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15.12.2016 | Méarkte
2017: Ein Jahr fur Schlaglécher und Ausweichmandver

Spéangler IQAM Invest identifiziert flir 2017 eine Vielzahl an potenziellen Schlagléchern, und hat
fUr seine grofteils institutionelle Kundschaft eine Szenarien-Matrix entworfen. Die gute
Nachricht lautet: Die Wahrscheinlichkeit fir den Eintritt eines positiven Ausgangs liegt bei
immerhin 60 Prozent.

Risika best md optimiert werden soll, |guft sie fir 5
santeil der reinen Aktienfonds an den

hinaus. Das kannte sich im kemmenden Jahr wohl andern ...
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Konsumentenvertrauensindex
Relative Abweichung vom 10-Jahres-Mittel
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Prinzipiell zeigt man sich nicht unoptimistisch. Das liegt zum einen an einem relativ stark
performenden Konsumentenvertrauensindx, der vor allem in den USA wieder nach
oben zeigt. Die Staaten also einmal mehr als treibende Kraft.

Unternehmensgewinne, Investitionen und Beschaftigung
Wachstum zum Vorjahr, USA, 2006-2016
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Besonder hervorzuheben an diesem Chart ist das Anklopfen der Unternehmensgewinne
an der Null-Linie, Die Gewinnrezession geht also zu Ende. Das fuhrt zu einem verstarkt
positiven Sentiment Richtung Akftie.



Relative Bewertung von Aktienanlagen ist weiterhin attraktiv

Dividenden- vs. Staatsanleihenrendite Europa
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Segementiert man an dieser Stelle weiter und behalt im Hinterkopf, dass sich der
Anleihenmarkt derzeit als problematisch darstellt, bleibt der Ausweg Richtung
anleihenahnlicher Assets. Dazu zahlen zu allererst natiirlich Dividendenpapiere, die nach

wie var eine attraktive Rendite abwerfen.

Erwartete Realrendite Deutschiand 10Y
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Die schwierige Situation im Anleihen-Segment lasst sich besonders eindrucklich am
deutschen Rendite-Chart festmachen. Das Spangler-Team rund um Co-Geschaftsfihrer
Markus Ploner definiert eine solche Ausgangsposition dann britisch untertrieben als "nicht

s0 interessant”.
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Vor diesem markttechnischen Hintergrund sind politische und makrodkonomische
Szenarien zu analysieren. ClO Thomas Steinberger identifziert zwei positive
Rahmenbedingungen: "Trump light" und "Investitionsschub®.
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Die Auswirkungen der 5zenarien haben entsprechende Auswirkungen auf die Markte. Ein
Vorzeichen kommt dabei einer Standardabweichung gleich, zwei Vorzeichen 1.5, eine null
bedeutet "neutral”. Besonders anfallig fiir politische Ausschlage in die eine oder andere
Richtung sind also: der Wahrungsmarkt, US-Aktien und Rohstoffe.
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SPANGLER

Stellt sich die Frage nach der Eintrittswahrscheinlichkeit. Hier zeigt sich Spangler
bemerkenswert offen — was wiederum vertrauenseinfloBend wirkt. Denn im Gegensatz zu
den Prognosen aus dem Vorjahr, liegt die Wahrscheinlichkeit far das noch am sichersten
eintretende Szenario bei gerade einmal 45 Prozent. Vor einem Jahr lag der Hochstwert bei
60 Prozent. Immerhin: Zahlt man die beiden Positiv-Umfelder zusammen, kommt man auf
deutlich Giber 50 Prozent. Das nennt man dann "vorsichtig optimistisch” ...



Strategisches Total Return Portfolio 2017
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Letzten Endes fihrt das fur Josef Zechner, Mitglied der wissenschaftlichen Leitung, zu
folgendem Allokations-Vorschlag: .Die Assetklasse Aktien sollte im Jahr 2017 mit Fokus
auf Us-Aktien moderat ubergewichtet werden. Auch Emerging Market-Aktien kénnen
leicht ubergewichtet werden. Aktien sind relativ zu anderen Veranlagungen attraktiv.
Steigen die Bewertungsniveaus weiter oder erhéht sich die Wahrscheinlichkeit der
Risikoszenarien, sollten Exposures reduziert werden.” Das Ertragspotenzial im
Anleihenbereich bleibt fir Spangler weiterhin stark limitiert, positive reale Ertrage
erfordern daher hohe Risikotragfahigkeit und lange Planungshorizonte. . Steigende Zinsen
konnten 2017 zu Verlusten bei ausfallsicheren Anleihen fihren. Die Euro-Zinskurven
werden sich voraussichtlich weiter versteilern. Ein rascher Ausstieg der EZB aus dem APP
oder stark steigende Zinsen in den USA kbnnten zu signifikanten Verlusten fiuhren”, meint
Zechner. Eine Untergewichtung von Unternehmensanleinen und eine moderate
Ubergewichtung von Emerging Markets-Anleihen erscheint folglich sinnvoll.

Flhrt man sich dieser Tage Markprognosen fir 2017 zu Gemdte, kann man sich des Gefuhls nicht
erwehren, dass Analysten und Managern die Uberraschungen des noch laufenden Jahres gehérig in
den Knochen stecken.

Auch bei Spangler IQAM Invest gibt man sich relativ vorsichtig. In einer Matrix, die die
Eintrittswahrscheinlichkeit einzelner Szenarien, aufschliisselt kommt die wahrscheinlichste Annahme
auf gerade einmal 40 Prozent. Immerhin: Die Wahrscheinlichkeit, dass es zu positiven
Rahmenbedingungen kommt, steht 60:40.

Welche Einzelannahmen Spéngler trifft und welche Implikationen das fiir die Asset Allocation hat,
finden Sie am besten heraus, indem Sie sich durch Bildergalerie weiter oben klicken. (hw)



