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Interview mit Gabriel Felbermayr

Der osterreichische Spitzenokonom im Interview zum
Handelskrieg zwischen USA und China sowie Uber notwendige
Reformen der Welthandelsorganisation (WTO).

Unabhéangig von jedem Aktienmarkt-Trend

Auf Basis heute beobachteter Informationen die ndhere Zukunft
vorhersagen kdnnen.

Verantwortungsvoll investieren

Innovativer Ansatz im Rohstoff-Bereich unter Berticksichtigung
von Nachhaltigkeit.

Faktor Investing bei Unternehmensanleihen

Faktoren Qualitat, Bewertung und Stimmung treffen auf Nachhaltigkeit.
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Alles Wichtige im Uberblick

Hochkaratige Referenten sorgten fiir ein
abwechslungsreiches Programm

,Durch kontinuierliche akademische Forschung wissen wir, wie
wichtig prazise Risikomessung und aktive Steuerung von Risiken
in der Veranlagung sind — verbunden mit emotionsfreiem Asset
Management auf Basis von Fakten. Dariber hinaus gewinnen
nachhaltige Finanzprodukte zunehmend an Bedeutung’, so

Dr. Markus Ploner, CFA, MBA, Geschaftsfuhrer von Spangler
IQAM Invest beim investmentforum 2019.

Zahlreiche Finanz- und Wirtschaftsexperten folgten der Ein-
ladung von Spangler IOAM Invest und Spangler IQAM Research
Center zum investmentforum in die Salzburger Residenz.
Hochkaratige Referenten wie Rolf Strauch (ESM), Martin Kocher
(IHS), Erhard Busek (Vizekanzler a. D.), Emil Brix (Diplomatische
Akademie) und Christian Keuschnigg (Universitat St. Gallen)
waren am Podium.

18.und 19. Juni 2019 in Minchen und Wien

Zum Thema,Unabhéngig von jedem Aktienmarkt-Trend —
Prognosen in Echtzeit mit nowcasting” spricht Univ.-Prof. Dr.
Drh.c. Josef Zechner, Mitglied der Wissenschaftlichen Leitung
bei Spangler IQAM Invest am 18. Juni 2019 im Bayerischen Hof in
MUnchen und am 19. Juni 2019 im Park Hyatt Vienna. Beginn ist
jeweils 12:00 Uhr.

I0AM INVEST  |OAM i1

V. l. n. r. Markus Ploner, Erhard Busek, Emil Brix, Christian Keuschnigg

Martin Kocher

25.und 26. Juni 2019 im Schloss Bensberg

Zum Thema,Das unterschatzte Risiko: Investments in Faktor-
ETFs" referiert ebenfalls Univ.-Prof. Dr. Dr.h.c. Josef Zechner am
26.Juni 2019 (10:00-10:45 Uhr) bei der FinPro in Bergisch-Glad-
bach. Wir freuen uns auf Ihren Besuch bei unserem Messestand
und auf viele interessante Gesprachel!
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Warum torpediert Trump den Welthandel?

Die Motivationslage eines Herrn Trump zu ergriinden ist schwie-
rig. Aber man kann ein Stiick weit Verstandnis fUr seine Position
bekommen, wenn man einsieht, dass das grof3e Handelsbilanz-
defizit, das die Amerikaner mit der Welt und vor allem mit

China haben, fur ihn ein Problem ist. Er glaubt, er kdnne es mit
handelspolitischen Mallnahmen eingrenzen.

Kann er das?

Da gibt es zwei Probleme. Problem Nummer eins: Ist das Han-
delsbilanzdefizit wirklich schlimm? Wahrscheinlich nicht. Die
Amerikaner haben die Luxusposition, dass innen die Welt Dollars
in beliebigem Ausmaf gibt und nicht zurickverlangt. Und damit
finanzieren sie ihr Handelsbilanzdefizit. Trump hat eigentlich
keinen Grund, jedenfalls keinen guten konomischen Grund,
einen Handelskrieg zu initiieren. Problem Nummer zwei: Selbst
wenn es so ware, dass ein Handelsbilanzdefizit schlecht sei, ist
die Zollpolitik wahrscheinlich kein gutes Instrumentarium.

Was waére ein besseres?

Ein dickes Austeritdtsprogramm. Die Amerikaner zu zwingen,
mehr zu sparen und weniger zu konsumieren. Das ist natUrlich
absolut nicht tauglich, um die Wiederwahl herbeizufthren.

The damage is done, neue Importzélle da. Wer profitiert,
wer verliert?

Beide verlieren, aber China verliert durch den Handelskonflikt
laut unseren Modellen drei bis vier Mal mehr. Die Amerikaner
haben den Vorteil, dass sie zum Beispiel aus China viel mehr im-
portieren als sie exportieren. Die Importe belaufen sich auf etwa
520 Milliarden US-Dollar, die Exporte auf etwa 120 Milliarden
US-Dollar. Sie kdnnen somit ein um 400 Milliarden gro3eres
Handelsvolumen mit Zollen belegen. Diese Zolle missen die
Chinesen erst in ihrer Kostenkalkulation unterbringen, oder sie
erhdhen die Preise und verkaufen weniger. Das schiebt einen
hohen Anteil der Kosten nach Peking.

Das Ziel ist also, weniger als China zu verlieren?

Die wahre Motivation von Trump ist, China klein zu halten.

Nach der Trumpschen Logik gewinnt man den Handelskrieg
dann, wenn die eigenen Verluste kleiner sind als die der Gegner.
So wie man bei konventionellen Kriegen als Sieger hervorgeht,
wenn weniger eigene Soldaten auf dem Schlachtfeld sterben
als von den Gegnern.

Wie lieBe sich der Handelskonflikt deeskalieren?

Auch Trump will den Handelskrieg wieder in die Flasche zur{ick-
bekommen. Denn seine Freunde, die Sponsoren des republika-
nischen Wahlkampfs, sagen: Hey, schau Dir mal die Entwicklung
des Dow Jones an. Du hast jetzt so viele Milliarden Dollar ver-
nichtet, das passt uns nicht. Walmart, JCPenny und alle die, die
mit chinesischen Waren viel Geld verdienen, sind unzufrieden.
Trump lobt also den chinesischen Premier und sagt, wir werden
eine Losung finden. Gleichzeitig gibt es im Pentagon aber
diejenigen, die sagen: Es geht nicht nur um die Weltwirtschaft,
sondern um die Weltmacht. Und Sanktionen oder Strafzolle sind
innenpolitisch billiger als irgendwo in der Welt Proxy-Kriege
zwischen Verbtindeten Chinas und solchen der USA zu initiieren,
wie das im Kalten Krieg zwischen Sowjetunion und USA geschah.

Konnen Z6lle und Sanktionen Chinas Aufstieg zur welt-
groBten Wirtschaftsmacht noch aufhalten?

Nein. Die Zolle allein werden es nicht sein. Man musste den
gesamten Technologietransfer einstellen. Die Chinesen senden
jedes Jahr 500.000 Studenten in die Welt, vor allem nach Europa
und in die USA, davon kommen 400.000 von Top-Universitaten
ausgebildet zurlick, mit den neuesten Innovationen und techno-
logischen Entwicklungen vertraut. Das muUsste alles aufhoren,
wenn das Ziel sein soll, die Vormachtstellung der Amerikaner zu
erhalten. Das ware dann das Decoupling, von dem die Falken

in Washington sprechen. Aber das ware schwierig, denn die
Welt besteht natUrlich aus vielen Landern. Die USA mUsste auch
die anderen Industrienationen zu einem solchen Decoupling
zwingen. Mit der extraterritorialen Anwendung von Sanktionen
schaffen sie das schon ein Stick weit. Selbst wenn es nur beim
Zollkrieg bliebe: dieser verzogert sicherlich den Aufstieg Chinas.
Die gegenwartige Wachstumsschwache in China hat wohl auch
mit dem Zollkrieg zu tun. Wobei es nicht die Zolle per se sind,

sondern die ausgeldste Unsicherheit. Ein Kinderspielzeugher-
steller in einer chinesischen Provinz weil nicht, ob er auf den
US-Markt setzen soll oder nicht.

Der Durchschnittsamerikaner, der mehr fiir Importgiiter
bezahlt, profitiert auch nicht. Wer sind also die Gewinner
der Zolle?

Man muss unterscheiden zwischen der Handelspolitik, die geo-
politisch motiviert ist — das ist die China-Schiene — und jener
Handelspolitik, die wahlkampftaktisch motiviert ist. Da geht es
um die Kernwahler des Herrn Trump. Das sind die Ex-Stahlarbeiter,

die Minenarbeiter oder die Arbeiter in der Autoindustrie.

Die Stahlzolle sind fiir sie gemacht. Auch die Autozolle sind
innenpolitisch motiviert. Die Grohandelspreise fur Stahl sind
gestiegen, davon profitieren auch einige zehntausend Stahl-
arbeiter. Hingegen zahlen die rund 300 Millionen Stahlver-
braucher Gber Steuern und teurere GUter die Zeche.

Wie soll sich Europa verhalten?

Auch da muss man unterscheiden. Wir haben zum einen die
geostrategische Dimension mit China, da sind wir ganz anders
betroffen als bei den Stahl- und Aluminiumzollen. Bei den
Z6llen sollte Europa danach trachten, die Welthandelsordnung
zu schiitzen. Die WTO hat keine Handelspolizei. Wenn sich die
Amerikaner nicht an die Regeln halten, kdnnen wir sie nur mit
den Instrumenten, die wir haben, bestrafen. Deshalb muss man
mit Gegenzollen antworten. Ansonsten bricht die WTO zusam-
men, so schnell kbnnen wir gar nicht schauen.

Ist die WTO noch zu retten?

Der WTO geht es schlecht. Sie ist nicht nur unter Druck, weil
Trump sie nicht mag. Sondern auch, weil viele berechtigte Pro-
bleme, die Trump Richtung China nennt, valide sind. Als China
2001 der WTO beigetreten ist, war noch die Hoffnung da, dass
sich alle Lander hin zu ganz dhnlichen Systemen entwickeln.
Man musste denen, die die WTO-Regeln verletzen, auch den
Chinesen, die rote Karte zeigen. Insofern war es richtig, dass die
Europdische Union bei Stahl und Aluminium mit Gegenzollen
reagiert hat. Allerdings sind wir nicht viel besser als Trump. Die
EU-Gegenzolle gelten nicht nur fur die USA, sondern es wurden
mit Februar 2019 sogenannte EU-Safeguards — eine Begrenzung
der zollfreien Einfuhrkontingente fir Stahl — auch aus anderen
grol3en Exportlandern wie der Turkei oder Brasilien verhangt.
Das ist ein verheerendes Signal, das heifit, die EU schiitzt sich
vor Stahlimporten genauso wie die Amerikaner das tun. Es ist ein

bisschen fadenscheinig auf Trump zu zeigen, weil man die WTO
retten will und gleichzeitig den Handelspartnern mit Antidum-
pingzollen den Export von Bioethanol zu versauern, den wir fir
die Energiewende brauchen wiirden. Oder E-Bikes mit 20- bis
80-prozentigen Strafzollen zu belegen, damit es der deutschen
E-Bike-Industrie blendend geht. Anstatt dass wir eine stabile Ko-
alition derer schmieden, die fir offene Markte und das Einhalten
von Regeln einstehen, riskieren wir, andere vor den Kopf zu sto-
Ren und nicht die nétige Einigkeit in der WTO zu haben, die wir
brauchten, um einzelnen Mitgliedern die Grenzen aufzuzeigen.

Was ware der Exit aus dem Handelskonflikt?

China ist nicht zu einem marktwirtschaftlichen System kon-
vergiert. Deshalb passen manche Dinge, die im WTO-Recht
stehen, nicht so wirklich zur Realitdt der Gegenwart. Die WTO
gehort reformiert. Wir haben etwa wenig wirksamen Schutz
vor unlauterer Subventionierung. Aber auch da: Selbst wenn wir
in der WTO Uber neue Subventionsregeln verhandeln wirden,
dann mussten wir auch Gber unsere Subventionen nachdenken.
Von der Landwirtschaft tber die Energiewende bis hin zum
Theaterbetrieb. Daher sind zwei Dinge notwendig: Die Koalition
zusammenzuhalten und vor der eigenen Haustlre zu kehren,
bevor man grof8e, aggressive Téne gegentiber anderen loslasst.
Das gilt trotz allem auch ein Stiick weit gegentiber China.

Kann man dem Handelskrieg irgendetwas Positives
abgewinnen?

Ja. Wenn sich zwei streiten, freut sich der Dritte. Der Netzbetrei-
ber Huawei wird von den USA ausgesperrt, wichtige Mitbewer-
ber wie Nokia und Ericsson sitzen in Europa. Das, was Trump
mit dem Brecheisen erreicht, kommt auch Europa zu Gute.

Und wenn es den Amerikanern gelingen sollte, die Chinesen
zu Zugestandnissen zu bewegen, etwa dass sie den Joint
Venture-Zwang aufweichen, dann gilt das nicht nur fiir Investoren
aus den USA, sondern auch flr Europa. Aber das Ganze hat
auch seinen Preis, ndmlich dass die Welthandelsorganisation

an diesem Konflikt moglicherweise zugrunde geht.



mit
nowcasting

HRS MINS SECS

Mit makrofundiertem Market Timing-Signal
langfristig erfolgreich am Aktienmarkt anlegen

Seit jeher beschéftigt Marktteilnehmer die Frage, ob sich die volkswirtschaftliche Gesamtentwick-
lung in den Bewegungen des Aktienmarkts widerspiegelt. Anhdnger der Markteffizienzhypothese
wirden diese These bejahen, denn die Marktpreise reflektieren ihrer Meinung nach immer alle
verflgbaren Informationen der Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft. Gegner dieser Hypothese
argumentieren jedoch immer, dass die Marktpreise von vielen unterschiedlichen Teilnehmern mit
unterschiedlichen Erwartungen und Informationen getrieben werden. Darunter féllt auch, welchen
Verlauf die zukUnftige volkswirtschaftliche Entwicklung nehmen wird. Dabei kdnnen makrodko-
nomische Daten, die meist trdge sind und mit enormem Nachlauf veréffentlicht werden, wohl
kaum die mittelfristigen Bewegungen an den Kapitalmarkten erkldren. Die unten stehende Ab-
bildung zeigt das Wirtschaftswachstum der Eurozone im Vergleich zum européischen Aktienindex
EuroStoxx50 seit 1999.

Bereits mit freiem Auge wird die Vermutung bestéatigt, dass es einen gewissen Zusammenhang
zwischen volkswirtschaftlicher Entwicklung und mittelfristigen Bewegungen an den Aktienmérkten
geben kénnte. Misst man hier eine einfache Korrelation, kommt man bei Quartalsdaten bereits auf
einen Wert von knapp 0,5. Okonomisch macht dies natirlich Sinn, denn jene Unternehmen, die in
einem Aktienindex vertreten sind, operieren zum Grof3teil in diesem Wirtschaftsraum und reflektieren
in ihrer Umsatz- und Gewinndynamik nattrlich auch die Dynamik des wirtschaftlichen Umfelds.

In welcher Geschwindigkeit dies allerdings passiert und welche Rolle makrodkonomische Daten bei
der Antizipation des Aktienmarktes haben, ist nicht so einfach zu beantworten. Um eine zuverldssige
Aussage treffen zu kdnnen, auch mit Blick auf eine praktische Anwendung im Rahmen eines Asset
Management-Ansatzes, muss dieser unterstellte Zusammenhang in einer deutlich hoheren Frequenz
analysiert werden. Das ist mit einer Vielzahl makrodkonomischer Zahlen nur schwer mdéglich, da
diese — wie beispielsweise das Bruttoinlandsprodukt — nur einmal pro Quartal veroffentlicht werden.
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I Mirkte

Kiirzere Prognosefrequenz mit nowcasting
Genau hier setzt nowcasting an: Wahrend man traditionellerweise
meist mindestens ein Monat auf neue Datenverdffentlichungen
warten muss und Prognosen (= sogenannte forecasts) nur sehr
selten bis gar nicht aktualisiert werden, ermdglicht dieses neue
statistische Verfahren eine viel kiirzere Prognosefrequenz — im
Extremfall besteht die Moglichkeit von Updates mehrmals am
Tag. Aus dem ,fore"-cast wird dann ein ,now"-cast, weil diese
innovative Methodik ihre Starke darin sieht, auf Basis heute be-
obachteter Informationen die ndhere Zukunft bzw. unmittelbar
bevorstehende Entwicklungen vorherzusagen.

Unmittelbare Identifikation
marktrelevanter Neuigkeiten

In der praktischen Anwendung umfasst der nowcasting-Prozess
drei Schritte. In einem ersten Schritt wird taglich erhoben, ob es
bei den fir das Gesamtmodell relevanten Daten neue Veroffent-
lichungen gibt. Im Falle eines nowcasts fur das BIP der Eurozone
werden 55 unterschiedliche Daten beobachtet, darunter aggre-
gierte Daten fUr die gesamte Eurozone, aber auch Einzeldaten
fur Deutschland, Frankreich und Italien. Dies beruht auf der
Tatsache, dass diese drei Volkswirtschaften fur circa 70 Prozent
der gesamten Wirtschaftsleistung der Eurozone verantwortlich
sind und somit auch schon alleine einen spurbaren Effekt auf die
Eurozone haben kénnen.
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Der zweite Schritt besteht darin zu identifizieren, wie hoch der
Grad der Neuigkeit einer jeden Datenrealisierung im Vergleich
zum letzten Erwartungswert ist. Oder anders formuliert: Liefert
die Datenverdffentlichung eine Uberraschung (sowohl positiv
als auch negativ) mit welcher bis jetzt noch nicht gerechnet
wurde und diese daher auch noch nicht im letzten Erwartungs-
wert reflektiert ist?

In einem dritten und letzten Schritt wird ein neuer nowcast
fur die Zielvariable — in unserem Fall immer noch das BIP der
Eurozone — ermittelt. Die Hohe der Verdnderung in dieser
hochfrequenten Prognose ist dabei immer abhadngig von zwei
Elementen: a) der Relevanz der makro6konomischen Kennzahl
und b) dem davor festgestellten Neuigkeitsgrad der Datenver-
offentlichung.
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Prognose iiber erwartete
Wachstumsdynamik

An der Entwicklung des ersten Quartals im Jahr 2018 ist die
Dynamik der nowcasting-Methodik sehr gut zu erkldren. Wie in
neben stehender Abbildung dargestellt, hat sich die Wachstums-
dynamik in der Eurozone bereits Ende Janner 2018 merklich
verschlechtert und konnte sich danach nicht mehr erholen —die
fundamentale Dynamik hat sich sogar kontinuierlich verschlech-
tert. Die griine Linie stellt die tagliche Prognose fir das aktuelle
Quartal (= nowcast) dar und die graue Linie die Prognose fur das
nachste Quartal (= forecast). Die Differenz aus den beiden Prog-
nosen gibt dabei Auskunft Gber die Hohe und das Vorzeichen der
erwarteten Wachstumsdynamik. In diesem Beispiel haben sich
beide Elemente der Wachstumsdynamik verschlechtert — das um-
gekehrte Szenario ist selbstverstandlich ebenso moglich und trat
beispielsweise im zweiten Halbjahr 2016 oder im Jahr 2017 ein.

Markte

Zurick zum konkreten Beispiel fiir das erste Quartal 2018:
Hauptverantwortlich fUr diesen negativen Trend waren — wie
in unten stehender Tabelle ersichtlich — bereits Daten, die Ende
Janner 2018 veroffentlicht wurden, wie der Einkaufsmanager-
Index fUr das verarbeitende Gewerbe aus Deutschland sowie
die ersten Daten fur das Wirtschaftswachstum der gesamten
Eurozone im vierten Quartal 2017. Die Tabelle zeigt ein Ranking
der funf Datenveroffentlichungen nach dem absolut starksten
Effekt auf die tagliche Prognose des Eurozonen-BIP fir das erste
Quartal (= nowcast). Den starksten Effekt hatten aber zwei
Datenverdffentlichungen fir den industriellen Bereich Mitte
Mérz 2018. Sieht man sich zusatzlich den Effekt dieser Daten-
realisierungen auf das zweite Quartal 2018 an, so sieht man
zwar, dass das Vorzeichen immer gleich ist, aber die Hohe des
Effekts fur den Grol3teil der Kennzahlen deutlich variieren kann.

0,40 %
TEERRRRRRERRNENRRRRRNNNI 5 Veroffentlich - Effekt t | Effektf t
I I | | I | I | | I I I I I I I I I I I I I | I | | I | -0.05% erottentiichungs Land Datenveroffentlichung Berichtsperiode |, - . noweas i - . orecas
datum in Basispunkten | in Basispunkten
0.20% 025% 09.03.2018 Frankreich Bautatigkeit Jan.18 -8,39 -2,46
14.03.2018 Eurozone Industrieproduktion ex Bau Jan. 18 -8,13 -8,67
0,00 % -0,45% 08.02.2018 Frankreich Geschéftsklima Jan. 18 -6,22 -11,02
30.01.2018 Eurozone BIP Q42017 -6,02 -3,53
1. Jan. 2018 15. Jan. 2018 29. Jan. 2018 12. Feb. 2018 26. Feb. 2018 12. Mér. 2018 26. Mér. 2018
Einkaufsmanager-Index fiir .
mmm= BIP Wachstumsdynamik (RS)  ===== Nowcast BIP Eurozone ~ wmmmm Forecast BIP Eurozone 24.01.2018 Deutschland verarbeitendgs Gewerbe Jan. 18 -5,14 9,24

Entwicklung der BIP-Wachstumsdynamik fiir das erste Quartal 2018

Quellen: Spéngler IQAM Invest, Now-Casting Economics Ranking der flinf wichtigsten Datenverd&ffentlichungen im 1. Quartal 2018 gemessen nach dem Effekt auf den nowcast

Quelle: Now-Casting Economics
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Wie I8sst sich nowcasting als innovatives statistisches Verfahren

im Rahmen eines modernen Asset Managements langfristig fir
Investoren nutzen? Spangler IQAM Invest schldgt hierbei die Briicke
zwischen Theorie und Praxis und entwickelte im Jahr 2014 das
IQAM Market Timing Modell, welches die tagliche Prognose des
BIP der Eurozone bzw. der Wachstumsdynamik mit einer tdglichen

Investitionsgradsteuerung am europdischen Aktienmarkt verbindet.
Das Modell liefert dabei ein bindres Investitionssignal: zeigt die tagli-
che Prognose fiir das BIP einen positiven Wachstumstrend an, so ist
man zu 100 % im Aktienmarkt investiert; lasst die tagliche Prognose
allerdings einen Riickgang oder eine Stagnation des Wirtschafts-
wachstums erwarten, so ist die Strategie zu 100 % im Geldmarkt
investiert. Welche Dynamik das Signal in den letzten Jahren hatte,
zeigt der Verlauf von Signal und Aktienmarkt seit Strategie-Start im
November 2014 in der oben stehenden Grafik.

Auf der linken Achse ist der Investitionsgrad abgebildet, wobei

eine griine Fldche bedeutet, dass die Strategie voll am Aktienmarkt
investiert ist. Eine weil3e Flache gibt die vollkommene Investition
am Geldmarkt an. Das Signal hat besonders in den drei grél3eren
Korrekturphasen Q1 2016, Q1 2018 und Q4 2018 richtigerweise den
Geldmarkt angezeigt, dadurch konnte der Hauptteil der Kursriick-
gange deutlich vermieden werden. Im Gegensatz dazu partizipierte
das Modell an den starken Kursanstiegen in den Jahren 2015 und
2017. Das zu Beginn der Strategie selbst gesteckte Ziel besonders
mit einem attraktiven Ertrags-/Risiko-Verhaltnis zu Gberzeugen,
konnte damit klar erreicht werden. Wichtig fiir Investoren dabei ist,
dass seit 2014 aktienmarktgleiche Renditen erzielt werden konnten —
mit dem positiven Mehrwert einer deutlich geringeren Volatilitét
und einem geringeren maximalen Drawdown.

Dieser Ansatz zur Investitionsgradsteuerung wird im Fonds
IQAM Market Timing Europe umgesetzt. Weitere Informationen
zu diesem Fonds sowie die aktuellen Performance- und Risiko-
kennzahlen erhalten Sie unter www.igam.com.

Asset Management & Research

Das Image von
Gold und Silber
soll sich nachhaltig
andern

Spangler IQAM Invest hat gemeinsam
mit der Research-Agentur rfu einen
innovativen Ansatz im Rohstoff-
Bereich — unter Berl [

von Nachhaltigkei




I Asset Management & Research

Der Abbau von Rohstoffen ist meist mit hohen gesellschaftlichen und ¢kologischen Risiken
verbunden. Gleichzeitig sind Rohstoffe die Grundlage unseres Wirtschafts- und Gesellschafts-
systems, ohne die eine Produktion von wichtigen Gutern, eine verldssliche Energieversorgung
und die Sicherung der Erndhrung nicht moglich waren.

Maochte man als Konsument Rohstoffe verantwortungsbewusst einkaufen, existieren zum Teil
bereits differenzierte Produktangebote am Markt wie z. B. in Form von biologischen Lebens-
mitteln, fair produziertem Gold oder Treibstoffen auf nicht-fossiler Basis. Fir Rohstoffinvestments
stehen jedoch nur standardisierte Weltmarktprodukte zur Verfigung. Die Rahmenbedingungen
flr nachhaltiges Investieren auf Rohstoffmarkten sind also sehr herausfordernd.

Innovativer Ansatz beriicksichtigt Nachhaltigkeit

Fur den Strategic Commodity Fund — der Nahrungsmittel-freie Rohstoff-Fonds von Spangler IQAM
Invest — wurde deshalb gemeinsam mit den Nachhaltigkeits-Spezialisten der Research-Agentur rfu ein
am Markt ganzlich neuer Ansatz entwickelt. Der Strategic Commodity Fund investiert bereits seit Giber
einem Jahr in den IQAM Non-Food Commodity Index (Veroffentlichung bereits seit finf Jahren).

Der komplette Ausschluss von Lebensmitteln war schon ein erstes Zugestandnis an Nachhaltigkeit,
nun geht Spangler IQAM Invest noch einen Schritt weiter. Seit Anfang April 2019 wird im zugrunde-
liegenden Index und damit auch im Fonds bei der Gewichtung der Rohstoffe neben der Bewertung
(Value) und der Stimmung (Sentiment) auch die Nachhaltigkeit explizit berticksichtigt. Etwas spater
zeigen wir lhnen am Beispiel des Edelmetalls Silber den Weg zum Nachhaltigkeits-Rating.

Quantitative Rohstoff-Auswahl im Index

Wie funktioniert die Auswahl? Der IQAM Non-Food Commodity Index wird durch die Parameter
Value und Sentiment rein quantitativ gesteuert und wéhlt dabei aus 15 Rohstoffen die zehn attrak-
tivsten Anlagemaoglichkeiten aus. Das Rohstoff-Universum kommt aus den drei Sektoren Industrie-
metall, Energie sowie Edelmetall und setzt sich aus den in der Tabelle angefuhrten Rohstoffen
zusammen.

INDUSTRIEMETALL ENERGIE EDELMETALL

Aluminium Heizol
Kupfer Erdgas

Blei Benzin bleifrei
Nickel Gasol
Palladium Rohol Brent
Zink Rohol WTI

In der ersten Stufe werden aus dem Universum jene zehn Rohstoffe ausgewahlt, die in einem inte-
grierten Bewertungsansatz nach Value und Sentiment am attraktivsten erscheinen. Als Value-Faktor
dient hierbei die Backwardation des jeweiligen Rohstoffs. Die Backwardation wird gemessen als
annualisierte prozentuelle Differenz aus dem Preis des Futures mit der zweitkirzesten Restlaufzeit
und dem Preis des Futures mit der kirzesten Restlaufzeit. Als Sentiment-Faktor dient das Momentum
des jeweiligen Rohstoffes, definiert Uber die prozentuelle 1-Jahres-Performance des Futures mit der
kurzesten Restlaufzeit.

Die zweite Stufe bestimmt anschlieBend tber welchen Kontrakt auf der Futureskurve jedes
Investment erfolgen soll. Hier spielt die Backwardation erneut eine wichtige Rolle. Es wird ndmlich
immer jener Rohstoffkontrakt ausgewdhlt, der auf der Kurve die hochste Backwardation aufweist.
Dabei werden Kontrakte mit Laufzeiten zwischen einem Monat und einem Jahr bericksichtigt.
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Stufe 1 Stufe 2

15 Rohstoffe Sentiment —» Optimierung —» 10 Rohstoffe
Gewichtung nach
Energie 10 Rohstoffe mit hochstem Strategische Nachhaltigkeits-Score
Edelmetalle kombiniertem Bachwardation- Positionierung auf der (linear absteigend
Industriemetalle und Momentum-Score Terminkurve von Indexgewichtung

14,5 % bis 5,5 %)

IQAM Non-Food Commodity Index - Sustainability screened
2-stufiger monatlicher Auswahlprozess fiir optimierte Zusammensetzung
Quelle: Spangler IQAM Invest
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Performance bzw. Riickrechnung
IQAM Non-Food Commodity Index vs. Variante Sustainability screened
Stand und Quelle: Ultimo 03/2019, Spéngler IQAM Invest

Vor dem 30.04.2012 beruht die dargestellte Performance des IQAM Non-Food Commodity Index auf einer Riickrechnung/Simulation auf
Basis des beschriebenen quantitativen Modells — diese lasst jedoch keine Riickschliisse auf zukiinftige Wertentwicklungen zu. Bei der
Simulation wurden keinerlei performancemindernde Kosten beriicksichtigt. Die dargestellte Performance des IQAM Non-Food Commodity
Index - Sustainability screened basiert génzlich auf einer Riickrechnung/Simulation auf Basis des beschriebenen quantitativen Modells
bzw. Nachhaltigkeitsansatzes.
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Rohstoff-Analyse unter Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit

Wie aber kann Nachhaltigkeit im Rohstoff-Bereich Gberhaupt beriicksichtigt werden? Fur die ge-
nannten 15 Rohstoffe werden die 6kologischen und gesellschaftlichen Auswirkungen entlang der
gesamten Wertschopfungskette analysiert, d. h. vom Abbau tber die Veredelungs- und Verarbei-
tungsprozesse bis hin zur Nutzung der Rohstoffe im Rahmen unterschiedlichster Produkte und
Anwendungen. Die beurteilten Aspekte sind insbesondere:

©  Geografische Verteilung der Lagerstatten und die damit in Zusammenhang stehenden

Arbeits- und Menschenrechtsbedingungen sowie Geschéftspraktiken (z. B. Korruption,

undemokratische Regierungen, Konflikte mit Anrainern)

Anbieterseitige Marktstruktur und Verhaltensweisen der marktfiihrenden Unternehmen

Umweltwirkungen der fiir Abbau und Erzeugung eingesetzten Technologien einschliefSlich

des Einsatzes von Sekundérrohstoffen tiber Recycling-Prozesse

©  Anwendungsmix der Rohstoffe in Endprodukten und deren 6kologische und soziale
Effekte (z. B. Anwendung von Edelmetallen fur Medizintechnik)

(o o)

Nachhaltigkeits-Rating am
Beispiel von Silber

Das Ergebnis der erstmals 2018 durchgefihrten
und alle zwei bis drei Jahre zu aktualisierenden
Analysen sind Nachhaltigkeits-Ratings zu den
15 untersuchten Rohstoffen auf einer neunstu-
figen Skala von A+ bis C-. Die Resultate fur die
Gruppe der Edelmetalle sind beispielhaft in der
Grafik dargestellt.

Im Folgenden wird der Scoring-Prozess am
Beispiel des Edelmetalls Silber (Box ,Ag” in der
Grafik) erklart. Die Gewinnung von jéhrlich rund
25.000 Tonnen Silber ist mit zum Teil starken
Eingriffen in die Natur verbunden.

Die hohe Recyclingquote von Silber ist positiv
hervorzuheben. Daraus resultiert fir den Wert-
schépfungsschritt der Erzeugung (,E” in der
Box) eine mit -2,5 Punkten negative, aber im
Vergleich zu den beiden anderen Edelmetallen
Platin und Gold weniger kritische Beurteilung.
Bei der Nutzung (,IN") von Silber schlagen die
langen Lebenszyklen in vielen der wichtigsten An-
wendungsfelder positiv zu Buche: 25 % Schmuck
und Silberwaren, 22 % Elektro- und Elektronikprodukte, 20 % Minzen und Barren, 13 % Photovoltaik-
zellen. Die Bewertung ist deshalb mit +0,8 im positiven Bereich. Weiters sind die Resultate
gegliedert nach der 6kologischen (,0") und der sozialen Dimension (,5"). Hierbei wirken sich die
oft niedrigen Umweltstandards, die mangelhaften Arbeitsbedingungen und die Betroffenheit
der Anwohner im Umfeld der Minen in den wichtigsten Herkunftsregionen — Gberwiegend Std-
amerika und Asien - negativ aus: -0,6 Punkte fiir die Okologie und -1,6 fiir die sozialen Effekte.

Der Gesamtscore von Silber ist mit -1,0 leicht negativ, was einem Rating mit B- entspricht. Explizit
bericksichtigt werden auch Zukunftstrends in Form neuer Anwendungsbereiche und Produk-
tionstechnologien. Silber ist daflr ein positives Beispiel, denn das nachhaltige Anwendungsfeld
Photovoltaik ist stark wachsend. Entsprechend zeigt der Trendindikator nach oben (,4""). Insgesamt
erreicht Silber die klar beste Position innerhalb der Edelmetalle und liegt auch im Gesamtranking
aller Rohstoffe — hinter Nickel und Kupfer — an dritter Stelle.
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Legende
SILBER PLATIN GOLD E: Abbau & Erzeugung
E-2,5N+0,8 E-3,4 N+0,1 E-3,4N-0,4 N: Nutzung
0: Okologie
A Pt Au S: Soziales
g Gesamtrating/Score/Trends & Potenziale
0-065-1,6 0-2,25-2,1 0-2,15-3,7
B-/-1,0/ A C+/-25/> C+/-37/> Silber
Platin
I | | | | | | | |
+10 +8 +6 +4 +2 0 -2 -4 -6 -10

Werte zur besseren Ubersicht gerundet

Das Gesamtranking geht auch als gewichtungsrelevanter Faktor
in die Zusammensetzung des IQAM Non-Food Commodity
Index ein: 14,5 % flr den nachhaltigsten der 10 ausgewahlten
Rohstoffe, 13,5 % fur jenen mit dem zweitbesten Ergebnis etc. bis
hinunter zu 5,5 % flr den am niedrigsten bewerteten Rohstoff.

Der Performanceunterschied zwischen dem IQAM Non-Food
Commodity Index und dem IQAM Non-Food Commodity Index
Sustainability screened (Berticksichtigung von Nachhaltigkeit) ist
auf die letzten finf Jahre gesehen gering, wenngleich die histo-
rischen Tests zeigen, dass die Berticksichtigung von Nachhaltig-
keit in den letzten 20 Jahren vorteilhaft gewesen ware.

Wir sind uns bewusst, dass dies kein streng nachhaltiger
Investmentansatz ist. Ein solcher ist im Anlageuniversum
Rohstoffe auch gar nicht umsetzbar. Wir bezeichnen deshalb
den ermittelten Index auch nicht als ,sustainable”, sondern als
,Sustainability screened”: die Kunst des Moglichen! Apropos
»moglich”: noch mehr méglich ist bei dem (iber konservative
kurzlaufende Anleihen dargestellten Collateral. Dieses Portfolio
wird ebenfalls auf Basis der rfu-Nachhaltigkeits-Ratings fiir
Unternehmen und Staaten nach hohen sozialen sowie 6kologi-
schen Standards zusammengesetzt und orientiert sich hierbei
an den Anforderungen des Osterreichischen Umweltzeichens.
Diese Portfoliokomponente ist damit nicht nur ,sustainability
screened”, sondern ,sustainable”. Insgesamt stellt damit der
Strategic Commodity Fund ein Produkt dar, dass die Assetklasse
Rohstoffe auf innovative Weise auch fiir nachhaltigkeitsorientierte
Investoren erschliel3t.
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MAG. REINHARD FRIESENBICHLER
Der Griinder und Geschdiftsfiihrer der rfu -
ein auf nachhaltige Investments und Nach-
haltigkeits-Research spezialisiertes Unter-
nehmen mit Sitz in Wien — ist auch Autor
zahlreicher Publikationen und Co-Autor
mebhrerer Fachblicher. Dariiber hinaus ist
er Lehrbeauftragter an Hochschulen und
wirkt in zahlreichen Expertengremien mit.
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Innovatives

Corporate
Bond-Modell

Spangler IQAM Invest entwickelt quantitatives faktorbasiertes
Modell zur Selektion von Unternehmensanleihen

Corporate Bonds sind fur den Grof3teil der institutionellen In-
vestoren nach wie vor ein wichtiger Baustein in der langfristigen
Veranlagung, auch wenn die Ertrdge seit einigen Jahren ver-
haltnismaRig gering sind. Das quantitative Modell zur Selektion
von Corporate Bonds von Spangler IQAM Invest geht dabei neue
Wege und zeigt, dass intelligentes Faktor Investing auch am An-
leihemarkt funktioniert.

Faktorbasierte Emittenten-Selektion

ist Kern der Corporate Bond-Strategie
Uber Riickschlisse aus dem Aktienmarkt werden jene Unterneh-
men selektiert, die auch fur Anleiheinvestoren als attraktive Emit-
tenten erscheinen. Auf der Faktorebene finden dabei dhnlich wie
in einigen IQAM-Aktienstrategien die drei Hauptfaktor-Gruppen
Quiality (Qualitat), Value (Bewertung) und Sentiment (Stimmung)
Anwendung. Der Bereich Quality ist mit drei Erfolgsfaktoren am
deutlichsten reprasentiert, wahrend die anderen Faktoren in die-
ses Modell jeweils nur mit einem Faktor eingehen (siehe Grafik).

Quiality beinhaltet neben dem Verschuldungsgrad in Form eines
klassischen Filters auch noch Investitionsausgaben und die Markt-
kapitalisierung von Unternehmen. Letztere wird im Gegensatz zu
Strategien fur den Aktienbereich mit einem negativen Vorzeichen
versehen, d. h. es werden Unternehmen mit einer hohen Markt-
kapitalisierung gesucht. Die hohe Anzahl an Quality-Faktoren ist
ein klares Indiz fUr die Relevanz von defensiven, risikosensiblen
Faktoren in einer erfolgreichen Strategie fr diese Assetklasse.
Value wird mit dem Kurs-Buchwert-Verhdltnis als Maf3 fir eine
mogliche Uber-/Unterbewertung gemessen und Sentiment flie3t
Uber das klassische Momentum der letzten zwdlf Monate in die
Auswahl der Unternehmen ein.

Faktoren Qualitat, Bewertung und
Stimmung treffen auf Nachhaltigkeit

Diese quantitative Analyse eines Analageuniversums von knapp
1.000 Unternehmen wird noch um eine Nachhaltigkeitskompo-
nente (SRI) erweitert. Im Rahmen dieser kommen bestimmte Aus-
schlusskriterien im Sinne eines Filters zur Anwendung, somit darf
nicht in Unternehmen, die nicht den heutigen ethischen Minimal-
standards entsprechen, investiert werden. Wichtige Themen sind
dabei beispielsweise Atomkraft und Kohlegewinnung, Ristung
und Gentechnik sowie die UN Global Compact-Prinzipien.

Das Gesamtmodell hat sich in den historischen Analysen sowohl
auf Ertrags- als auch Risikoseite bewdhrt, weshalb das Management
des IQAM Bond Corporate mit Beginn des zweiten Quartals 2019
auf diesen innovativen faktorbasierten Ansatz umgestellt wurde.

Marktkapitalisierung
Investitionsausgaben
Verschuldungsgrad (Filter)

Kurs-Buchwert-
Verhaltnis

Momentum

*Ausschlusskriterien: Atomkraft, Ristung,
Kohleforderung, Fracking, gentechnisch
manipulierte Produkte, ethisch bedenkliche
Gentechnik im Humanbereich (Klonen),
Non-Compliance UN Global Compact. Diese
Ausschlusskriterien entsprechen jenen des
Osterreichischen Umweltzeichens.

Fir den IQAM Market Timing Europe gilt: Der Fonds kann iberwiegend in
liquide Vermogenswerte investieren, die keine Wertpapiere oder Geldmarkt-
instrumente im Sinne des Investmentfondsgesetzes sind, ndmlich in Sicht-
einlagen und kiindbare Einlagen sowie Derivate. Der Fonds weist aufgrund
der Zusammensetzung seines Portfolios eine erhdhte Volatilitat auf, d.h. die
Anteilswerte kdnnen auch innerhalb kurzer Zeitrdume groen Schwankungen
nach oben und nach unten ausgesetzt sein.

Fir den Strategic Commodity Fund gilt: Der Fonds handelt mit Derivaten
und sonstigen Techniken und Instrumenten zur effizienten Verwaltung des
Fondsvermogens, die im Vergleich zu traditionellen Anlagen ein erhdhtes
Anlagerisiko mit sich bringen.

Der IQAM Commodity Index und der IQAM Non-Food Commodity Index sind
eine eingetragene Handelsmarke im Eigentum der Barclays Bank PLC und zur
lizensierten Nutzung durch die Spangler IQAM Invest GmbH als Herausgeber
des Strategic Commodity Fund freigegeben. Der Strategic Commodity Fund
wird von Barclays nicht gesponsort, unterst vermarktet, verkauft oder
geférdert und Barclays gibt keine Empfehlungen ab hinsichtlich der Anlage

in den Strategic Commodity Fund oder der Nutzung des IQAM Commaodity
Index und IQAM Non-Food Commodity Index. Barclays Gbernimmt gegentber
dem Lizenznehmer, den Investoren oder gegenlber anderen Dritten keinerlei
Haftung im Hinblick auf die Verwendung, die Richtigkeit oder Vollstandigkeit
des IQAM Commodity Index und IQAM Non-Food Commodity Index oder darin
enthaltener Daten.

Der Wert eines Finanzinstruments ist Schwankungen unterworfen und kann
sowohl steigen als auch fallen. P mance-Ergebnisse der Vergangenheit
lassen keine Rickschlusse auf die zukilnftige Entwicklung eines Fonds zu. Die
Performance-Berechnung der Fonds basiert auf Daten der Depotbank und
entspricht der OeKB-Methode. Ausgabe- und Riicknahmespesen wurden
dabei nicht berlcksichtigt. Dieses Dokument stellt kein Angebot und keine
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzprodukten dar und enthalt auch
keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Die Angaben basieren auf
den zum Erstellungszeitpunkt aktuell verfugbaren Daten. Die Fonds werden
nach dem &sterreichischen Investmentfondsgesetz verwaltet und in Osterreich
vertrieben. Die Prospekte sowie allféllige Anderungen wurden gem. § 136 InvFG
2011 veroffentlicht. Die geltende Fassung der Prospekte sowie der Wesent-

lichen Anlegerinformationen (= Kundeninformationsdokument, KID) liegen in
deutscher Sprache bei der Spangler IQAM Invest GmbH und der Depotbank des
jeweiligen Fonds auf und sind auf www.igam.com verfligbar. Bei bestehender
Zulassung zum o&ffentlichen Vertrieb in Deutschland sind diese Dokumente auch
bei der Zahl- und Informationsstelle, der State Street Bank International GmbH,
Munchen, erhdltlich.

Fur Richtigkeit und Vollstandigkeit der Inhalte kann trotz sorgféltiger Recherche
und Erfassung sowie verldsslicher Quellen keine Haftung bernommen werden.

Aus Griinden der einfacheren Lesbarkeit wird auf die geschlechtsneutrale
Differenzierung verzichtet. Entsprechende Begriffe gelten im Sinne de
behandlung grundsétzlich fir beide Geschlechter. Die Angaben nach
MedienG (Offenlegung) finden Sie auf www.igam.com/impressum
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