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Ein Blick auf die Markte zu Jahresbeginn 2020 mit dem Verantwortlichen fir
Multi Asset Strategies bei Raiffeisen Capital Management

Die nachfolgenden Einschétzungen und Positionierungen stellen eine Momentaufnahme dar und kénnen sich jederzeit und
ohne Ankindigung dndern. Sie sind keine Prognose fir die kinftige Entwicklung der Finanzmarkte oder fir die Fonds

Raiffeisen Capital Management.

Wie schétzen lhre Okonomen die Konjunktur in den
wichtigsten Bereichen fir das kommende Jahr ein?
Werden die Schwellenlénder in der Lage sein das
Wachstumstempo zu halten? Wie sehen Ilhrer
Meinung nach die Makrotrends fiir 2020 aus?

In den USA dirfte die wirtschaftliche Dynamik zu
Beginn noch bescheiden bleiben und sich im Laufe
des Jahres 2020 nur leicht verbessern, da die jingste
Lockerung der Fed einige positive Auswirkungen

zeigt. Die Wirtschaft wird hauptsachlich  von
Verbrauchern  angetrieben  werden, trotz  der
geringeren  Unterstitzung  des  Arbeitsmarktes
aufgrund der Verlangsamung der

Arbeitsplatzschaffung. Private Investitionen werden
sich aufgrund der Unsicherheiten, die aus dem
Handelskonflikt und dem groflen "Joker", dem
bevorstehenden US-Wahlkampfes, in Zukunft nicht
wesentlich verbessern. Insgesamt wird fir das
kommende Jahr ein durchschnittliches Wachstum des
US-BIP von rund 1,5 % erwartet, was unter dem Trend
und fast 1 % unter dem Tempo des letzten Jahres liegt.

In Europa sorgen die anhaltenden Unsicherheiten im
Handel for  starken "Gegenwind" bei
Investitionsausgaben, da Exporte (insbesondere in
Grof3britannien) schwach bleiben und sich die
Automobilproduktion nur sehr langsam erholen wird.
Wahrend sich das langsame Wachstum weitgehend
auf Deutschland, ltalien und insbesondere das
verarbeitende Gewerbe beschrankt, bedeutet eine
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jingste Expansion zwischen Landern und Sektoren
keine allgemeine Verbesserung des
Wachstumstempos fir 2020. Dariber hinaus wird die
Wirtschaftsdynamik auch von der Fahigkeit der
Arbeitsmarkte  und  des  privaten  Verbrauchs
abhdngen, diesen Querstrémen aus dem Export und
dem  verarbeitenden = Gewerbe
Insgesamt wird das durchschnittliche BIP-Wachstum
im Jahr 2020 mit einem durchschnittlichen Wachstum
von rund 1 % &hnlich hoch sein wie im Jahr 2019.

standzuhalten.

Letztes Jahr zeigten die globalen Schwellenlander
insbesondere  im
aufgrund der

schwdchere  Wachstumsraten,
verarbeitenden Gewerbe

Abschwdchung in China und im aufstrebenden Asien
sowie der Unsicherheiten, die sich aus dem
Handelskonflikt zwischen den USA und China
ergeben. In den kommenden Monaten dirfte der
Produktionszyklus seinen Tiefpunkt erreichen und
dann wieder ansteigen, unterstitzt durch die globale
Lockerung der Zentralbanken und eine gewisse
fiskalische Lockerung in den wichtigsten Landern der
Emerging  Markets, die die  allgemeinen
Wachstumsraten fir 2020 stabilisieren wird. Die
verbessern,
mogliches  Phase-1-
Handelsabkommen  zwischen China  und den
Vereinigten Staaten. Die chinesische Regierung und
die chinesische Zentralbank (PBOC) werden weiterhin
eine erleichternde Geld- und Fiskalpolitik umsetzen

Exportdynamik  sollte  sich

durch  ein

globale
unterstitzt
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und das Wachstum nahe der 6% -Schwelle zu halten.
Neben steigenden Schweinepreisen in  China
erwarten wir keine wesentlichen Inflationstrends im
aufstrebenden globalen Raum.

Die Geldpolitik der Fed scheint jedoch trotz des
Inflationsziels nicht mit der GberméBig expansiven
und negativen Zinspolitik der Eurozone und Japans
Ubereinzustimmen: Sehen Sie eine mdgliche politische
Konvergenz zwischen den Zentralbanken? Welche
geldpolitischen Interventionen erwarten Sie fir 2020?
Die US-Notenbank d&nderte 2019 ihren Kurs und
senkte die Leitzinsen dreimal, da die globalen Risiken
(sowohl politisch als auch wirtschaftlich) hoch waren
und das Inflationsziel dauerhaft verfehlt wurde.
Wahrend einige globale Risiken geschrumpft zu sein
scheinen, hat die US-Wirtschaft an Dynamik verloren
und die Inflationsaussichten sind weiterhin recht
gunstig. Daher hat die Fed die Lockerung noch nicht
abgeschlossen, und eine weitere Kirzung ist in der
ersten Halfte dieses neuen Jahres wahrscheinlich.

Die EZB hat eine neue Fihrung, aber die Aussichten
haben BIP-Wachstum
stabilisierte sich langsamer als der Trend, aber dies

sich nicht verdndert. Das

macht es immer noch schwierig, die reale Inflation
ndher an die Zielinflation heranzufihren. Die
Geldpolitik muss daher entgegenkommend bleiben,
und das Anleihekaufprogramm muss im Laufe des
Jahres 2020 weitergefiihrt werden. Eine weitere
Zinssenkung ist jedoch relativ unwahrscheinlich
geworden, da immer mehr EZB-Mitglieder zu viele

negative Nebenwirkungen feststellen.

In Japan ist die Zentralbank am weitesten vom
Erreichen des Inflationsziels entfernt. Die Zentralbank
halt bereits mehr als die Hdalfte des Staatsmarktes,
kauft Aktien, fihrt negative
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Kurzfristzinsen ein und Uberwacht auch die Renditen
der Anleihemarkte mit Laufzeiten von bis zu zehn
Jahren. Dieses auBergewdhnliche Vorgehen wird
voraussichtlich fortbestehen, sollte jedoch nicht weiter
ausgebaut werden, da sich der Schwerpunkt auf die
Fiskalpolitik verlagern wird.

Was erwarten Sie von den Renditekurven der
wichtigsten Staatsanleihenmarkte gegeniber der
Politik? Welches Renditeniveau sehen Sie fir Ende
2020 und welche unter den wichtigsten zehnjahrigen
Staatsanleihen bevorzugen Sie?

Die Anleiherenditen sollten nicht wesentlich von den
Derzeitigen abweichen. US-Treasuries dirften von
einer weiteren Zinssenkung der Fed profitieren, was
zu einer steileren Kurve der 10-JahresRenditen fiihrt,
die nahe bei, aber unter 2% bleiben werden. Es wird
erwartet, dass die europdischen Renditen nur
geringfigig ansteigen werden, da die konjunkturellen
"Tail Risks" bestehen bleiben. Eine Anderung der
Fiskalpolitik wird jedoch immer haufiger diskutiert. Die
Renditen deutscher 10-jghriger Bundesanleihen
dirften sich Ende 2020 dem Null-Wert anndhern,
wobei sich die Streuung auf die Peripheriemarkte
relativ unverandert entwickelt. In der "Peripherie" der
Eurozone bleiben jedoch eigenwillige politische
Risiken

bevorzugen wir den US-Treasury-Markt gegeniber

bestehen. Bei  Anleihemarktrenditen

Europa und den Peripheriemarkten in Europa.

Was kénnte die mittelfristig beste Strategie fir
Unternehmensanleihen und High Yield sein? Wie
stehen Sie zum Dollar und ist es sinnvoll, US-Dollar
abgesicherte Anleiheporifolios beizubehalten?

Nach einem auBergewdhnlichen Jahr fir Anleger von
Euro-Unternehmensanleihen mit einer Rendite von 7%
fir  Investment-Grade-Wertpapiere und 10% fir
hochverzinsliche Wertpapiere p.a. scheinen die
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Bewertungen auf den ersten Blick vielleicht zu hoch zu
sein. Fir Euro-Anleger, die positive Renditen erwarten,
Obwohl die
Ausfallrate der europdischen Hochzinsemittenten auf
ihr 10-Jahrestief von 1% im Jahr 2019 gefallen ist,
haben  sich  die leicht
verschlechtert. Die Anzahl notleidender Anleihen hat
erheblich zugenommen und eine Verschiebung von
Ratings Richtung Sub-nvestment-Grade-Bereich hat
sich negativ entwickelt. Trotzdem dirfte eine aktuelle
Marktrendite von 3% und ein Credit Spread von 3,5%
Uber dem Bund ausreichen, um eine positive Rendite
for die Hochzinsmérkte in Euro im Jahr 2020
sicherzustellen. Im Kontext von Hochzinspapieren

sind Alternativen jedoch selten.

Fundamentaldaten

werden wir Gber gewichten, insbesondere in Sektoren
mit besserer Zahlungsfahigkeit, um nicht unter dem
Anstieg der Insolvenzquoten zu leiden.

Aufgrund der schwachen Fundamentaldaten von US-
mangelnden
durch  ein

Unternehmensanleihen  und  der
Unterstitzung  der  Zentralbank
Anleihekaufprogramm,  bevorzugen  wir  im
Allgemeinen europdische Unternehmen gegeniber
US-Unternehmen. Der Renditevorteil amerikanischer
Unternehmen gegenuber europdischen Unternehmen
wird obsolet, sobald die Kosten fir die
Wahrungsabsicherung abgezogen werden.

Wir erwarten eine Aufwertung des Euro gegeniber
dem US-Dollar um 3-5% im Jahr 2020, was
hauptsachlich auf ein relativ besseres Wachstum der
europdischen Wirtschaft zuriickzufihren ist, die - als
exportorientierte  Wirtschaft — mehr von einem
besseren globalen Wachstum profitieren sollte.

Wie beurteilen Sie die Bewertungen der wichtigsten
Aktienindizes? Glauben Sie, dass das Renditeniveau

Raiffeisen Capital Management steht fiir Raiffeisen Kapitalanlage GmbH oder kurz Raiffeisen KAG.

sinken wird? Fir welche Mdrkte, Sektoren oder Stile
sind Sie fir das neue Jahr am zuversichtlichsten?

Unserer Einschétzung nach ist der US-Aktienmarkt,
gemessen an seiner Geschichte und im Vergleich zu

anderen Regionen wie Europa oder
Schwellenlédndern, der teuverste. Da sich in den
kommenden Monaten  Anzeichen fir eine

konjunkturelle Erholung abzeichnen (abhéngig vom
Ergebnis des anhaltenden Handelskrieges zwischen
den Vereinigten Staaten und Chinay), sind jene Mdarkte
und Regionen der konjunktursensitiven
Wirtschaftssektoren  (Finanz-,
Rohstoffe)  wie  beispielsweise

unter dem Gesichtspunkt der

Industrie-,  Energie,
Europa  und
Schwellenléander,
relativen Bewertung, recht interessant.

Fir das Gewinnniveau rechnen wir nicht mit einem
Rickgang, da das Gewinnwachstum nach aktuellen
Markteinschatzungen in nahezu allen Regionen auch
im Zusammenhang mit der impliziten konjunkturellen
Erholung im Jahr 2020 allmahlich zunehmen dirfte.
Bis die USA in eine Rezession geraten oder die
Verhandlungen zwischen den USA und China weiter
eskalieren, US-Aktien vor allem
defensiveren Markten wie der Schweiz oder Japan
vor. Bei Sektoren und Stilen bevorzugen wir zyklische
Wertpapiere und sehen einen gewissen Wert bei
europdischen Banken. Insbesondere wenn sich die
Konjunktur stabilisiert und die Renditen steigen oder
zumindest nicht zu niedrig ausfallen, haben sie das
Potenzial, positiv zu Uberraschen.

ziehen  wir

Portfoliostrategie zwischen Anleihen, Aktien und
Barmitteln: Welche Anlageklasse wird die beste
Wertentwicklung  bieten? Was empfehlen Sie
strategisch in einem gut diversifizierten Porifolio und
von welchen Anlageideen sind Sie am meisten
iberzeugt und warum?
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"Anlageideen" halten wir an unserer Vorstellung fest,
dass Anleihen aus Schwellenléndern attraktiv sind.
Sowohl Hartwéhrungs- als auch
Lokalwdahrungsanleihen bieten aktuell eine Rendite
von 5%. Dariber hinaus wird eine ginstigere Lage in

Das Aktienumfeld wird sich 2020 weiterhin positiv auf
Aktien auswirken. Diese Anlageklasse wird von einer
moderat positiven wirtschaftlichen Entwicklung, einer
niedrigen Inflation, niedrigen Zinssdtzen, einer
lockeren  Geldpolitik ~ und  einer  soliden

Unternehmensrentabilitdt unterstiitzt. Daher werden
Aktien im Jahr 2020 Anleihen und Geldmarkt
ibertreffen. Euro-Staatsanleihen werden auf nahezu
Null zurickkehren, wahrend Cash 2020 negative

Bezug auf den Handelskrieg die Schwellenlander
unterstitzen. Dariiber hinaus erwarten wir eine leichte
Abwertung des US-Dollars, die normalerweise fir
Anleihen aus Schwellenlandern positiv ist.

Renditen abwerfen wird. In Bezug auf

Veranlagungen in Fonds sind mit héheren Risiken verbunden, bis hin zu Kapitalverlusten.

Hierbei handelt es sich um eine Beraterunterlage, welche nur zur internen Verwendung dient. In dieser Beraterunterlage kann
es mitunter auch zu einer vorteilhaften Darstellung von Produkteigenschaften kommen. In diesem Zusammenhang weisen wir darauf hin,
dass der Kunde ausgewogen iber das jeweilige Produkt informiert werden muss. Das Risiko- und Ertragsprofil von Fonds ist nicht mit
einem klassischen Sparbuch vergleichbar. Veranlagungen in Fonds sind mit héheren Risiken verbunden, bis hin zu Kapitalverlusten.
Né&here Produktinformationen (Prospekt efc.) sind unter www.rcm.at/it abrufbar.
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