Dem BIP beim Wachsen z

Nowcasting ist eine Technik aus der Meteorologie, bei der Prognosen fir die unmittelbare Zukunft
aus Echizeitdaten erstellt werden. Grundsiitzlich geht das auch mit Konjunktur- und Markidaten.

strophysiker haben ein Pro-

blem: Sie miissen die Natur

unseres Universums ergrin-

den und stiitzen sich dabei
auf Daten, die giinstigstenfalls ejnige hun-
derttausend, oft aber auch einige Milliarden
Jahre alt sind. Gemessen daran kénnen sich
Okonomen fast schon gliicklich schitzen.
Ihr ,Rohmaterial ist im besten Fall nur
einige Wochen alt, wird dafir spiter
aber mitunter mehrfach revidiert. Im
Gegensatz zu den Kosmologen gibt es
in der Wirtschaftsforschung aber Grund
zur Hoffnung: Infolge der Technologie-
spriinge der letzten Jahre, die uns nicht
nur immer mehr, sondern auch bessere
Daten beschert haben, wird es moglich,
zeitndhere und damit treffsichere Pro-
gnosen fiir BIP, Industrieproduktion
oder den Arbeitsmarkt zu erstellen. Und
das interessiert nicht mehr nur Zentralbank-
Okonomen, sondern auch Asset Manager,
die mithilfe von Nowcasting robuste Signa-
le fiir ihre Investitionsentscheidungen gene-
rieren mdchten. Der Begriff des Nowcasting
kommt im Ubrigen aus der Meteorologie
und steht fiir zeitnahe Wetterprognosen.
Das Wort selbst setzt sich aus ,,now* und
,forecasting” zusammen.

Wihrend man beim Market Timing
standardmiBig die technische Marktana-
lyse zu Rate zog oder auf die langjihrige
Erfahrung eines Managers vertraute,
sieht die moderne Variante so aus, dass
taglich und systematisch auf Basis von
Makrodaten mithilfe dynamischer Fak-
tor-Modelle ein Indikator errechnet wird,
dessen Signal sogleich in eine Alloka-
tionsentscheidung miindet.

Zentralbanken sind Vorreiter

Lucrezia Reichlin, Professorin flir
Volkswirtschaftslehre an der London
Business School, gilt als Pionjerin des
Nowecasting. Sie hat gemeinsam mit

Domenico Giannone Okonometrische Mo-
delle fiir groBe Datenmengen entwickelt,
die die Basis von Nowcasting des realen
BIPs sind. Bahnbrechend ist der Beitrag fiir
das ,,Journal of Monetary Economics® mit
dem Titel ,,Nowcasting: The real-time infor-
mational content of macroeconomic data®,
den die beiden 2008 gemeinsam mit David
Small verfasst haben.

»

Die Beobachtung relevanter Daten fiihrt
dazu, dass mithilfe des Modells eine Be-
rechnung des Neuigkeitswerts dieser Daten-
publikationen vorgenommen und daran an-
schliefend die Auswirkung dieser neuen

Daten auf andere Datenreihen bestimmt
wird. Der Vorteil dieses komplexen Modells
ist, dass neue externe Fundamentaldaten so-
fort die Prognose beeinflussen und man sich
damit von den iiblichen Veroffentlichungs-
tagen 16st. Zudem gibt es nur mehr ein ein-
heitliches Prognosemodell, und Frequenz-
unterschiede der Datenreihen sind nicht von
Bedeutung. Datenrevisionen werden hier

«

Dr. Lucrezia Reichlin, Professor of Fconomics an der London Business School
und Chair der Now-Cosfing Economics Ltd., London

wie Datenverdffentlichungen behandelt, und
es wird wiederum neu gerechnet. ,,Nowca-
sting schligt somit die Briicke zwischen
quantitativer Datenverarbeitung und prakti-
scher Anwendung und zeigt die tatsichliche

Proprietires Markef-Timing-Modell

Der Spangler IQAM Market Timing Eu;ope wird nach Signalen auf Grundlage von Nowcasfing systematisch quantitativ gemanagt.
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(Europa: EuroSTOXX50)

Busis sind tiigliche Euroland-BIP-Prognosen von Now-Casting Economics. Aus diesen hat Spangler IQAM Signale

entwickelt, die den Investitionsgrad des im November 2014 aufgelegten Aktienfonds besfimmen.
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: BIG DATA

Ju rascher und umiangreicher das Datenmaterial fiir eine Prognose 2ur Verfiigung steht, umso zuverlissiger solfte diese Vorhersage auch ausfallen. Nowcasfing stellt daher eine der interessan-
testen Anwendungen fiir groBe Datenmengen- dar — in der Wetterprognase ebenso wie in der Konjunkturforshung. Neben Notenbanken entdecken das nun auch immer mehr Vermdgensverwalter,

Dynamik einer Volkswirtschaft®,

Reichlin zusammen. Niheres zum Modell
findet sich im Kasten ,, Nowcasting — wie es

Sfunktioniert und wer es braucht”.

Robuste Prognose als Ziel

Das Ziel ist somit eine robuste
Prognose auf Basis maBgeblicher
Daten. Das dynamische Faktor-Mo-
dell hilft dabei zu erkennen, welchen
Daten tatséchlich eine gute Progno-
sekraft innewohnt, und trennt die
wesentlichen von den unwesentli-
chen Daten. Letztere werden als wei-
Bes Rauschen bezeichnet und sind
im Analyseprozess zu eliminieren,
weil sie nur die Sicht auf das We-
sentliche verstellen.

Wihrend Zentralbanken wie die
Atlanta-Fed und seit relativ kurzer
Zeit auch die Fed des Bundesstaates

fasst  New York sowie Wirtschaftsforschungsin-

stitute mithilfe von Nowecasting ihre Wirt-
schaftsprognosen aktueller gestalten und im

Bindire Investifionsgradsteuerung
Signale seit Auflage des Spangler IQAM Market Timing Europe

Hlnvestitionsgrad
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Bald nach dem Jahreswechsel 2015/16 hefond sich der Fonds in Cash
und vermied den grafiten Teil der Talfahrt am europaischen Aktienmarkt in
den ersten sechs Wochen des vergangenen Kalenderjahres. Ende Marz war
man wieder im Markt, Quelle: Spangler 10AM Invest

nohey

Ergebnis verbessern, gibt es auch Asset
Manager, die damit beginnen, Nowcasting
des BIP im Fondsmanagement einzusetzen.

Dabei ist zwischen jenen zu unter-
scheiden, die Nowcasting-Resultate
als einen von mehreren Inputs fiir
ihre Anlageentscheidungen begrei-
fen, und jenen, die die Ergebnisse
ihres dynamischen Faktor-Modells
rein quantitativ zur Generierung
von systematischen, makrofundier-
ten Kauf- und Verkaufssignalen ein-
setzen.

Zur ersten Kategorie gehért Ful-
crum Asset Management. Kai Volk-
mann, Head of Germany and Austria
mit Sitz in Frankfurt beim Londoner
Vermoégensverwalter Fulcrum Asset
Management, fithrt aus: , Nowcas-
ting ist seit mehreren Jahren bereits
Teil des Researchs unseres Hauses,
wir erzeugen tiglich Nowcast-Re-




ports zu 16 Landern. Juan Antolin-Diaz, der
Nowcasting bereits, bevor er zu uns kam,
bei der EZB aufgesetzt hat, und seine Kol-
legen haben ein proprietires, dynamisches
Faktor-Modell entwickelt.* Tatsdchlich sind
Fulcrums Nowcasting-Reports zu verschie-
denen makrodkonomischen Grofien Input-
Geber fiir das einmal wochentlich tagende
Investment Committee und konnen schon
einmal direkten Niederschlag in einer Anla-
geentscheidung finden, die dann indi-
rekt auf die Fondspalette von Fulcrum
Asset Management wirkt. Volkmann ist
iiberzeugt, dass Fulcrum die Nase vorn
hat, wenn es um das eigene dynamische
Faktor-Modell geht, schlielich wurde
das jiingste Paper von Antolin-Diaz zur
Publikation in der renommierten ,,The
Review of Economics and Statistics®,
die von der Harvard Business School
herausgegeben wird, angenommen.

Early Mover Spéngler IQAM

Zu zweiterer Kategorie und damit den
Managern, die rein quantitativ aufgrund von
den aus Nowcasting fiir das europdische
GDP generierten Signalen Systematisch in-
vestieren, gehort Spangler IQAM Invest.
Dem Advisory Board des Spéngler IQAM
Research Center gehort Professor Lucrezia
Reichlin an. Bei einem Workshop zwischen
der Osterreichischen Fondsmanagementge-
sellschaft, die im Ubrigen ein Vertriebsbiiro
in Frankfurt unterhdlt, und dem Advisory
Board wurde 2013 die Idee geboren, den
weltweit ersten Investmentfonds aufzu-
legen, dessen Investmentgradsteuerung
ausschlieBlich systematisch auf Basis
der tiglichen BIP-Nowcasting-Prognose,
die Reichlins Firma beisteuert, durchge-
fiihrt wird. Mit dem im November 2014
aufgelegten Fonds mit der Bezeichnung
»opangler IQAM Market Timing
Europe™ ist eine Weltpremiere gelungen.
,.JFuBend auf den wissenschaftlichen Ar-
beiten zum Thema und dem Know-how
von Lucrezia Reichlin und ihrer Firma
haben wir das Spangler-IQAM-Market-
Timing-Modell entwickelt, das konkret
eine bindre Investitionsgradsteuerung
auf Basis des BIP-Wachstums vor-
nimmt. Dieses Modell wurde im Zeit-
raum von August 2013 bis Mérz 2014
mithilfe makroSkonomischer Signale fiir
den européischen Aktienmarkt entwickelt
und wird nun im Fonds umgesetzt®,

fasst Mag. Markus Ploner, der fiir Sales
zustandige Geschéftsfithrer der Spangler
IQAM Invest, zusammen.

Doppeltes Know-how

Auf Basis der von Reichlins Firma bezo-
genen tdglichen BIP-Schitzungen flir den
Euroraum, die liber eine direkte Schnittstel-
le in die IT des Fondsmanagers hineinlau-

fen, hat Spangler IQAM also ein eigenes
Modell zur Signalgenerierung und damit
zur Investitionsgradsteuerung entwickelt
(siehe Grafik ,, Proprietires Market-Timing-
Modell ). Bei einer positiven Wachstums-
dynamik in der Eurozone ist man damit zu
hundert Prozent im Aktienmarkt engagiert,
im gegenteiligen Fall bei negativer Makro-
Information schnell wieder in Cash. Die
Kunst bei der Ausgestaltung des Market-
Timing-Modells bestand darin, ,,dass es
-einerseits reagibel genug ist, um mittelfristi-
ge Tendenzen abzugreifen, andererseits aber
nicht ein makrobasiertes High Frequency

Der Fonds in Zahlen
Spangler [QAM Market Timing Europe

ISIN ATOO0OATACK3
Fondsstart 3. November 2014
Rechtsform uars i
Ertragsverwendung thesaurierend
Fondsmanager Spingler IQAM Invest GmbH,
Mag. Carald Stadlbaver
Wihrung Euro
Volumen 1,12 Millionen Euro
(KAG Szed Money)
Charakteristikum bindre Investitionsgrad-

steverung auf Basis von New-
casting betreffend GDP-Daten

Benchmark keine

Fondskategorie EUR Flexible Allocation
Performancegebiihr ~ keine

Verwahrsielle Raiffeisen Bank International AG

Seed-Capital-Phase*  bis 22.6.2017 — *fiir Institutionelle
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Trading daraus wird*, umreiflt Fondsmana-
ger Gerald Stadlbauer die Herausforderung.

Der Fonds, der nur aus eigenem Seed
Money von Spéangler IQAM besteht und be-
reits mehr als zwei Jahre live ist, war bis in
den Februar hinein bei Bloomberg noch
unter seinem Arbeitstitel ,,Spangler IQAM
GDP Strategy* zu finden. Mit Start des Ver-
triebs Ende Februar 2017 trdgt der Fonds
die aussagekriftigere Bezeichnung ,,Spang-

«

Kai Volkmann, Head of Germany and Austrio bei Fulaum Asset Management, Frankfurt

ler IQAM Market Timing Europe“. Die
Seed-Capital-Phase lauft im Ubrigen noch
bis 22. Juni 2017, wobei Institutionelle, die
entsprechende Commitments — die Mindest-
investitionssumme liegt bei fiinf Millionen
Euro — abgeben, sich giinstigere Konditio-
nen fiir die Zukunft sichern kénnen.

Wenn der Markt diese Fondsidee an-
nimmt, und die ersten Resultate sind viel-
versprechend, dann sind zahlreiche Umset-
zungsvarianten denkbar. Ploner dazu:
Fondslosungen sind etwas fiir andere Re-
gionen auf Basis von Nowcasting-Signalen
wie den USA und Japan oder auch mit

Leverage, wo dann die Investitionsgrade
beispielsweise zwischen 50 und 150
Prozent oder 0 und 200 Prozent schwan-
ken, denkbar.*“ Ebenfalls darstellbar sind
Umsetzungen mit dynamischer Steue-
rung des Leverage je nach Marktphase
und mit anderer Prognosefrequenz, wo
auf Intraday- oder Tagesendwerte refe-
renziert wird. Was das BIP-Signal be-
trifft, kénnen auch dynamische Gewich-
tungen mehrerer Prognosen oder etwa
Moving Averages auf unterschiedlichen
Horizonten angesteuert werden.

Mission accomplished

Das Market-Timing-Modell, wie es
aktuell im Spangler IQAM Market Ti-
ming Europe eingesetzt wird, generiert
entweder ein Tagessignal von null —
dann befindet sich das Fondsvermdgen
zu Génze im Geldmarkt — oder von eins.
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Nowcasting — wie es funktioniert und wer es braucht

Now-Casting Economics Ltd. in London ist die Speerspiize der Forschung in diesem Bereich.

ow-Casting Economics wurde von
N Professor Lucrezia Reichlin, die ein

Nowcasting-Modell fir die EZB ent-
wickelt hat, gegrindet. Die Researchfirma
publiziert hochfrequente Prognosen des BIP
und anderer makrodkonomischer Zeitreihen
fur die groften Volkswirtschaften der Welt.
Diese Prognosen sind dabei eben nicht wer-
fend, sondern basieren zur Génze auf einem
selbst entwickelten statistischen Modell. Das
Geschdftsmodell besteht darin, Abonne-
ments der téglich produzierten BIP-Schétzun-
gen zu verkaufen. Thomas Hasenzagl, Oko-
nom bei Now-Casting, hat an der London
School of Economics sein Master-Studium in
Economics absolviert. Er fohrt aus: ,For
Klienten von Now-Casting Economics sind
sie auf der Firmenwebsite, durch automati-
sierte E-Mails oder durch andere Arten von
Datentransfer verfugbar. Der Service ist fur
Finanzmarktteilnehmer — institutionelle Inves-
toren, Hedge Funds, Rohstoffhdandler
und auch Zentralbanken — designt.

Proprietires dynamisches Faktor-Modell

Now-Casting verwendet ein dynami-
sches Faktor-Modell, das die Tatsache
ausnutzt, dass die Bewegungen unter-
schiedlicher 6konomischer Zeitreihen
im Konjunkturverlauf oft Ubereinstim-
men und deshalb mit wenigen Fakto-
ren zusammengefasst werden kdnnen.
Y ist ein Vektorprozess, der verschie-
dene makrodkonomische Zeitreihen
beinhaltet, einschlieBlich BPI, Beschéifti-
gungs- und Survey-Variablen. Diese
Zeitreihen bestehen aus zwei unkorre-
lierten Komponenten: einer gemeinsa-
men Komponente oder Fakior f; und einer
idiosynkratischen Komponente &, die einem
AR(1)-Prozess (autoregressiven  Prozess)
folgt. Der Faktor fasst den Konjunkturzyklus
zusammen und trennt somit das Signal vom
Rauschen.

Das dynamische Faktor-Modell hat die
Form y; = Af; + &

Zuséitzlich nehmen die Okonomen an,
dass f; einem VAR(p)-Prozess (vekforauto-
regressiven Modell) folgt:

fe = Aifror H Aofea o
+ Apfyy + Uy, e ~ i0.d-N(0, Q)

Hasenzagl: ,Das Modell wird mit einem
,Quasi Maximum Likelihood'-Verfahren ge-
schéitzt. Dieses Verfahren wird durch eine
Kombination aus Kalman-Filter/Smoother
und dem EM-Algorithmus umgesetzt, der
mit Principal Components initialisiert wird.
Dies ist auch mit einer willkirlich fehlenden
Datenstruktur méglich.”

Das Modell wird mit Datensatzen ange-
wendet, die vor allem jene makroékonomi-
schen Datenreihen beinhalten, die von den
Marktbeteiligten verfolgt werden. Nachdem
diese Zeitreihen Informationen Uber den
Konjunkturzyklus enthalten, kénnen nach
jeder Publikation einer solchen Zeitreihe der
Faktor und somit die Prognosen des Modells
aktualisiert werden. Dies erlaubt Klienten,
sich eine Meinung Uber die aktuelle Wirt-
schaftslage einer Volkswirtschaft zu bilden
und gleichzettig zu sehen, welche Datenrei-
hen wichtige Informationen enthalten und

dass die Wirschaftsprognostiker ihre Pro-
gnosen nur selten &ndern, wéhrend Now-
Casting die Prognose nach jeder Datenver-
sffentlichung modifiziert.

»Die Daten, die im Juli und August 2016
verdffentlicht wurden, hatten eine negative
Auswirkung auf die Now-Casting-Prognose,
wéhrend die Daten von September und
August eine positive Auswirkung hatten”, er-
innert sich Hasenzagl. ,Am Tag vor der Ver-
Sffentlichung der ersten offiziellen Schétzung
von Eurostat prognostizierte Now-Casting
eine viertelighrliche Wachstumsrate von
0,46 Prozent, wéhrend die professionellen
Wirtschaftsprognostiker eine Wachstumsrate
von 0,3 Prozent voraussagten. Die erste of-
fizielle Schétzung von Eurostat vom 31. Ok-
tober 2016 lautete auf 0,3 Prozent und
schien eher den professionellen Prognosti-
kern recht zu geben. Jedoch die letzte offi-
zielle Schétzung, publiziet am 31. Januar

- Now-Casting schldgt Eurostat

Zeitnah und von hoherer Gite ist die Prognose von Now-Casfing Economics

i
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welcher Art diese Informationen sind. Eine
groBBe Zahl von Klienten verwendet das
Now-Casting-Signal auch als Input for an-
dere Modelle, zum Beispiel algorithmische
Handelsstrategien.

Fallbeispiel

Die Grafik ,Now-Casting schlagt Euro-
stat” zeigt die Now-Casting-Prognose for
das BIP der Eurozone im dritten Quartal
2016 und vergleicht sie mit der offiziellen
Schétzung von Eurostat und deren Revisio-
nen sowie einer Umfrage unter bedeuten-
den Wirtschaftsprognostikern. Es zeigt sich,
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© Umfrage von Wirtschaftsprognostikern

o Eurostat offizielle Schiitzung

Now-Casting wusste bereits Ende Oktober 2016, was Eurostat am 31. Januar 2017 publiziert hat (letzter Punkt rechts aufien
in der Grafik).

Quelle: Quelle: Now-Casfing Economics Ltd.

2017, zeigt eine Wachstumsrate von 0,44
Prozent.” Now-Casting wusste das bereits
Ende Oktober 2016.

Wohin geht die Reise?

Die aktuelle Forschungstatigkert von Now-
Casting besteht vor allem in der Abschét-
zung von Faktor-Modellen und VARs mit
Bayesian-Methoden. ,Das wird uns ermég-
lichen, einen gemeinsamen Trend und Kon-
junkturkomponenten zu identifizieren”, um-
reilt Hasenzagl das Ziel. Zudem arbeitet
man in Lucrezia Reichlins Firma auch an
einem Prognosemodell fur Inflation.



In diesem Fall ist man dank einer Euro-
Stoxx-50-Index-Future-Long-Position  zu
hundert Prozent im europdischen Aktien-
markt allokiert. In der Kasse des Fonds wer-
den kurzlaufende Staatsanleihen und Pfand-
briefe, Geldmarktinstrumente, Cash und
Deposits gehalten, wobei das Durchschnitts-
rating der Anleihenkomponente bei ,,A+*
liegen muss.

Index geschlagen

Obwohl der seit 3. November 2014
live gegangene Fonds nach einem To-
tal-Return-Ansatz gemanagt wird und
daher iiber keine Benchmark verfiigt, ist
ein Vergleich mit dem EuroStoxx 50
Net Return Index durchaus sinnvoll, er-
kennt man dabei doch, dass einmal die
annualisierte Rendite um 192 Basis-
punkte hoher ausfillt als beim reinen
Indexengagement, zum anderen die
Drawdowns geringer sind (sieche Chart
,,Mehr Rendite bei weniger Risiko*).
Damit wurde in der alles andere als
leichten Phase seit Herbst 2014 die
Sinnhaftigkeit des Konzepts bewiesen.

Was die bindre Investitionsgradsteue-
rung (siehe gleichlautende Grafik) an-
belangt, so verfiligt diese liber schnelle
Reaktionszeiten und konnte etwa beim
schwachen Jahresstart 2016 bald nach dem
Jahreswechsel 2015/16 in den Geldmarkt
switchen. Ende Mérz 2016 war man auf-
grund der makrodkonomischen Signallage
wieder via Futures-Kauf zuriick im Markt —
und damit weit frither als Anbieter, die auf
andere Methoden der Investitionsgradsteue-
rung als Nowcasting zuriickgreifen. An der
Seitenlinie befand man sich beispielsweise
auch im Spétsommer 2016, als der Markt
richtungslos oszillierte.

Reaktionsschnelles Tool

Durch die tigliche Signalgenerierung auf
Basis des Nowcasting des BIP ist dieser To-
tal-Return-Ansatz entsprechend reaktions-
schnell. Er unterscheidet sich damit deutlich
von anderen trdgeren, statischen Ansétzen.
Durch die Umsetzung mit Aktienmarkt-Fu-
tures ist eine kostengiinstige Anwendung
des Market-Timing-Modells, das Spangler
IQAM entwickelt hat, moglich. Das bis
dato zu beobachtende attraktive Ertrags-Ri-
siko-Verhiltnis macht sich insbesondere in
Drawdown-Phasen bezahlt. Die Outperfor-

mance des Modells sollte umso deutlicher
ausfallen, je 6fter massive Kursriickschlige
am Aktienmarkt stattfinden. Die Einsatz-
moglichkeiten von Nowcasting-Ansétzen
sind mannigfaltig. Wer beispielsweise in
seiner Aktienallokation nicht mehr so recht
an eine ungebremste Fortsetzung der in die
Jahre gekommenen Hausse glauben will,
wird gut beraten sein, diesen Ansatz in seine
Aktientangente zu integrieren. In der Mor-

A

»

ningstar-Analyse luft der Fonds im Ubri-
gen kurioserweise gegen eine Mischfonds-
Benchmark, bestehend aus 50 Prozent Bar-
clays Euro Aggregate und 50 Prozent FTSE
Developed Europe. Den Fonds als Misch-
fonds beziehungsweise Multi-Asset-Fonds

zu betrachten, geht wohl an der Realitit
vorbei, weil Aktien und Cash fiir einen
Multi-Asset-Ansatz wohl nicht ausreichen.
Das Risiko-Ertrags-Profil des Fonds macht
den Spéngler IQAM Market Timing Europe
fir alle institutionellen Investoren interes-
sant. Besonders zu erwdhnen sind neben
Vorsorgeeinrichtungen Stiftungen und Fami-
ly Offices, da der Ansatz eine asymmetri-
sche Teilhabe am Aktienmarkt mit reduzier-

K

Mag. Markus Ploner, Geschifisfihrer der Spangler IQAM Invest, Salzburg

«

Thomas Hasenzag], nach LSE-Moster-Abschluss Okonom bei Now-Casfing Fconomics, London

ter Volatilitdt und damit eine Ergdnzung fiir
alle Investoren mit kleineren Risikobudgets
darstellt. Man darf gespannt sein, wann an-
dere Mitbewerber nachziehen werden und
ebenfalls Nowcasting zum Werttreiber ihrer
Fonds machen. HER WD

Mehr Rendite bei weniger Risiko

Die Strategie der Umsetzung der Nowcasting-Prognose in Kauf- und Verkaufssignale funktioniert.

—_— Sp}inQIeI: IbAM Murkel Timing E[;rope Fonds
e EUroStoxx 50 NR Index

Wahrend die Rendite des Spéngler IQAM Market Timing Europe Fonds um 1,92 Prozent per annum vor dem
EuroStoxx 50 NR Index liegt, ist man dank des Nowcasting-Ansatzes bei den Kursriickgdngen durch schnelle Reaktion

des hinaren Indikatorsystems bald im Geldmarkt. Stand: 10.2.2017.
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