[talien-Pleite ist jederzeit moglich

Marktausblick. Am wahrscheinlichsten ist eine Fortsetzung des US-Booms bis 2020. Doch kénnte es anders kommen.

Wien. ,Irgendwann kommt es wie-
der zu einer Rezession*, stellte Jo-
sef Zechner, Mitglied der Wissen-
schaftlichen Leitung bei Spéangler
IQAM Invest, anlasslich der Pra-
sentation des Marktsausblicks des
Vermogensverwalters fest. Die Fra-
ge sei lediglich, ob das vor 2020
oder danach passiere. Denn 2020
finden in den USA wieder Prési-
dentschaftswahlen statt. ,Donald
Trump wird alles daransetzen, dass
" die Wahl nicht mit einer beginnen-
den Rezession zusammenfallt”,
meint Zechner. Trump werde

Druck auf die Notenbank ausiiben, -

die Zinsen mdglichst wenig anzu-
heben, und weiterhin eine expan-
sive Fiskalpolitik betreiben. In der

Eurozone werde sich die Geldpoli-
tik langsam normalisieren, die Pro-
bleme mit Italien und dem Brexit
werden nicht eskalieren, China
werde die hoheren US-Zélle durch
eine Abwertung seiner Wihrung
neutralisieren. So sieht das Basis-
szenario von Spangler IQAM "aus,
ihm wird eine Wahrscheintichkeit

von 51 Prozent zugebilligt. In die- .

sem Fall wiirden sich Aktien durch-
schnittlich entwickeln (also leicht
positiv), - Schwellenlédnderanleihen
und Rohstoffe wiirden florieren.

Handelseinigung als Treiber

Es konnte noch besser kommen:
Ein Szenario, dem allerdings nur
zwolf Prozent Wahrscheinlichkeit

zugebilligt werden, beinhaltet eine
Einigung im Handelsstreit zwi-
schen China und den USA. Das,
wiirde den internationalen Handel
und Direktinvestitionen befliigeln.
In diesem Fall wiirden Aktien noch
einmal richtig gut gehen, vor allem
solche aus Furopa und den
Schwellenldndern.

Die beiden anderen moglichen
Szenarien wiren unerfreulich. Eine

akute Italien-Krise (22 Prozent |

Wahrscheinlichkeit) beinhaltet die
Staatsinsolvenz des siideuropai-
schen Landes und ein Referendum
iiber einen moglichen Austritt aus
der Eurozone. Auch wenn die No-
tenbanken rasch und gut koordi-
niert auf den Schock reagieren

.US-

wiirden, hitte das duflerst negative
Auswirkungen auf europdische Ak-
tien, auch solche aus den Schwel-
lenldndern wiirden fallen. ’

Inflationsdruck wiire schlecht

Ebenfalls unangenehm wére ein
unerwartet starker Anstieg der In-
flation in den USA, ausgelost durch
starke Lohninflation. Die Noten-
banken sdhen sich dann gezwun-
gen, die Zinsen rascher als geplant
anzuheben, die Wirtschaftsdyna-
mik wiirde sich auf breiter Basis
abschwichen, ,rezessive Tenden-
zen“ wéren wahrscheinlich. In die-
sem Szenario (15 Prozent Wahr-
scheinlichkeit) sidhe es schlecht fiir
und Schwellenland-Aktien

aus, lediglich Rohstoffe wiirden
sich gut entwickeln.

Um fiir alle Szenarien halb-
wegs geriistet zu sein, raten die Ex-
perten zur Streuung. Aktien seien
momentan wieder giinstig bewer-
tet, vor allem solche aus Europa
und den Schwellenlindern (hier
ist aber auch das Risiko héher als
in den USA). Auch Staatsanleihen
aus Schwellenlédndern in Hart- und
Lokalwéhrung bieten gute Rendi-
ten. Unternehmensanleihen seien
zwar attraktiv bewertet, es mangle
aber oft an Liquiditdt.” Rohstoffe
seien ebenfalls billig; hier sei das
‘Aufwirtspotenzial aber angesichts
der Konjunkturabschwichung be-
grenzt. (b.1)



