!PE Institutional
INVESTMENT
institutional-investment.de vom 09.12.2014

http://www.institutional-
investment.de/index.php?id=38&tx_tthews%5Btt _news%5D=2545&cHash=feac00b3290f51e14
bf21e629a0d8d93

Asset Allokation 2015 in stirmischer See?

Spéangler IQAM Invest prognostiziert im Rahmen des Marktausblicks 2015 héhere
geopolitische Risiken als in der Vergangenheit und sieht auch Rickschlagpotenzial an
den Aktienmarkten. Doch ohne etwas Risiko in der Allokation dirften ohnehin negative
Realrenditen stehen.

.Risikoaverse Anleger werden es im Jahr 2015 nicht
leicht haben, da fir risikoarme Veranlagungen im Jahr
2015 negative Realrenditen prognostiziert werden. Das
heil3t nicht, dass man sich in riskante Veranlagungen
stiirzen soll, aber ein guter Portfolio-Mix mit Aktien,
Anleihen und Rohstoffen kann fir 2015 von besonderem

Vorteil sein®, deutete Dr. Thomas Steinberger, CIO und & Mw Y
Geschaftsfihrer der Spangler IQAM Invest, beim L

Marktausblick des dsterreichischen Investment Managers g <= ?mh,é *__
Spangler IQAM das Jahr 2015 flr Anleger. =

Nach manchen Bewertungskriterien werden die Aktienmarkte in den USA derzeit schon hoch
bewertet, somit ist seiner Meinung nach ein Ruckschlagpotenzial fir 2015 gegeben. Sollte sich
im Jahr 2015 ein Szenario mit schwacherem Wachstum auch in den USA tatséchlich
realisieren, kénnte es eine Talfahrt an den weltweiten Aktienmarkten geben. Die immer
expansiveren Geldpolitiken der EZB, der Bank of Japan und zuletzt auch der People’s Bank of
China nahren jedoch die Aussicht, dass die hohe globale Liquiditatsversorgung weiterhin die
Aktienmarkte befligelt.

Geopolitische Risiken wie der Russland-Ukraine-Konflikt oder im Nahen Osten kdnnten jedoch
weit Uber diese Gebiete hinaus 6komischen Schaden verursachen, etwa konnte der
Olpreisverfall zu einer Verscharfung der politischen Spannungen filhren. Im Falle eines
groReren militdrischen Konflikts kdnnte die Konsumnachfrage deutlich nachlassen.

Die globale Nachfragedynamik ist aktuell aul3erhalb der USA und China relativ schwach. Der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) prognostiziert fir 2015 ein Wachstum der Weltwirtschaft
von +3,8 Prozent. Rund zwei Drittel dieses Wachstums soll 2015 aus den USA und China
kommen. ,Der Optimismus in Bezug auf die Wachstumschancen in den Emerging Markets
erscheint jedoch deutlich gedampft®, so Steinberger. In China wurde bereits 2014 eine weitere,
planmafige Konsolidierung des Wachstumstempos beobachtet. Fallende Rohstoffpreise und
niedrige Inflationsraten sind eine Konsequenz dieser geringen Ausgabendynamik.

Expansive Geldpolitik der EZB macht Nicht-Euro-Veranlagungen attraktiver

Aufgrund des bestenfalls moderaten globalen Wachstums wird auch die globale Inflationsrate
relativ stabil bleiben. Wéahrend die wirtschaftspolitische Reaktion auf die globale Finanzkrise in
den USA sehr effektiv gewesen ist, und die sehr expansive Geld- und Fiskalpolitik schon 2014
zum Grof3teil zurickgenommen werden konnte, wirkt in der Eurozone die Staatsschuldenkrise
2011 weiter nach. Verschleppte Strukturreformen und die restriktive Fiskalpolitik hemmen
derzeit das Wirtschaftswachstum. ,Die Geldpolitik der EZB ist 2014 noch expansiver geworden
und hat dadurch auch den Wechselkurs des Euro unter Druck gebracht. Auf Grund der weiter
anhaltenden expansiven Geldpolitik sollten auch im Jahr 2015 Nicht-Euro-Veranlagungen
besser rentieren als Veranlagungen in Euro“, prognostizierte Steinberger.



Implikationen fur das Portfolio

.Derzeit sind Aktien relativ zu anderen Veranlagungen noch immer attraktiv. Die Assetklasse
Aktien sollte im Jahr 2015 daher insgesamt leicht Gbergewichtet werden®, so die Einschatzung
von Univ. Prof. Dr. Dr.h.c. Josef Zechner, Mitglied der Wissenschaftlichen Leitung bei Spangler
IQAM Invest. In den USA haben die Aktien allerdings bereits relativ hohe Bewertungsniveaus,
Europa und die Emerging Markets sind durchschnittlich bewertet. ,Der Sentiment-Index in den
USA zeigt eine Uberdurchschnittlich positive Investorenstimmung*, meinte Zechner. ,Deshalb
sind dort solche Titel attraktiv, die weniger stark auf mogliche Sentiment-Korrekturen reagieren.*

~Euro-Staatsanleihen in Core Landern und in Euro denominierte Unternehmensanleihen sollten
untergewichtet und Fremdwa&hrungsanleihen tendenziell ibergewichtet werden®, so Zechner
weiter. Signifikante Zinserh6hungen im Euroraum seien sehr unwahrscheinlich, in den USA
erwartet er fir 2015 leicht steigende Zinsen. Dadurch entstehe weiteres Abwertungspotenzial
fur den Euro. Das Fremdwahrungsexposure sollte jedoch reduziert werden, wenn sich die
konjunkturelle Situation in der Eurozone verbessert. Fiir Rohstoffe erscheint nach der Korrektur
in den letzten Monaten eine neutrale Gewichtung sinnvoll.

Signifikante Cash- und Geldmarktveranlagungen sollten weitgehend vermieden werden, da in
diesem Bereich weiterhin negative Realrenditen vorhanden sind und kein Anstieg der
Geldmarktzinsen zu erwarten sei. ,Bereits seit Giber sechs Jahren wird in Europa die aktuelle
Staatsschulden- und Finanzkrise bekampft, sie ist aber noch nicht ganzlich iberwunden. Die
fiskalischen Probleme in Europa fuhren noch zu viel Handlungsbedarf. Dem Risikomanagement
wird daher im kommenden Jahr besondere Bedeutung zukommen”, prognostizierte Zechner
abschlieRend in seinem Ausblick.



