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2019 setzt einen positiven Schluss-
punkt hinter ein ausgesprochen gu-
tes Jahrzehnt!

Fir die meisten Anleger war 2019 im
Gegensatz zu 2018 ein glanzendes
Jahr. Die globalen Aktienmarkte
(MSCI World) stiegen um 25% in lo-
kaler Wahrung und auf Grund der
leichten Abwertung der Gemein-
schaftswahrung sogar um 28% in

Euro. Dieses Ergebnis wurde trotz der Abschwachung des glo-
balen Wirtschaftswachstums erzielt. Die geringere konjunktu-
relle Dynamik ist vor allem auf die Auswirkungen der Eskalation
des Handelsstreits zwischen den USA und China auf das verar-
beitende Gewerbe und die Investitionen zurtickzufiihren. Auch
die Entwicklung der Anleihenmarkte war 2019 sehr positiv. Der
Bloomberg Barclays Euro-Aggregate Index, der die Entwick-
lung der Staatsanleihen der Lander der Eurozone sowie der in
Euro begebenen Unternehmensanleihen widerspiegelt, ver-
zeichnete im abgelaufenen Jahr ein Plus von 6%. Der entschei-
dende Faktor fiir den Aufwartstrend der Markte vor dem Hinter-
grund eines schwacheren Wirtschaftswachstums war die
Kehrtwende der Zentralbanken zu einer erneuten Lockerung
der Geldpolitik, insbesondere in den USA und in der Eurozone.
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Das abgelaufene Jahr setzte auch einen positiven Schlusspunkt
hinter ein ausgesprochen gutes Jahrzehnt. Zwischen Ende 2009
und Ende 2019 kletterten die globalen Aktienmarkte um 116%
in lokaler Wahrung (und um 158% in Euro). Bei Wiederanlage
der Dividenden wurde hingegen sogar ein Plus von 209% erzielt
(235% in Euro). Nur in zwei Jahren, namlich 2011 und 2018,
verzeichneten die globalen Aktienmarkte einen Verlust, respek-
tive von 8% und 9% circa. Der Bloomberg Barclays Euro-Aggre-
gate Index hingegen legte im letzten Jahrzehnt um 49% zu, wo-
bei in allen Jahren ein Wertzuwachs erzielt wurde.

Nach einem derart kraftigen Anstieg im Jahr 2019 sowie nach
einem so positiven Jahrzehnt machen sich einige Anleger mog-
licherweise Gedanken, dass es an der Zeit sein konnte, Gewin-
ne mitzunehmen und sich aus dem Markt zurlickzuziehen. Un-
seres Erachtens dirfte aber die weiterhin sehr lockere
Geldpolitik sowie das anhaltende Wachstum der Weltwirt-
schaft, wenngleich mit einer gegentiber den vergangenen Jah-
ren geringeren Dynamik, die Markte aber weiterhin stlitzen. Die
Ertrage werden 2020 jedoch kaum so hoch ausfallen wie letztes
Jahr. Auf alle Falle ist immer wieder mit Phasen erhdhter Vola-
tilitat sowie mit zeitweiligen Kursriickgangen zu rechnen. Wie
jedoch aus den oben angefiihrten Zahlen erkenntlich, zahlt sich
langfristig im Markt investiert zu bleiben aus.

Armin WeiBenegger, Verantwortlicher der Direktion Finanzen und Treasury
Préasident des Investment- und Asset Allocation-Meetings
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m Das Wirtschaftswachstum hat sich im dritten Quartal 2019 weiter verlangsamt. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg
in den OECD-Léndern (Gruppe der wichtigsten Industrielander) nur mehr um 0,3% zum Vorquartal, nach einem Plus
von 0,4% im zweiten Quartal.

m Die jlingsten Konjunkturumfragen bestatigen die aktuelle Schwachephase der Weltwirtschaft. Im vierten Quartal
verharrte der globale Gesamteinkaufsmanagerindex bei 51,3 Punkten. Er befindet sich damit aber weiterhin (iber der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Mit Blick auf die Wachstumsaussichten iberwiegen angesichts der langer an-
haltenden Unsicherheiten im Zusammenhang mit geopolitischen Faktoren, der Zunahme des Protektionismus und
Anfélligkeiten in den Schwellenlandern die Abwartsrisiken.

m Die Inflation in den OECD-Landern ist mit 1,8% im November nach wie vor verhalten.

m Das BIP stieg im dritten Vierteljahr nur um 0,2% gegeniiber dem Vorquartal. Das Wachstum
fiel somit genauso schwach aus wie im zweiten Quartal. Wichtigster Wachstumsmotor war
mit einem Plus von 0,5% der private Konsum. Betrachtet man die Entwicklung in den vier
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groBten Volkswirtschaften, so kletterte das BIP um 0,4% in Spanien, um 0,3% in Frankreich E’: |

und um jeweils 0,1% sowohl in Deutschland als auch in Italien. a7 1
= Die jlingsten Umfrageergebnisse stehen noch im Einklang mit einem anhaltenden modera- ue 1

ten Wachstum. Im vierten Quartal betragt der Wert des Gesamteinkaufsmanagerindexes 2j

50,7 Punkte. Die anhaltenden globalen Unsicherheiten belasten aber nach wie vor das ver- o3 1 ‘- .

arbeitende Gewerbe und dampfen das Investitionswachstum. Der Dienstleistungssektor 0.2 4 I

zeigt sich hingegen trotz einer leichten Abschwachung widerstandsfahig. z; I BEERRRERERER i 0 H B
m Die langsame Erholung am Arbeitsmarkt macht zumindest vorerst eine Pause. Die Arbeits- 4Q14 2015 4015 2016 4016 2017 40T 2018 <@ 2018

losenquote bewegt sich seit April zwischen 7,5% (der tiefste Stand seit Mai 2008) und 7,6%.
m Die Inflation stieg im Dezember auf 1,3%. Im Oktober befand sie sich mit 0,7% auf dem
tiefsten Stand seit November 2016.

USA USA: Bruttoinlandsprodukt m:

m Die konjunkturelle Dynamik blieb im dritten Jahresviertel insgesamt robust. Das BIP stieg ¢, gegen Vorquartal ——
gegeniiber dem Vorquartal um 0,5% und damit genauso stark wie im zweiten Vierteljahr.
= Widerspriichliche Signale liefern die jlingsten Konjunkturumfragen. Der vom Institute for

Supply Management (ISM) berechnete Einkaufsmanagerindex (EMI) flir das verarbeitende

Gewerbe sank im vierten Quartal von 49,4 auf 47,9 Punkte und somit auf den tiefsten Stand

seit dem zweiten Quartal 2009. Der Indikator fiir das nicht-verarbeitende Gewerbe kletterte
hingegen von 54,2 auf 54,5 Punkte.
m Der Beschaftigungsaufbau fiel insgesamt noch kraftig aus. In den Monaten Oktober bis

Dezember wurden im Durchschnitt 184.000 neue Arbeitsplatze geschaffen, nach einem

Plus von 193.000 im dritten Quartal. Die Arbeitslosenquote hingegen befindet sich im De- 00 o R A L
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zember mit 3,5% auf dem tiefsten Stand seit 1969.
m Die Inflation stieg im November mit 2,1% auf ein Jahreshoch.

CHINA
u Das Wirtschaftswachstum fiel im dritten Quartal etwas schwécher aus. Das BIP legte zum  China: Bruttoinlandsprodukt
Vorquartal nur mehr um 1,5% zu, nach einem Plus von 1,6% im zweiten Vierteljahr. % gegen Vorquartal

= Gemischte Signale kommen von den jiingsten Konjunkturumfragen. Der offizielle EMI fiir

das verarbeitende Gewerbe legte im vierten Quartal zwar von 49,7 auf 49,9 Zahler zu, er fs 1!

blieb aber das flinfte Quartal in Folge unter der 50-Punkte-Marke. Der Indikator fiir das 16

nicht-verarbeitende Gewerbe gab hingegen leicht von 53,7 auf 53,6 Zahler nach. :: ]
= Die Handelsstreitigkeiten mit den USA wirken sich weiterhin negativ auf den Auf3enhandel 10

aus. Das schwachere Wirtschaftswachstum ist aber auch durch strukturelle Faktoren be- 2:

dingt und insbesondere auf eine weniger investitionsgetriebene Neuausrichtung der chine- 04 1

sischen Wirtschaft zuriickzufiihren. A EEEEEREREREREREEE
= Die Inflationsrate verharrte im Dezember mit 4,5% auf dem hochsten Stand seit Januar "l jons s w6 4ot 0n o jam aaie 2ats

2012. Haupttreiber sind nach wie vor die Preise fiir Schweine als Folge der Schweinepest.
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FINANZMARKTE

INTERNATIONALE MARKTE

m Der positive Trend hat sich im vierten Quartal an den wichtigsten Borsen fortgesetzt. Der MSCI World-Index stieg in lokaler
Wahrung um 7,1% auf neue Rekordhochs. Im Jahr 2019 betréagt das Plus somit 24,9%, nach einem Minus von 9,1% 2018.
Aktien profitierten im Berichtszeitraum vor allem von einer wachsenden Zuversicht, dass die Handelsgesprache zwischen
den USA und China zu einem Ergebnis flihren. Mitte Dezember haben sich dann beide Lander auf ein Phase-1-Abkommen
geeinigt, das auch eine teilweise Riicknahme der Zolle vorsieht. Positive Impulse gingen aber auch von den Unterneh-
mensgewinnen fiir das dritte Quartal aus. Diese haben in den USA und Europa die Erwartungen meist tbertroffen.

m Im Berichtszeitraum ist es weltweit zu einem starken Anstieg der Staatsanleiherenditen gekommen. Ausschlaggebend fiir
diese Entwicklung waren eine grof3ere Zuversicht bezliglich der Handelsgesprache zwischen den USA und China sowie
eines geordneten EU-Austritts des Vereinigten Konigreichs. Anfang November hat indessen die EZB das Programm zum
Ankauf von Vermdgenswerten (APP) mit einem monatlichen Umfang von 20 Milliarden Euro wieder aufgenommen.

m Der europaische Aktienindex STOXX Europe 600 kletterte im vierten Quartal um 5,8%
(2019 +23,2%). Betrachtet man die Entwicklung der sektoralen Teilindizes, so sticht die
positive Performance der Einzelhandels- (+11,3%), der Rohstoff- (+10,8%), der Technolo-
gie- (+9,7%) und der Industrieunternehmen (+9,6%) ins Auge. Ein Minus verzeichneten
hingegen der Nahrungsmittel- (-3,8%) und der Telekommunikationssektor (-3,6%). Be-
trachtet man andererseits die Entwicklung der wichtigsten Borsenplatze, so ist das Plus
in Frankfurt (+6,6%) und Mailand (+6,3%) hervorzuheben, wahrend die Borsen in Madrid
(+3,3%) und London (+1,8%) nur leicht zulegen konnten.

= Deutlich besser entwickelte sich demgegentber die Borse in New York. Der S&P 500
stieg um 8,5% (2019 +28,9%). 30u12m 085 1215 OGME 1248 O08M7 1247 0GME 128 088 1218

m Der MSCI Emerging Markets-Index, der die Entwicklung der Aktienmarkte in den Schwel-
lenlandern widerspiegelt, kletterte in lokaler Wahrung hingegen sogar um 9,1% (2019
+15,1%).

AKTIENMARKTE Europa: STOXX Europe 600 \*\\ﬁ

GELD- & ANLEIHEMARKTE Italien: Renditen BTp 2 und 10 Jahre
m Der EZB-Rat hat auf der Dezembersitzung den Einlagensatz (-0,5%) und die Forward Gui-
dance bestatigt. Die Zinsen werden so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren

Niveau bleiben, bis sich die Inflationsaussichten deutlich einem Niveau annahern, das 40
hinreichend nahe aber unter 2% liegt, und sich diese Annaherung in der Dynamik der 22
zugrunde liegenden Inflation widerspiegelt. 2:5 i

m Die Rendite von zehnjahrigen italienischen Staatsanleihen (BTP) beendete den Berichts- 20 4
zeitraum mit einem Anstieg von 59 Basispunkten (BP) auf 1,41%. Negativ wirkten sich '8

1.0 1
auch die anhaltenden Spannungen zwischen den Regierungsparteien aus. Streitpunkte 0.5 -

sind die Reform des Euro-Rettungsschirms sowie das Haushaltsgesetz. Die Rendite von E: ]
zehnjahrigen deutschen Bundesanleihen befindet sich hingegen Ende Dezember mit

-0,19% (+39 BP) auf dem hdéchsten Stand seit Ende Mai. Der Renditeabstand zwischen
italienischen und deutschen Staatsanleihen stieg somit um 20 BP auf 160 BP.
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WAHRUNGS- & ROHSTOFFMARKTE o E
m Der effektive nominale Wechselkurs des Euro bewegte sich im vierten Quartal insge- S 49\%\
samt seitwarts. Die Gemeinschaftswéahrung wertete jedoch um 4,6% gegeniiber dem
britischen Pfund ab (2019 -5,9%) und sank auf den tiefsten Stand seit Juli 2016. Beflligelt .

wurde das britische Pfund vor allem von der Aussicht auf einen geordneten Brexit bis
Ende Januar. Gleichzeitig legte der Euro jedoch um 3,3% gegentiber dem Yen (2019
-3,2%) und um 2,9% gegenlber dem US-Dollar zu (2019 -2,2%).

m Der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent stieg um 8,6% auf 66 US-Dollar je Fass (2019
+22,7%). Der Olpreis profitierte einerseits von der zusitzlichen Drosselung der Produk-
tion durch die OPEC-Plus-Staaten im ersten Quartal 2020 (um 500.000 Barrel pro Tag),
andererseits aber auch von dem Phase-1-Abkommen zwischen den USA und China. : : : : : | : : :
Gold verteuerte sich hingegen um 3,0% auf 1.517 US-Dollar je Feinunze (2019 +18,3%). 1214 06NS 1215 OBME 1216 087 127 0618 1218 0619 1219
Hierbei handelt es sich um den hdochsten Stand seit Ende September.




SPARKASSE

CASSA DI RISPARMIO Investment Compass | |. Quartal 2020 | 4

ERWARTUNGEN

m Am 21. November hat die OECD die Prognosen flir das Wachstum der Weltwirtschaft erneut nach unten korrigiert.
Diesen Projektionen zufolge wird das Welt-BIP sowohl 2019 als auch 2020 nur mehr um 2,9% zulegen. Dies wére das
schwéchste Wachstum seit 2009. Fiir 2021 wird hingegen wieder mit einer leichten Wachstumsbeschleunigung auf
3,0% gerechnet.

m Die Wirtschaftsleistung in der Eurozone wird hingegen den Projektionen der EZB vom Dezember zufolge 2019 um
1,2%, 2020 um 1,1% und 2021 um 1,4% steigen. Der Ausblick fiir 2019 wurde leicht nach oben und jener fiir 2020 leicht
nach unten korrigiert.

m Die Geldpolitik diirfte in den wichtigsten Industrielandern noch lange sehr akkomodierend bleiben. Die Wahrschein-
lichkeit einer weiteren Lockerung der Geldpolitik hat jedoch zuletzt etwas abgenommen. Mit einer ersten Zinserho-
hung durch die EZB ist aber wohl nicht vor 2022 zu rechnen. Die US-Notenbank Federal Reserve wiederum hat fiir die
nachsten Quartale stabile Zinsen in der aktuellen Spanne von 1,5% bis 1,75% in Aussicht gestellt.

TREND *) 3 Monate 9 Monate KOMMENTAR

STAATSANLEIHEN (RENDITE)

et R Bloomberg Barclays o o ) ) o ; _ i _

Government Index Trotz des jlingsten Anstiegs befindet sich die Rendite der Staatsanleihen der Eurolander weiter-

BI b Barcl hin auf einem sehr niedrigen Niveau (in vielen Fallen sogar unter null), auch fiir sehr lange Lauf-

. oomberg Barclays o . . L R ) . - - .

Italien T o zeiten. An dieser Situation wird sich kurz- und mittelfristig wenig andern. Das sich abschwa

chende Wirtschaftswachstum, die niedrigen Inflationsraten und eine voraussichtlich flir einen

USA Bloomberg Barclays o langen Zeitraum extrem lockere Geldpolitik diirften einem weiteren Renditeanstieg Grenzen
Government Index

setzen. In harter Wahrung begebene Schwellenlanderanleihen erachten wir weiterhin als inter-

Schwellenlander Bloomberg Barclays o essant, ungeachtet der jiingsten politischen Spannungen in Lateinamerika.
EM Sovereign Index

AKTIEN

Europa STOXX Europe 600 o o Die Gefahr eines ungeordneten Brexits sowie einer weiteren Eskalation im Handelsstreit zwi-
schen den USA und China, welche 2019 den Wirtschaftsausblick eingetriibt haben, scheint

USA S&P 500 o o geba-nn-t. Darlber hinaus diirften di? Aktie-nkurse durch die lockere Gel.dpolit.ik s.owie die V\{.ahr—
scheinliche Fortsetzung der weltweiten Wirtschaftserholung (wenngleich mit einer gegeniiber

. . den vergangenen Jahren deutlich geringeren Dynamik) abgestltzt werden. Fiir 2020 wird au-

L] i 2 o o RBerdem wieder mit einem deutlichen Wachstum der Unternehmensgewinne gerechnet.

o o Die fundamentalen Bewertungen der globalen Aktien befinden sich aber tiber dem 15-Jah-

Schwellenlander MSCI EM (in €) gy

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE

EUR/USD Der Euro wird sich wahrscheinlich auch in den nachsten Monaten gegentiber dem US-Dollar seitwarts bewe-
gen. Die schlechteren Wachstumsaussichten der Eurozone gegeniiber den USA sowie die extrem lockere Geld-
politik der EZB diirften einer deutlichen Aufwertung der Gemeinschaftswahrung noch im Wege stehen. Der

EUR/JPY

Goldpreis wiederum konnte aufgrund der sehr lockeren Geldpolitik, der nach wie vor ausgesprochen niedrigen

. Anleiherenditen und der Spannungen im Nahen Osten weiter steigen. Gold gilt als sicherer Hafen. Der Olpreis
Gold ($/Feinunze) 0O 0

dagegen wird wahrscheinlich weiterhin einerseits von den Wachstumssorgen und den Auswirkungen auf die

o Olnachfrage beeinflusst, andererseits aber auch von der Befiirchtung von Lieferengpassen in Folge der gestie-

Rohdl Sorte Brent ($/Barrel) genen Spannungen zwischen den USA und dem Iran sowie der Forderkiirzungen der OPEC-Plus-Staaten.

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