordern daher
hohe Risikotragfahigkeit und lange Planungshorizonte. ,Die Euro-Zinskurven kénnten steiler werden. Bei US-
Zinskurven ist jedoch tendenziell eine Verflachung zu erwarten. Daher sollte man die Zinsspreads bei Euro-
Anleihen nutzen, die Duration dabei jedoch niedrig halten”, sagt Zechner. Eine Ubergewichtung von
Unternehmensanleihen und eine moderate Untergewichtung von Emerging Markets-Anleihen erscheint sinnvoll.
,Die geringe globale Wachstumsdynamik impliziert beschrankte Performance fiir Rohstoff-lnvestments, daher
sollten diese ebenfalls untergewichtet werden”, so Zechner weiter.

Signifikante Cash- und Geldmarktveranlagungen sollten weitgehend vermieden werden, wenn man reale
Renditen erzielen mochte, da in diesem Bereich weiterhin negative Realrenditen vorhanden sind und kein Anstieg
der Geldmarktzinsen im Euro zu erwarten ist.

Spangler IQAM Invest steigert Volumen 2015 weiter und orientiert sich kompromisslos am Kundenziel
LSpangler IQAM Invest konnte seit dem Jahr 2006 ihr Volumen von 4,1 Milliarden auf iber 6,3 Milliarden steigern.
Das entspricht einer Steigerung von +54 Prozent. Das Volumen des Osterreichischen Gesamtfondsmarkts hat in
diesem Zeitraum im Vergleich dazu ein Minus von 1 Prozent verzeichnet”, sagt Mag. Markus Ploner, CFA, MBA,
Geschaftsfiihrer der Spangler IQAM Invest. Als Grund fiir diese erfreuliche Entwicklung nennt Ploner die
transparente und nachvollziehbare Anlagephilosophie, die hohe Kundenorientierung und die kompromisslose
Ausrichtung aller Portfolios am Kundenziel. ,Bei einer kiirzlich durchgefiihrten Kundenbefragung durch das
Marktforschungsinstitut Marketagent.com wurde die Kompetenz der Relationship Manager mit durchschnittlich
1,28 und die Servicequalitdt mit 1,5 sowie die Kundenorientierung mit 1,6 bewertet”, freut sich Ploner. ,Wir freuen
uns, dass unsere Kunden unseren Weg durch dieses sehr positive Feedback bestdtigen und uns ihr Vertrauen
entgegen bringen”, so Ploner abschlieend.
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