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3,8

Prozent Wachstum
erwartet der IWF
im kommenden Jahr
fiir die
Weltwirtschaft.

Die Hoffnung hiingt am Wachstum

Ein Sprichwort besagt:
An der Borse wird die
Zukunft gehandelt. Doch
wie sieht diese aus? Was
kommt auf Anleger im
kommenden Jahr zu? Was
treibt die Mirkte an, was
bremst sie? Wo warten
Risiken? Ein Ausblick..

Bettina Pfluger

Wien - Das laufende Borsenjahr
neigt sich langsam dem Ende zu.
Hochste Zeit also, einen Blick dar-
auf zu werfen, was das Finanz-
und Anlagejahr 2015 bringen kann.
~Risikoaverse Anleger werden es
2015 nicht leicht haben®, hilt
Thomas Steinberger, Chef von

Spéngler Igam Invest, fest. Denn.

fiir das kommende Jahr werden
fiir risikoarme Veranlagungen ne-
gative Realrenditen prognostiziert.
Das heifit laut Steinberger aber
nicht, dass sich Anlegernun in ris-
kante Veranlagungen stiirzen sol-
len. Wichtig sei in diesem Umfeld
einmal mehr eine gute Diversifi-
zierung aus Aktien, Anleihen und
Rohstoffen.

Leicht herzustellen ist dieser
Mix aber nicht, Denn nach einigen
Bewertungskriterien gilt der US-
Aktienmarkt derzeit schon als hoch
bewertet. Ein Riickschlagspoten-
zial fiir 2015 muss daher bertick-
sichtigt werden. Wichtig fiir die-
sen Aspekt wird einmal mehr das
globale Wachstum sein. Sollte das
Szenario mit schwécherem Wachs-
tum auch in den USA Realitit
werden, konnte es laut Spangler
Igam Invest eine Talfahrt an den
weltweiten Aktienmérkten geben.
Die immer expansivere Geldpoli-
tik der EZB, der Bank of Japan und
zuletzt auch der People’s Bank
of China néhrten jedoch zumin-
dest die Aussicht, dass die hohe
globale Liquidititsversorgung die
Aktienmaérkte weiterhin befliigeln
werde.

Schwache Nachfrage

Das Wachstum ist aber nicht be-
sonders stabil. Die globale Nach-
fragedynamik ist auferhalb der
USA und Chinas noch recht
schwach. Der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) prognostiziert
fiir 2015 ein Wachstum der Welt-
wirtschaft von 3,8 Prozent. Rund
zwei Drittel davon kommen dem-
nach aus den USA und China. Ein
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Was bringt das neue Bdrsenjahr? Ein Blick in die Kristallkugel zeigt, dass viel Erwartung am Wachstum
und an den Notenbanken hangt. Fiir den dsterreichischen Markt zeigen sich Experten optimistisch.

Einbruch in diesen Mérkten wiir-
de sich also deutlich spiirbar ma-
chen. ,Der Optimismus in Bezug
auf die Wachstumschancen in den
Emerging Markets erscheint zu-
dem deutlich geddmpft®, sagt
Steinberger. In China sei bereits
heuer eine Konsolidierung des
Wachstums beobachtet worden.

Hinzu kommt, dass die fallen-
den Rohstoffpreise vor allem die
rohstoffreichen Emerging Markets
belasten und zu sinkenden Pro-
duktionskosten fithren. Mit den
fallenden Preisen fiir O], Gold und
Co wird es fiir Anleger aber auch
nicht leicht, diese Assetklasse gut
abzubilden. Auch die breiter ge-
fassten Rohstoff-Indizes (in Euro)
liegen (auf Sicht der vergangenen
zwei Jahre) im negativen Bereich,
was aber zumindest auf Aufhol-
potenzial hoffen lésst.

Aufgrund der schwachen wirt-
schaftlichen Erholung bleiben An-
leihen mit hoher Kreditwiirdig-
keit gefragt. Die Renditen sollten
daher auch im kommenden Jahr
relativ tief bleiben, heifit es aus
der Erste Asset Management. Die
EZB bleibt auch 2015 bei ihrer
expansiven Geldpolitik. Zinserho-
hungen sind im néchsten Jahr in
den USA und im UK méoglich, was
in weiterer Folge zu hoheren Ren-
diteniveaus in den USA fithren
konnte. Anleihen aus den Schwel-
lenlédndern sollten im kommen-
den Jahr aufgrund der relativ at-
traktiven Renditeniveaus gefragt
bleiben.

Eines der groften Extremrisi-
ken fiir das nédchste Jahr ist laut
Threadneedle Investments, dass
die duflerst geringe Inflation sich
in eine Deflation verwandeln kénn-

te. Die Threadneedle-Experten zei-
gen sich nicht iiberzeugt davon,
dass geringere Anleihenrenditen
Europa bei einer Erholung helfen
werden, sollte die EZB tatsdchlich
beginnen, Staatsanleihen zu kau-
fen. Sollten die Staatsanleihen-
kdufe Realitdt werden, konnte dies
den Kurs des Euro driicken. Das
wiirde dem Export in Europa
helfen und die Deflationssorgen
mindern.

Als Gewinnchance sehen die
Threadneedle-Experten 2015 wei-
terhin Aktien im Vergleich zu
Staatsanleihen von Kernlandern
optimistisch, wenngleich die Zu-
versicht beziiglich dieser Asset-
klasse wegen der Bewertung und
der schlummernden Risiken ge-
ringer wird. Die Frage, die 2015
beantwortet werden wird, ist die,
ob die Gewinnerwartungen fiir

das kommende Jahr angemessen
sind. Regional betrachtet setzt
man bei Threadneedle auf japa-
nische Aktien, weil der schwé-
chere Yen helfen diirfte, die Ge-
winne japanischer Unternehmen
- besonders der Exporteure — zu
steigern.

Fiir 2015 und auch fiir 2016
sieht die Erste Bank die heimi-
schen Aktien positiv. Diese sollten
kiinftig wegen der zuletzt herben
Riickschlédge deutlich im Aufwind
sein. Infolge der erlittenen Kurs-
riickgédnge seien die Werte an der
Wiener Borse derzeit theoretisch
um durchschnittlich mehr als 25
Prozent unterbewertet. Als weite-
ren Indikator fiir eine Erholung
ortet Erste-Bank-Chefanalyst Fritz
Mostbock die belebten Handels-
umsitze an der Borse. Sie hitten
sich heuer erstmals seit dem Aus-
bruch der Krise 2008 ,deutlich
verbessert” —im bisherigen Jahres-
verlaufliege das Plus bei 22,3 Pro-
zent. Im Vorjahr hatten die Umsiit-
ze erst um sieben Prozent zugelegt
-nach einem Minus von 32,2 Pro-
zent 2012 und von 18,1 Prozent im
Jahr 2011.

Ungerechtfertigte Abstrafung

Grund fiir die schwache Perfor-
mance heuer waren die schwache
Konjunktur, eine ganze Reihe von
negativen Gewinnrevisionen, Pro-
bleme der Banken in Osteuropa
und die Russland/Ukraine-Krise.
Die Gewinne der ATX-Unterneh-
men brachen heuer bisher im
Schnitt um 15 Prozent ein, bis Jah-
resende soll sich das Minus laut
Erste-Bank-Schétzungen auf 14,1
Prozent verkleinern. Zwolf von 20
teils grofen ATX-Werten nahmen
2014 Gewinnrevisionen nach un-
ten vor - nach dem Index gewich-
tet entsprach dies einem Anteil
von 74 Prozent. Die Abstrafung
des Wiener Handelsplatzes ange-
sichts des Russland/Ukraine-Kon-
flikts durch internationale Anle-
ger sei ,iiberbewertet und unge-
rechtfertigt - nur zwei ATX-Un-
ternehmen, die RBI und die Inmo-
finanz, seien von dem Konflikt be-
troffen.

Véllig offen ist freilich, wie sich
die geopolitischen Risiken wie der
Russland/Ukraine-Konflikt oder
die Lage im Nahen Osten weiter
entwickeln. Die Krisenherde ber-
gen jedenfalls das Potenzial fiir
okonomische Schiden. Zusam-
menfassend kann also gesagt wer-
den, dass das kommende Jahr wohl
eine ordentliche Portion an Vola-
tilitat mitbringen kénnte.
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