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LAktien sind zwar bereits teuer gepreist, jedoch bleiben sie relativ zu Anleihen aufgrund des
Niedrigzinsumfeldes und der geringen Inflation weiterhin attraktiv”, meinte Dr. Thomas Steinberger (Bild
links), CIO und Geschaftsfihrer der Spangler IQAM Invest, anlasslich eines Marktausblicks fir das Jahr
2016. ,Rohstoffe sowie Emerging Markets-Aktien und -Anleihen sind aktuell gunstig bewertet, eine
Verbesserung der Fundamentaldaten ist jedoch nicht in Sicht. Rohstoffexportierende Staaten wie Brasilien,
Russland oder Sudafrika leiden weiterhin stark unter den niedrigen Rohstoffpreisen”, so Steinberger weiter.

Angesichts eines prognostizierten globalen Wirtschaftswachstums von lediglich drei Prozent sind die
Aussichten fur Rohstoffe auch weiterhin wenig gut. Besser sieht es dagegen fur Aktien aus, vor allem jene
vom Alten Kontinent. ,In Europa und den USA erwarten wir fir 2016 moderates Wachstum mit leichtem
Anstieg der Beschaftigung und guter Konsumentenstimmung”, so Steinberger. USA und China sind
weiterhin die Wachstumsmotoren der Weltwirtschaft, Europa konnte 2016 jedoch positiv Uberraschen.

Euro konnte wieder starker werden

Investoren mit ungehedgtem Fremdwahrungsexposure sollten vor allem die Entwicklung des
Wahrungspaars Euro-US-Dollar genau beobachten. 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, der
tendenziell von einem stéarkeren Euro gegentiber dem US-Dollar ausgeht und sich 2016 im Gegensatz zu
vielen anderen Marktteilnehmern durchaus einen US-Dollarkurs von 1,20 zum Euro vorstellen kann. Aber
nicht nur der Euro neigte dieses Jahr zur Schwache: 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.

Vier Szenarien

Wie jedes Jahr stellte Steinberger vier méglich Szenarien fiir 2016 vor und gab dazu auch gleich eine
geschatzte Eintrittswahrscheinlichkeit an: Moderates Wachstum, Emerging Markets-Comeback, Eskalation
oder Hard Landing.

Moderates Wachstum: Globale Inflationsraten steigen kaum, die EZB und Fed halten die Zinssétze niedrig,
Unternehmensgewinne und Beschéaftigung wachsen moderat und planmafige Entwicklung in China. ,Wir
prognostizieren dafir eine Eintrittswahrscheinlichkeit von 65 Prozent", so Steinberger.

Emerging Markets-Comeback: Optimismus Uber Wachstumspotenzial in den Emerging Markets kehrt
zurlck, globales Wachstum beschleunigt sich und die realen Zinssatze steigen deutlich. Ein unerwarteter
,Trigger" fiir die Aktienmarkte wére eine Offnung der indischen und iranischen Markte gegeniiber
Auslandern. ,Dann hatten wir eine positive Aktienjahr", erklarte Steinberger. Spangler IQAM Invest sieht fur
dieses Szenario eine Eintrittswahrscheinlichkeit von zehn 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 finf Prozent erwartet.
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Hard Landing: USA und/oder China fallen in eine Rezession, Notenbanken steuern dagegen und
Rohstoffpreise sinken nochmals deutlich. Eine 20-prozentige Eintrittswahrscheinlichkeit wird fur dieses
Szenario gesehen.

Implikationen fir 2016

Univ.-Prof. Dr. Dr.h.c. Josef Zechner, Mitglied der Wissenschaftlichen Leitung bei Spangler IQAM
Invest ging nach den Ausfuhrungen Steinbergers auf die Implikationen fur die strategische und taktische
Asset Allokation ein. ,Die Assetklasse Aktien sollte im Jahr 2016 mit einer regionalen Ubergewichtung in
Europa in Summe neutral gewichtet werden", so die Empfehlung des Professors an der
Wirtschaftsuniversitat Wien. ,Im Vergleich zur eigenen Historie sind die Aktienmarkte der Industrienationen
bereits recht hoch bewertet. Mit erhohter Volatilitat an den Aktienmarkten ist im Jahr 2016 voraussichtlich zu
rechnen. Steigen die Bewertungsniveaus weiter oder erhéht sich die Wahrscheinlichkeit der Risikoszenarien,
sollten Exposures reduziert werden", meint Zechner. Sorgen bereitet ihm der Umstand, dass es seit Hausse-
Beginn 2009 keine richtig schmerzhafte Korrektur an den Aktienmaérkten gab. Viele Marktteilnehmer kénnten
mit hohen Volatilititen nur schwer umgehen. Daher kdnnte nach sieben Jahren Hause die nachste Korrektur
starker ausfallen, wie von viele Investoren erwartet und einige Marktteilnehmer am falschen Ful3 erwischen.

Das Ertragspotenzial im Anleihebereich bleibt weiterhin stark limitiert, positive reale Ertréage erfordern daher
auf Seiten der Investoren hohe Risikotragfahigkeit und lange Planungshorizonte respektive Durations-
Erhéhungen.

Interessant findet Zechner den rekordhohen Spread zwischen US-Treasuries und Deutschen
Bundesanleihen am langen Ende, auf dessen Einengung die Experten von Spéangler IQAM Invest setzen.
,Die Euro-Zinskurven kdnnten 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 ebenfalls sinnvoll. ,Die geringe globale Wachstumsdynamik impliziert
beschrankte Performance fur Rohstoff-Investments, daher sollten diese ebenfalls untergewichtet werden”, so
Zechner weiter. Interessant finden die Spangler IQAM Invest-Experten derzeit jedoch brasilianische
Lokalwahrungsanleihen, da diese etwa 15 Prozent Rendite bringen, was weitere Verluste auf der
Waéhrungsseite etwas kompensieren sollte.

Signifikante Cash- und Geldmarktinvestments sollten Anleger wenn mdglich meiden, die reale Renditen
erzielen méchten, da in diesem Bereich weiterhin negative Realrenditen vorhanden sind und kein Anstieg
der Geldmarktzinsen im Euro zu erwarten sei. (aa)



Grafik eins: Gemessen am KGV sollten Investoren eigentlich Schwellenlanderaktien (hellblau)
Ubergewichten. Auch die schlechte Stimmung spricht aus antizyklischer Sicht daftir. Sorge bereits das hohe
Shiller-KGV in den USA (orange).

Grafik zwei: Im Gegensatz zu den Nullerjahren bieten Aktien (hellgriin) hohe Dividendenrenditen. Anleihen
(schwarz) bieten nur 0,84 Prozent. Diese Renditedifferenz ist hoch wie nie.

Grafik drei: Vier Szenarien von Spangler IQAM Invest, die durchaus eintreten kénnten. Wahrend die griin
umrandeten Szenarien fir steigende Aktien sprechen, heifl3t es bei den schwarzen umrandeten Szenarien
"Vorsicht".

Grafik vier: Empfehlungen, welche Assetklassen Investoren meiden oder kaufen sollten, wenn die vier
Szenarien von Grafik drei eintreten sollten.
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Grafik funf:
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Spangler IQAM Invest schlagt dieses Portfolio vorsichtig agierenden Grof3anlegern vor.


http://www.institutional-money.com/index.php?eID=tx_cms_showpic&file=uploads%2Fpics%2FSpaengler_IQAM_Portfolio5.JPG&md5=6fdb89e087f7e3a7bb2d31d267c8b09260deae13&parameters%5b0%5d=YTozOntzOjU6IndpZHRoIjtzOjQ6IjE0MDAiO3M6NzoiYm9keVRhZyI7czo0Mjoi&parameters%5b1%5d=PGJvZHkgYmdDb2xvcj0iI2ZmZmZmZiIgc3R5bGU9Im1hcmdpbjowOyI%2BIjtzOjQ6&parameters%5b2%5d=IndyYXAiO3M6Mzc6IjxhIGhyZWY9ImphdmFzY3JpcHQ6Y2xvc2UoKTsiPiB8IDwv&parameters%5b3%5d=YT4iO30%3D

