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Interview mit John Y. Campbell

Der Harvard-Professor im Interview Uber Volatilitat
und den Investoren-Einfluss darauf sowie Gber
geopolitische Unsicherheiten.

Szenario-Analyse

Anzeichen fur Entspannung im Handelskrieg und starke Unternehmensergebnisse
kénnten zu neuen Hochststanden an den Borsen fuhren.

Gehort die Asset Management-Zukunft den Maschinen?

Ist eine erfolgreiche Vorhersage von Renditen durch maschinelles Lernen maglich?
Das Beispiel nowcasting zeigt wie eng maschinelles Lernen und 6konomisches
Denken zusammengehdren.

Negative Geldmarktzinsen fordern die Investoren

Attraktive kurzfristige Anlagemdglichkeiten sind wichtiger denn je.
Der IQAM ShortTerm EUR bietet ein optimales Risiko-/Ertragsverhaltnis
und ist besonders geeignet ab einem 1-jahrigen Anlagehorizont.
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Alles Wichtige im Uberblick

Performance bleibt oberstes Ziel

Wir gehen davon aus, dass in funf Jahren der Grof3teil der Fonds
in irgendeiner Weise Nachhaltigkeit berticksichtigen wird, da die
Mehrzahl der Investoren danach verlangt. Die Nachhaltigkeit ist
in die Asset Management-Industrie gekommen, um zu bleiben.
Daher haben wir reagiert und uns dazu entschlossen bis Ende
2020 bei allen unseren Publikumsfonds Nachhaltigkeit einflieen
zu lassen. Trotzdem bleibt bei uns die Performance naturlich das
Ziel Nr. 1, die Nachhaltigkeit darf die Ertrage fir unsere Kunden
nicht schmalern’, so Dr. Markus Ploner, CFA, MBA, Geschaftsfuh-
rer von Spangler IQAM Invest.

Derzeit werden 7 von 18 Publikumsfonds von Spangler IQAM
Invest nachhaltig gemanagt. Seit Dezember 2019 reiht sich mit
dem Anleihenfonds IQAM Bond EUR FlexD ein weiterer Fonds in
die Reihe der Osterreichischen Umweltzeichen-Fonds ein. Bereits
seit einigen Jahren werden bei Spangler IQAM Invest Socially
Responsible Investments (SRI) nach den strengen Kriterien des
Osterreichischen Umweltzeichens fir Nachhaltige Finanzproduk-
te angeboten und seit 2005 bei allen Aktien-Publikumsfonds ein
Responsible Engagement Overlay umgesetzt. Die Unterzeich-
nung der Principles of Responsible Investment (PRI) befindet
sich derzeit in Vorbereitung.

,An unserem Faktor Investing-Ansatz andert sich aber aufgrund
der Berticksichtigung von Nachhaltigkeit nichts’, erganzt Ploner.
Seit mehr als 10 Jahren setzt Spangler IQAM Invest Faktor Investing
strukturiert, regelbasiert, wissenschaftlich und erfolgreich in den
Produkten um und ist damit Vorreiter im deutschsprachigen Raum.

Nachhaltigkeitsorientierung des Fonds von
unabhangiger Stelle bestatigt

Der Strategic Commodity Fund wurde auf unseren Wunsch
von der Osterreichischen Gesellschaft fir Umwelt und Technik
(OGUT) einer Nachhaltigkeitspriifung unterzogen. Die OGUT
zertifiziert insbesondere Vorsorge- und Pensionskassen in

Osterreich und zielt unter anderem darauf ab, mehr Bewusstsein
fur nachhaltiges Investieren zu schaffen und Produkte mit ho-
herer Qualitat am Finanzmarkt zu férdern. Das Fondsgutachten
der OGUT fiir den Strategic Commodity Fund wiirdigt dessen
Nachhaltigkeitsorientierung in der Gesamtbewertung mit dem
Pradikat,gut tauglich" (3,5 Punkte auf einer Skala von -9 bis +9).

22.und 23. April 2020 im Andaz Vienna
Am Belvedere

Auch in diesem Jahr bietet Spangler IQAM Invest beim invest-
mentforum wieder ein abwechslungsreiches Programm mit
vielen hochkaratigen Vortragenden wie Univ.-Prof. Dr. Ewald
Nowotny (ehem. Gouverneur der Oesterreichischen National-
bank), Prof. Marcel Fratzscher, Ph.D. (Prdsident des DIW Berlin),
Univ.-Prof. Dr. Heinz Gartner (Politikwissenschaftler am Institut fur
Politikwissenschaft, Universitat Wien) und Mag. Michael Fried|,
MIPP (Osterreichischer Wirtschaftsdelegierter fiir die USA in New
York, Wirtschaftskammer Osterreich) — um nur einige zu nennen.
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Herr Professor Campbell, Sie zdhlen nicht nur zu den
renommiertesten Okonomen, sondern auch zu den
fleiBigsten mit iber 100 publizierten wissenschaftlichen
Beitragen. Was ist lhr aktueller Forschungsschwerpunkt?
Ich habe mich immer schon mit Kapitalméarkten und Invest-
mentstrategien fir langfristig orientierte Investoren beschéftigt.
Uber die Jahre hat mich aber nicht mehr nur interessiert, wie
die Menschen investieren sollten, sondern wie sie tatsachlich
veranlagen und warum sie das so tun. Man beobachtet Anlage-
verhalten, die keinen Sinn machen. Diese Verhaltensmuster
versuche ich zu dokumentieren, um daraus Finanzkonzepte zu
entwickeln, die fur Anleger verstandlich sind, damit sie weniger
Fehler machen.

Was sind typische Fehler von Privatanlegern?

Einer der hdufigsten Fehler ist, dass sie nichts riskieren. Das
bringt ihnen niedrige Ertrage auf den Sparkonten oder am
Geldmarkt. Und wenn die Anleger risikobereit sind, diversifizieren
sie zu wenig und investieren oft nur am Heimmarkt. Ein weiterer
Fehler ist, in Produkte mit sehr hohen Gebuhren zu investieren. In
Europa sind beispielsweise strukturierte Produkte sehr beliebt. Die
werden oft von Banken designt und kiinstlich attraktiv gemacht,
um die hohen Spesen zu rechtfertigen.

Zuletzt haben Sie sich viel mit Volatilitat beschaftigt.
Was macht sie aus?

Zum einen bewegen natlrlich Unternehmensnachrichten —
beispielsweise zur Gewinnsituation — die Finanzmarkte. Aber sie
tragen in Summe nur ein Drittel zu den Kursschwankungen bei.
Der Rest geht auf das Konto der Investoren, die den voraussicht-
lichen Cashflow der Unternehmen neu bewerten. Die Anleger
gehen dabei teilweise zu vorsichtig oder zu optimistisch vor.
Das tragt sehr viel zur Volatilitat bei, in Summe zwei Drittel.
Wobei pessimistische Investoren 6fters ihr Risikoverhalten ver-
andern und so fur hdhere Schwankungen sorgen. Das haben
wir bei der jingsten globalen Finanzkrise gesehen, aber auch

in der Eurokrise ab 2010. Die Markte gingen nach unten und

es wurde extrem volatil.

Steigt die Volatilitat derzeit?

Ja, die Volatilitat steigt wieder, wenn auch noch nicht auf extreme
Niveaus. Viel hat mit den geopolitischen Unsicherheiten zu tun.
Ich wundere mich, dass wir in den USA nicht mehr Volatilitat
sehen trotz der vielen ungeldsten wirtschaftspolitischen Probleme.
Ein Teil der Volatilitat hat aber auch mit der Unsicherheit Uber die
Zinsentwicklung zu tun. Die Zinsen werden von den Zentralbanken
niedrig gehalten. Steigen die Zinsen, sinken die Aktienkurse.

Bietet Volatilitdat auch Chancen?

Profitieren konnen aktive, versierte Fondsmanager und Investoren,
die den Wissensvorsprung schnell und effizient nutzen. Chancen
bieten auch die grol3en Trendwenden, wenn die Bérsenstimmung
kippt. Jeder, der 2009 einen kihlen Kopf bewahrte und mutig in-
vestierte, konnte in den letzten zehn Jahren wunderbare Ertrédge
erzielen. Der durchschnittliche Investor tut sich bei steigender
Volatilitt allerdings schwer, Ertrdge zu erzielen, ohne gleich-
zeitig ein deutlich héheres Risiko einzugehen. Deshalb sollte ich
mich als Langfristinvestor absichern.

Und wie mache ich das am besten?

Man sucht sich Assetklassen, die von Marktschwankungen
profitieren. Ein Beispiel dafiir sind Optionen. Typischerweise

sind deren Durchschnittsertrage niedrig, da sie auf Volatilitat
spekulieren. Sie sind also keine gute Strategie, wenn man hohe
Ertrdge erzielen mochte, denn sie sind teuer. Aber sie zahlen sich
kurzfristig als Versicherung gegen steigende Volatilitat aus. Fir
Unternehmensanleihen sind hohere Schwankungsintensitaten
wiederum Gift. Denn kommen Unternehmen in Schwierigkeiten,
leiden darunter die Anleihen. Umgekehrt profitiert der Bondbe-

sitzer nicht von Aufschwiingen. Daher performen Unterneh-
mensanleihen sehr schlecht in volatilen Phasen und werden
daflr entsprechend hoch verzinst.

Sie unterscheiden zwischen kurzfristiger und langfris-
tiger Volatilitat. Welche sollte man hedgen?

Wenn wir uns die taglichen Bewegungen in der Vergangen-
heit ansehen, stellen wir fest, dass es Perioden gibt, in denen
die Tagesvolatilitat sehr hoch war. Das sieht man auch immer
wieder beim Volatilitatsindex VIX, der in kirzester Zeit von

20 auf 40 und zurlck auf 20 pendeln kann. Daneben be-
obachtet man aber auch langere Schwankungszyklen im
Funf- oder Zehnjahres-Rhythmus. So war die Volatilitat

in den friihen 90ern und dann wieder Mitte der 2000er
Jahre anhaltend niedrig. Dauerhaft hoch war sie wiederum
wahrend der gro3en Depression in den 30er Jahren oder
wahrend der Eurokrise. Als Langfristinvestor braucht man
kurzfristige Schwankungen im VIX nicht hedgen. Absichern
sollte man sich vielmehr gegen die Dekaden mit anhaltend
hoher Volatilitat. Wenn Sie sich heute die Welt anschauen mit
den vielen geopolitischen Risiken, dann deutet viel darauf
hin, dass wir am Beginn eines solchen unsicheren Jahrzehnts
mit hoher Volatilitat stehen.

Hat das unsichere Jahrzehnt schon begonnen?

Nun, die Assetpreise weisen noch nicht ganz eindeutig darauf
hin. Aber als langfristig orientierter Anleger sollte ich mich
darauf vorbereiten. Dabei helfen mir keine kurzfristigen Op-
tionen, die mich gegen temporare Schwankungen schitzen.
Ich brauche einen langfristigen Hedge. Eine Moglichkeit ist
es, Wachstumsaktien zu erwerben, da diese Unternehmen
gut auf sich verdndernde Rahmenbedingungen reagieren
und Volatilitat zu ihrem Vorteil nutzen kénnen. Eine hohere
Volatilitat auf lange Sicht kann sich daher positiv auf ihren
Wert auswirken.

Uberraschend stabil zeigt sich derzeit der US-
Kapitalmarkt. Dabei halten Sie und viele andere
Wissenschaftler Prasident Donald Trump doch fiir

eine gefahrliche Wahl fiir das Land.

Meine Befirchtungen eines politischen Missmanagements
haben sich bestatigt. Allerdings haben wir bis jetzt noch
nicht die Folgen fur die US-amerikanische Volkswirtschaft be-
merkt. Aber ich bin weiterhin pessimistisch. Wir haben durch
die Steuerkirzungen einen kurzfristigen Stimulus gesehen.
Das zu einer Zeit, wo er gar nicht notwendig gewesen ware.
Er wirkt wie ein Zuckerschub, der nicht lange anhalt. Das
spurt bereits die US-Wirtschaft. Noch haben wir auch nicht
die grol3en Verwerfungen im Welthandel gesehen. Der gro3e
Handelskrieg mit China ist bisher noch ausgeblieben. Doch in
den ndchsten Jahren werden die Folgen der verfehlten Wirt-
schafts- und Finanzpolitik sichtbar. Meine gréte Sorge ist,
dass die Administration in den USA keine Losungskompetenz
hat, wenn die wirtschaftlichen Schwierigkeiten eintreten.

Genau das fiihrt uns in ein sehr unsicheres Jahrzehnt?
So ist es. Wenn wir keine stabile, kompetente Regierung haben
und die sehe ich derzeit in den USA nicht, dann gibt es viel zu
viel Moglichkeiten, wie sich die Volkswirtschaft entwickeln kdnnte.
Das schiirt Unsicherheit und macht fehleranfllig.

Gilt das auch fiir Europa?

GroRbritannien hat genau die gleichen Probleme. Die negativen
Folgen der Unsicherheit, die der Brexit verursacht, kann man
schon am Abzug japanischer Autoproduzenten und an den
Reaktionen der Finanzindustrie sehen.

Was sind lhre aktuellen Empfehlungen fiir den langfristig
orientierten Anleger?

Sei ein wenig risikofreudig, diversifiziere, schaue auf die Spesen
der Finanzprodukte und veranlage mit einem zwischen Aktien
und Anleihen ausgewogenen, weltweit veranlagten Wertpapier-
portfolio. Fur Privatanleger halte ich noch Infrastruktur- und Im-
mobilien-Fonds als langfristige Assets fir eine gute Beimischung.
Rohstoffe sind nur etwas flr professionelle Institutionelle.




Nach der Uberraschend starken Performance der Finanzmarkte
im Jahr 2019 stellen sich viele Investoren nun die Frage, ob sich
diese positive Entwicklung auch im Jahr 2020 fortsetzen wird.
Kurz zusammengefasst ist Spangler IQAM Invest der Meinung,
dass eine neuerliche scharfe Korrektur der Finanzmarkte im
Jahr 2020 aus heutiger Sicht eine sehr unwahrscheinliche Ent-
wicklung darstellt und Investoren daher durchaus optimistisch
mit einer risikoreicheren Allokation ins Jahr starten sollten.
Fundamentale Risiken wie eine dramatische Verschérfung des
US-China-Handelskonflikts, ein Wiederaufflammen der euro-
paischen Staatsschuldenkrise in Italien oder eine unerwartete
Intensivierung geopolitischer Krisen im Iran, in Venezuela oder
in Hongkong sind selbstverstandlich weiterhin présent und eine
Korrektur in Folge der Realisierung einer dieser Risiken vorstell-
bar. Die subjektive Wahrscheinlichkeit fir den Eintritt dieser
Ereignisse ist aus heutiger Sicht jedoch gering.

Ein wesentlicher Grund fir die Ubergewichtung risikoreicherer
Anlagen wie Aktien oder Emerging Markets-Anleihen ist auch,
dass die scharfe Reaktion der Notenbanken auf den Abschwung
in der verarbeitenden Industrie zu historisch niedrigen Realzins-
erwartungen gefihrt hat und mit Anleihen daher nur noch in ex-
tremen Szenarien ein attraktiver Ertrag zu erwarten ist. Fir breite
europdische Aktien- und Staatsanleiheindizes liegt die Differenz
zwischen der Dividenden- und Anleiherendite sogar auf einem
historischen Hochststand. Wir favorisieren in unserem Allokations-
vorschlag fur das Jahr 2020 daher vor allem den Aktienbereich
und innerhalb der Aktien vor allem europdische Titel.

Von den Notenbanken kénnen heuer zwar keine weiteren Im-
pulse erwartet werden, die relativ geringe Inflationsdynamik
erlaubt jedoch weiterhin eine expansive Geldpolitik auf breiter
Front. Diese sollte die bereits erfolgte Stabilisierung in der ver-
arbeitenden Industrie weiter stiitzen und eventuell sogar zu einer
dynamischeren Erholung des Wirtschaftswachstums fiihren. In
unserem positivsten Szenario kommt es im Verlauf des Jahres zu
einer deutlichen Entspannung des Handelskonflikts zwischen
den USA und China. In Folge einer wechselseitigen Senkung der
Handelsrestriktionen und Z6lle kommt es auch zu einer deut-
lichen Erholung im Export. Globale Lieferketten und auslandische
Direktinvestitionen werden dadurch gestarkt und bringen die
positiven Krafte der Globalisierung wieder in Gang. Die Gewinner
auf den Finanzmarkten waren in dieser Situation sicherlich die
Aktienmarkte, allen voran die Aktienmarkte der Emerging Markets,
welche in den letzten Jahren doch eine deutliche Underper-
formance gegentiber den Industrieldndern, allen voran die USA,
aufzuweisen hatten.

Die vorsichtige Anndherung der Verhandlungspositionen der USA
und China, die sich in den letzten Wochen angekiindigt hat, sollte
jedoch auch beim Ausbleiben einer raschen Einigung zu einer
positiven Entwicklung der Aktienmarkte im Jahr 2020 beitragen.
Die Unternehmen konnten im vergangenen Jahr trotz der enttau-
schenden Entwicklungen in der verarbeitenden Industrie und der

Rickgdnge im Export aufgrund sehr robuster Konsumnachfrage
Uberraschend hohe Umsatze und Gewinne erzielen und auch die
Gewinnmargen auf historisch hohen Niveaus halten. Dadurch war
es moglich, dass selbst bei stark steigenden Aktienkursen die Divi-
dendenrenditen einen positiven Trend zeigen und Aktien deutlich
attraktiver als Anleihen gepreist sind. An dieser Situation sollte sich
auch bei nur langsamen Verhandlungsfortschritten nichts dandern
und Aktieninvestoren kénnten daher auch in diesem Jahr hohe
einstellige Ertrdge fUr ein breit diversifiziertes Portfolio erwarten.
Ein wichtiger Risikofaktor fur in Euro rechnende Investoren wird
aus unserer Sicht jedoch die Entwicklung des US-Dollar sein. Nach
einer langen Phase der Aufwertung gegentber dem Euro kénnte
sich diese Tendenz heuer umkehren und die Euro-Ertrdge von
USD-Anlagen belasten. Daher ist zu empfehlen, USD-Investments
im Jahr 2020 zumindest partiell wéhrungszusichern, um dieses
Risiko entsprechend zu begrenzen. Eine positive Entwicklung der
Handelsgesprache wird die Tendenz der US-Dollar-Abwertung
noch verstarken und eine héhere Hedgequote erfordern.

Die Taktik des US-Prasidenten in den Verhandlungen ist vermut-
lich wesentlich auch von der Dynamik im US-Prasidentschafts-
wahlkampf gepragt. Es ist nicht zu erwarten, dass die US-Regie-
rung eine Eskalation des Konfliktes mit China zuldsst, solange die
Umfragewerte Donald Trumps eine Wiederwah! wahrscheinlich
machen und sowohl die Konsumentenstimmung als auch die Be-
schéftigtenzahlen stabil hohe Werte anzeigen. Eine Durchsetzung

der US-Forderungen und die Schaffung zusétzlicher Wachstums-
chancen fur US-Unternehmen in China kénnten sogar seine
Popularitat weiter steigern und damit den Aktienmarkten einen
weiteren Schub geben.

Wir sehen jedoch ein signifikantes Risiko fur das Jahr 2020 in

der Tatsache, dass die politischen Gegner des aktuellen US-
Prasidenten hochmotiviert sind, seine Wiederwahl zu verhin-
dern. Verschlechtern sich die 6konomischen Parameter und
sinken dadurch Trumps Umfragewerte, so ergibt sich die kon-
krete Chance einer dramatischen politischen Wende in den USA.
Besonders die radikaleren demokratischen Kandidaten fir das
Prasidentenamt propagieren Vorschldge, welche sich — sobald
ihre Realisierung wahrscheinlich wird — stark negativ auf die
Bewertung von US-Aktien auswirken wiirden. Diese Vorschldge
reichen von der Zerschlagung von Tech-Monopolen und der
Rucknahme der Steuersenkungen fiir Unternehmen bis zu struk-
turellen Anderungen in den Fiihrungsgremien bérsengelisteter
US-Unternehmen. Selbst eine tempordre Fiihrung in den Um-
fragen fur die radikaleren Kandidaten kdnnte eine Phase hoher
Volatilitdt auf den Finanzmaérkten auslésen und Sicherungsmal3-
nahmen notwendig machen.

Negative Geldmarktzinsen im Euro und niedrige Renditen fur
Staats- und Unternehmensanleihen sind die unangenehmen
Nebeneffekte der dulSerst expansiven Geldpolitik der EZB und

der Fed. Beide Institutionen betonen die langfristige Orientierung
ihrer Politik und sehen aufgrund der moderaten Inflation — nicht
weit von den jeweiligen Inflationszielen entfernt — auch keinen
Grund diese baldigst anzupassen. Die hervorragende Perfor-
mance der Anleihemdrkte in den letzten Jahren ldsst sich in dieser
Situation daher nicht prolongieren. Es besteht sogar das Risiko,
dass die Fed in diesem Jahr wieder einen restriktiveren Kurs fahren
wird. Eine Abwertung des US-Dollar in Verbindung mit starker
steigenden Lohnen in Folge der aktuellen Knappheit des Arbeits-
krafteangebots kdnnte die Inflationsdynamik so deutlich starken,
dass die Fed wieder an eine Anhebung der Leitzinsen denken
musste. Diese Entwicklung wiirde sich unmittelbar negativ auf die
Ertrége von USD-Anleihen auswirken und auch einen Anstieg der
Euro-Renditen nach sich ziehen. Vor diesem Hintergrund wird es
schwierig werden auch im Jahr 2020 wieder positive Ertrége als
Anleiheinvestor zu erzielen.



Markte

Szenario-Analyse fiir 2020

Privater Konsum ﬂ
halt Wachstum stabil

Wachstum in der Eurozone beschleunigt
sich durch robuste Konsumnachfrage und
Fiskalmaknahmen

Verhandlungen im Handelsstreit zwischen
den USA und China gehen in die zweite Runde

Zinsen bleiben anhaltend niedrig

Inflations-
uberraschung

Hohere Lohninflation in den USA flihrt global
zu Uberraschend starker Inflationsdynamik

Notenbanken heben Zinsen rascher als
erwartet an

Wirtschaftsdynamik schwacht sich auf
breiter Basis ab

Politische Wende
in den USA

Sich verschlechternde wirtschaftliche Lage
in den USA belastet die Kandidatur von
Donald Trump

Radikale Demokraten gewinnen die Vorwahlen

Debatte tiber Monopolgewinne im Tech-
Sektor belasten US-Aktienmarkt

Erholung in @
Manufacturing

Zollschranken werden schrittweise abgebaut

Positiver Effekt auf internationale
Handelsketten und Investitionen

US-Dollar schwacht sich gegenuber
EUR und Renminbi wieder etwas ab

Unsere Szenario-Analyse fiir das Jahr 2020 umfasst die in der Abbildung dargestellten vier Szenarien und bewertet die Entwicklung der
Assetklassen unserer Multi Asset-Portfolios in jedem einzelnen Szenario.

Privater Konsum halt Wachstum stabil

Im Basisszenario fur 2020 gehen wir davon aus, dass breit diversifizierte, global gestreute Portfolios mit signifikantem Aktien-
anteil eine Rendite von etwa 3% erzielen werden. Mit einem Aktienanteil von Gber 30 % sind sogar noch hohere Ertrage

zu erwarten, man muss dann allerdings auch in der Lage sein, kurzfristige Korrekturen geduldig abzuwarten. Wir gehen in
diesem Szenario von einer Beschleunigung des Wachstums in der Eurozone aus, welche sich vor allem auf die europdischen
Aktienmarkte positiv auswirken sollte. Ein ,Waffenstillstand” im Handelsstreit zwischen den USA und China zumindest im
ersten Halbjahr sollte auch die US-amerikanischen und chinesischen Markte positiv beeinflussen. Inflationsraten in der Euro-
zone und den USA bleiben in dieser Situation stabil in der Néhe des Inflationszieles von 2 %. Dadurch entsteht kein Druck fir
EZB und Fed die Zinsen starker anzuheben und die Renditen flr europaische Staatsanleihen verbleiben weiterhin Gberwie-
gend im negativen Bereich. Eine leichte Versteilerung der Zinskurve fur US-Staatsanleihen bei kaum verdnderten Kredit-
aufschldagen fur Unternehmensanleihen belastet die Ertrage dieser Assetklassen im Jahr 2020. Trotzdem sollten Emerging
Markets-Staatsanleihen in EUR gerechnet wieder eine positive Rendite erzielen und auch wahrungsgehedgte Rohstoffinves-
titionen positive Renditen abwerfen.

Politische Wende in den USA

Zu den wahrscheinlicheren Risikoszenarien fur die Finanzmarkte im Jahr 2020 zahlt aus unserer Sicht jenes einer politischen
Wende in den USA. Ausgeldst von schwacheren Umfragewerten fiir Donald Trump und verstarkt durch einen Triumph der
radikaleren demokratischen Widersacher Elizabeth Warren und Bernie Sanders bei den Vorwahlen beginnen die US-Aktien-
markte in diesem Szenario die Konsequenzen einer Niederlage der Republikaner bei den Préasidentschaftswahlen einzuprei-
sen. Angesichts der hohen Bewertungen einiger Segmente des US-Aktienmarktes und der Radikalitét der politischen Ziele
dieser Kandidaten erscheint eine Korrektur der US-Aktien im Ausmafd von rund 20 % durchaus realistisch. Die hohe Korre-
lation der weltweiten Aktienmarkte bedeutet dann auch zweistellige Verluste fur die Markte anderer Regionen. In dieser
Situation ist ein Anstieg der Risikoaversion der Investoren und eine damit einhergehende Flucht in risikoarme Wertpapiere
wie US-Treasuries, deutsche Staatsanleihen oder Schweizer Franken und Gold zu erwarten. Staatsanleihen sollten in diesem
Szenario profitieren und tber das Jahr gesehen doch wieder deutlich positive Ertrdge generieren. Fiir Unternehmensan-
leihen und Emerging Market Bonds sehen wir in diesem Szenario aufgrund des zu erwartenden Stresses am Finanzmarkt
trotzdem leicht negative Ertrage. Auch fir Emerging Markets-Staatsanleihen und Rohstoffe sollten in diesem Risikoszenario
leicht negative Ertrdge erwartet werden.

Inflationsiiberraschung

Ein fur die Finanzmdrkte ebenfalls negatives Szenario ist jenes einer Inflationstiberraschung in den USA, welche zu rascheren
Zinsanhebungen durch die Fed fihrt. In diesem Szenario sind die in Euro gerechneten Ertrége vieler Assetklassen wiederum
negativ — leicht positive Ertrage erwarten wir nur fir Anlagen in Gold und Fluchtwahrungen wie den US-Dollar und Japa-
nischen Yen. Am starksten unter dieser Entwicklung leiden sollten Emerging Markets-Aktien und Emerging Markets-Staats-
anleihen, die aufgrund des steigenden Zinsniveaus und der breiten wirtschaftlichen Abschwachung deutliche Verluste
hinnehmen mssten. Die Zinskurven fiir USD und EUR-Staatsanleihen versteilern sich deutlich in diesem Szenario. Aufgrund
der negativen Zinssatze im Euro kann jedoch auch eine Verkirzung der Duration nicht ganz vor Verlusten schiitzen. Auch
die Kreditaufschldge fiir Unternehmensanleihen werden sich aufgrund schlechterer Refinanzierungskonditionen noch aus-
weiten. Nachdem eine starkere Anhebung der US-Zinsen fiir den Eurowechselkurs ebenfalls negativ ware, rechnen wir hier
mit einer Abwertung des EUR zum USD auf ein Niveau von etwa 1,05.

Erholung in Manufacturing

Das positivste Szenario fur Euro-Investoren wére aus unserer Sicht die weitgehende Beilegung des Handelsstreits zwischen
den USA und China, die zu einem Abbau der zuletzt errichteten Zollschranken und einer dynamischen Erholung im Export
und in der verarbeitenden Industrie fihren wirde. In diesem Fall wiirden die weltweiten Aktienmarkte auch von den aktuell
hoheren Niveaus ausgehend neuen Schwung gewinnen und zweistellige Ertrédge erwirtschaften kdnnen. Am dynamischs-
ten werden sich Emerging Markets-Aktien verhalten, aber auch fiir Emerging Markets-Staatsanleihen sehen wir positive
Ertrdge in etwa beim historischen Durchschnitt von 5% p.a.. In Euro gerechnete Ertrdge von Unternehmensanleihen und
Rohstoffe sollten leicht positiv sein, ein USD-Hedge und eine aktive Steuerung des Zinsrisikos werden jedoch wichtig sein,
um die Verluste durch USD-Abwertung und Versteilerung der Zinskurven zu begrenzen. Auch Euro-Staatsanleihen und
US-Treasury Indizes werden in diesem Szenario eine negative Performance aufweisen.
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ist es nun moglich firr jede Assetklasse Ertragserwartungen zu
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mierung durchzufthren. Wir benutzen fur diese Portfolio-Op- 29% Aktien Pazifik
. % ) . timierung einen Black-Litterman-Ansatz, der wiederum ein
Der entscheidende Schritt in der Umsetzung dieser Szenario-Analyse langfristiges Anker- oder Benchmark-Portfolio zu Grunde legt. In
in ein optimiertes strategisches Portfolio istidie Wahrscheinlichkeits- diesem langfristigen Anker-Portfolio ist das Aktienexposure mit
insgesamt 30 % gewichtet, Euro-Staatsanleihen haben ein Ge- 13 % Aktien

ewichtung der einzelnen.Szenarien féstzulegen. Wit haben eine .
9 9 9 wicht von 50%, nicht in Euro denominierte Staatsanleihen und Nordamerika

Reihe subjektiver Eintrittswahrscheinlichkeiten abgefragt und diese Unternehmensanleihen haben insgesamt ein Gewicht von 14%
dann gemittelt. Die Abbildung zeigtidie akttelherwarteten Wahr- und Rohstoffe sind mit 6% gewichtet.
scheinlichkeiten der zuvor. beschri pe_nen

Die strategische Basisallokation der Total Return-Portfolios 15% Aktien
von Spéngler IQAM Invest fur 2020 ist in der Abbildung rechts Europa
ersichtlich. Gegentber der langfristigen Durchschnittsalloka-
tion werden fur den weiteren Verlauf des Jahres Euro-Staats-
anleihen leicht untergewichtet. Die Durationpositionierung
dieser Portfoliokomponente ist ebenfalls defensiv, sollte aber im
Jahresverlauf grundsétzlich dynamisch gesteuert werden. Auch
die Gewichtung italienischer Staatsanleihen sollte angesichts
weiterhin bestehender politischer Risiken vorsichtig gewahlt
werden. Unternehmensanleihen werden aktuell nicht investiert,
Emerging Markets-Staatsanleihen werden jedoch weiterhin mit
einer leichten Ubergewichtung allokiert und erreichen in Hart-
wahrung und Lokalwéhrung insgesamt ein Gewicht von 119% im
strategischen Portfolio.

11 % Anleihen
Emerging Markets

Strategisches Total Return Portfolio flir 2020

Fur Aktien und Rohstoffe empfehlen wir fir das Jahr 2020
insgesamt ein Gewicht von 45 % und damit eine deutliche Uber-
gewichtung. Der Aktienanteil betragt insgesamt 38 %, wobei
das groite Gewicht auf europdische Aktien fallt, die mit 159%
mehr als ein Drittel des Aktienexposures abbilden. US-Aktien
und Emerging Markets-Aktien nehmen mit Portfolioallokationen
. von 13% und 8% jedoch ebenfalls deutliche Risikogewichte auf.
i{- A Der Rest der Aktienquote wird in Aktien aus Industrieldndern im
4 pazifischen Raum investiert. Die ohne USD-Wechselkursrisiko ab-
gebildete Rohstoffkomponente erhélt ein strategisches Gewicht
von 7% und liegt damit etwas Gber dem langjahrigen Durch-
schnitt. Der erwartete Ertrag dieses strategischen Portfolios im
Jahr 2020 betrégt rund 3%, variiert jedoch selbstverstandlich
je nach Szenario und kann entsprechend der vorliegenden

Ik A . Szenario-Analyse damit innerhalb einer Spanne von -7,5% bis
LW +9% liegen.

Inflations- ). Erholung
uberraschung 1 \
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als Teil von
maschinellem
Lernen

Revolutioniert maschinelles Lernen die Asset Management-Branche?

Maschinelles Lernen ist ein Begriff, der aktuell im Asset
Management in aller Munde ist. Vielfach werden Methoden
des maschinellen Lernens als Innovation oder auch als Re-
volution des quantitativen Asset Managements dargestellt.
Hier muss klar gesagt werden, dass maschinelles Lernen durch-
aus interessante und neue Ansdtze zur Verfligung stellt, dass
aber nicht von einer Revolution oder plétzlichen Innovation —
viele der Ansatze wurden in den 80iger und 90iger Jahren
entwickelt — gesprochen werden kann.

Maschinelles Lernen ist, de facto, ein moderner Begriff fur Sta-
tistik bzw. um es ein bisschen enger zu definieren, fur statisti-
sches Lernen. Unter statistischem Lernen versteht man Ansatze,
die anhand von Daten Zusammenhédnge zwischen Variablen
Jernen” und somit in der Lage sind, eine gewisse Aufgabe zu
erflllen (z. B. die Identifikation von Gesichtern in Bildern oder die
Vorhersage von Renditen). Der Begriff des ,Lernens” spielt hier
eine wichtige Rolle, da diese Ansdtze nicht einfach nur starre
Regeln anwenden. Idealerweise sind diese Ansétze in der Lage,
Beziehungen und Muster in Daten zu generalisieren, um somit
eine gegebene Aufgabe auch in neuen Situationen erfolgreich
umzusetzen. Es muss aber auch explizit festgehalten werden,
dass diese Ansatze noch weit entfernt davon sind, das Lernen
wie es im Gehirn von Menschen ablauft, ab- bzw. nachzubilden.

Es gibt jedoch einige Beispiele in der jingeren Geschichte, die
zeigen, dass maschinelles Lernen in spezifischen Situationen
sehr gut funktionieren und menschliche Experten schlagen
kann. Beispielweise gewann Google’s AlphaGo, ein Computer-
programm, das auf maschinellem Lernen basiert, im Jahr 2016
vier von flnf Spielen in GO, einem komplexen Brettspiel, das
Intuition, Kreativitdt und strategisches Denken verlangt, gegen
den 18-fachen Weltmeister Lee Sedol. Um diesen prestige-
trachtigen Erfolg feiern zu kdnnen, konstruierte Google eine
Datenbank mit 30 Million Zlgen von 160.000 GO Spielen. Wah-
rend der Spiele gegen den menschlichen Weltmeister verwen-
dete AlphaGo 2.200 Computerprozessoren, um die optimalen
Zlge in Echtzeit berechnen zu kédnnen. Dieses Beispiel zeigt
auch, dass der Erfolg von Ansétzen des maschinellen Lernens
aullerordentlich stark von der Verfligbarkeit entsprechender
Daten abhdngt. Dass gerade auch in den letzten Jahren der
Zugang zu neuen und sehr umfangreichen Datenquellen mog-
lich wurde, Stichwort ,Big Data’, erklart zu einem grof3en Teil
wahrscheinlich auch die stark angestiegene Bedeutung von
maschinellem Lernen.

Big Data als Herausforderung fiir
Kl-gesteuertes Asset Management

Die zentrale Frage, die sich jedoch fur Investoren stellt, ist, ob
maschinelles Lernen auch in der Lage ist bzw. sein wird, Inves-
titionsrenditen erfolgreich vorherzusagen. Hier ist die Antwort
wenig optimistisch, was vor allem an den Charakteristika von
Finanzmaérkten liegt, die fir Ansatze des maschinellen Lernens
Herausforderungen darstellen.

Asset Management & Research I

Herausforderung Nr. 1:

Das Konzept der Markteffizienz

Besonders hervorzuheben ist hierbei das Konzept der
(begrenzten) Markteffizienz, das besagt, dass Preise auf-
grund des Wettbewerbs zwischen den Investoren, mehr oder
weniger sofort, jegliche bewertungsrelevanten Informationen
bzgl. eines Wertpapiers einpreisen. Daher sind Ertragsprog-
nosen naturgemal3 stark ,verrauscht”, man spricht auch von
einem besonders niedrigen Signal-Rausch-Verhaltnis in den
Kapitalmarkten.

Herausforderung Nr. 2:

Die Dynamik der Markte

Eine weitere Herausforderung fur die Anwendung von ma-
schinellem Lernen im Asset Management stellt die Dynamik
in den Mdrkten dar, denn Ansdtze des maschinellen Lernens,
auch aufgrund der substantiellen Datenanforderungen,
haben oft Probleme Muster und Zusammenhdnge in dyna-
mischen, sich rasch verdndernden Situationen, zu erlernen.
Kapitalmdrkte jedoch zeichnen sich gerade auch dadurch aus,
dass sie sich standig weiterentwickeln, dass Informationen
rasch verarbeitet werden, dass Forschungsergebnisse oder
neue Produktentwicklungen rasch umgesetzt und angewen-
det werden, und dass sich auch die makro6konomischen
und regulatorischen Rahmenbedingungen immer wieder
verandern.

Herausforderung Nr. 3:

Die Verarbeitung der Daten

AbschlieBend missen noch einige allgemeine Schwachen
von maschinellem Lernen kurz andiskutiert werden. Wah-
rend die starke Fokussierung dieser Ansdtze auf die zugrun-
deliegenden Daten oft als Vorteil gesehen wird, stellt sie
methodisch eine Herausforderung dar. In vielen Féllen leiden
Ansatze des maschinellen Lernens namlich an einem ,Overfit-
ting”. Das bedeutet, dass die geschatzten Modelle zu sehr auf
die aktuellen Daten zugeschnitten sind und nicht in der Lage
sind, zu generalisieren und neue Daten akkurat zu verarbeiten.

Herausforderung Nr. 4:

Die Modelle als Black Boxes

Ein besonders wichtiger Nachteil dieser Ansatze ist, dass sie
sogenannte ,Black Boxes” darstellen, d. h. der Anwender der
Methoden ist kaum in der Lage, entweder aufgrund der Kom-
plexitdt oder fehlender Transparenz, nachzuvollziehen, wie
ein gegebenes Modell die Daten verarbeitet und den Output
generiert. Das kann in manchen Féllen auch zu rechtlichen
Problemen fuhren, wenn zu klaren ist, wer fr ein Modell-
versagen und den daraus resultierenden Schaden zur Ver-
antwortung zu ziehen ist. Daher ist es unserer Meinung nach
besonders wichtig, Methoden des maschinellen Lernens mit
dkonomischem Denken zu verbinden. Diesem Ansatz sind wir
auch bei der Entwicklung des IQAM Market Timing Europe und
der zugrunde liegenden Anwendung von nowcasting gefolgt.
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Maschinelles Lernen und 6konomisches
Denken gehéren zusammen:

Beispiel nowcasting

nowcasting — das Wort setzt sich aus den englischen Begriffen
,now" und ,forecasting” zusammen — beschreibt einen innova-
tiven Ansatz zur Vorhersage makrodkonomischer Kennzahlen

in der Gegenwart bzw. der sehr nahen Zukunft auf taglicher
Basis. Die Notwendigkeit fir eine solche kurzfristige bzw. sogar
gegenwartige Vorhersage ergibt sich daraus, dass (i) es bei der
Publikation der Daten unterschiedliche Zeitverzégerungen gibt,
(i) die Daten im Normalfall nur mit niedriger Frequenz verftigbar
sind (z. B. vierteljahrlich) und (iii) auch diese Frequenzen stark
zwischen einzelnen Variablen variieren. Der nowcasting Ansatz
passt in die Familie des maschinellen Lernens, da er grof3e
Datenmengen verarbeitet und die Flexibilitat hat, die Modell-
struktur anhand der Daten zu optimieren. Da wir makrodkono-
mische Kennzahlen vorhersagen, vermeiden wir auch die zuvor
beschriebenen Probleme, die mit direkten Vorhersagen von
Renditen in Kapitalmarkten verbunden sind.

Makrookonomie treibt Wertpapierrenditen
Eine zentrale Annahme dieses Ansatzes ist, dass die Makrodko-
nomie Wertpapierrenditen treibt. Diese Annahme erscheint uns
einerseits realistisch und wird andererseits auch von 6kono-

= Europdischer Aktienindex

mischer Theorie bzw. empirischen Ergebnissen gestutzt. So
zeigen beispielsweise einige akademische Studien wie Cochrane
(2017) oder Miranda-Aggrippino und Rey (2019) empirisch einen
starken Zusammenhang zwischen der Makrookonomie und
Wertpapierrenditen. In diesen Arbeiten basiert der verbindende
okonomische Mechanismus auf der Geldpolitik, die auf makro-
okonomische Entwicklungen reagiert und fur Kapitalmarkte
wichtig ist. Ein alternativer Kanal, der die Makro6konomie und
die Kapitalmérkte verbindet, baut auf den Risikopraferenzen

von Investoren auf. Beispielsweise gibt es einige Studien, die
argumentieren, dass die Risikoaversion von Investoren Uber

die Zeit variiert — wenn es der Wirtschaft gut geht, dann ist die
Risikoaversion im Normalfall gering, wohingegen sie in die Hohe
schnellt, wenn die Wirtschaft in eine Krise rutscht. Eine solche
Variation in den Risikopraferenzen sollte sich auch in den er-
warteten Renditen auf den Kapitalmarkten niederschlagen. Zur
lllustration zeigt die untenstehende Abbildung den Zusammen-
hang zwischen dem BIP-Wachstum in der Eurozone und dem
europaischen Aktienindex. Es ist klar zu erkennen, dass die bei-
den Zeitreihen in Verbindung zueinanderstehen und dass daher
ein Modell, welches erfolgreich BIP-Wachstum vorhersagt, auch
ein relevantes Signal fur die erwarteten Renditen des europai-
schen Aktienindex darstellen sollte.
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Eurozone BIP-Wachstum YOY%

Zusammenhang zwischen BIP-Wachstum in der Eurozone und europdischem Aktienindex
Quellen: Bloomberg, Spangler IQAM Invest | Stand: Ultimo September 2019
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nowcasting als Briicke zwischen
quantitativer Datenverarbeitung und
praktischer Anwendung

Die Grafik zeigt eine schematische Darstellung des nowcas-

ting Modellansatzes, der auf drei wichtigen Schritten beruht.
Zundchst werden in einem ersten Schritt die relevanten Daten
gesammelt. Diese Daten kdnnen sowohl verschiedene Lander
oder Regionen als auch verschiedene Kennzahlen (z. B. BIP-
Zahlen, Verbrauchervertrauensindex) beinhalten. In einem zwei-
ten Schritt wird fUr jede einzelne Zeitreihe der Neuigkeitswert
der beobachteten Information bestimmt. Dieser Wert hangt von

Schematische Darstellung des nowcasting Modellansatzes

3. Bestimmung
der Auswirkung
auf andere

1. Beobachtung
relevanter Daten

Datenreihen

2. Berechnung
des Neuigkeitswerts von
Datenverdéffentlichungen
(Differenz zur letzten
Prognose)

Daten Eurozone

z. B. BIP-Zahlen, Einkaufsmanager-Index Produktion und Dienstleistungen,
Geschaftsklima-Index, Verbrauchervertrauensindex, Industrieproduktion,
Im- und Exporte, Bauproduktion etc.

Daten Deutschland

z.B. BIP-Zahlen, IFO Geschaftsklima-Index, Im- & Exporte, GfK
Konsumklima-Index, Einzelhandels-Verkaufszahlen, Industrieproduktion,
offene Stellen, KFZ-Registrierungen etc.

Daten Frankreich

z. B. BIP-Zahlen, BdF Geschaftsklima-Index, Arbeitslosenzahlen, Industrie-
Geschéftsklima-Index, Im- und Exporte, Bauproduktion, Industrie-Umsatz,
Haushaltskonsum, Einzelhandels-Verkaufszahlen etc.

Daten Italien

z.B. BIP-Zahlen, ISTAT Geschéftsklima Indikator, ISTAT Verbraucher-
vertrauens-Indikator, Einkaufsmanager-Index Produktion und
Dienstleistungen, Industrieproduktion, Im- und Exporte etc.

Datenrevisionen werden behandelt wie neue Datenveroffentlichungen.
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der Differenz zwischen dem beobachteten Wert und der letzten
Prognose ab. Im dritten Schritt wird bestimmt, inwiefern die neu
gewonnene Information andere Zeitreihen, in unserem spezi-
fischen Fall das BIP-Wachstum in der Eurozone, betrifft bzw. die
aktuelle Prognose dieser Kennzahl beeinflusst.

Umsetzung im IQAM Market Timing Europe
Im IQAM Market Timing Europe werden diese Signale aus dem
nowcasting Ansatz entsprechend evaluiert. Wenn das Signal
positiv ist, bedeutet das, dass der Fonds zu 100% in europdische
Aktien investiert. Wenn das Signal jedoch negativ ist, wird der
Fonds mittels Future gesichert und investiert somit nur noch

in den Geldmarkt. Diese Strategie hat seit November 2014 als
Total-Return-Ansatz eine Performance von 7,38 % p. a. bei einer
Volatilitédt von 10,74 % p. a. erwirtschaftet (Ultimo 12/2019)!

AbschlieBend wollen wir noch einmal betonen, dass An-
sdtze des maschinellen Lernens eine spannende Entwick-
lung im Bereich des quantitativen Asset Managements
darstellen, aber sowohl Vor- als auch Nachteile mit sich
bringen. Wir sind iiberzeugt, dass jeglicher quantitativer
Ansatz transparent und nachvollziehbar und vor allem
in 6konomischem Denken verankert sein muss.

! Der européischen Aktienindex hat im Vergleichszeitraum eine Performance von 6,60% p. a.
bei einer Volatilitat von 15,73 % p. a. erwirtschaftet.

UNIV.-PROF. DDR. MICHAEL HALLING
Mitglied der Wissenschaftlichen Leitung
bei Spéngler IQAM Invest und Associate
Professor, Department of Finance,
Stockholm School of Economics (SSE)
sowie Research Fellow, Swedish House of
Finance (SHOF), Stockholm

UNIV.-PROF. DR. DR.H.C.
JOSEF ZECHNER
Mitglied der Wissenschaftlichen Leitung

bei Spéingler IQAM Invest und Professor of
Finance, Institute for Finance, Banking and
Insurance, WU Wirtschaftsuniversitit Wien
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IQAM ShortTerm EUR bietet stabile ,,Parkmoglichkeit® fur Liquiditat
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Fur Unternehmen und all jene Investoren, die kaum Risiko
eingehen wollen oder dirfen, bieten stabile kurzlaufende An-
leihefonds eine attraktive Alternative. Der IQAM ShortTerm EUR
ist ein geldmarktnaher Anleihefonds, der Gberwiegend in auf
Euro lautende Anleihen mit kurzer Laufzeit mit durchschnittli-
chem Mindestrating ,A-" investiert. Die Modified Duration liegt
im Durchschnitt bei maximal 1,25 %. Ziel des Fonds ist es, bei
kurz- bis mittelfristigem Anlagehorizont eine héhere Verzin-
sung als am Geldmarkt zu erreichen.

Welchen Mehrwert bietet dieser Fonds?

O  Guter Track Record

©  Zinsrisiko im Fonds auf Jahressicht weitestgehend
ausgeschlossen

© Optimales Risiko-/Ertragsverhaltnis

© Konservative Ausrichtung auf Anleihen-Emittenten
hoher Bonitédt

©  Ausgewogene Mischung aus fest und variabel
verzinsten Komponenten

© Fondsvolumen von rund EUR 250 Millionen

Bei der seit Jahren vorherrschenden Zinsstruktur und der
dramatischen Entwicklung der Geldmarktzinssatze, welche
sich auch in unten dargestellter Benchmark widerspiegelt,
zeigt der Fonds eine beeindruckende Performance. So konnte
der IQAM ShortTerm EUR (AT) wahrend der letzten funf Jahre
eine Performance von +0,47 % p.a. und seit Tranchen-Be-
ginn +0,94 % p.a. erzielen. (Ultimo 12/2019, Spangler IQAM
Invest, OeKB, Refinitiv Datastream; Institutionelle Tranche:
ATOO00AOXBW4).

12 Monate 5 Jahre seit Beginn
in% in% p.a. in% p.a.
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Quellen: Depotbank, Spangler IQAM Invest | Stand: Ultimo 12/2019 | Beginn Performance: Tranchen-Start 25.10.2012

0,94% p.a.

Fiir den Strategic Commodity Fund gilt: Der Fonds handelt mit Derivaten und
sonstigen Techniken und Instrumenten zur effizienten Verwaltung des Fonds-
vermdgens, die im Vergleich zu traditionellen Anlagen ein erhéhtes Anlagerisiko
mit sich bringen.

Fiir den IQAM Market Timing Europe gilt: Der Fonds kann Giberwiegend in liquide
Vermdgenswerte investieren, die keine Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente
im Sinne des Investmentfondsgesetzes sind, ndamlich in Sichteinlagen und kiind-
bare Einlagen sowie Derivate. Der Fonds weist aufgrund der Zusammensetzung
seines Portfolios eine erhdhte Volatilitat auf, d. h. die Anteilswerte kénnen auch
innerhalb kurzer Zeitraume grof3en Schwankungen nach oben und nach unten
ausgesetzt sein.

Dieses Dokument stellt kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf
von Finanzprodukten dar und enthalt auch keine Aufforderung, ein solches Angebot
zu stellen. Die Angaben sind keine Finanzanalyse und unterliegen daher weder den
gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von
Finanzanalysen noch dem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Finanz-
analysen. Der Wert eines Finanzinstruments ist Schwankungen unterworfen und kann
sowohl steigen als auch fallen. Performance-Ergebnisse der Vergangenheit lassen keine
Rickschltsse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Die Performance-Berech-
nung der Fonds basiert auf Daten der Depotbank und entspricht der OeKB-Methode.
Ausgabe- und Riicknahmespesen wurden dabei nicht beriicksichtigt. Die Angaben
basieren auf den zum Erstellungszeitpunkt aktuell verfigbaren Daten. Die Fonds wer-
den nach dem 6sterreichischen Investmentfondsgesetz verwaltet und in Osterreich
vertrieben. Die Prospekte sowie allféllige Anderungen wurden gem. § 136 InvFG 2011
verdffentlicht. Die geltende Fassung der Prospekte sowie der Wesentlichen Anleger-
informationen (= Kundeninformationsdokument, KID) liegen in deutscher Sprache bei
der Spangler IQAM Invest GmbH und der Depotbank des jeweiligen Fonds auf und
sind auf www.igam.com verfligbar. Bei bestehender Zulassung zum offentlichen Ver-
trieb in Deutschland sind diese Dokumente auch bei der Zahl- und Informationsstelle,
der State Street Bank International GmbH, Muinchen, erhdltlich.

Fur Richtigkeit und Vollstandigkeit der Inhalte kann trotz sorgféltiger Recherche und
Erfassung sowie verldsslicher Quellen keine Haftung tibernommen werden.

Aus Gruinden der einfacheren Lesbarkeit wird auf die geschlechtsneutrale Differen-
zierung verzichtet. Entsprechende Begriffe gelten im Sinne der Gleichbehandlung
grundsatzlich fur beide Geschlechter. Die Angaben nach § 25 MedienG (Offenlegung)
finden Sie auf: www.igam.com/impressum

Standort Salzburg
Franz-Josef-Stralle 22 | 5020 Salzburg
T +43 505 8686-0

F +43 505 8686-869

Standort Wien

Wollzeile 36-38 | 1010 Wien
T +43 505 8686-0

F +43 505 8686-869

Standort Frankfurt am Main
Mainzer LandstraB8e 51 | 60329 Frankfurt am Main
T +49 69 2714 7385-0

office@iqam.com
www.igam.com
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