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Jahresausblick 2019

Der Pessimismus an den Borsen ist Gibertrieben
Jahresausblick 2019 der Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

Mit einem verniinftigen Lebensstil kann man die Gesundheit positiv beeinflus-
sen. Dennoch gibt mit groBer Wahrscheinlichkeit irgendwann ein Virus sein
Gastspiel. Ahnlich verhielt es sich 2018 auch mit den Finanzméirkten. Fast alle
Anlagen mussten negative Ertrage hinnehmen, unabhéngig davon, wie breit
die Portfolios aufgestellt und wie sorgféltig sie zusammengestellt waren.
Diversifikation als grundsatzlich richtige Anlageregel hat in den letzten
Monaten nur wenig geholfen. Die kurzfristige Vergangenheit bereitet der
Ziircher Kantonalbank Osterreich AG in Hinblick auf 2019 jedoch keine Bauch-
schmerzen. Der Start in das Jahr war erfolgreich, Rezession und Barenmarkt
stehen 2019 noch nicht vor der Tiire. Es ist ratsam, als Anleger in der Spur zu
bleiben und sich vom Jahr 2018 nicht verunsichern zu lassen, so wie es ratsam
ist, nach lGiberstandenem Virus in Zukunft weiter gesund zu leben. Die Anlage-
strategie aufgrund eines Zwischentiefs gleich ad acta zu legen, ist das falsche
Rezept.

18.01.2019, Salzburg. Auf ein auBerordentlich ruhig verlaufenes Finanzjahr 2017
folgte mit 2018 ein sehr herausforderndes Jahr. 80 Prozent der Anlagen wiesen einen
negativen Jahresertrag auf, ein Wert, der zuletzt am Hohepunkt der Finanzkrise 2008 zu
beobachten war. Man konnte meinen, es handle sich daher um ein abnormal schlechtes
Jahr. Dem widerspricht Christian Nemeth, Chief Investment Officer der Zircher
Kantonalbank Osterreich AG, anlasslich der Jahresausblickveranstaltung im Kavalierhaus
Klessheim, am 16. Janner: ,, 2017 waren so gut wie alle Anlagen in der Gewinnzone —
das war jedoch eine Ausnahme, an die sich die Anleger aber gewohnt haben. 2018 hin-
gegen war ein schlechtes, aber insgesamt normales Borsenjahr, wenn auch mit Bri-
chen”, so Nemeth. Das ist nicht verwunderlich, denn 2018 markierte nach Jahren des
billigen Geldes die Rickkehr zur Normalitat. Die enorme Versorgung der Finanzmarkte
mit Liquiditat durch die Notenbanken hat die Volatilitat an den Bérsen nachhaltig nach
unten gedrlckt. Ausgehend von der amerikanischen FED beginnt sich die Situation mit
einem damit verbundenen Anstieg der Schwankungen aber nun wieder zu normalisie-
ren.

Die Bullen bleiben auf der Weide

Mit Blick auf das Jahr 2019 schatzt der CIO den derzeit vorherrschenden Pessimismus

in Bezug auf Wirtschaft und Finanzmarkte als Ubertrieben ein. Das Wirtschaftswachs-
tum verlangsamt sich zwar, kommt aber nicht zum Stillstand. ,Ja, wir befinden uns an
einem Sattigungspunkt, haben fir 2019 aber keine Rezession in Sicht. Jene wenigen
Falle von Schrumpfung oder extrem schwachem Wachstum, die in manchen Landern zu
beobachten sind, sind in der Regel hausgemacht. In Argentinien lasst sich die schwache
wirtschaftliche Verfassung auf die Staatsverschuldung zurickfihren, in der Tirkei und

in Venezuela sind lokale politische Griinde fir die Entwicklung verantwortlich”, sagt Ne-
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(v.l.n.r.) Hermann Wonnebauer (Mitglied des
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AQG), Lucien J. Berlinger (Vorsitzender des Vor-
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Christoph Schenk (CFA/CIO Zircher Kantonal-
bank, Zirich), Herbert Lindner (Bereichsleitung
Private Banking Zlrcher Kantonalbank
Osterreich AG), Christian Nemeth (CIO/Mit-
glied des Vorstandes Zircher Kantonalbank
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meth. GroBbritannien, das um seinen Austritt aus der EU kampft, ist derzeit noch in
der Wachstumszone. Beim Thema Brexit glaubt Nemeth nicht, dass in GroBbritannien
Uberhaupt kein Verhandlungsergebnis zustande kommt. ,No Deal wiirde

einen ungeordneten Austritt mit Ende Marz bedeuten. An einem solchen Szenario
mit geschlossenen Flughafen oder dem Stopp von Medikamentenlieferungen ist in
Wirklichkeit niemand interessiert.” Wie genau die Einigung aussehen kann, ist jedoch
aktuell unklar.

Ein Indiz fur eine weitere Verlangerung des Bullenmarkts ist, dass die US-Wirtschaft

weiter gut lduft. Die fortlaufende positive Entwicklung der Finanzmarkte beruht jedoch

auf mehreren Faktoren. Der Arbeitsmarkt in den Industrielandern verzeichnet ein

kraftiges Wachstum. Dieses geht mit einer Verbesserung des Lohnniveaus einher. , Hier

ist ein Wohlstandsanstieg verzeichnet worden. Die verbesserte Einkommenssituation
kurbelt den privaten Konsum an und stltzt damit das Wirtschaftswachstum. Dadurch
kann eine etwas schwachere Investitionstatigkeit auf Seiten der Unternehmen ausge-
glichen werden”, so Nemeth. Hinzu kommt, dass 2019 auch die Fiskalpolitik expansiv
bleibt, die meisten Regierungen hegen keine groBen Sparplane. Vor diesem
Hintergrund sind auch die massiven Steuersenkungen in den USA durch Prasident

Trump zu sehen. Apropos Trump: Auch wenn bis dahin noch viel Zeit vergeht, wirft das

Jahr 2020 bereits die ersten Schatten voraus. Dann stehen die nachsten Prasidenten-
wahlen an. ,,Im US-Wahljahr 2020 wird es richtig spannend”, sagt Nemeth. , Das
Risiko einer Rezession in den USA ist dann nicht auszuschlieBen. Das konnte auch fir
Donald Trumps Zukunft entscheidend sein, denn bislang ist kein US-Prasident in

Zeiten einer Rezession wiedergewahlt worden. Die weitere wirtschaftliche Entwicklung

in den USA ist daher auch fir seine personliche Zukunft wichtig und aus diesem Grund

konnte er hier noch Akzente setzen.”

Leitzinsen driften noch etwas weiter auseinander

In punkto Leitzins driften die USA und der Rest der Weltgemeinschaft im Jahr 2019
voraussichtlich noch ein wenig weiter auseinander. ,Die Amerikaner werden den
Leitzins im laufenden Jahr noch einmal erhéhen. Aktuell erwarten wir eine Pause und
sehen die nachste Zinsanhebung in den USA im September. Wir sind uns aber sicher,
dass die anderen wichtigen Notenbanken weiterhin expansiv bleiben, hier ist noch
keine Zinswende in Sicht”, unterstreicht Nemeth.

Vorsichtig optimistisch fiir Aktien

Im Aktienbereich ist die Zurcher Kantonalbank Osterreich AG mit einer leichten Uber-
gewichtung ins neue Jahr gestartet. , Wir favorisieren derzeit einen Mix aus eher de-
fensiven Aktienmarkten, wie die USA und sehr glinstig bewerteten Regionen, wie die
Emerging Markets. Europa hat zwar Aufholpotenzial, aber die doch spirbare konjunk-
turelle Verlangsamung gepaart mit politischen Risiken veranlasst uns zu einer unter-
gewichteten Positionierung”, erklart Nemeth. Was Anleihen betrifft, ist die Privatbank
weiterhin vorsichtig. Auch wenn 2019 nicht mit einem dramatischen Renditeanstieg
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zu rechnen ist, wird man vor allem mit sicheren Anlagen weiterhin kaum etwas verdie-
nen konnen. Die Anleger werden also auch in einem Umfeld mit hoherer Volatilitat nicht
an einer gewissen Aktienkomponente vorbeikommen. Nemeth empfiehlt daher Anle-
gern, nach dem schwierigen Jahr 2018 in der Spur zu bleiben und nicht unbedacht die
Strategie zu wechseln. Denn in der Regel gilt bei der Geldanlage die Devise , Hin und
her macht Taschen leer.”

Die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

Die Zlrcher Kantonalbank Osterreich AG ist ein auf Private Banking — insbesondere

die professionelle Betreuung von vermdgenden Privatpersonen und Familien,

Stiftungen sowie Unternehmern — in Osterreich und Stiddeutschland spezialisiertes
Institut. An den beiden Standorten Salzburg und Wien sind 94 Mitarbeiter (Stand

Jan. 2019) beschaftigt. Aktuell verwaltet die Bank ein Geschaftsvolumen von

2,2 Milliarden Euro und verzeichnet ein jahrliches Wachstum von 15 bis 20 Prozent.

Bei den international anerkannten Thomson Reuters Lipper Fund Awards 2017 wurde
die Zlrcher 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 pramiert. Eine kirzlich durchgefiihrte Kundenzu-
friedenheitsstudie attestiert der Privatbank Uberdurchschnittlich hohe Werte bei
Kundenbindung und Service-Qualitat. Knapp 80 Prozent der Kunden fuhlen sich mit

der Zircher Kantonalbank Osterreich AG stark verbunden oder verbunden. Die Zircher
Kantonalbank Osterreich AG ist eine 100-prozentige Tochter der Ziircher Kantonalbank,
ZUrich. Das Schweizer Traditionshaus blickt auf eine fast 150-jdhrige Geschichte zurlick
und wurde aktuell zum siebten Mal in Folge als sicherste Universalbank der Welt ausge-
zeichnet (Quelle: Global Finance Media Inc.). Als einziges Universalbank-Institut weltweit
besitzt die Zircher Kantonalbank, Zurich, ein Triple-A-Rating aller drei groBen internatio-
nalen Ratingagenturen (Moody’s, S&P und Fitch).
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Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketingmitteilung, welche nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurde und sie unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanaly-
sen. Die hierin gedauBerten 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. Fir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat kénnen jedoch weder
die Zlrcher Kantonalbank Osterreich AG noch diese dritten Lieferanten die Gewahr Gbernehmen. 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 Vermogens- und Anlagesituation. Ohne diese Analyse kdnnen jegliche in dieser Bro-
schire enthaltenen Empfehlungen zu einem unerwtinschten 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 ausdrlcklich darauf hin, dass Veranlagungen in Wertpapieren mit einer Reihe von Risiken verbunden sein
kénnen. Zu diesen zdhlen beispielsweise das Wahrungsrisiko, das Transferrisiko, das Landerrisiko, das Liquiditatsrisiko, das Bonitats-
risiko, das Zinsrisiko und das Kursrisiko. Je nach Art des Investments kénnen diese zu Verlusten bis hin zum Totalverlust des einge-
setzten Vermaogens 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, 1090 Wien.

Dieses Papier und die darin enthaltenen Informationen dirfen 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. DefinitionsgemaB 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. Ankie Brummans, Mag. Johanna Wieser.

Direkte Gesellschafterin: Zircher Kantonalbank (100 %), selbstdndige Anstalt des Kantons Zdrich.
Unternehmensgegenstand: Kreditinstitut gemal BWG.

Erklarung Uber die grundlegende Richtung des Newsletters:

Informationen Uber allgemeine Themen im Zusammenhang mit der Vermdgensanlage, insbesondere Vermdgensverwaltung,
Wertpapiere und Kapitalmarkte.
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