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Es wird nicht einfacher!

Die Anleiherendite ist nunmehr
schon seit mehreren Monaten fiir
eine Vielzahl von Emittenten und
Wahrungen und auch fiir sehr lange
Laufzeiten negativ. Dazu zahlen so-
gar einige High-Yield-Anleihen, also
Anleihen von Emittenten, deren Ra-
ting nicht im Investmentbereich
liegt. Wahrend man sich bis vor Kur-
zem nicht vorstellen konnte, dass das Halten von Anleihen bis
zu ihrer Endfalligkeit zu einem garantierten Verlust flihrt (als
solches missen namlich negative Rendite gesehen werden), so

scheint dies nunmehr fast zur Regel geworden zu sein. Diese
Entwicklung ist vor allem der extrem lockeren Geldpolitik der
Zentralbanken geschuldet, welche durch Zinssenkungen und
Wertpapierankaufprogramme die Renditen immer weiter nach
unten gedruckt haben.

Gleichzeitig notieren aber globale Aktien nahe ihrer histori-
schen Rekordstande, ungeachtet der Vielzahl an Unsicherheits-
faktoren, welche sich vermehrt negativ auf das Wirtschafts-
wachstum auswirken. Man denke nur an den nunmehr seit Giber
einem Jahr anhaltenden Handelskonflikt zwischen den USA
und China mit immer neuen Eskalationsstufen oder an die
scheinbar unendliche Saga des Austritts des Vereinigten Konig-
reichs aus der Europaischen Union.

In diesem Umfeld scheint es besonders schwierig, vernlinftige
Anleiheentscheidungen zu treffen. Instinktiv mdchte man am
liebsten abwarten, bis sich die dunklen Wolken verziehen. Die
Zentralbanksitzungen in den vergangenen Wochen haben aber
unterstrichen, dass die Zinsen langer niedrig bleiben durften.
Das bedeutet flr Sie als Anleger, dass die Anleiherenditen mit
groBer Wahrscheinlichkeit wohl noch sehr lange extrem nied-
rig oder negativ bleiben werden.

Einen Ausweg aus dieser schwierigen Situation sehen wir in
einer deutlichen Verlangerung des Anlagehorizonts sowie in ei-
ner Diversifikation nach Anlageklassen und geografischen Re-
gionen. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass sich dadurch das
Verlustrisiko deutlich eindammen lasst. Mit einem Anlagehori-
zont von einem Jahr hat beispielsweise unser Musterportfolio
C-Balance Global (die Aktienquote betragt 30% und die Anlei-
hen- bzw. Liquiditatsquote 70%) seit 2002 auf Indexbasis drei-
mal einen Verlust von bis zu 6% verzeichnet. Bei einem Anlage-
horizont von funf Jahren, hingegen, betrug die niedrigste
Jahresrendite +4%, die hochste hingegen knapp +8%. Daran
erkennt man: Ein langerer Anlagehorizont macht sich in der Re-
gel bezahlt!

Armin WeiBBenegger, Verantwortlicher der Direktion Finanzen und Treasury
Président des Investment- und Asset Allocation-Meetings
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MAKROOKONOMISCHES UMFELD
WELTWIRTSCHAFT

m Das Wachstum hat sich im zweiten Quartal 2019 verlangsamt. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg in den
G20-Landern (Gruppe der 20 wichtigsten Industrie- und Schwellenlander) nur mehr um 0,7% zum Vorquar-
tal, nach einem Plus von 0,8% im ersten Quartal.

m Die jiingsten Konjunkturumfragen bestatigen die aktuelle Schwachephase der Weltwirtschaft. Im dritten
Quartal sank der globale Gesamteinkaufsmanagerindex von 51,5 auf 51,4 Punkte. Er befindet sich damit
aber weiterhin iber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Mit Blick auf die Wachstumsaussichten tber-
wiegen angesichts der langer anhaltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Fakto-
ren, der Zunahme des Protektionismus und Anfalligkeiten in den Schwellenlandern die Abwartsrisiken.

m Der Druck auf die Verbraucherpreise ist in den Industrielandern insgesamt weiterhin gering.

m Das BIP stieg zwischen April und Juni nur mehr um 0,2% gegentiber dem Vorquartal,
nach einem Plus von 0,4% im ersten Vierteljahr. Betrachtet man die Entwicklung in den
vier groRten Volkswirtschaften, so kletterte das BIP um 0,4% in Spanien, um 0,3% in
Frankreich und um 0,1% in Italien, wahrend Deutschlang einen Riickgang der Wirt- 03
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m Die jlingsten Umfrageergebnisse stehen noch im Einklang mit einem schwachen T i i
Wachstum in den Sommermonaten. Im dritten Quartal sank der Gesamteinkaufsmana- - L
gerindex um 0,6 Punkte auf 51,2 Zahler. Diese Entwicklung spiegelt in erster Linie die 04 i
Schwache im internationalen Handel wider, die vor allem das verarbeitende Gewerbe 03 E
beeintrachtigt. Unterdessen zeigt der Dienstleistungssektor noch eine Widerstandsfa- 02 H
higkeit. 01 i

m Die langsame Erholung am Arbeitsmarkt setzt sich fort. Die Arbeitslosenquote verrin- o
gerte sich im August von 7,5% auf 7,4%. Hierbei handelt es sich um den tiefsten Stand
seit Mai 2008.

m Die Inflationsrate sank im September von 1,0% auf 0,9%. Ein niedrigerer Wert wurde
zuletzt im November 2016 verzeichnet.
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m Die konjunkturelle Dynamik hat sich im zweiten Quartal 2019 abgeschwacht. Das BIP % gegen Vorquartal w3
stieg gegentliber dem Vorquartal nur mehr um 0,5%, nach einem Plus von 0,8% im
ersten Quartal. 14

m Die jlingsten Konjunkturumfragen deuten auf eine weitere Wachstumsverlangsamung
in den Sommermonaten hin. Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende
Gewerbe sank im dritten Quartal von 52,2 auf 49,4 Punkte, den tiefsten Stand seit Ende
2015. Der Indikator fiir das nicht-verarbeitende Gewerbe gab hingegen von 55,8 auf
54,2 Punkte nach.

m Der Beschéftigungsaufbau fiel zuletzt wieder etwas stérker aus. In den Monaten Juli bis
September wurden im Durchschnitt 157.000 neue Arbeitsplatze geschaffen, nach einem
Plus von 152.000 im zweiten Quartal. Die Arbeitslosenquote hingegen befindet sich im
September mit 3,5% auf dem tiefsten Stand seit 1969.

m Die Inflationsrate verringerte sich im August von 1,8% auf 1,7%.

CHINA

m Das Wirtschaftswachstum fiel im zweiten Quartal 2019 wieder etwas starker aus. Das
BIP legte zum Vorquartal um 1,6% zu, nachdem im ersten Quartal mit einem Plus von
nur 1,4% das niedrigste Wachstum seit Anfang 2016 verzeichnet wurde.

m Die jingsten Konjunkturumfragen deuten insgesamt jedoch auf eine erneute Wachs-
tumsverlangsamung hin. Der offizielle EMI fiir das verarbeitende Gewerbe stieg im drit-
ten Quartal zwar um 0,1 Punkte auf 49,7 Zahler, jener flir das nicht-verarbeitende Ge-
werbe verringerte sich aber von 54,3 Punkte auf 53,7 Zahler.

m Die jingste weitere Zuspitzung der Handelsstreitigkeiten mit den USA diirfte sich nega-
tiv auf den AuBenhandel auswirken. Die Behorden beabsichtigen eigenen Angaben
zufolge aber die geld- und finanzpolitische Unterstiitzung aufrechtzuerhalten um das
Wachstum im Einklang mit der offiziellen Zielspanne fiir 2019 von 6,0% bis 6,5% zu
stabilisieren.

m Die Inflationsrate verharrte im August mit unverandert 2,8% auf dem héchsten Stand
seit Februar 2018 und somit weiterhin unter dem Zielwert der People’s Bank of China
von 3,0%.

China: Bruttoinlandsprodukt
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FINANZMARKTE

INTERNATIONALE MARKTE

m Die wichtigsten Aktienmarkte verzeichneten auch im dritten Quartal starke Schwankungen. Der MSCI
World-Index legte aber in lokaler Wahrung um 1,1% zu. Seit Jahresbeginn (YTD) betragt das Plus somit 16,6%.
Nachdem globale Aktien Ende Juli neue Rekordhochs markierten, ist es Anfang August auf Grund einer wei-
teren Eskalation im Handelskonflikt zwischen den USA und China zu deutlichen Kursverlusten gekommen.
US-Prasident Donald Trump hat namlich auf Importe aus China im Wert von 300 Milliarden US-Dollar neue
Zolle von 10% angekiindigt, die Anfang September in Kraft treten. Ende August und Anfang September haben
sich die Kurse aber wieder dank freundlicherer Tone zwischen den beiden Landern deutlich erholt.

m Vor dem Hintergrund einer weiteren Eintriibung der Wirtschaftsaussichten, einer erneuten Eskalation im Han-
delskonflikt zwischen den USA und China sowie zunehmender Spannungen im Nahen Osten, alles Faktoren,
die sich positiv auf risikoarme Vermdgenswerte auswirken, hat sich der Renditeriickgang von Staatsanleihen
weltweit fortgesetzt. Die Anleihenotierungen stiegen jedoch auch in Erwartung einer Lockerung der Geldpoli-
tik durch die EZB und die US-Notenbank.

m Der europaische Aktienindex STOXX Europe 600 kletterte im Berichtszeitraum um 2,2%
(YTD +16,4%). Betrachtet man die Entwicklung der sektoralen Teilindizes, so sticht die po-
sitive Performance des Sektors flir Finanzdienstleistungen (+8,6%), der Versorger (+7,9%)

AKTIENMARKTE N 2
Europa: STOXX Europe 600 \“‘\\W

und der Immobilienunternehmen (+7,9%) ins Auge. Das starkste Minus verzeichneten hin- “
gegen der Rohstoff- (-9,6%) und Erddlsektor (-2,8%). Betrachtet man andererseits die Ent- 400 |
wicklung der wichtigsten Borsenplatze, so ist das Plus in Mailand (+4,1%) und Amsterdam 375 'I\J
(+3,3%) hervorzuheben. In London wiederum gaben die Notierungen um 0,2% nach, wah- r /
rend die Bérsen in Frankfurt (+0,2%) und Madrid (+0,5%) nur leicht zulegen konnten. 0 hI‘MfW
m Etwas schwacher entwickelte sich demgegeniber die Borse in New York. Der S&P 500 325 I
legte nur um 1,2% zu (YTD +18,7%). 00
m Der MSCI Emerging Markets-Index, der die Entwicklung der Aktienmarkte in den Schwel- 0914 03115 0915 0316 0916 0317 0917 0318 0918 0318  09/19

lenlandern widerspiegelt, gab wiederum in lokaler Wahrung um 3,0% nach (YTD +5,5%).

GELD- & ANLEIHEMARKTE

m Der EZB-Rat hat auf der Septembersitzung unter anderem eine Senkung des Einlagensat-
zes (von -0,4% auf -0,5%), Anderungen bei der Forward Guidance (die Zinsen werden nun

Italien: Renditen BTp 2 und 10 Jahre

so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben, bis sich die Inflations- Bl P -
aussichten deutlich einem Niveau annéhern, das hinreichend nahe aber unter 2% liegt) :Z ———2years '
sowie die Wiederaufnahme der Nettowertpapierkaufe beschlossen. 55 | AN
m Die Rendite von zehnjahrigen italienischen Staatsanleihen (BTP) beendete den Berichtszeit- 20 "\‘“‘n fn""uM i f‘vNN'A"‘l-\f"‘Jl U
raum mit einem Riickgang von 128 Basispunkten (BP) auf 0,82%, nachdem sie kurzfristig :2 A" A A4V 2 MM \
sogar auf ein neues Rekordtief von 0,75% gesunken war. Positiv wirkte sich vor allem die 05 N ALk
Bildung einer neuen Regierung zwischen M5S und PD aus. Die Rendite von zehnjahrigen 00 bV, VO g '\v-h-’ll "\."\l"
deutschen Bundesanleihen betragt Ende September hingegen -0,57% (-24 BP). Der Rendi- :’z
teabstand zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen verringerte sich somit um 0914 0315 0915 0316 0916 017 O0YIT 0318 0918 0319 0919
104 BP auf 139 BP.
. . ™) &)
WAHRUNGS- & ROHSTOFFMARKTE i E
EUR/USD @ =
m Der effektive nominale Wechselkurs des Euro beendete ein volatiles drittes Quartal mit @

einem Minus von 1,1%. Die Gemeinschaftswahrung belasteten vor allem die weitere Ein-
tribung des Wirtschaftsausblicks in der Eurozone und die Lockerung der Geldpolitik 150
durch die EZB. Schwacher zeigte sich der Euro vor allem gegeniiber dem US-Dollar ' H

(-4,1% auf 1,09 US-Dollar, den tiefsten Stand seit Mai 2017), dem Yen (-4,0%) und dem 125
Schweizer Franken (-2,0%). 1,20 w
m Der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent sank um 8,7% auf 60,78 US-Dollar je Fass, nachdem \ fﬁ

. 115 \h M
er aber Mitte September auf Grund der Angriffe auf zwei Olanlagen in Saudi Arabien D\ ! .Af M’h’\w
4o

kurzzeitig bis auf 71,95 US-Dollar gestiegen war. Die Drosselung der Produktion durch die 1o
OPEC-Plus-Staaten und die Spannungen im Nahen Osten werden aktuell durch die Ein- 1.05 :
triibung des Wirtschaftsausblicks mehr als wettgemacht. Gold verteuerte sich hingegen 1,00 :
um 4,5% auf 1.472 US-Dollar je Feinunze. Hierbei handelt es sich um den héchsten Stand 0914 015 0915 0316 0916 017 0917 0318 0918 0319 0919
seit April 2013.
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m Am 19. September hat die OECD die Prognosen fir das Wachstum der Weltwirtschaft deutlich nach unten
korrigiert. Diesen Projektionen zufolge wird das Welt-BIP 2019 nur mehr um 2,9% (-0,3% gegentiber den
Schatzungen vom Mai) und 2020 um 3,0% (-0,4%) zulegen, nach einem Plus von 3,6% im vorigen Jahr.
Dies ware das schwachste Wachstum seit 2009.

m Die Wirtschaftsleistung in der Eurozone wird hingegen den Projektionen der EZB vom September zufolge
2019 um 1,1%, 2020 um 1,2% und 2021 um 1,4% steigen. Der Ausblick wurde sowohl fiir 2019 als auch fur
2020 nach unten korrigiert.

m Die Geldpolitik dirfte in den wichtigsten Industrielandern noch lber einen langen Zeitraum sehr locker
bleiben. Die EZB kdnnte in den nachsten Monaten den Einlagensatz von aktuell -0,5% weiter senken, wah-
rend mit einer ersten Zinserhohung nicht vor 2021, wahrscheinlicher aber erst 2022, zu rechnen ist. In den
USA hingegen konnte die US-Notenbank Federal Reserve die Zinsen bis Jahresende noch einmal um 25
Basispunkte reduzieren, nachdem sie bereits im Juli und September gesenkt wurden.

TREND *) 3 Monate 9 Monate KOMMENTAR

STAATSANLEIHEN (RENDITE)

Bloomberg Barclays
Government Index

Deutschland Die Rendite der Staatsanleihen der Eurolander befindet sich nach wie vor iberwiegend

unter null, auch fiir sehr lange Laufzeiten. Die Rendite italienischer Staatsanleihen, wel-

Bloomberg Barclays che fiir Laufzeiten von mehr als vier Jahren noch positiv ist, befindet sich hingegen auf

Italien
Government Index

Rekordtiefstanden. An dieser Situation diirfte sich kurz- und mittelfristig wenig andern.
USA Bloomberg Barclays Das sich abschwachende Wirtschaftswachstum, die niedrigen Inflationsraten und eine

Government Index

00O

voraussichtlich fiir einen langeren Zeitraum extrem lockere Geldpolitik dirften einen

Bloomberg Barclays Renditeanstieg verhindern. In harter Wahrung begebene Schwellenlanderanleihen, de-

Sl Ay EM Sovereign Index

©0O0

ren Rendite aktuell ungefahr 5,8% betragt, erachten wir aber weiterhin als interessant.

AKTIEN
Europa STOXX Europe 600 Mehrere Unsicherheitsfaktoren begrenzen das Aufwartspotenzial der Borsen. Dazu zéhlen
die Wachstumssorgen fiir die Weltwirtschaft, die Gefahr eines zunehmenden Protektionis-
USA S&P 500 mus, d|-e-uber den Handel hma-us gehenden Spannunge?n zwischen den. USA und China, die
geopolitischen Spannungen im Nahen Osten und die Angst vor einem ungeordneten
L EU-Austritts GroRBbritanniens. Die weltweite Lockerung der Geldpolitik, die wahrscheinliche
Japan Nikkei 225

Fortsetzung der globalen Wirtschaftserholung, wenngleich mit einer gegentber den ver-
o gangenen Jahren deutlich geringeren Dynamik, sowie die Erwartung eines weiteren, ob-

Schwellenlander  MSCIEM (in €) schon nur geringen, Gewinnanstiegs 2019 diirften Kursverluste aber in Grenzen halten.

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE

EUR/USD o o Die schlechteren Wachstumsaussichten der Eurozone gegeniiber den USA sowie die extrem lo-
ckere Geldpolitik der EZB kénnten den Euro auch in den nachsten Monaten belasten. Die Mdg-
EUR/JPY o o lichkeit einer weiteren Zinssenkung durch die US-Notenbank diirfte der Aufwertung des US-Dol-
lar aber Grenzen setzen. Der Goldpreis wiederum konnte aufgrund der sehr lockeren Geldpolitik,
Gold ($/Fei der ausgesprochen niedrigen Anleiherenditen und der Vielzahl an Unsicherheitsfaktoren weiter
Gl (L =) steigen. Gold gilt als sicherer Hafen. Der fjlpreis dagegen wird wahrscheinlich weiterhin vor al-

lem von den Wachstumssorgen und den Auswirkungen auf die Olnachfrage belastet. Allerdings

OO

Rohdl Sorte Brent ($/Barrel) dirften die Forderkiirzungen der OPEC-Plus-Staaten das Abwaértspotential begrenzen.

*) Die Markteinschatzung wurde vorwiegend auf Grundlage der technischen Analyse erstellt. Diese Prognosen sind jedoch kein zuverlassiger Indikator fiir zuklinftige Ergebnisse.

Sidtiroler Sparkasse AG

Abteilung Treasury

Michael Erlacher

Verantwortlicher Research

Redaktionsschluss: 4. Oktober 2019; nachste Veroffentlichung Anfang/Mitte Januar 2020

DISCLAIMER:

Diese Veroffentlichung wurde von der Siidtiroler Sparkasse AG verfasst. Die darin enthaltenen Angaben sind allgemein bekannt und stammen aus Quellen, die allgemein zuganglich sind. Das
Dokument beruht auf Informationen, welche von Dritten stammen. Die Sudtiroler Sparkasse erachtet diese als zuverlassig, ibernimmt aber keine Gewahr fiir deren Vollstandigkeit und
Richtigkeit, da sie keine selbstandige Uberpriifung der Informationen vorgenommen hat. Hauptquelle fiir die Daten ist Bloomberg. Die Performance der Anlagen, sofern angegeben, bezieht
sich auf die Vergangenheit. Die historischen Ergebnisse stellen keinen Indikator fiir die zukiinftige Performance dar. Alle angefiihrten Angaben werden in gutem Glauben aufgrund der zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung verfigbaren Informationen geliefert, konnen aber Anderungen, auch ohne Vorankiindigung, zu jeglichem Zeitpunkt nach der Veroffentlichung unterliegen. Die
Borseninformationen tiber Wertpapiere beinhalten in keiner Weise ein Urteil Uber die genannten Gesellschaften. Diese Veroffentlichung richtet sich an ein allgemeines Publikum und dient
ausschlieRlich zum Zwecke der Information. Sie stellt weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum Erwerb oder zur VerduBerung von Finanzinstrumenten dar. Diese wiirden eine
Analyse der spezifischen finanziellen Bedirfnisse des Kunden und seiner Risikoneigung erfordern. Jegliche Entscheidung ein Finanzgeschéft abzuschlieen beruht somit ausschlieflich auf
dem eigenen Risiko der Adressaten der vorliegenden Publikation. Ein Haftungsanspruch aus der Nutzung der angefiihrten Informationen wird ausgeschlossen. Eine inhaltliche Verwertung der
Publikation, zur Ganze oder auszugsweise, ist nur mit Quellenangabe der Siidtiroler Sparkasse AG zulassig.




