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Jahresausblick 2018

Mehr Volatilitat im Spiel, Aktien bleiben aber unverzichtbar -
Jahresausblick 2018 der Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

2017 war ein gutes Jahr fir Aktien und viele Indizes erreichten Hochststénde.
Daneben liegen neue Technologien wie Kryptowahrungen mit enormen Zu-
wachsraten im Trend. Vor diesem Hintergrund gibt die Ziircher Kantonalbank
Osterreich AG in ihrem aktuellen Konjunktur- und Finanzmarktausblick Anle-
gern eine Orientierung fiir das kommende Jahr. Von spekulativen Bitcoin-In-
vestments rat die Privatbank ab. Aufgrund der weltweit stabilen Konjunk-
turaussichten gebe es viel Riickenwind fiir die internationalen Aktienmarkte,
wenngleich mit mehr Schwankungen zu rechnen sei.

Salzburg, 19. Januar 2018. Vor dem Hintergrund einer boomenden Konjunktur und
einer stabilen Notenbankpolitik bieten der Zircher Kantonalbank Osterreich AG zu-
folge Aktieninvestments weiterhin vielversprechende Renditeaussichten. ,Das ver-
gangene Jahr ist fur Aktien erneut positiv verlaufen. Fir 2018 erwarten wir weiter-
hin moderates Potenzial fir Kursanstiege, wenngleich wieder mehr Volatilitat auf den
Markten einkehren dirfte”, so Christian Nemeth, Mitglied des Vorstandes und Chief
Investment Officer der Zlrcher Kantonalbank Osterreich AG.

Spekulative Blasen entstehen aus dem Kreislauf der Gier
Im aktuellen Jahresausblick untersucht die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG im

Zusammenhang mit dem rasanten Anstieg des Bitcoin im vergangenen Jahr die Entste-

hung von Blasen im historischen Kontext. Sie warnt vor sich wiederholenden Mecha-
nismen, die Marktlbertreibungen gerade im Bereich der Technologie erzeugen. ,0b
man das Kanalbaufieber des 18. Jahrhunderts betrachtet oder die Euphorie am Neuen

Markt der 90er Jahre — Anleger sehen haufig nur den Trend und vergessen dabei gerne

das 6konomische Fundament. Verstarkt werden Spekulationsblasen durch hohe finan-
zielle Hebel und mangelhafte regulatorische Rahmenbedingungen. Gerade bei neuen

Technologien werden die kurzfristigen Auswirkungen in der Regel Uberschatzt und die
langfristigen Auswirkungen unterschatzt”, erklart Nemeth und fugt hinzu: ,Nicht zu-

letzt sehen wir extreme Risiken bei Bitcoin-Investments”.

Inflation geht (noch) in die richtige Richtung

Die Weltkonjunktur hat sich im vergangenen Jahr weiter erholt und zeigt ein synchro-
nes Wachstum in den meisten wichtigen Industrie- und Schwellenlandern. Insbeson-
dere die Situation in den Schwellenlandern hat sich deutlich verbessert. Brasilien und
Russland haben den Weg aus der Krise geschafft. Damit einhergehend sind die Inflati-
onsraten in diesen Landern gefallen und haben den Notenbanken Spielraum fir Zins-
senkungen er6ffnet. Ein anderes Bild zeigt sich in den meisten Industriestaaten. Hier
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sind die Inflationsraten leicht nach oben gegangen und nahern sich den Zielwerten an.
Fir 2018 gilt es, den Inflationstrend genau im Auge zu behalten. Die Fed wird ihren

Straffungskurs weiter fortsetzen. Die Anlagestrategen der Ziircher Kantonalbank Oster-
reich AG erwarten in diesem Jahr drei Zinsschritte der US-Notenbank. , Gefahrlich fur die
Markte wirde es dann, wenn die Inflation rascher anstiege und die Fed dazu gezwungen
ware, deutlicher zu reagieren. Derzeit erfolgt der Normalisierungsprozess aus den richti-
gen Grinden. Das stabile Wirtschaftswachstum ist die Basis flr weitere Unternehmensin-

vestitionen”, kommentiert der CIO Christian Nemeth.

China steckt in der ,,Middle Income Trap”
China, die zweitgroBte Volkswirtschaft der Welt, hat 2017 das hochste Wachstum seit drei
Jahren verzeichnet. Nichtsdestotrotz muss sich auch China standig weiterentwickeln. Der

erste Schritt — jener von der billigen Massenproduktion hin zur Fertigung héherwertiger GuU-
ter — ist bereits vollzogen. Damit die Bevélkerung des Landes auch im hoheren Einkommens-
bereich FuB fassen kann, sind vor allem Investitionen im Hochtechnologie-Bereich vonnoten.
Chinas politische Flihrung hat im Rahmen des letzten Parteitags bekraftigt, diese Entwicklung

vorantreiben und unterstitzen zu wollen.

Renditechancen im pazifischen Raum

Aufgrund der positiven Weltkonjunkturaussichten liegt der Anlageschwerpunkt der Zircher

Kantonalbank Osterreich AG auch 2018 im Aktien-Bereich. Besonders der pazifische Raum
hat es den Experten des Hauses angetan: , Ubergewichtet sind wir aufgrund der niedrigen
Unternehmensbewertungen und des massiv anziehenden Binnenkonsums vor allem in Ja-

pan”, unterstreicht Nemeth, der jedoch auch andere Markte wie etwa die USA durchaus po-
sitiv beurteilt. Anders bewertet die Zlrcher Kantonalbank Osterreich AG die Entwicklung auf
den Anleihemarkten. Die Zinswende in den USA ist bereits seit einiger Zeit eingeleitet und das

geht auch an allen anderen Markten nicht spurlos vorlber. Somit werden die Renditen der
Staatsanleinen weiter steigen und die Kurse damit zumindest kurzfristig belastet.
.Investments in Aktien sind unverzichtbar, allerdings werden Anleger wieder mehr Geduld
brauchen, da die Schwankungen zunehmen. Diese sind jedoch kein Anlass fir Nervositét,
mehr Volatilitat bedeutet lediglich eine Riickkehr zur Normalitat”, so Nemeth abschlieBend.
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Die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

Die Zlrcher Kantonalbank Osterreich AG ist ein auf Private Banking — insbesondere
die professionelle Betreuung von vermdgenden Privatpersonen und Familien, Stiftun-
gen sowie Unternehmern — in Osterreich und Stiddeutschland spezialisiertes Institut.
An den beiden Standorten Salzburg und Wien sind 91 Mitarbeiter beschaftigt. Aktuell
verwaltet die Bank ein Geschaftsvolumen von 2,0 Milliarden Euro und verzeichnet ein
jahrliches Wachstum von 15 bis 20 Prozent. Bei den international anerkannten Thom-
son Reuters Lipper Fund Awards 2017 wurde die Zircher Kantonalbank Osterreich AG
mit zwei ersten Platzen ausgezeichnet. Beim Osterreichischen Dachfonds Award 2016
des GELD-Magazins wurden Portfolios des Hauses mit den Platzen eins und drei pra-
miert. Die Zircher Kantonalbank Osterreich AG ist eine 100-prozentige Tochter der
Zircher Kantonalbank, Zrich. Das Schweizer Traditionshaus blickt auf eine mehr als
140-jahrige Geschichte zurlick und wurde aktuell zum sechsten Mal in Folge als si-
cherste Universalbank der Welt ausgezeichnet (Quelle: Global Finance Media Inc.).

Als einziges Universalbank-Institut weltweit besitzt die Zircher Kantonalbank, Zurich,
ein Triple-A-Rating aller drei groBen internationalen Ratingagenturen (Moody's, S&P

und Fitch).
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Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketingmitteilung, welche nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurde und sie unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanaly-
sen. Die hierin geduBerten Meinungen geben unsere aktuelle Einschatzung wieder, die sich auch ohne vorherige Bekanntmachung
andern kann. Alle in dieser Marketingmitteilung enthaltenen Angaben und Informationen wurden von der Zircher Kantonalbank
Osterreich AG oder Dritten sorgfaltig recherchiert und geprift. Fur Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat kénnen jedoch weder
die Zircher Kantonalbank Osterreich AG noch diese dritten Lieferanten die Gewahr Gibernehmen. Wir weisen darauf hin, dass
jegliche in diesem Papier enthaltenen Empfehlungen allgemeiner Natur sind. Alle Angaben dienen ausschlieBlich lhrer

Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung oder Anregungen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein
oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von Finanzinstrumenten dar. Sie sind nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf
eines Wertpapieres oder zum Abschluss eines Vertrages Gber Wertpapier(neben)dienstleistungen oder als Aufforderung zur Abgabe
eines solchen Angebotes zu verstehen. Die hierin enthaltenen Informationen kénnen eine auf den individuellen Anleger abgestellte,
anleger- und anlagegerechte Beratung nicht ersetzen. Wir warnen ausdriicklich vor einer Umsetzung ohne weitergehende detail-
lierte Beratung und Analyse lhrer spezifischen Vermégens- und Anlagesituation. Ohne diese Analyse kénnen jegliche in dieser Bro-
schiire enthaltenen Empfehlungen zu einem unerwinschten Anlageergebnis bis hin zum Totalverlust fihren. Angaben von
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Die kiinftige Wertentwicklung kann véllig kontrar verlaufen und zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fiihren. Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass Veranlagungen in Wertpapieren mit einer Reihe von Risiken verbunden sein
kénnen. Zu diesen zahlen beispielsweise das Wahrungsrisiko, das Transferrisiko, das Landerrisiko, das Liquiditatsrisiko, das Bonitats-
risiko, das Zinsrisiko und das Kursrisiko. Je nach Art des Investments kdnnen diese zu Verlusten bis hin zum Totalverlust des einge-
setzten Vermdgens fihren. Diese Marketingmitteilung darf ohne die vorherige Zustimmung der Zircher Kantonalbank Osterreich AG
weder elektronisch noch gedruckt vervielfaltigt noch sonst in einer anderen Form verwendet werden.

Zustandige Behorde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, A-1090 Wien.

Dieses Papier und die darin enthaltenen Informationen durfen nicht an Personen, die moglicherweise US-Personen nach der
Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden. Definitionsgemal3 umfasst
,US Person” jede naturliche US-Person oder juristische Person, jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige
Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht gegriindet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der Regulation S.

Zusatzliche Informationen gemaB Mediengesetz:

Herausgeber, Medieninhaber und Redaktion: Zircher Kantonalbank Osterreich AG, Getreidegasse 10, 5020 Salzburg.

Sitz der Gesellschaft: Salzburg.

Vorstand: Lucien J. Berlinger, Christian Nemeth, Michael Walterspiel, Hermann Wonnebauer.

Vorsitzender des Aufsichtsrates: Christoph Weber.

Weitere Mitglieder des Aufsichtsrates: Martin Baldauf (Stellvertreter des Vorsitzenden), Dr. Stephan Hutter, Matthias Franz Stockli,
Mag. Thomas Hruschka, Brigitte Wallner.

Direkte Gesellschafterin: Zircher Kantonalbank (100 %), selbstandige Anstalt des Kantons Zrich.
Unternehmensgegenstand: Kreditinstitut gemaB BWG.

Erklarung Uber die grundlegende Ausrichtung des Newsletters:

Informationen Uber allgemeine Themen im Zusammenhang mit der Vermdgensanlage, insbesondere Vermdgensverwaltung,
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