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| Editorial

Kuriose Situation

as Thema Negativzinsen ist ja nicht ganz neu, wird aber immer

kurioser, umso weiter die Renditen in den negativen Bereich ge-

drtckt werden. Man fragt sich, wer um Gottes willen kauft Anleihen
in dem Wissen, dass er daftir iiber die Laufzeit von z.B. zehn Jahren etwa ein
Prozent Zinsen p.a. bezahlen muss? Gleichzeitig mindert die Inflation den
Tilgungswert der Anleihe um etwa 1,5 Prozent p.a. Mit dem Kauf solcher
Anleihen ,mit guter Bonitét* wird das Kapital tiber die ndchsten zehn Jahre
bewusst um rund 25 Prozent verringert! Noch kurioser dabei ist, dass zahl-
reiche institutionelle Anleger von den Anlagevorschriften her dazu gezwun-
gen sind, hier zu investieren. Sie kénnen, so gesehen, nur zwischen Pest
und Cholera wahlen: Anleihen mit Negativrenditen oder Strafzinsen bei
| Bankguthaben! Bedenklich ist das insofern, da auf diese Weise auch Gelder
Mario Franzin, Chefredakteur veranlagt werden (mtissen), die fiir zukiinftige Pensionen zur Verfligung ste-

GELD-Magazin hen sollen. Genau genommen nimmt der Staat Geld via Negativzinsen flr
die Aufnahme von Kapital ein und die Biirger miissen es mit einer Vermin-
derung ihres Kapitals und ihrer Pensionen bezahlen! Das ist purer Hohn.

Auch far Privatanleger wird es eng. Bei Investments in Anleihen sind
nur mehr gewiefte Fondsmanager in der Lage, z.B. durch zusétzliche Wah-
rungsgewinne oder die Beimischung von Wandelanleihen, reale Renditen
zu erzielen. Auch der Immobilienbereich wird heikel. Durch die hohe Nach-
frage wurden die Objektpreise derart in die Hohe getrieben, dass auch hier
die Renditen stark rucklaufig sind. Gutes Geld ist hier bestenfalls noch
im Projektmanagement zu erzielen oder mit Immobiliengesellschaften, die
Altbestédnde zu noch glinstigeren Kaufpreisen im Portfolio haben. Das Non-
plusultra der Geldanlage bleiben Aktien, bei denen stabile Dividendenrendi-
ten von gut finf Prozent keine Seltenheit sind. Das ist auch der Grund, wa-
rum ausgewahlte Aktien eigentlich nur steigen kénnen. Denn wer verkauft
Papiere, deren Rendite deutlich tiber der Inflationsrate liegt? Und was dann
machen mit dem frei gewordenen Kapital?
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BRENNPUNKT | Kurzmeldungen

KLIMAWANDEL: Die Zeit drangt

LEXIKON: PRI

GLETSCHERSCHMELZE & CO. Dass die Erd-
erwdrmung hurtig voranschreitet und unseren
Lebensraum massiv bedroht, wurde unldngst
wieder durch den Weltklimarat (IPCC) deut-
lich vor Augen gefiihrt. Demnach hebt sich der
Meeresspiegel dramatisch an und die Gletscher
schmelzen praktisch ungebremst weiter (siehe
Grafik unten). ,Wahrend der Meeresspiegel im
20. Jahrhundert insgesamt um etwa 15 Zentime-
ter angestiegen ist, schreitet die Entwicklung mit
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ABFALL: (K)ein Ende in Sicht

derzeit 3,6 Millimetern pro Jahr inzwischen mehr
als doppelt so schnell voran“, warnt der IPCC
und setzt sich fiir ein nachhaltigeres Wirtschaf-
ten ein. Erfreulich ist in diesem Zusammenhang,
dass auch institutionelle Investoren die Zei-
chen der Zeit erkannt haben. Immer mehr grofRe
Player betreiben die Integration von ESG- und ge-
nerationenbezogenen Themen - wie eben dem
Klimarisiko - in ihre Anlagestrategie, Risikoma-
nagement, Asset Allocation, Governance und
Stewardship-Aktivitdten. Zu nennen ist in diesem
Zusammenhang auch die Institutional ,Investor
Group on Climate Change“ (IGCC). Sie wird von
500 Unternehmen getragen, die insgesamt ein
Veranlagungsvolumen von immerhin rund zwei
Billionen Dollar reprasentieren. Die IGCC hat es
sich dabei zum Ziel gesetzt, staatliche Mafinah-
men und Investitionspraktiken zu férdern, die sich
mit den Risiken und Chancen des Klimawandels
befassen. Prinzipiell kann man also zumindest
ein erfreuliches Fazit ziehen: Die Wirtschaft, aber
auch die Finanzindustrie wird ,griiner, lesen Sie
dazu auch den Artikel ab Seite 14.

JOBSUCHE: Verschlechterung

SHAREHOLDER RESPONSIBILITY. PRI
(Principles for Responsible Investment) ist eine
Initiative, die unter anderem mit der UN zusam-
menarbeitet, und einer der weltweit flihrenden
Proponenten fiir verantwortungsbewusste Inves-
titionen. RPI hat insgesamt sechs Grundsétze
aufgestellt, die eine Reihe mdglicher Mafnah-
men zur Einbeziehung von ESG-Fragen in die
tégliche Anlagepraxis bieten. Einer davon be-
trifft die sogenannte Shareholder responsibility
(Aktiondrsverantwortung). Professionelle Inves-
toren wie Degroof Petercam Asset Management
aufern sich zu der Initiative positiv: ,Sharehol-
der responsibility impliziert, dass langfristige
Aktionare verpflichtet sind, sich zu Themen im
Zusammenhang mit verantwortungsbewussten
Anlagen zu dufern und Verbesserungen zu unter-
stiitzen. Heute besteht eine deutliche Verbindung
zwischen dem wachsenden Erfolg der PRI-Initia-
tive derVereinten Nationen und derzunehmenden
Meinungsdufierung der Aktionére. Institutionelle
Investoren beteiligen sich auch aktiver an Haupt-
versammlungen.”

FINANZCENTER: Wien steigt ab

MIKROPLASTIK. Keine besonders appetit-
lichen Aussichten: In unseren Ozeanen befinden
sich bis zu 100 Millionen Tonnen Plastikmdll.
Geschatzte 80 bis 90 Prozent davon stammen
aus Haus- und Industrieabféllen, darunter ver-
schmutzter und teilweise auch giftiger Plastikmiill
aus Industriestaaten. Der wird gegen Bezahlung
in Entwicklungslander exportiert, dort fehlt es
aber meist an Geld und Know-how, um diesen
sachgerecht zu entsorgen, und so wird ein Grof3-
teil direkt in die Fliisse ausgeschwemmt. Von dort
gelangt er in spéaterer Folge in die Weltmeere und
- in fataler Konsequenz - als Mikroplastik auch
in die Nahrungskette von Tier und Mensch. Das
Problem muss daher an seinem Ursprung gel6st
werden, das bedeutet konsequentes Vermeiden
von Plastik(verpackungen). Erfreulich: Investoren
wie Raiffeisen Capital Management investieren in
Unternehmen, die sorgsam mit dem Einsatz von
Plastik umgehen oder sich Uberhaupt mit Alter-
nativen zu Plastikverpackungen beschaftigen bzw.
diese bereits einsetzen.
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OSTERREICH. Im Friihling 2017 setzte die po-
sitive Trendwende ein und die Arbeitslosigkeit
ging immer weiter zurlick, in den fiinf Jahren zuvor
war hingegen die Zahl der Jobsuchenden gestie-
gen. Derzeit féllt die Zahl der Arbeitslosen noch
immer, doch es mehren sich die Vorzeichen, dass
wieder hértere Zeiten ins Land einziehen. Denn
die Dynamik am Arbeitsmarkt 1&sst nach. Wirt-
schaftsforscher gehen davon aus, dass wir bereits
im kommenden Jahr wieder mit einer negativen
Trendwende konfrontiert sein werden. Konjunktur-
bedingt werden dann wieder mehr Menschen den
Weg zum Arbeitsmarktservice suchen miissen.

-

ZURUCKGEFALLEN. Der aktuelle ,Global
Financial Centres Index” stellt der heimischen
Bundeshauptstadt nicht das beste Zeugnis aus:
Demnach verlor Wien im Vergleich zur vorherge-
henden Analyse im Marz gleich zehn Platze und
landet mit 640 Z&hlern auf Rang 54. Die meisten
Punkte in der Bewertung sammelte New York und
nimmt damit erneut die Top-Position vor London
ein. Interessant an der Untersuchung ist, dass
Emerging Markets der westlichen Finanzwelt den
Kampf angesagt haben. Die néchste Metropole
aus einer etablierten Industrienation findet sich
mit Sidney erst auf dem zehnten Platz. Frankfurt
liegt auf Rang 15.

STADT RANG PUNKTE

New York 1 790

London 2 773

AHBEITSAMT F Hong Kong 3 771
Singapur 4 762

Shanghai 5 761

- Wien 54 640

Quelle: GFCI Index
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VERMOGENSVERWALTER: Schlechter Job?

Kurzmeldungen | BRENNPUNKT

ZAHLENSPIEL

NICHT IDEAL. Ist jetzt ein sehr guter Zeitpunkt,
eine berufliche Laufbahn in der Vermdgensver-
waltung zu beginnen? Dieser Frage geht Chief
Investment Officer Guy Wagner von der Banque
de Luxembourg Investments in einem span-
nenden Blog-Beitrag nach. Er meint: ,Nicht
unbedingt! Letztendlich scheint das goldene
Zeitalter des Asset Managements vorbei zu sein.”
Seine Argumentation: Das Umfeld (Aktien- und
Zinsentwicklung) war in den vergangenen 20 Jah-
ren zwar zweifellos komplizierter als in den zwei
Jahrzehnten davor, blieb aber dennoch fiir das
Asset Management giinstig. Heute bereiten allerdings das Niedrigzinsum-
feld und volatile Aktienmarkte zusehends Kopfzerbrechen. So scheint der
Gedanke vollig unrealistisch, dass ein ,ausgeglichenes” Portfolio, das je
zur Halfte aus Aktien und Anleihen besteht, mittel- und langfristig noch
die Renditen generieren kann, die manche Anleger scheinbar erwarten
(laut Studien zwischen 5 % und 10 %). Fazit: Vermdgensverwaltung ist
in Wirklichkeit heute wichtiger als je zuvor, sie war aber auch noch nie so
herausfordernd. Wagner: ,Ein junger Mensch, der heute die Laufbahn des
Asset Managers einschlagt, wird in 20 Jahren nicht unbedingt sagen kon-
nen, dass er zur richtigen Zeit am richtigen Ort war.”

Guy Wagner, CIO
Banque de Luxem-
bourg Investments

OKTOBERFEST: , Bieriger® Wirtschaftsfaktor

,O’ZAPFT IS“. Man muss die Okonomie nicht immer bierernst betrach-
ten, so hat die UniCredit das traditionelle Miinchner Oktoberfest einem
Vergleich unterzogen. Wie bereits in den Jahren zuvor sind auch in diesem
Jahr die Preise auf der Wiesn gestiegen, wenngleich auch nicht mehr ganz
so rasant wie noch im Vorjahr. Eine Maf3 Bier kostete 2019 im Durchschnitt
11,60 Euro - das sind 36 Cent beziehungsweise 3,2 Prozent mehr als
2018. Auch der von UniCredit ermittelte ,Wiesn Visitor Price Index“ stieg
erneut - in diesem Jahr um 2,7 Prozent (Vorjahr: 3,3 Prozent). Er wird aus
den Kosten fiir zwei Maf3 Bier, ein halbes Hendl und eine Fahrkarte fiir den
6ffentlichen Nahverkehr berechnet. Somit liegt die ,Wiesn-Inflation“ 2019
weit Uber der allgemeinen Entwicklung der Verbraucherpreise in Deutsch-
land von deutlich weniger als zwei Prozent. Ein Prosit der Gemdtlichkeit!

PROZENT der CEOs weltweit befiirchten, dass es der Belegschaft
7 9im eigenen Unternehmen an ausreichenden Qualifikationen sowie
grundlegenden Fahigkeiten mangelt. Dadurch sei das kiinftige Wachstum ihrer
Organisation gefahrdet, vor finf Jahren lag dieser Wert noch bei 63 Prozent. Zu
diesem Ergebnis kommt die aktuelle PwC-Studie Talent Trends 2019. Man-
gelnde Kompetenzen von Mitarbeitern, vor allem in Zusammenhang mit neuen
Technologien, sowie die Suche nach geeigneten Fachkraften sind demnach
uberall auf der Welt eine grofle Sorge von Fiihrungskréften. Besonders in Japan
(95 Prozent), Mittel- und Osteuropa (89 Prozent) zeigen sich Unternehmens-
lenker beunruhigt, wahrend ihre Kollegen in Italien (55 Prozent) und der Tirkei
(45 Prozent) sich am wenigsten um Qualifikationen sorgen. Von denjenigen,
die sich am meisten Sorgen machen, geben mehr als die Halfte (55 Prozent)
an, dass ihr Unternehmen durch mangelnde Fahigkeiten keine wirksamen In-
novationen hervorbringen kann. Aufierdem sind 52 Prozent der Befragten der
Meinung, dass die Personalkosten schneller steigen als erwartet. Die Umfrage
zeigt auch, dass sich der Umgang der CEOs mit fehlenden Fachkraften andert.
Beinahe die Halfte (46 Prozent) der Befragten weltweit gibt an, dass umfas-
sende Umschulung und Weiterbildung essentiell sind, um mégliche Qualifika-
tionsliicken zu schliefen.
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COVERSTORY | Rezessionsgefahr und Japanifizierung

Langfristige Stagnation?

Europas Situation beschwort seit Jahren Vergleiche mit der Wirtschaftsentwicklung in Japan in den Neun-
zigerjahren herauf - die sog. Japanifizierung. Die steigenden Staatsverschuldungen, der grof3e Berg an faulen
Krediten, die ultralockere Geldpolitik und eine alternde Bevolkerung geben tatsachlich Anlass zur Sorge. Be-
finden wir uns ebenfalls auf dem Weg nicht enden wollender Niedrigzinsen und wirtschaftlicher Stagnation?

er wirtschaftliche Untergang im

Land der aufgehenden Sonne

nahm seinen Ausgang Anfang
der 1990er-Jahre. Nachdem das 1985
beschlossene Placa Accord-Ubereinkom-
men zur koordinierten Abwertung des
Dollars den japanischen Yen in den da-
rauf folgenden Jahren um mehr als 51
Prozent zum Dollar an Wert gewinnen
lief, startete die Tokioter Regierung eine
Reihe expansiver geldpolitischer Ein-
griffe und fiskalpolitischer Stimuli, um
die stark exportabhingige japanische
Wirtschaft zu stiitzen. Die gut gemeinten
Mapnahmen schossen jedoch schnell
uber ihr Ziel hinaus und verursachten
eine hausgemachte Blase, wobei sich die
Aktien- und Immobilienpreise zwischen
1985 und 1989 mehr als verdreifachten.
1991 folgte der jahe Einbruch, der Ban-

ken auf einen Haufen fauler Kredite, Un-
ternehmen und Haushalte mit riesigen
Schuldenbergen und eine japanische
Wirtschaft mit andmischem Wachstum,
niedrigen Zinsen und Deflationsédngsten
zuricklies. Uber Jahrzehnte charakteri-
sierte das damals losgetretene ,low-
growth, low-inflation® Umfeld die Wirt-
schaft des Landes.

THEORIE ZUR JAPANIFIZIERUNG

Nicht nur Japans Regierung und
Zentralbank, sondern auch Okonomen
weltweit stellte das ,verlorene Jahr-
zehnt" vor ein Rétsel. Von zu wenig und
zu spaten geldpolitischen Eingriffen tiber
zu grofiziigige und ineffiziente Fiskalpo-
litik, bis zu verabsdumten Strukturre-
formen reichten die Erklarungsversuche.
Doch sie konnten am Ende allesamt kei-

DAS BIP PRO KOPF STEIGT IN EUROPA SEIT 2008 NICHT MEHR

Quelle: IMF, 2019; World Economic Outlook (April 2019)
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Ahnlich wie in Japan nach dem Platzen der Blase Anfang der 1990er- Jahre, stagniert das BIP

pro Kopf in Europa nach der Krise von 2008.
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Moritz Schuh

nen wirksamen wirtschaftspolitischen
Losungsansatz liefern.

Erst Jahre spéter beschrieb Richard
Koo, Chefokonom des Tokioter Nomura
Research Institute, mit seiner ,Balance
Sheet Recession-Theorie*, was heute als
weitgehend anerkannte Erklarung fir
Japans friheres Dilemma gilt. Geht es
nach Koo, so wurde das nicht an Fahrt
gewinnen wollende Wachstum und die

77 Zentralbanken und Re-

gierungen verstanden die

Gefahr der schwindenden
Kreditnehmer nicht. &

Richard Koo, Nomura Research Institut

schwache Inflation niemals durch einen,
mit ultralockerer Geldpolitik bekdmpf-
ten Mangel an Krediten, sondern ganz im
Gegenteil durch eine fehlende Nachfrage
nach selbigen verursacht.

Das Platzen der Blase und der da-
rauf folgende Einbruch der Immobilien-
preise um knapp 90 Prozent gefahrdete
die finanzielle Sicherheit von Millionen
von Japanern. Jeder, der vor 1990 ei-
nen Hypothekarkredit aufnahm oder Im-
mobilien dazu verwendete, Kredite zu
besichern, fand sich plétzlich in einem
Schuldeniiberhang mit Vor-Krisen-Ver-
bindlichkeiten und Nach-Krisen-Asset-
werten wieder. Die Haushalte begannen
selbst im Umfeld von Nullzinsen eisern
zu sparen — als Streben nach finanzieller
Stabilitat, das fur Individuen und Un-
ternehmen gesund, fir die Gesamtwirt-



CREDIT: Vlad/stock.adobe.com, CFA Institute
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schaft jedoch toxisch ist. Jeder Yen, der
far finanzielle Reserven oder zur Riick-
zahlung von Schulden auf die Seite ge-
legt wurde, muss bilanziell ndmlich von
jemand anderen geborgt und ausgegeben
werden, um den Wirtschaftsmotor nicht
abzuwiirgen. In einer gesunden Okono-
mie regeln das die Zinsen. Ist der private
Schuldentiberhang jedoch zu grof3, wer-
den die unverliehenen Ersparnisse dem
Einkommensstrom entzogen und verur-
sachen eine Deflationsspirale — Koo’s so-
genannte ,Balance Sheet Recession*.

DIE LEHREN AUS JAPANS PROBLEMEN

Ahnliches spielt sich gerade in Euro-
pa ab. Nach dem Platzen der US-Immo-
bilienblase und der darauf folgenden glo-
balen Finanzkrise wurde der private Sek-
tor in beinahe allen entwickelten Oko-
nomien in die Rolle der Nettosparer ge-
drangt. Schuldenminimierung anstelle
von Profitmaximierung scheint die De-
vise. So lasst trotz Negativzinsen und
unkonventionellen MafSinahmen die In-
flation und das wirtschaftliche Momen-
tum auf sich warten. Exakt dasselbe
Muster wie damals in Japan, aber auch
Deutschland nach dem Platzen der Tele-
kom- und Internetblase im Jahr 2000.

Fur Koo steht fest, dass eine langfris-
tige Stagnation nur durch eine akkom-
modierende oOffentliche Verschuldung
und expansive Fiskalpolitik abgewen-
det werden kann - ein Szenario, das er
in einem kurzlich veroffentlichten Ar-
tikel der Financial Times abermals ver-
deutlichte. Seinen Berechnungen zufolge
durchlief Japan durch das Platzen der »

RICHARD KOO:

Richard C. Koo wurde 1954 in Kobe, Japan, geboren. Der US-Blirger
mit taiwanesischen Wurzeln studierte Okonomie an der Universitét
Berkeley bei San Francisco und an der Johns-Hopkins-Universitat

in Baltimore. Danach arbeitete der Vater von zwei Kindern bei der
Federal Reserve Bank von New York. Seit 1984 ist er am Nomura Re-
search Institute, dem er nun als Chefékonom vorsteht. Zuséatzlich ist
er im Beratergremium des Institute for New Economic Thinking.

Im Nikkei-Finanzranking wurde Koo drei mal (1995, 1996 und
1997) als Nummer 1 unter 100 Okonomen mit Forschungsschwer-
punkt Japan gerankt. Bekannt fiir die Entwicklung der ,Balance Sheet Recession“ beriet er
tiber Jahrzehnte hinweg mehrere japanische Premier Minister und unterrichtete von 1998
bis 2010 als Gastprofessor an der privaten Wasenda Universitat in Tokio. In seinem 2008
erschienenen Buch ,The Holy Grail of Macroeconomics“ popularisierte er die Idee der Bi-
lanzrezession, um die langjahrige Wirtschaftskrise Japans zu erklaren. Immer warnt Koo 6f-
fentlich, dass der Westen, insbesondere die Eurozone, seit der Krise 2008 in den Schuhen
Japans wandert und rat dabei zu weitreichenden Impulsen durch Staatsausgaben.

DIE SPARQUOTE STEIGT NACH UBERSTANDENEN KRISEN

15%
== Japan (1988-2004)
== Deytschland (1998-2014)
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Wie in Japan wahrend der 1990er Jahre nahm auch in Deutschland die private Sparneigung
(Haushalte und Unternehmen), nach dem Platzen der Telekomblase im Jahr 2000 zu.
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Blase eine Bilanzentwertung, die rela-
tiv zum BIP dreimal grofier war als jener
Verlust, der die USA wéhrend der grofien
Depression ereilte. Im Vergleich zur Re-
duktion des US-BIP um 46 Prozent wah-
rend der 1930er-Jahre fiel Japans Brut-
toinlandsprodukt jedoch niemals un-
ter den Wert zu Zeiten des Hohepunkts
der Blase — und auch die Arbeitslosigkeit
stieg nicht anniahernd so stark wie in der
der damaligen US-Krise. Der Grund da-
far war, dass der massive Schuldenab-
bau des Privatsektors durch offentliche
Verschuldung und Investitionen abge-
fangen wurde. Noch heute leiden Japans
Firmen zwar unter dem Trauma der Kri-
se und weigern sich weitgehend noch

immer, sich zu verschulden, doch zu-
mindest die Gesamtwirtschaft blieb so-
mit von schlimmeren Verwerfungen ver-
schont.

KEINE ANGSTVOR SCHULDEN

Mit dem Trend der Entpolitisierung
der Konjunkturzyklen in den 1990er-
Jahren kam es zu einer weitreichenden
Ablehnung Keynesianischer Nachfrage-
steuerung und stattdessen zu einer Auf-
wertung der Rolle unabhéngiger Zentral-
banken, die fortan die Fdden der Wirt-
schaft tiber Zinssétze ziehen sollten. Die
im Maastricht-Abkommen verankerten
Schuldenobergrenzen und Haushalts-
vorgaben verhindern laut Koo bis heute

den Einsatz notwendiger expansiver fis-
kalpolitischer Mafinahmen, die anders
als die gegenwartigen Quantitative Ea-
sing-Bemuhungen (QE) eine direktere
Wirkung auf das Investitionsverhalten
hatten. Wie Koo es beschreibt: ,QE pro-
duzierte eine Inflation der Asset-Preise
an der Wall Street, ohne Durchsicke-
rung-Effekt auf die Main Street.”

Nicht die Zentralbank als ,lender*,
sondern der Staat als aktiver ,borrower
of last resort” ist damit notwendig, um
die Liicke der Kreditnehmer zu schlieSen
und so die europaische Wirtschaft anzu-
kurbeln. In einem Umfeld einer ,Balan-
ce Sheet Recession” sollten sich die Re-
gierungen der Eurozone daher auch kei-

Dr. Ernst Konrad, Eyb & Wallwitz | INTERVIEW

Der Markt sendet gerade gemischte Signale. Wah-
rend die inverse Zinskurve auf eine bevorstehende
Rezession hindeutet, scheinen die Borsen dieses
Szenario (noch) zu ignorieren. Worauf konnen wir
uns vorbereiten?

Ich denke, die Aktienméarkte haben mittlerweile auch
in der Bewertung, etwa beim Kurs-Gewinn-Verhélt-
nis, aber auch bei den Gewinnaussichten fiir 2020 die
Wahrscheinlichkeit fiir eine konjunkturelle Abkiihlung -
spatestens seit den schwachen ISM-Daten in den USA
- in den letzten Tagen besser eingepreist. Die Positionie-
rung und die Stimmung der Anleger, vor allem in Europa, hat schon
friiher ,reagiert®. Der Status quo einer milden, kurzen Rezession ist
hier eingepreist. Wenn sich dieser jedoch als zu optimistisch heraus-
stellt und es zu einer deutlicheren weiteren Abschwachung kommt,
kann es durchwegs in den néchsten Monaten noch zu einem Ruck
nach unten kommen.

Die Parallelen Europas zu Japan seit den 1990er-Jahren sind
frappierend. Befinden wir uns in einer Japanifizierung Europas?
Ja, ich sehe durchaus Ahnlichkeiten, wie das schwache Wachstum,
die niedrige Inflation und Renditen - aber auch die sténdige Bilanz-
verlédngerung der Notenbank. Anders in den USA, dort sind Wachstum
und vor allem Produktiviat deutlich besser als in Europa und Japan.

Was konnen wir aus den Fehlern Japans lernen? Bedarf es einer
koordinierten Fiskalpolitik, um eine fortschreitende Balance
Sheet Recession abzuwenden?
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Der Ersparnisiiberschuss ist durchaus auch hierzulan-
de ein Problem, aber im Unterschied zu Japan war und
ist der Bankensektor weit stabiler als nach der Krise in
den 1990ern. Ich denke aber, wenn man an die ,Mo-
dern Monetary Theory“, v.a. geldschopfungsfinanzierte
Ausgabenprogramme, glaubt, dann ware jetzt der rich-
tige Zeitpunkt, ihre Wirksamkeit in der Praxis zu testen.
Die Geldpolitik mit ihren Negativzinsen stof3t langsam
an ihre Grenzen.

Was sind die Folgen der anhaltenden Negativzinsen?
Die negativen Auswirkungen betreffen insbesondere die Banken,
da sie Negativzinsen nur begrenzt an Sparer weitergeben kdnnen.
Prinzipiell sind Negativzinsen aber auch schédlich fiir die private
Altersvorsorge, zumindest solange die derzeitigen Vorgaben fiir Versi-
cherungen und Pensionskassen gelten.

Welche Folgen erwarten Sie von den letzten Entwicklungen im
Handel?

Eine Zuspitzung des Konflikts zwischen den USA und der EU ist durch-
aus moglich, sollte die EU VergeltungsmafBnahmen setzen. Reagiert
die EU aber ,besonnen®, wie es z. B. Forschungsinstitute in Deutsch-
land empfehlen, werden sich die Auswirkungen in Grenzen halten. Mit
unter zehn Milliarden bei insgesamt knapp 450 Milliarden Dollar an
Importen der USA aus der EU ist das Volumen (iberschaubar. Selbst
in den USA hinterlassen die Konflikte mittlerweile ,Bremsspuren® in
den Konsumausgaben und der privaten Investitionstatigkeit. Eine Ver-
hértung des Konflikts ist fiir niemanden férderlich.

CREDIT: beigestellt, Vlad/stock.adobe.com



ne Gedanken tuber die Haushalte ma-
chen, da sie die einzigen verbliebenen
Schuldner fir Pensionsfonds und andere
Investoren sind, die in festverzinsliche
Euro-Assets investieren miissen.

EUROPA IST NICHT JAPAN

Auch wenn Koo’s Handlungsemp-
fehlungen die Situation in der Eurozone
hochstwahrscheinlich entscharfen wiir-
de, ergeben sich doch erhebliche Umset-
zungsschwierigkeiten im direkten Ver-
gleich mit Japan. Besonders die Inho-
mogenitat der Wahrungsunion erzeugt
eine eigene, europdisierte Version des
Problems der Japanisierung. Europas
grofier Leistungsbilanziiberschuss spie-
gelt Nordeuropas Sparneigung wider, die
durch die Schwéchen der Stidlander und
den daraus resultierenden verhaltnis-
mé&fpig schwachen Euro weiter vorange-
trieben wird. Die dem entgegenwirkende
Aufgabe des dafiir vorteilhaften Dogmas
fiskalpolitischer Zurtickhaltung lasst
jegliche Lésung in diesem Nord-Stid-Un-
gleichgewicht in weite Ferne rticken. So-
lange nationale Interessen Vorrang vor
jenen der Wahrungsunion geniefen,
wird die Eurozone bis auf weiteres ab-
héangig von Nachfrage-Stimuli des Rests
der Welt bleiben.

FISKALPOLITISCHE WENDE ODER

REZESSION?

Europa befindet sich demnach auf
einem Scheideweg. Verschlieft man
die Augen vor dringend notwendigen
strukturellen Reformen, einer weiter-
gehenden Integration und gemein-
samer fiskalpolitischer Mafnahmen
und lasst man weiterhin dem politisch
einfachen Weg der lockeren Geldpoli-
tik den Vortritt, so kénnte man im ge-
genwartigen Umfeld handelspolitischer
Konflikte und wachsendem Protektio-
nismus am Ende den Kiirzeren ziehen.
Die letzte WT'O-Entscheidung zur Legiti-
mierung amerikanischer Strafzolle gegen
die EU (wegen Airbus-Subventionen) und
Prasident Trumps prompte Reaktion zei-
gen, wie schnell Europas bisweilige Beo-

Rezessionsgefahr und Japanifizierung | COVERSTORY

bachterrolle zum direkt Betroffenen um-

wachsender geldpolitischer Machtlosig-
keit und der grofien Exportabhéngigkeit,
préadestinieren die Eurozone fiir ein kom-

schwenken kann.

Auch wenn eine weitere Zuspitzung
des Konflikts von allen Seiten derzeit ver-  mendes verlorenes Jahrzehnt im Stile
mieden werden durfte, die sich derzeit Japans. Es ware daher anzuraten, die

anktindigende Rezession, gepaart mit Lehren aus der Vergangenheit zu ziehen. «

EUROPAS SCHRUMPFENDE BEVOLKERUNG

Nicht nur wirtschaftlich, sondern auch gesellschatftlich teilen Japan und Europa ein &hn-
liches Schicksal - eine alternde Bevélkerung und riickgéngige Geburtenraten. Seit 2005
libersteigen die Sterberaten die Geburten in Japan, was dazu fiihrt, dass bereits heute eine
von drei Personen dlter als 60 Jahre ist.

Europa ist, nach Japan, die nachste Region, die bald mit einem negativen Bevolkerungs-
wachstum zu kdmpfen haben diirfte. Die Zahl der Personen im arbeitsfahigen Alter nimmt
sukzessive ab, wahrend immer weniger Kinder geboren werden. Nach Zahlen von Eurostat
soll der Hohepunkt der europdischen Bevolkerungszahl 2045 {iberschritten werden und da-
nach dem Pfad Japans folgen.

Diese Entwicklung erhéht in beiden Landern den Druck auf die Arbeitskrafte, erhdht Pen-
sionsantrittsalter und kann zu zuséatzlichen deflationaren Tendenzen fiihren, wenn die Bevél-
kerung anstelle zu konsumieren einen wachsenden Anteil des Einkommens fiir die Alters-
versorgung zur Seite legt. Ultraniedrige Zinsen konnen diesen Effekt zusatzlich verstérken,
wenn die ausbleibenden Renditen die Furcht vor unzureichender Absicherung verstarken.

jahrliche Veranderung der Bevdlkerung
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BRENNPUNKT | Portrat Boris Johnson

Bumm, Bumm Boris

Die feine Klinge ist nicht gerade sein bevorzugtes Instrument der Auseinandersetzung. Viel eher greift er zum
verbalen Bihdnder und schiefdt derbe Attacken auf seine politischen Gegner ab. Dennoch ist Boris Johnson
bei der britischen Bevélkerung erstaunlich beliebt, was Parallelen zu Donald Trump in den USA zieht. Es stellt

sich die Frage: Wie tickt Boris und wie tickt eigentlich das Vereinigte Konigreich?

igentlich sollte er praktisch von

Anfang an Kosmopolit sein: Boris

de Pfeffel Johnson wurde 1964 in
New York geboren und verbrachte wich-
tige Kindheitsjahre in Briissel, wo er die
(pikanterweise von der EU gegriindete)
Européische Schule besuchte. Klingt eli-
tar, und so ging es auch weiter: Johnson
war nach der Ubersiedlung seiner Eltern
ins Vereinigte Konigreich Schuler am
privaten Internat Eton, spéater studierte
Johnson Klassische Altertumswissen-
schaft am Balliol College der Universitat
von Oxford. Ebenfalls eine Eliteschmie-
de: Immerhin 28 der 55 Premierminister
Grofbritanniens seit dem 17. Jahrhun-
dert waren Oxford-Absolventen.

WURZELN IN DER POLITIK

Das ausgeprégte Elite-Bewusstsein
und der Hang zur Politik wurden John-
son aber schon zuvor quasi in die Wie-
ge gelegt, so war sein Vater Abgeordneter
der Conservative Party im Europiischen
Parlament. Interessant: Sein tiirkischer

Urgrofvater véterlicherseits, Ali Kemal
Bey (1867-1922), war der letzte Innen-
minister des Osmanischen Reichs. Er fiel
ubrigens einem politischen Attentat zum
Opfer. Boris Johnson ist aufierdem ein
Grofineffe 6. Grades von Konigin Elisa-
beth II. und auch mit zahlreichen ande-
ren Staatsoberhduptern aus dem euro-
péischen Hochadel verwandt.

»KONIG DER WELT*

Jedenfalls war es bei so einer Vor-
geschichte bereits fir den jungen Boris
klar, dass sein Lebensweg in die htheren
Sphéren der Politik fithren miisse. Und
seiner Personlichkeitsstruktur folgend
wurde hier nattrlich geklotzt und nicht
nur gekleckert. Seiner Schwester Rachel
soll er als kleiner Junge gesagt haben, er
wolle ,der Kénig der Welt* werden. Ganz
so weit ist es zwar nicht gekommen, aber
Burgermeister von London und Premier-
minister des Vereinigten Konigreichs
lesen sich auch nicht so schlecht im
Lebenslauf. Wobei an dieser Stelle klar

SONNTAGSFRAGE IM VEREINIGTEN KONIGREICH

Harald Kolerus

scheint, dass Johnson innerhalb seiner
politischen Laufbahn vieles richtig ge-
macht haben muss. Fragt sich nur, was?
Denn sein Auftreten ist oft riipelhaft, um
nicht zu sagen vulgar.

BLACKOUT-BORIS

Gelinde gesagt geschmacklos war
etwa sein Vergleich einer Dinnerparty der
Queen mit der Schlacht von Dtinkirchen
(s. Bericht auf der rechten Seite). Auch fur
richtige Ausraster ist Boris gut. In einem
Streitgesprach mit einem Londoner Taxi-
fahrer schrie er: ,Verpiss Dich und stirb.“
Die Szene wurde zufallig mitgefilmt und
entwickelte sich zum YouTube-Knaller.
Eine Entgleisung, die in vielen anderen
Landern wohl das politische Aus bedeu-
tet hatte. Auch in Grofbritannien sorgte
der Zank fiir einige Diskussionen, wirk-
lich geschadet hat er Johnson allerdings
nicht. Die tiberwiegende Zahl der Briten
attestierten ihm eine starke Persoén-
lichkeit (Zustimmung 80 Prozent, siehe
Grafik), der absolute Spitzenwert unter

STARKE PERSONLICHKEIT

Brexit-Party

Liberaldemokraten

Labour

Konservative

Quelle: The Sun
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Zustimmung der Bevélkerung

Boris Johnson
Tony Blair

David Cameron
Margaret Thatcher
John Major
Theresa May

Quelle: The Economist

Gordon Brown
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In den Meinungsumfragen haben die Konservativen mit 35 Prozent die Nase weit vorne, trotz
oder wegen Boris. Im Parlament hat er hingegen sechs von sechs Abstimmungen verloren.
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Johnson wird von den Briten liberwiegend
eine ,starke Personlichkeit” zugesprochen.

CREDIT: Foreign & Commonwealth Office



den britischen Spitzenpolitikern der ver-
gangenen Jahrzehnte. Immerhin tber
30 Prozent bezeichnen ihn als ,fahige
Fiuhrungspersonlichkeit*, womit er die
Ex-Premiers David Cameron, Gordon
Brown, aber auch die Eiserne Lady Mar-
garet Thatcher in den Schatten stellt.

»MANN VON DER STRASSE*

Besonders interessant ist aber fol-
gendes Ergebnis aus derselben Umfrage:
Mehr als 20 Prozent halten ihn fiir ,ehr-
licher als die meisten anderen Politiker®.
Nur John Major und Thatcher geniefSen
bei dieser Fragestellung bessere Werte.
Vielleicht liegt hier ja auch der Schliissel
zum Erfolg des Boris Johnson. Weil er oft
so spricht, wie ihm der Schnabel gewach-
sen ist, erscheint er authentisch, was
gerne mit ehrlich assoziiert wird. Und
Wutausbriiche wie die Episode mit dem
Londoner Taxler lassen ihn als Mann
von der Strafe erscheinen, als Durch-
schnittsbiirger (trotz Eton und Oxford),

Portrat Boris Johnson | BRENNPUNKT

dem eben einmal der Kragen geplatzt ist.
Dieser véllige Verlust von ,message con-
troll“ kommt offensichtlich in der Bevol-
kerung gut an. Boris ist eben ,einer von
uns”“, kénnte man meinen. Dieses be-
wusste oder unbewusste Auftreten er-
innert nicht zuletzt an Donald Trump,
der sich bekanntlich ebenfalls kaum ein
Blatt vor den Mund nimmt. Rupel-Poli-
tik in Vollendung, wie gut das wirklich
ankommt, werden sowohl Johnson als
auch Trump bei den nachsten Wahlen
unter Beweis stellen muissen.

ELITE-BEWUSSTSEIN

Eindeutig ist, dass Johnson - seinen
volksnahen Auftritten zum Trotz - von
Elitedenken und Machtstreben gepragt
ist. Er hat nichts anderes gelernt. Ob der
Brexit nun ungeregelt verlauft oder nicht,
Hauptsache der politische Vorteil winkt.
Die Brechstangen-Politik scheint vie-
len britischen W&hlern nicht unsympa-
thisch zu sein, Boris’ Rechnung kénnte

,AHNLICH WIE DUNKIRCHEN*“

Boris Johnson ist fiir seine, driicken wir es vornehm aus, etwas seltsamen Sager beriihmt-
beriichtigt. So kommentierte er das 60. Thronjubildum der Queen mit den Worten: ,Wie
Diinkirchen, nur etwas spafiger.“ - Die Schlacht von Diinkirchen zwang im Zweiten Welt-
krieg rund 340.000 alliierte Soldaten zur Uberstiirzten Flucht nach England. - Am ehema-
ligen US-Prasidenten Barack Obama monierte Johnson dessen ,kenianische Herkunft®,
was allerdings absoluter Nonsens ist. Hillary Clinton verglich er mit einer ,sadistischen
Krankenschwester in einer Irrenanstalt”. - Was die Frage aufdrangt: Hat Johnson eine
Psychiatrie vielleicht schon von innen gesehen? - Die Terroristen des Islamischen
Staates bezeichnete er als sexuell frustriert und ,schlimme Onanisten®. Woher der Poli-
tiker das wissen will, bleibt ungeklart. Ein Streitgesprach mit einem Londoner Taxifahrer
beendete er mit den Worten: ,Verpiss dich und stirb.“ Nicht die feine englische Art...

»Fuck off and die!“, rief Johnson einem Taxi-

fahrer nach. Die Wahler verzeihen das.

bei kiinftigen Urnengangen durchaus
aufgehen. Vielleicht schafft er es ja, wenn
schon nicht zum ,Koénig der Welt®, wie-
der zum Premier von England. Ubrigens
hat Johnsons Alma Mater Oxford auch
sechs Heilige als Absolventen vorzuwei-
sen. Eher unwahrscheinlich, dass Boris
in deren Fuf3stapfen treten wird. «

500 MILLIONEN PRO WOCHE

Welche Kosten der Brexit dem Vereinigten
Konigreich auferlegt, ist schwer einzuschat-
zen und auch eine Frage der Berechnung.
Eine Studie des Centre for European Re-
form aus 2018 kommt auf 500 Millionen
Pfund (563,51 Mio. Euro) pro Woche, was
hochgerechnet 2,5 Prozent der britischen
Wirtschaftsleistung entsprechen wiirde.
Das deutsche IFO zieht den Schluss, dass
je nach Ausmaf der handelspolitischen
Abschottung das reale BIP je Einwohner
Grofbritanniens im Jahr 2030 zwischen
0,4 und 1,7 Prozent geringer ausfallen
kénnte als bei einem Verbleib in der EU.
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BRENNPUNKT | Nachhaltigkeit & Finanzmarkt

Es grunt so grun...

Von einer Revolution zu sprechen, ware zwar etwas libertrieben, aber die Finanzindustrie bewegt sich eindeu-
tig in schnellen Schritten weiter in Richtung Nachhaltigkeit. Der Trend macht weder vor Fondsgesellschaften,
Versicherungen und Pensionskassen, noch vor Privatinvestoren Halt. Neue Regulative der EU sollen fiir

zusatzlichen Schub sorgen. Ist das vielleicht sogar zuviel des Guten?

ie Zeiten, in denen ethische In-

vestments bestenfalls milde be-

lachelt und als ,Orchideenthe-
ma“ abgekanzelt worden sind, gehéren
schon langst der Vergangenheit an. Heu-
te werden am Finanzmarkt unter Schlag-
worten wie SRI (Social Responsible In-
vestments) oder ESG (Environment, So-
cial, Governance) Billionen-Summen be-
wegt, das belegen alle empirischen Un-
tersuchungen: So sind etwa laut dem
Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG) in
den Landern Schweiz, Deutschland und
Osterreich die verantwortungsvollen In-

NACHHALTIGE GELDANLAGEN
IN DEUTSCHLAND BOOMEN

. Verantwortliche Investments (inkl. Nachhaltige Geldanlagen)
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Quelle: Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG)

Im entscheidenden Finanzmarkt Deutschland
hat sich die Summe nachhaltiger Produkte im
letzten Jahrzehnt weit mehr als verzehnfacht.

*Nachhaltige Geldanlagen stehen fiir streng nach-
haltige Produkte. Verantwortliche Investments
beziehen sich auf die Unternehmenausrichtung
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vestments 2018 auf stolze 2859 Milliar-
den Euro angestiegen, ein Plus von im-
merhin rund sechs Prozent gegentiber
2017. Ohne Frage hat Nachhaltigkeit den
Finanzmarkt erfasst, international und
in Osterreich. Laut einer Studie von
Union Investment berticksichtigt eine
wachsende Zahl institutioneller Inves-
toren in Osterreich Nachhaltigkeitskrite-
rien bei der Kapitalanlage. Ihr Anteil
stieg gegentiber dem Vorjahr um acht auf
76 Prozent. Und es geht hurtig weiter,
nicht zuletzt, weil sich die EU beherzt des
Themas angenommen hat.

ZIEL: NACHHALTIGER FINANZMARKT

Bereits im Mérz 2018 wurde der EU-
Aktionsplan vorgestellt, er hat kurz zu-
sammengefasst das Ziel, den gesamten
Finanzmarkt in Richtung Nachhaltigkeit
umzubauen. Wichtige Punkte sind hier
eine verbindliche Definition von Nach-
haltigkeit (Taxonomie genannt, siehe Be-
richt gleich unten), mehr Transparenz
und einheitliche Gtitesiegel. Konkrete
Mafinahmen werden voraussichtlich be-

Harald Kolerus

»Alles in allem
sehen wir den EU-
Aktionsplan fiir
einen nachhaltigen
Finanzmarkt
positiv.“

Robert Hassler,
ISS-oekom

reits im kommenden Jahr in die Tat um-
gesetzt werden. Wobei sich laut FNG be-
reits seit dem Erscheinen des Aktions-
plans der Markt fiir verantwortliche In-
vestments bzw. Nachhaltige Geldanla-
gen durch eine bis dahin nicht gekannte
Dynamik auszeichnet.

Es ist also einiges in Bewegung ge-
raten, klar ist dabei allerdings, dass ein
noch starker nachhaltig gepragter Fi-
nanzmarkt ohne neue Regeln nicht
funktionieren wird. An diesem Punkt
stellt sich allerdings die Frage: Ist das
vielleicht sogar zuviel des Guten? Die
Finanzindustrie reagiert bekanntlich
heikel auf Eingriffe, und wenn man sich

BOTSCHAFT AUS BRUSSEL: NEUE REGELN

Der EU-Aktionsplan (Commission action plan on financing sustainable growth) wurde

im Vorjahr ins Leben gerufen und hat sich als hehres Ziel nichts weniger als die Schaf-
fung eines nachhaltigen europdischen Finanzmarktes gesetzt. Ein Kernstiick dabei ist die
Definition der sogenannten Taxonomie, die Kriterien festgelegt, wann eine Wirtschafts-
tatigkeit als dkologisch nachhaltig gilt. Ein weiterer wichtiger Eckpfeiler betrifft die Trans-
parenz, ndmlich Offenlegungspflichten fiir Asset Manager, wie ihr ESG-Konzept aussieht
und wie es in die Kundenberatung integriert wird. Aufierdem ist geplant, dass Inves-
toren im Beratungsgesprach nach ihren Nachhaltigkeitspraferenzen befragt werden
miissen. Bereits im Mai 2020 konnten diese Vorgaben konkret auf dem Tisch liegen.

CREDITS: beigestellt; Matthias/stock.adobe.com



unter Marktteilnehmern umhért, wird
manchmal zumindest hinter vorgehal-
tener Hand die Angst vor einer Nachhal-
tigkeits-Uberregulierung gedugert. Eine
berechtigte Befiirchtung? Robert Hagler,
Head der Nachhaltigkeits-Ratingagentur
ISS-oekom, meint dazu im Gesprach mit
dem GELD-Magazin: ,Wenn es keine Re-
gulierungen gibt, wird der Schrei danach
laut. Wenn dann Regeln gesetzt werden,
schwappt die Stimmung leicht in die an-
dere Richtung tiber. Tatsache ist, dass es
derzeit keine einheitlichen Standards im
Markt gibt und es sehr viele verschiedene
Definitionen von Nachhaltigkeit gibt. Das
sollte sich dndern, weshalb ich die Be-

SCHWEISSTREIBENDER
KLIMAWANDEL

Die Erderwdrmung ist alles andere als ein
abstraktes Phdnomen, wir bekommen es
hautnah vor allem in der warmen Jahreszeit
immer starker zu spiren. Von den zehn
heiflesten Sommer der 253-jahrigen
Messgeschichte in Osterreich liegen neun
in der jungeren Vergangenheit. Wie
gefahrlich die Situation global gesehen ist,
hat der Weltklimarat IPCC jiingst in seinem
Sonderbericht deutlich vor Augen gefiihrt:
Demnach werden Gletscher massiv
schmelzen und der Meeresspiegel bis Ende
des Jahrhunderts um 43 bis 84 Zentimeter
steigen. Dadurch wirden Regionen
unbewohnbar, wo heute Hunderte Millionen
Menschen leben. Das konnte eine
Flichtlingskrise bisher ungeahnten
Ausmafies ausldsen.

Nachhaltigkeit & Finanzmarkt | BRENNPUNKT

[ .

muhungen der EU alles in allem posi-
tiv sehe.” Auflerdem meint der Experte,
dass der EU-Aktionsplan prinzipiell fiir
mehr Bewusstsein in Sachen ESG und
RSI sorgen wiirde: ,Passiert das, kommt
der Finanzmarkt noch starker in Rich-
tung Nachhaltigkeit in Schwung und
sollte auch die Realwirtschaft anstofen.*

Jedenfalls nehme bereits jetzt der
Druck zu mehr Nachhaltigkeit zu, einer-
seits wegen der Regulatorien, anderer-
seits wegen einer allgemeinen Bewusst-
seinsdanderung. Welche Rolle spielen hier
Nachhaltigkeits-Ratingagenturen, die
manche Kritiker als zu machtig bezeich-
nen? Hagfler kann diese Skepsis nicht
teilen: ,Nachhaltigkeits-Ratingagenturen

el

Die EU will keine rauchenden Schlote mehr sehen und setzt stark auf Nachhaltigkeit.

stehen seit Jahren in einem intensiven
Wettbewerb, das tut dem Markt und den
Kunden gut. Auch sind klassische Cre-
dit-Rating-Agenturen dazugekommen
und nehmen sich des Themas an. Und
nattrlich ist es nachvollziehbar, wenn
auch Nachhaltigkeits-Ratingagenturen
in die Diskussion und Regulative mitein-
bezogen werden.*

BLICK NACH OSTERREICH

Viel ist also von neuen Regeln und
Standards die Rede. Wie ist nun der hei-
mische Finanzmarkt vorbereitet, dem ja
manchmal das Image nachhéngt, ger-
ne im Dornrdschenschlaf zu versin-
ken? Zumindest in Beziehung Nachhal- »

DIE TAGE IN OSTERREICH WERDEN EINDEUTIG HEISSER
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Der diesjahrige Sommer war einer der warmsten und trockensten der Messgeschichte. Die
Héaufung iiberdurchschnittlich heifier Monate nahm in jiingerer Vergangenheit signifikant zu.
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tigkeit stimmt diese Behauptung nicht.
Eines der Vorzeigeprojekte ist das Os-
terreichische Umweltzeichen; es zertifi-
ziert ethisch orientierte Finanzprodukte,
die Gewinne durch nachhaltige Investi-
tionen erzielen. Damit wurde, wie inter-
nationale Experten beteuern, auf euro-
péischer Ebene ein hoher Standard ge-
schaffen, da die Kriterien fiir die Verlei-
hung sehr anspruchsvoll sind.

Vielleicht sogar zu streng? Am Markt
hért man, dass grofie ausldndische
Fondsgesellschaften an den Vorgaben
scheitern und dann Osterreich mit dem
einen oder anderen Produkt gleich ganz
links liegen lassen. Dazu befragte das
GELD-Magazin Reinhard Friesenbich-
ler, er beschéftigt sich seit 1996 mit dem
Thema SRI, das von ihm gegriindete Un-
ternehmen rfu ist auf nachhaltiges In-
vestment spezialisiert und erstellt Prif-
gutachten fiir das Osterreichische Um-
weltzeichen fir Finanzprodukte. ,Als das

Umweltzeichen geschaffen wurde, war
die Zielsetzung, ungefiahr das beste Drit-
tel der Produkte zu identifizieren. Es sol-
len also nicht alle, sondern nur die be-
sonders guten Nachhaltigkeits-Fonds
ausgezeichnet werden. Auch besteht kei-
ne Verpflichtung, dieses Label zu erwer-
ben, ich sehe hier also keine Widersprii-
che®, so der Experte.

STRENGE PRUFUNG

Das Umweltzeichen selbst wird vom
Lebensministerium in Kooperation mit
dem VKI vergeben, zuvor muss das ent-
sprechende Produkt ein Priifverfahren
durch eine von derzeit acht anerkannten
unabhédngigen Stellen bestehen (siehe
www.umweltzeichen.at). Der Prufpro-
zess, in dem Kriterien wie Transparenz-
politik, nachhaltige Methodik und Aus-
richtung etc. gecheckt werden, dauert
laut Friesenbichler rund vier bis acht
Wochen und muss alle vier Jahre er-

neuert werden. Die Kosten beziffert er mit
ca. 2000 bis 4000 Euro pro Fonds und
Jahr, abhingig vom Aufwand der unter-
suchten Produkte. Interessant ist, dass
laut rfu nachhaltige Publikumsfonds in
Osterreich bereits einen Marktanteil von
immerhin zehn Prozent und ein Volu-
men von 8,2 Milliarden Euro aufweisen
(Stand Ende 2018, gegentber 2017 ein
Plus von 9,4 Prozent). ,Tendenz weiter
stark steigend, nachhaltiges Anlegen ist
sicher keine Nische mehr. Ich halte auf
absehbare Zeit einen Marktanteil nach-
haltiger Fonds von 20 oder 30 Prozent fur
durchaus realistisch®, so Friesenbichler.
Zum Abschluss noch eine Zahl aus dem
zitierten Bericht von Union Investment:
Der entscheidende Impuls, sich kiinftig
verstarkt mit Nachhaltigkeit zu beschéaf-
tigen, sind fiir 55 Prozent der heimischen
institutionellen Investoren veranderte re-
gulatorische Anforderungen. Eine Kerbe,
in die der EU-Aktionsplan schlagen wird. «

Reinhard Friesenbichler, Nachhaltigkeits-Spezialist und Unternehmensberater | INTERVIEW

Das Thema Nachhaltigkeit ist auch im Finanzsektor
in aller Munde. Besteht hier vielleicht die Gefahr
eines Hypes? Mit der Konsequenz, dass einige
Marktteilnehmer bald wieder genug davon haben?
Wir sehen derzeit eine Fokussierung auf den Klimawan-
del. Das birgt die Gefahr in sich, dass andere wichtige
Bereiche der Nachhaltigkeit vernachlassigt werden
konnten, die im Schatten dieses Scheinwerferlichts
stehen. Ich meine damit etwa andere wichtige Umwelt-
aspekte, aber auch die gesamte soziale Dimension, die
beispielsweise in den umfassenden Zielsetzungen der
Sustainable Development Goals reprasentiert sind. Wenn es einen
Hype geben sollte, so betrifft er also bei aller Bedeutung des Themas
den Klimawandel. Wenn damit mehr Nachhaltigkeits-Bewusstsein ge-
schaffen wird, ist das okay. Wenn damit hingegen auf Dauer einseitig
gedacht und gehandelt wird, habe ich weniger Freude damit.

Wenn am Finanzmarkt von Regulierungen die Rede ist, kommt
schnell die Angst vor Uberregulierung auf. Sehen Sie diese
Gefahr, etwa in Bezug auf die Nachhaltigkeitsziele der EU?

Ich wiirde nicht von Uber-, aber vielleicht ein stiickweit von Fehlregu-
lierung sprechen. Was derzeit auf EU-Ebene geplant ist, scheint zu
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Umwelt- und CO,-lastig zu sein. Beim derzeitigen Design
sehe ich dieses Risiko, wobei man hinzufiigen muss,
dass die Bemiihungen der EU auf diesem Gebiet noch
am Anfang stehen. Den Konigsweg bilden sicher jene
Fortschritte, die sich ohne Regulierungen entwickeln.

Konnen Sie Beispiele fiir den ,,unregulierten Weg*
nennen? Und wie gut ist der heimische Finanzmarkt
auf Nachhaltigkeit eingestellt?

Osterreich kann ohne Zweifel auf seine Leistungen auf
diesem Gebiet stolz sein, so praktizieren die heimischen
Vorsorgekassen seit rund eineinhalb Jahrzehnten Nachhaltigkeit auf
hohem Niveau, und das auf rein freiwilliger Basis. Das Osterreichische
Umweltzeichen flir Finanzprodukte ist ebenfalls ohne Regulatorien
entstanden und gilt als einer der strengsten Standards Europas. Ein
weiteres gutes Beispiel bietet der heimische Nachhaltigkeitsindex
VONIX, einer der weltweit ersten nationalen Nachhaltigkeits-Aktien-
indizes liberhaupt. Oder die Entwicklung bei Green und Social Bonds.
Die Wiener Bdrse hat dafiir eine eigene Plattform geschaffen. Somit
ist der 6sterreichische Finanzmarkt in puncto Nachhaltigkeit sehr gut
aufgestellt und genieft einen grofen Vorsprung. Ich meine: Die Vor-
gaben aus Briissel miissen uns hier keine Sorgen machen.

CREDIT: beigestellt/lan Enm
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Hendrik Leber, ACATIS | EXPERTSTALK

Nachhaltigkeit als elementarer
Investmentansatz

Die Ressourcen unserer Erde sind begrenzt und werden immer schneller verbraucht. In den ACATIS Fair Value
Fonds setzt ACATIS ethische, soziale und 6kologische Kriterien ein, um Firmen zu finden, die sich verantwor-
tungsvoll verhalten und dennoch Rendite bringen.

Herr Dr. Leber, was zeichnet die Nachhal-
tigkeitsfonds von ACATIS aus?

HENDRIK LEBER: Ein starkes Alleinstellungs-
merkmal der ACATIS Fair Value Fonds ist die
Kombination des Value-Anlagestils mit dem
Nachhaltigkeitsansatz. Die Idee, beides zu
kombinieren, entstand bei uns bereits 2009.
Die bisherigen Wertentwicklungen zeigen
uns, dass Nachhaltigkeit keine Liebhaberei
ist, sondern ein positives Performance-Krite-
rium sein kann.

Was war lhnen beim Thema Nachhaltig-
keit wichtig?

Anstatt den Investoren vorzugeben, was wir
flir nachhaltig ansehen, haben wir die Nach-
haltigkeitskriterien in den ACATIS Fair Value
Fonds zusammen mit Investoren erarbeitet.
Nicht unsere Meinung z&hlt, sondern die un-
serer Kunden.

Und woher beziehen Sie Ihr Research?
Das speziell erstellte Nachhaltigkeits-
research beziehen wir exklusiv von der
Ratingagentur imug Vigeo Eiris. Dadurch ist
ein unabhéangiges Nachhaltigkeitsscreening
fiir die Fonds gewahrleistet.

Welche Kriterien beriicksichtigen Sie in
Ihrem Nachhaltigkeitsprozess?

Wir sind in unserem Auswahlprozess sehr
restriktiv, sodass nach Anwendung aller Fil-
ter lediglich rund 2700 Unternehmen (brig
bleiben. Das ist aber immer noch mehr als
genug. Bei den ACATIS Fair Value Fonds ist
dann auch wirklich Nachhaltigkeit drin. Das

Dr. Hendrik Leber, Geschiftsfiihrender
Gesellschafter der ACATIS Investment

erste Kriterium ist bei uns eine Null-Tole-
ranz-Grenze. So werden zum Beispiel alle
Unternehmen ausgeschlossen, die Men-
schenrechte verletzen. In der zweiten Stufe
werden alle Firmen ausgeschlossen, deren
Umsatzanteil in einem bestimmten Bereich,
wie beispielsweise Gliicksspiel, liber flinf
Prozent liegt. Und dann muss das Unterneh-
men noch einen positiven Punktewert bei
den ESG-Kriterien (Environment, Social, Go-
vernance) aufweisen sowie einen Beitrag zur
Erfillung von mindestens einem SDG-Ziel
(Sustainable Development Goals) leisten.

Wie wird die Einhaltung der Kritierien
iiberwacht?

Bei unseren ACATIS Fair Value Fonds ist
die ACATIS Fair Value Investment AG unter
der Leitung von Rainer Unterstaller fiir die

Auswahl der Titel nach nachhaltigen und
ethischen Gesichtspunkten zustandig. Die
Kriterien werden standig kontrolliert und
iiberpriift. Daflir haben wir bei den ACA-
TIS Fair Value Fonds einen unabh&ngigen
Nachhaltigkeitsbeirat installiert. Dieser
uberwacht stellvertretend fiir die Anleger die
Einhaltung der Kriterien und ihre Aktualitat.

In welchen Anlageklassen bietet ACATIS
nachhaltige Investments an?

ACATIS setzt Nachhaltigkeit und Value in
den Anlageklassen Aktien, Renten sowie
vermogensverwaltend um. Die Anlage ist
uber Fonds, aber auch Uber individuelle
Mandate maglich.

An welchen Qualitatsstandards konnen
sich Anleger hier orientieren?

Es gibt zum Beispiel das FNG-Siegel und
den Transparenzkodex. Das FNG-Sie-
gel kann nur erhalten, wer die vom
Forum Nachhaltige Geldanlagen e.V.
(FNG) entwickelten hohen Qualitatsstan-
dards fir Nachhaltige Geldanlagen im
deutschsprachigen Raum strikt einhalt.
Der Transparenzkodex wird von EUROSIF
(European Sustainable and Responsible In-
vestment Forum) vergeben. Dieses Siegel
flir Publikumsfonds ermoglicht es dem An-
leger, schnell und sicher festzustellen, dass
die Anlagestrategie den Nachhaltigkeitsvor-
gaben des Europdischen Transparenzkodex
entspricht.

www.acatis.de «

Die ACATIS Investment KVG mbH hat ihren Hauptsitz in D und stellt

Die ACATIS Investment KVG mbH wird von der BAFIN, Lurgiallee 12, in 60439 Frankfurt regullerl

icht und ,KID“ auf deutsch kostenlos zur Veerfiigung. Die Unterlagen sind iiber die Webseite www.acatis.de abrufbar.
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Nachhaltiges Finanzwesen:
ein ambitionierter Fahrplan

Nach der Veroffentlichung der drei Expertenberichte zum Thema ,Finanzierung Energiewende“ durch
die Europaische Kommission Ende Juni geht es nun in einem ambitionierten Zeitrahmen an die konkrete

Umsetzung anhand der Leitlinien.

ie von Kommissionsvizeprasi-

dent Valdis Dombrowski An-

fang Sommer présentierten
Leitlinien — wir hatten berichtet - haben
das Ziel, Unternehmen dabei zu helfen,
sowohl die Folgen des Klimawandels fir
die konkrete Geschaftstatigkeit als auch
den Klimaabdruck jeder wirtschaftlichen
Tatigkeit zu verstehen und offen zu legen
- einerseits als eine Art Selbstregulativ,
andererseits aber nattirlich auch, um
Investoren bewusstere Anlageentschei-
dungen zu ermdglichen.

Besonders Finanzakteure sollen an-
hand dieser Leitlinien ESG-Aspekte bei
Anlageentscheidungen als selbstver-
stdndliche Parameter berticksichtigen
und bewerten lernen. Die Kommission
will so sicherstellen, dass der Finanzsek-
tor beim Ubergang zu einer klimaneu-
tralen Wirtschaft jene mafgebliche Rolle

ZUR PERSON:

Alexandra Bolena war von
2002 bis 2013 bei ARC
Absolute Return  Consul-
ting beschaftigt und ab
2007 als Geschaftsfiihrerin
verantwortlich. Ab 2012
verschrieb sie sich dem
Thema ,Impact Investing*
und wechselte in Folge zu Susanne Lederers Dragonfly.
finance.Lobbying fiir nachhaltige Investments. Wissens-
transfer zu ESG/SRI und konkrete Investmentstrukturie-
rung und -vermittlung zéhlen zu ihren Aufgaben.
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spielen kann, die er einnehmen wird
miissen, wenn wir die Energiewende
schaffen wollen.

NACHHALTIGES FINANZWESEN
Zusétzlich hat die Kommission auf
drei weitere TEG-Berichte Bezug genom-
men, die die konkrete Bewertung wirt-
schaftlicher Tatigkeiten hinsichtlich Kli-
maschutz oder beziiglich Anpassung an
den Klimawandel beinhalten:
m EU-Norm fiir griine Anlejhen!
Um den Markt fir griine Anleihen wei-
ter anzukurbeln, werden klare und ver-
gleichbare Kriterien fiir die Emission
gruner Anleihen empfohlen - sowohl
fur Unternehmen, als auch fur Staaten.
m Klimaschutz-Referenzwerte & Offen-
legung von ESG-Faktoren?
Es wurden technische Mindestanfor-
derungen und eine Methodik fiir ,gru-
ne“ Produkte und Indizes definiert. Das
Ziel ist klar: Investoren brauchen Klar-
heit, wenn sie eine EU-konforme, kli-
mabewusste Anlagestrategie verfolgen
wollen. Zudem geht es um einheitliche
Definitionen von Publizitatspflichten in
Zusammenhang mit ESG-Faktoren.
m Taxonomie3
Der dritte Bericht befasst sich mit ge-
nerellen Klassifizierungsfragen. Es
braucht schlieflich eine einheitliche
Taxonomie, die fur politische Ent-
scheidungstréger, Industrie und Anle-
ger praktische Leitlinien definiert. Die-
se Leitlinien sollen unmissverstdndlich
klarstellen, welche Wirtschaftstatig-
keiten wie zur Klimaneutralitit beitra-

Gastbeitrag von Mag. Alexandra Bolena

gen und wie man diese am besten un-
terstiitzen und in sie investieren kann.

WEITERER ZEITPLAN

Bei der Konferenz ,Sustainable Fi-
nance“ von BakerMcKenzie Mitte Sep-
tember durften wir kiirzlich aus erster
Hand erfahren, wie’s nun weitergeht.
Caroline Lambert, Senior Policy Officer,
Adaptation Unit, Directorate General
for Climate Action, European Commis-
sion, wie ihr beeindruckender offizieller
Titel lautet, erlduterte den knappen Zeit-
plan: bis Herbst 2019 wird von allen rele-
vanten Stakeholdern weiteres konkretes
Feedback eingeholt und an noch konkre-
teren Ausformulierungen gearbeitet.

DNSH-RICHTLINIEN

Dann miuissen weitere MafSinahmen
definiert werden, die sicherstellen, dass
unserer Umwelt — vor allem, aber nicht
nur punkto Klimaerwdrmung - kein
weiterer Schaden zugefiigt wird. In
Folge werden konkrete Umsetzungs-
schritte ausgearbeitet und ,do no signi-
ficant harm® (DNSH)-Richtlinien fiir alle
Finanzakteure festgeschrieben. Ab De-
zember wird die Europaische Kommis-
sion dann weitere Konsultationsrunden
starten und die ,Platform on Sustainable
Finance” wird (hoffentlich endlich) Rea-
litat.

1) https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/
banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-re-
port-green-bond-standard_en.pdf

2) https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/
banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-
report-taxonomy_en.pdf

3) https://ec.europa.eu/info/files/ 190618-sustainable-finance-teg-re-
port-climate-benchmarks-and-disclosures_en
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Private Investitionen beleben
die Kreislaufwirtschaft

eit dem Pariser Klimaabkommen

von 2015 steht Umweltschutz

fiir zahlreiche private und staat-
liche Akteure im Fokus. Daher wird das
derzeitige lineare Wirtschaftsmodell zu-
nehmend infrage gestellt und durch ein
nachhaltigeres Modell ersetzt: die Kreis-
laufwirtschaft.

Grundlage dieses Konzepts ist die Idee, den
Konsum, die Ressourcenverschwendung und
die Abfallerzeugung zu begrenzen und Giter
und Dienstleistungen auf diese Weise nach-
haltiger zu produzieren. Denn die Weltbevdl-
kerung wéachst rasant weiter und konzentriert
sich immer mehr in urbanen Ballungszentren,
was das Abfallaufkommen nicht gerade redu-
ziert. Vor diesem Hintergrund haben sich viele
Unternehmen aller GréBenordnungen mit
dem Thema auseinandergesetzt. Ihr Ziel ist
es, umweltfreundlicher zu handeln, also we-
niger Ressourcen zu verbrauchen, Produkten
ein zweites Leben zu geben und Sharing-Mo-
delle (Fahrgemeinschaften, gemeinsame Da-
tennutzung, Leasing) zu entwickeln.

ETABLIERTE UNTERNEHMEN DENKEN UM

Beachtenswert ist beispielsweise, dass
60 Prozent der Industrieabfélle aus dem
Bausektor stammen. Zugleich stellen einige
grole Unternehmensgruppen ihren Einfalls-
reichtum unter Beweis, indem sie bestimmte
Werkstoffe nach dem Abriss wiederverwen-
den oder anderen ein zweites Leben geben.
Bei Kunststofferzeugnissen hat sich LOréal
zum Beispiel konkrete Ziele zur Verringerung
des Verbrauchs natirlicher Ressourcen ge-
setzt So will das Unternehmen bis 2025 zu
100 Prozent wiederverwendbare Kunststoffe
einsetzen, seine Verpackungen optimieren
und sein Umweltprofil verbessern. Im Auto-
mobilsektor wurden verschiedene Initiativen

zur Entwicklung von Sharing-Modellen auf
den Weg gebracht. Ein Beleg hierfiir ist der
Boom der Fahrgemeinschafts- und Leasing-
plattformen. Dies erklart, warum Konzerne
wie BMW oder Honda in dem Index vertreten
sind, den BNP Paribas Asset Management
mit dem ETF nachbildet.

Fiir eine Circular Economy sind Unterneh-
men unerlasslich, die die Wiederverwendbar-
keit, das Reparieren und das Umgestalten
von Produkten unterstiitzen und deren Nut-
zungsdauer auf diese Weise erhéhen. Ein sol-
ches Geschaftsmodell hat etwa Caterpillar
entwickelt. Der Hersteller schwerer Bauma-
schinen hat ein Programm zur Wiederaufar-
beitung aufgelegt, durch das Komponenten
und Maschinen nicht einfach repariert oder
ersetzt, sondern komplett lberarbeitet wer-
den. Durch die erneute Verwendung von Tei-
len reduziert das Unternehmen seinen Miill,
minimiert seinen Bedarf an zusétzlichen Roh-
materialien und halt nicht erneuerbare Res-
sourcen flir mehrere Lebenszyklen in seinem
Materialkreislauf. Das fiihrt die besondere
Bedeutung einer Investition in die Kreislauf-
wirtschaft vor Augen. Immerhin konzentriert
sich der Basisindex dieses ETF ausschlielich
auf die besten Unternehmen in ihrer Katego-
rie (,Best in Class®), die in der Lage sind, ihre
Ergebnisse (ber einen langen Zeitraum hin-
weg zu steigern.

Fest steht: Von einer optimalen Kreislauf-
wirtschaft sind wir noch weit entfernt. Um
wirklich auf lange Sicht etwas bewegen zu
kénnen, muss die Zusammenarbeit zwischen
allen Beteiligten intensiv geférdert werden.
Angesichts der neuesten alarmierenden Zah-
len zur Klimaerwarmung wird sich der Einsatz
lohnen. Und wenn verantwortliches Investie-
ren mit guter Performance einhergeht, dann
lohnt es sich, bei dieser ,sanften” Revolution
dabei zu sein.

Claus Hecher, Head of Business Development
ETF & Index Solutions

Eine Anlageldsung, die den Index von ECPI
nachbildet, ist der im April 2019 aufgelegte
BNP Paribas Easy ECPI Circular Economy Lea-
ders UCITS ETF (ISIN Code: LU1953136527;
WKN: A2PHCA). Der Subfonds des BNP Pa-
ribas Easy SICAV nach Luxemburger Recht
repliziert den Index physisch ohne Wert-
papierleihe. Der ETF ist in der Handelswah-
rung Euro auf XETRA gelistet. Die jahrliche
Gesamtkostenquote betragt 0,3 Prozent

www.easy.bnpparibas.com

ZUR PERSON:

Claus Hecher leitet seit Juli 2016 den ETF-Vertrieb von BNP
Paribas Asset Management im deutschsprachigen Raum.
Er war in seiner Berufslaufhahn fast 20 Jahre als Spezialist
filr Aktienderivate bei der Deutsche Bank AG, Bear Sterns
und Natixis CIB tatig. 2008 wechselte er in die ETF-Bran-
che, um fiir BlackRock und anschliefend bei Natixis Glo-
bal Asset Management den Vertrieb von ETFs in Deutsch-
land und Osterreich zu verantworten.

iere sind nur zur Information d sind nicht a
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papieren von Natur aus verbundenen Risik
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WIRTSCHAFT | Kurzmeldungen

HEIMISCHE INDUSTRIE: Beschleunigung des Abwartstrends im September

der starkste des laufenden Jahres und erstmals verschlechterten sich alle
Komponenten des Indikators. Die Entwicklung in Osterreich im September
folgt dabei dem europdischen Trend. Der vorldufige Einkaufsmanager-

KEINE GUTEN NACHRICHTEN. Seit dem Hohepunkt zum Jahreswech-
sel 2017/18 verlangsamt sich wie berichtet die Industriekonjunktur in
Osterreich infolge der Abschwéchung des globalen Handels. Seit dem Friih-

jahr dieses Jahres schlagen
sich die gestiegenen He-

) BA EINKAUFSMANAGERINDEX
rausforderungen sogar in

index flir die Eurozone ist
auf 45,6 Punkte gesunken
und liegt damit bereits den

— unbereinigt

achten Monat in Folge un-
ter der Wachstumsschwelle
von 50 Punkten. Wobei die
wesentlichen Ursachen auf
der Hand liegen: Die Ab-
schwéchung der globalen
Wirtschaft in Kombination

einem Riickgang der Pro- — saisonbereinigt
duktionsleistung nieder. 65

Leider hat sich zu Beginn des

Herbstes das Tempo des Ab- 60 \

waértstrends der heimischen

Industrie noch einmal deut- 53

lich erhoht: Im September

fiel der UniCredit Bank Aus- 30 &

tria EinkaufsManagerindex ']

auf 45,1 Punkte, den tiefs- 45

ten Wert seit sieben Jahren.

Der monatliche Riickgang 10 = i = == i
war aufBerdem mit Abstand

mit den schwelenden Han-
delskonflikten sowie anhal-
tenden Unsicherheiten etwa
durch den Brexit schlagen
sich ddmpfend auf die In-
dustriekonjunktur nieder.

Quelle: IHS Markit, UniCredit Research

Eine Veranstaltung von

@ Reed Exhibitions”

cewinn-MEsSEAT  GEVWINN

STEUERREFORM: Unterstitzung von WKO

DOPPELTE ENTLASTUNG. Ende Septem-
ber hat der Nationalrat die erste Etappe der
Steuerreform beschlossen, die von der vorher-
gehenden Bundesregierung geplant worden war.
Laut WKO-Prasident Harald Mahrer ist dadurch
eine doppelte Entlastung fiir kleine und mittle-
re Betriebe zu erwarten: ,Einerseits biirokratisch
und andererseits finanziell. Zumindest 50.000
Steuererklarungen missen nicht mehr gemacht
werden und in Summe werden rund eine Million
Arbeitsstunden gespart.”

Harald Mahrer, Pra-
sident Wirtschafts-
kammer Osterreich

DIGITALISIERUNG: Deutliche Fortschritte

AUFGEHOLT. Das Digitalisierungsniveau in 6sterreichischen KMU ist im
Vergleich zum Vorjahr erkennbar gestiegen - so eine aktuelle Studie von
Arthur D. Little. 2018 rangierte noch ein Grofiteil der Unternehmen in der
Kategorie ,digitaler Neuling“, heuer ist hier eine Aufholbewegung in Rich-
tung ,digital bewusst” zu beobachten. Knapp zehn Prozent der Befragten
bezeichnen sich 2019 sogar als ,digital orientiert“ und ,digitaler Cham-
pion“. 64 Prozent der KMU sehen das grofite Potenzial der Digitalisierung in
der Neukundengewinnung, 55 Prozent in der Kostenersparnis. Als starkste
Treiber gelten Innovationsorientierung, Risikobereitschaft sowie Proaktivi-
tat. Rund 40 Prozent der stark fortgeschritten digitalisierten KMUs erwarten
auBerdem einen Beschaftigungsanstieg.

CREDIT: beigestellt
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Gastbeitrag | WIRTSCHAFT

Impact Investing mit
der SozialMarie

Nachhaltigkeit und Environment Social Governance sind omniprasent. Das ,,S“ von ESG steht dabei in den
Debatten oft im Hintergrund. Nicht so bei der SozialMarie, einem Projekt, das sich von Anfang an der

sozialen Innovation verschrieben hat.

ereits seit 15 Jahren wiirdigt die

SozialMarie innovative soziale

Projekte fur ihren Mut und ihr
Engagement. Sie bietet ihnen eine
Biihne, damit kreative Losungen fiir ge-
sellschaftliche Herausforderungen von
einer breiteren Offentlichkeit wahrge-
nommen werden. Innovative Projekte
sollen andere inspirieren und kénnen
nachgemacht werden. Die Idee entstand
im Jahr 2000, als die Unruhe Privatstif-
tung von Wanda Moser-Heindl und Fritz
Moser gegriindet wurde. Zentrales Pro-
jekt der Stiftung ist die SozialMarie, der
dlteste Preis fiir soziale Innovation in
Europa, der 2004 zum ersten Mal ausge-
schrieben wurde.

KAPITALMARKT ERWIRTSCHAFTET

DIE GELDER

Finanziert wird die SozialMarie tiber
den Kapitalmarkt. Die gestifteten Gelder
werden langfristig an den Kapitalmarkten
angelegt und erwirtschaften jene Mittel,
die fiir die SozialMarie und andere Pro-
jekte — z.B. gemeinsam mit den Sinnstif-
tern - zur Verfiigung stehen. Um die er-
forderlichen Ertrage zu erzielen, wird das
Stiftungsvermoégen in deutlich héherem
Ausmap in Aktien veranlagt, als bei Stif-
tungen sonst tiblich ist. Hierbei kom-
men vor allem die Investmentsfonds Ziel
Valet und Ziel Netto zum Einsatz, denn
die Stiftung ist auch Gesellschafterin ei-
ner osterreichischen Wertpapierfirma.
Trotz Finanzkrise und anderen volatilen
Phasen konnten mit dieser Strategie die
SozialMarie und andere Projekte nicht

nur finanziert, sondern das Stiftungs-
vermogen auch erhalten werden. ,Fur
uns war klar, dass wir bei der Veranla-
gung der Gelder einen langeren Horizont
ins Auge fassen sollten, damit wir unser
Herzensprojekt mit entsprechenden Mit-
teln ausstatten kénnen®, erklart Wanda
Moser-Heindl.

RUND 200 PROJEKTE AUS 6 LANDERN

Was konkret hinter der SozialMarie
steckt, wird jedes Jahr am 1. Mai sicht-
bar. Im Rahmen einer Preisverleihung
werden aus etwa 200 Einreichungen
35 Projekte von einer ExpertInnen-
Jury nominiert. Mit einem bewihrten
Kriteriensystem und einem internationa-
len Team bietet die SozialMarie ein erst-
klassiges Gtitesiegel fiir soziale Innova-
tion im mitteleuropdischen Raum. Die
Projekte stammen aus Osterreich, Un-
garn, Tschechien, der Slowakei, Kroatien
und Slowenien. 15 davon werden dann
bei der offentlichen Preisverleihung im
ORF RadioKulturhaus ausgezeichnet.

VIELFALTIG UND PRAXISERPROBT

Um den Kriterien der Jury zu ent-
sprechen, mussen sich die Projekte be-
wéahrt haben und Ergebnisse vorzeigen.
Idealerweise wird eine Win-win-Situa-
tion geschaffen. Eines dieser Beispiele
war 2019 die Marien Apotheke mit dem
Projekt Gesundheit ohne Barrieren. Die
Apotheke bietet fir gehorlose Menschen
Beratung in Gebardensprache und er-
reicht dadurch eine breitere Kunden-
schicht. Ein weiterer Preis ging an Social

Gastbeitrag von Mag. Elisabeth Staudner und Mag. Erika Karitnig

Rental Agency aus Budapest. Der Verein
betreibt ein Mobilhaus-Programm und
bringt Obdachlose, Kommunalverwal-
tungen und philanthrope Privateigentii-
merInnen zusammen. «

SOZIALMARIE 2020:

Engagierte  Unternehmen y
werden aufgefordert, ge-
meinsam mit innovativen ¥

Projekten etwas Neues zu LS '
entwickeln, sie zu unterstit-
zen oder ein Jahr lang zu be-
gleiten. Bei der Beteiligung
muss es keineswegs nur um
finanzielle  Unterstiitzung
gehen. Corporate Voluntee-
ring ist ein Trend, der sich
immer starker durchsetzt.
Mit dem Engagement fiir soziale Projekte erreicht man
mehrfach Wirkung: Projekte bekommen Aufmerksamkeit
und konnen von professionellem Know-how von Unter-

Wanda Moser-
Heindl, Unruhe

Privatstiftung

nehmen profitieren. Unterstiitzerlnnen erleben, wie sie di-
rekt Einfluss haben, kreieren Impact und nehmen vielfal-
tige Eindriicke mit in den beruflichen Alltag. Sie starken
ihre Kommunikationsfahigkeit, Selbst- und Fremdwahr-
nehmung und vieles mehr. Corporate Volunteering ist ne-
benbei auch eine Manahme im Bereich des Employer
Branding, denn die junge Generation verlangt nach Sinn
und Moglichkeit, die Gesellschaft positiv zu beeinflussen.
Weitere Informationen fiir Corporate Volunteering
oder Unterstiitzung der Projekte erhalten Sie unter:
sozialmarie@sozialmarie.org

Mehr zu den Preistragerprojekten erfahren Sie unter:
www.sozialmarie.org/projects/winners und im
Video 15 Jahre SozialMarie.
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WIRTSCHAFT | Blockchain Finance Forum

Blockchain meets Finance

Dass Blockchain mehr ist als nur Bitcoin, beweist die frisch gewonnene Liebe der konventionellen Finanz-
industrie zum gar nicht mehr so neuen Hot-Topic der Branche. Tokenisierung, Stablecoins und neue Finanzie-
rungsformen sind die Themen, an denen es heute kein Vorbeikommen mehr gibt. Das Wiener Blockchain

Finance Forum bietet Interessierten die Moglichkeit, sich Uberblick zu verschaffen.

ine der groften Handelsplatt-

formen fur Kryptowdhrungen,

eine breit aufgestellte Block-
chain-Initiative der Stadt, ein eigenes
universitdares Forschungsinstitut fur
Kryptodkonomie und dutzende private,
wie unternehmerische Akteure machen
Wien zu einem der Blockchain-Hubs im
europaischen Raum.

Das Blockchain Finance Forum ver-
eint herausragendes nationales Poten-
zial mit renommierten internationalen
Vertretern der Industrie und bietet Inte-
ressengruppen der Finanzbranche - von
Banken, Investmentfonds und Versiche-
rungsgesellschaften bis hin zu Fintechs

und Blockchain-Start-ups - eine Platt-
form, um direkten Einblick in die neu-
esten Trends und Entwicklungen am
Schnittpunkt der Blockchain- und Fi-
nanzwelt zu gewinnen. Zwanzig Refe-
renten und Vertreter etablierter Partne-
runternehmen treffen dabei im Wiener
Palais Wertheim, das mit seiner Kombi-
nation aus einzigartiger historischer Ar-
chitektur und futuristischem Interieur
nicht besser fiir das innovative Motto der
Veranstaltung stehen konnte, auf gera-
de einmal 300 TeilnehmerInnen. Diese
haben einen Tag lang die Moglichkeit,
sich zu Themen wie Tokenisierung, P2P-
Lending, Stablecoins und alternative Fi-

BLOCKCHAIN

FINANCE
FORUM.

22 October | Palais Wertheim, Vienna
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Moritz Schuh

nanzierungsmoglichkeiten auszutau-
schen und zu vernetzen. Die hochkaréa-
tige Expertenbesetzung, u.a. mit Mar-
jan Delatinne (Ripple), Ulli Spankowski
(Borse Stuttgart), Gabriele Bolek-Fuigl
(BDO), Michael Coletta (London Stock
Exchange) und Ronald Frankl (Lansky,
Ganzger + Partner), verspricht einen viel-
seitigen Einblick in eines der aktuell hei-
Sesten Tech-Themen der Finanzbranche.

Weitere Informationen unter:
E: office@blockexpo.at

T: +43/664/131 01 96
www.financeforum.at
www.blockexpo.at

by BLOCKEXPO
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Blockchain Finance Forum | WIRTSCHAFT

Ronald Frankl, Lansky, Ganzger + Partner | INTERVIEW

Bei Lansky, Ganzger + Partner leitet
Ronald Frankl die Gruppen ,Corpo-
rate, M&A and Capital Markets“ sowie
,Blockchain & Cryptocurrencies”. Als
Anwalt spezialisierte er sich u.a. auf
Gesellschafts- und Unternehmens-
recht, internationale Transaktionen,
Venture Capital sowie Banken- und
Finanzrecht. Neben der Vertretung
von zahlreichen geschéadigten Anle-
gern in Bitcoin-Betrugsféllen, wie dem
»Optioment“-Skandal, berét und begleitet Ronald
Frankl Unternehmen rechtlich bei der Ausschopfung
der wirtschaftlichen Potenziale der Blockchain.

Die digitale Aufbruchstimmung dufiert sich ak-
tuell nirgendwo deutlicher als in dem Schlagwort
Tokenisierung. Schon heute ist die Rede von to-
kenisierten Gemalden, Diamanten und sogar Im-
mobilien - was genau versteht man darunter?

Im Wege der Tokenisierung wird der Wert von As-
sets auf Grundlage der Blockchain-Technologie
digitalisiert. Jeder Token verleiht dabei dem Token-
inhaber eine Rechtsposition, die ihn am Wert eines
Vermdgensgegenstands auf eine bestimmte Weise
teilhaben I&sst. So wie das Internet den Austausch
von Informationen gegeniliber dem Fax und Post-
sendungen revolutioniert hat, besteht die grofle
Neuerung bei der Tokenisierung darin, dass dadurch
eine flexibel ausgestaltbare Rechtsposition digitali-
siert und fungibel gemacht werden kann.

Welche Maglichkeiten bietet die Tokenisierung?

Die Tokenisierung ermdoglicht es, beispielsweise
einen Vermogenswert wie eine Liegenschaft mit
einem Gegenwert von einer Million Euro einfach

zu stickeln und handelbar zu ma-
chen. Mit Hilfe der Tokenisierung kann
man die Rechte an dieser Liegen-
schaft etwa in 10.000 ,Immo-Tokens*
mit einem Gegenwert von je 100
Euro teilen. Jeder Token wiirde somit
0,01 Prozent der Rechte dieser Lie-
genschaft widerspiegeln. Diese Tokens
konnen sodann direkt iber dafir ge-
schaffene Plattformen verkauft und
gekauft werden.

Wo sehen Sie die Vorteile dieser Technologie?
Wollte man bisher in eine Immobilie mit einem
Gegenwert von zum Beispiel einer Million Euro inve-
stieren, war dies generell nur durch den Erwerb einer
Liegenschaft, eines Wohnungsanteils oder durch
die Begriindung von Miteigentum maglich. Der Er-
werb verhaltnismaRig grofler Anteile war daher die
gangige Praxis bei der Durchfiihrung von Investiti-
onen in Immobilien. Derartige Investitionen waren
somit im Vergleich zu anderen Assetklassen, wie
zum Beispeil Aktien, Anleihen und ETFs, vorwiegend
finanzstarken Investoren vorbehalten. Verkdufer von
Immobilien waren deshalb bisher mit einem Markt
mit beschrankter Nachfrage und vor allem geringer
Liquiditat konfrontiert. Mit der Tokenisierung wird
nun diese finanzielle Eintrittsschranke aufgehoben
und der Immobilienmarkt neuen Anlegerklassen zu-
ganglich gemacht. Urspriinglich illiquide Assets wie
Immobilien werden damit liquide gemacht. Unter-
nehmen kdnnen somit durch die Ausgabe von Tokens
an ein breites Publikum beispielsweise Projekte, Ex-
pansionen oder weitere Produktlinien finanzieren. In
diesem Sinne bietet die Ausgabe von Tokens auch
eine attraktive Exit-Variante.
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WIRTSCHAFT | Eric Demuth, Bitpanda

Potenzial zum Einhorn

Als Eric Demuth, Paul Klanschek und Christian Trummer auf die Idee kamen, eine Art ,,Online-Shop fiir Bit-
coin“ zu entwickeln, ahnten die drei E-Gamer noch nicht, dass daraus fiinf Jahre spéater einer der grofiten
Marktplatze fiir Kryptowahrungen in Europa werden sollte. Investments brauchte Bitpanda auf dem

Erfolgskurs hochstens, um mit der rasant wachsenden Nachfrage Schritt halten zu kénnen.

aming und Sport sind laut Bit-

pandas aktuellen Erhebungen

neben Tech und Wirtschaft die
Hauptinteressen der archetypischen
Cryptocurrency-Holder. Erstere Leiden-
schaft teilten auch Eric Demuth, Paul
Klanschek und Christian Trummer, als
sie 2013 das erste Mal aufeinander tra-
fen. Die E-Sports Szene war damals eine
der ersten Nutzergruppen von digitalen
Assets, die zu diesem Zeitpunkt allge-
mein noch wenig Aufmerksamkeit genos-
sen. Handel und Austausch fand unter
dem Radar der Offentlichkeit im Internet
statt und der Wechsel von Euro oder Dol-
lar zu Bitcoin passierte allenfalls auf per-
sonlicher Ebene. Eine unangetastete
Marktltcke, die das Trio fiir sich zu nut-
zen verstand.

VON FIAT ZU KRYPTO - UND ZURUCK

Mit Klanscheks jahrelanger Erfah-
rung im Finanzbereich, Demuths Gesptr
far Innovationen und Trummers heraus-
ragendem technischen Know-how dauer-
te es von der Idee, eine ,Art Webshop fur
Bitcoin® zu entwickeln, gerade einmal
ein Jahr, bis das Unternehmen Bitpanda
2014 gegrundet wurde. Die Plattform war
nutzerfreundlich, der Brokerservice kos-
tenglinstig und vor allem die eigentliche
Innovation, der Tausch von Fiat zu Bit-
coin und zurtick, verldsslich - ein Novum
im wilden Westen der Kryptowahrungen.
Um Banken fiir sich zu gewinnen, wur-
den alle erdenklichen ,know your custo-
mer“- und ,anti money laundering“-Auf-
lagen strikt eingehalten. Anonymisierter
Handel, wie damals noch tblich, kam fir
die drei Griinder nicht in Frage.
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TRANSPARENT UND INNOVATIV

Heute, finf Jahre spéter, ist das 160
Mann starke Unternehmen eine der ftih-
renden Kryptohandelsplattformen Euro-
pas und managt einen Transaktions-
umsatz von uber einer Milliarde Euro
mit mehr als einer Million Kunden. Nicht
nur Bitpandas regulatorische Sorgfalt
— seit April z&hlt dazu auch eine PSD2-
Zahlungsdienstleisterlizenz -, son-
dern auch der scheinbar unaufhaltsa-
me Innovationstrieb lassen das Wiener

77 Heute hat zumindest
jeder schon einmal etwas
von Bitcoin gehort. &

Fintech mit der harten Konkurrenz aus
Asien und den USA Schritt halten. Vom
gemeinsam mit der TU Wien 2018 ent-
wickelten Multi-Blockchain Token
L,PAN*“, uber die neue Bitpanda Glo-
bal Exchange und den gleichzeitig ge-
launchten Utility-Token ,BEST®, bis
zur 2020 startenden IEO (Initial Ex-
change Offering)-Plattform ,Laun-
chpad®, scheinen die Bitpanda-Ent-
wickler nicht zur Ruhe zu kommen - und
Jahr fur Jahr mehr neue Eisen aus dem
Feuer zu holen.

NICHT NUR DIGITALES GOLD

Neben dem altbekannten Brokerser-
vice und dem neuen Orderbookhandel
ftir Bitcoin und Co. ergénzt Bitpanda Me-
tals das digitale Portfolio seiner Kunden
um traditionelle Werte. Das Prinzip da-
hinter ist einfach — der Handel mit Gold,

Moritz Schuh

Silber, Platin und Palladium erfolgt to-
kenisiert tiber die Blockchain, die Edel-
metalle selbst liegen dabei physisch im
Hochsicherheitstresor in der Schweiz.
Wie bei Bitcoin lassen sich damit auch
geringe Bruchteile erwerben und nahe-
zu ohne Fixkosten halten, ohne auf Zer-
tifikate oder Ahnliches zuriickgreifen zu
miussen. Anstelle einer Liebhabermiinze
mit horrendem Spread kauft man ganz
einfach ein Gramm Gold fiir eine Gebtihr
von 0,5 Prozent und lagert es fir 0,0125
Prozent pro Woche bei einem Partnerun-
ternehmen in der Schweiz. Unabhéangig
von Bitpanda garantiert die Blockchain
den physischen Anteil an den gelager-
ten Reserven, selbst wenn das Unterneh-
men einmal nicht mehr existieren sollte.
Zusatzlicher Clou: der Kauf und Verkauf
der Edelmetalle erfolgt nicht nur tber
Fiat-Wahrungen, sondern auch direkt in
Kryptowdhrungen.

TOKEN-ECONOMY

Die Tokensierung von Edelmetallen
ist dabei nur der Anfang, die nach An-
sicht Bitpandas sehr bald auf sdmtliche
Assetklassen tbergreifen wird. Von Im-
mobilien bis Aktien wiirden so Invest-
ments fur eine Kundenschicht interes-
sant, die bei gegenwartigen Stiicke-
lungen nicht in der Lage wére, ein eige-
nes Portfolio aufzubauen. Ein 50 Euro-
Anteil an Amazon liefle sich dann ein-
fach erwerben - wie heute z.B. 0,007
Bitcoin. Eine Entwicklung, die Bitpanda
aktiv vorantreibt und daher bereits heute
in enger Zusammenarbeit mit der FMA,
Banken, Fondsgesellschaften und ande-
ren Marktakteuren steht.



CREDITS: beigestellt

Eric, werden Kryptowahrungen deiner Meinung nach Einzug im
taglichen Zahlungsverkehr finden?

Ja absolut, doch es fehlt dazu heute noch an der Convenience der
User-Journey. Anbieter wie Bitpay sind abhdngig von der Blockzeit,
also der Dauer, bis die Transaktion bestatigt wird, und die ist einfach
noch zu lange und nicht praktikabel fir den alltdglichen Gebrauch.
Es bedarf daher leider zentralisierter Services in diesem Bereich,
die diese Schwéachen abfangen kénnen. Ich glaube, wir werden da-
her immer mehr kommerzielle Losungen von Unternehmen aus dem
Privatsektor, aber auch von Staaten sehen.

Ist das eine sinnvolle Entwicklung - fiir jede Anwendung ein
eigener Token?

Natirlich nicht! Doch niemand wird den Zug verpassen wollen - am
Ende wird es sich jedoch auf eine Handvoll konsolidieren. Genauso
wie bei Cryptocurrencies, wo ich denke, dass ebenfalls nur ein paar
wenige langfristig iiberleben werden.

Damit entfernt man sich aber immer weiter vom urspriinglichen
Gedanken eines dezentralisierten Finanz- und Geldsystems. Wie
stehst du dazu?

Meiner Meinung nach muss nicht alles komplett dezentral geregelt
sein, sondern die Usability im Vordergrund stehen. Bei Facebooks
Libra ist die Machtkonzentration im derzeitigen Entwurf beispielswei-
se sehr gut verteilt - Facebook ist weit davon entfernt, die zentrale
Schaltstelle zu sein. Schon heute nutzen wir jeden Tag diverse On-

ZUR PERSON:

Vor seinem Studium an der Wirtschaftsuniversitat Wien
und der London School of Economics reiste der gelernte
Schiffsmechaniker Eric Demuth zwei Jahre lang auf Con-
tainerschiffen bei Hapag-Lloyd um die Welt. Ab 2009
sammelte der gebiirtige Hamburger dann erste Erfah-
rungen in der Finanzindustrie in London und Wien, bis ihn
die Frustration tiber den miihsamen Kauf und Verkauf von
Kryptowdhrungen dazu bewegte, gemeinsam mit Paul
Klanschek und Christian Trummer den Kryptomarktplatz
Bitpanda zu griinden.

line-Dienste, von der Google-Suche bis zu diversen Social Media,
und bezahlen monetér nichts. Die Leute sind sich einig, dass das
Produkt so gut ist, dass sie willens mit einer gewissen Menge an
Daten dafiir bezahlen. Natiirlich muss einem Wildwuchs Einhalt ge-
boten und die Grenzen abgesteckt werden, aber im Prinzip ist man
damit nur in der Lage, es zu verlangsamen.

Die Frage ist also nicht mehr, ob, sondern wann die Anwen-
dungen fiir die breite Masse kommen?

Es handelt sich immer noch um eine Randerscheinung, aber ver-
glichen zu vor vier, fiinf Jahren sind wir schon weit néher in die Mitte
gewandert. Heute hat jeder zumindest schon einmal davon gehort
und einige haben es auch ausprobiert. Wir haben beispielsweise
heute ohne grofles Marketing in Europa bereits eine Million Kunden.
Doch bis die breite Masse kommt, wird es noch eine Weile dauern.
Der Ball liegt jetzt bei den Unternehmen.

Abschliefiende Frage: Wo bewegt sich Bitcoin hin?

Das istimmer eine Momentaufnahme. Schon vor drei Jahren hérte ich
die Leute sagen, dass die Lage nun ganz anders wére als zu Beginn
des rapiden Preisanstieges und die Luft sei nun endgiiltig drauien.
Wenn ich heute drei Jahre zuriickblicke ... man sieht ja selbst. Jetzt ist
der Preis wieder eingestiirzt, doch das interessiert mich nicht. Ich fas-
se meine Coins jahrelang nicht an und verfolge auch den Kurs nicht
regelméfig. Das ist so, wie wenn ich Gold kaufe: Das lasse ich auch
im Safe liegen und schaue nicht jeden Tag auf den Kurs.
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BANKING | Kurzmeldungen

OSTERREICH: Sparbuch regiert

VERMOGEN: Klumpenrisiko

BANK AUSTRIA: Sozialpreis

GEGEN DEN TREND.
Laut dem aktuellen Al-
lianz Global Wealth
Report sind die Geld-
vermdgen sowohl in
den Industrie- als auch
in den Schwellenlén-
dern 2018 erstmals
zuriickgegangen. Die
Brutto-Geldvermdgen

der privaten Haushalte
schrumpften um 0,1
Prozent auf 172,5 Billionen Euro. Erfreulich: In
Osterreich sah man hingegen einen Zuwachs um
ein Prozent. Wenig (iberraschend ist, dass hier-
bei Sparbuch und Konto wieder einmal die Nase
vorne haben. Martin Bruckner, Chief Investment
Office der Allianz Gruppe in Osterreich: ,Getragen
wurde der Zuwachs allein von den Bankeinlagen,
die mit einem Plus von 4,9 Prozent auch knapp
90 Prozent aller frischen Anlagegelder anzogen.*

Martin Bruckner,
ClO, Allianz Gruppe
Osterreich

INVENTUR EMPFOHLEN. Der finanzielle
Fokus vieler Menschen liegt haufig primar auf
der Einkommenserzielung, und das womdg-
lich iber viele Jahre hinweg. Die allermeisten
Anschaffungen (zum Beispiel diverse Versiche-
rungsabschliisse, Erwerb eines Autos, Kauf einer
Vorsorgewohnung etc.) ,passieren” dann ganz
einfach, ohne einer ganzheitlichen Lebenspla-
nung oder Strategie zu folgen. Das kann durchaus
Geld kosten; die Schoellerbank empfiehlt des-
halb eine Vermdgensaufstellung, mit dieser
Inventur ,kénnen auf einen Blick Klumpenrisiken
identifiziert, aber auch wertvolle Riickschliisse
fiir eine etwaige Vermogensweitergabe gewon-
nen werden®, heif3t es. Die Vermdgensaufstellung
ist zudem Ausgangspunkt fiir Hochrechnungen,
Szenariobetrachtungen sowie fiir die Liquidi-
tatssteuerung und Risikobetrachtung. Daher ist
es laut den Experten zu empfehlen, sich ausrei-
chend Zeit fiir eine Vermdgensinventur zu nehmen
oder erfahrene Experten damit zu beauftragen.

VORBILDLICH. Der Bank Austria Sozialpreis
zeichnete zum zehnten Mal in Folge soziale Ini-
tiativen in Osterreich aus - insgesamt wurde die
Summe von 81.000 Euro vergeben. In jedem
Bundesland werden entsprechende Projekte via
Online-Voting ermittelt; Sieger in Wien ist ,,Rain-
bows fiir Kinder in stiirmischen Zeiten“, das
Unterstiitzung fiir Kinder nach einer Scheidung
ihrer Eltern bietet.

iy |

Roman Jost, UniCredit BA; Christian Moser,
S0S-Kinderdorf; Romi Leonhardt, Rainbows
Wien; Robert Zadrazil, UniCredit Bank Austria

CREDITS: beigestellt

| HYPO NOE LANDESBANK FUR NIEDEROSTERREICH UND WIEN AG |

Digitalisierung mit Fokus auf Kernkompetenzen

n Digitalisierung kommt niemand

mehr vorbei. Fast taglich entste-

hen neue Ideen, mit denen man
sich auseinandersetzen muss. Hat man
erst die Vorziige der Blockchain verstan-
den, wartet schon das niachste Konzept.

Dieser Ideen-Tsunami fordert gewachsene
Strukturen von Unternehmen, die Skills der
Arbeitnehmer und vor allem unsere Kunden.
Neue Lésungen miissen daher ohne umfas-
sende Handbiicher verwendbar sein. Die
Unternehmen, die in einfachen Ldsungen
denken, kennen wir. Sie erreichen das durch
konsequenten Fokus, Spezialisierung und
laufende Perfektionierung.

Fiir traditionelle Institute ist das eine Chance,
alles, was nicht im Fokus ist, an jene outzu-
sourcen, die es effizienter und vor allem bes-
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ser machen. Das ist nicht neu, einige Unter-
nehmen machen das bereits seit Jahren. Sie
fokussieren sich auf ihre Kernkompetenzen,
die Emotion der Kunden und nutzen das
Know-how ihrer Lieferanten.

Ein Autohersteller etwa entwickelt nicht alles
selbst, liefert sich aber auch nicht komplett
seinen Lieferanten aus. Das funktioniert auch
fur die Finanzindustrie. Im Unternehmensent-
wicklungsprozess ,Fokus 25“ haben wir uns
konsequent der Konzentration auf unsere
Stérken verschrieben: Finanzierung von Wohn-
bau, Unternehmen und 6ffentlicher Infrastruk-
tur. Alles andere wird konsequent fiir eine Ko-
operation vorbereitet - damit wir unseren Kun-
den die besten Produkte und Zeit und Raum
fur ausfiihrliche Beratung bei komplexen Le-
bensfragen bieten konnen. Hier wird qualita-
tive Beratung immer einen Platz haben.

Die HYPO NOE hat be-

reits erfolgreich Ko-

operationen  gestar-

tet:  Konsumkredite h’iﬁ‘
wickeln wir mit der "ri,'n—- y
TeamBank bereits in .
nur 30 Minuten ab. g ‘
Innovative  Lésungen ¢

Alexander Schaffer,
Leitung Digitalisie-
rung & Innovation,
HYPO NOE Landes-

tragen bald zu einem
einfacheren  Konto-
wechselservice  fiir
unsere Kunden bei.

Fir  Unternehmens-  bank fiir NO und
kunden bieten wir WienAG
demnéchst TravicPort,

das die Bediirfnisse der Firmen im Zahlungs-
verkehr versteht und Services standig weiter-
entwickelt.

www.hyponoe.at

KOLUMNE - Foto: beigestellt, Schwarzengger



VERANSTALTUNG

| KATHREIN PRIVATBANK |

Top-Veranstaltung fir institutionelle Investoren
Expertenforum 2019

ie Finanzbranche trifft sich in

Wien! Am 22. Oktober findet

bereits zum siebenten Mal in
Folge das Expertenforum der Kathrein
Privatbank statt.

Uns steht ein heifRer Herbst bevor! Vielleicht
trifft diese Aussage nicht unbedingt aus me-
teorologischer Sicht zu, jedenfalls aber, wenn
man den Veranstaltungskalender betrachtet.

Eine Vielzahl an Events steht uns ins Haus.
Zeit ist kostbar und bei den meisten von uns
auch ein sehr knappen Gut. Von einer gelun-
genen \Veranstaltung erwarten wir interes-
sante Vortrége iber aktuelle Themen, prasen-
tiert von Experten auf ihrem Gebiet, und mit-
reifende Podiumsdiskussionen. Aber auch
der Meinungsaustausch und das Netzwer-
ken mit anderen Teilnehmern diirfen nicht zu
kurz kommen. Vorausgesetzt natiirlich, dass
es sich auch um ein entsprechend hochka-
ratiges, fachlich versiertes Publikum handelt.
Und schlieflich soll auch das Ambiente an-
sprechend sein und einen hohen Wohlfiihl-
faktor bieten. Da fallt die richtige Entschei-
dung oft schwer.

Das Kathrein* Expertenforum zihlt sicher-
lich zu jenen hochkaratigen Veranstaltungen,
bei denen sich ein Besuch jedenfalls lohnt!
Institutionelle Investoren und Vertreter der
Asset Management-Branche treffen sich zu

» Die Veranstaltung richtet sich ausschlief’-
lich an institutionelle Investoren und
Vertreter der Asset Management-Branche.

» Einlass nur nach Anmeldung und Riick-
bestatigung durch Kathrein.

» Achtung: Begrenztes Platzkontingent.
Anmeldungen von Privatkunden oder
Sales Managern von Produktanbietern
kénnen nicht berticksichtigt werden.

F )er nff“'ua.”’HB f
n’;_{ ’« ’b x&‘f;-*;f,* "

Das Expertenforum 2018 (v.l.n.r.): Timothy Hayes (NDR), Harald P. Holzer (Kathrein), Andrea
Otta (KCM), Boban Damjanovic (RBI), Herwig Wolf (Kathrein), Harald Besser (Kathrein)

einem anregenden Meinungsaustausch und
Diskussion neuer Losungsvorschldge. Die
Teilnehmer wie auch die Vortragenden kom-
men grofteils aus dem deutschsprachigen
Raum (Osterreich, Deutschland und Schweiz)
wie auch aus dem benachbarten Ausland.

Es erwarten Sie:

m Eine kritische Betrachtung der nachhal-
tigen Investments

m Innovative Impulse zur Wiedergeburt des
Segeltransports

m Emotionale Momente mit seltenen Motor-
radern im Auktionsgeschéft

m Der beriihmte Market Outlook von Ned
Davis Research

m Podiumsdiskussion ,20 Jahre Kathrein
Portfoliomanagement*

Kathrein Expertenforum 2019

Termin: 22. Oktober 2019, Park Hyatt Vienna
Das vollstdndige Programm der diesjéhrigen Ver-
anstaltung finden Sie unter folgendem Link zum
Download in der Kategorie ,News & Events*:
https://institutionalclients.kathrein.at/

22, Oktober

*Die Kathrein Privathank Aktiengesellschaft zahlt mit ihrer fast hundertjahrigen
Geschichte und Tradition zu einer der filhrenden dsterreichischen Privathanken.
Der Name Kathrein steht auch fiir modernes institutionelles Asset Management. Die
Kathrein Privatbank und ihre Konzerntochter Kathrein Capital Management (KCM)
sind fiir das von 32 Publi und 27 Spezialfc
verantwortlich.
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BANKING | Negativzinsen

Wann kommen Negativzinsen
fur Girokonten?

Die EZB hat am 12. September ihren Einlagenzins auf Uberschussreserven der Banken um 10 Basispunkte
auf minus 0,50 Prozent gesenkt. Firmenkunden zahlen bereits Negativzinsen auf Guthaben. Kommen jetzt
die Sparer und Kontoinhaber zum Handkuss?

ie Banken selbst gaben sich be-

zliglich ihrer Gepflogenheiten in

Bezug auf Negativzinsen ten-
denziell bedeckt. Noch lautet der Tenor,
dass Negativzinsen fiir Privatkunden
kein Thema seien. Offener zu dieser Pro-
blematik duferte sich Markus Felder,
Leiter Vertrieb Privatkunden und Private
Banking bei der Hypo Vorarlberg: Er be-
statigte, dass Negativzinsen bei instituti-
onellen Kunden generell und Firmen ab
einem gewissen Einlagevolumen einge-
hoben wiirden.

Wie derzeit Banken mit Negativzin-
sen umgehen, schildert Martin W. Huf-
ner, Chefvolkswirt bei Assenagon: ,Bis-
her haben die Banken die Negativzinsen
der EZB erst zu einem geringen Teil wei-
tergegeben. Nur im Geschéft mit Unter-
nehmenskunden gibt es zunehmend Ne-
gativzinsen. Im Privatkundengeschaft
sind die Banken immer noch zdgerlich,
diese weiterzugeben, da sie furchten,
dass die Kunden zunehmend Geld abzie-
hen konnten um es zu Hause aufzube-
wahren. Im Extremfall kann es sogar zu
einem ,Run’ auf die Banken kommen.*

DIE NACHSTEN SCHRITTE

DER BANKEN

Doch was wird jetzt nach der jiingsten
Ausweitung des EZB-Strafzinses passie-
ren? Laut der Meinung von Josef Ober-
gantschnig, CIO der Security KAG, wer-
den Banken versuchen, die Uberschuss-
liquiditat méglichst gering zu halten.
Thomas Steinberger, CIO, Geschafts-
fahrer und Mitglied der Wissenschaftli-
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Michael Kordovsky

chen Leitung bei Spangler IQAM Invest,
liefert noch einen erganzenden Aspekt:
»Tiering (Anmerkung: unterschiedliche
Einstufung) wird es den Banken ldnger
ermoglichen, besonders sensiblen Kun-
dengruppen wie Privatanleger und Klein-
und Mittelbetriebe auch weiterhin kei-
ne Negativzinsen zu verrechnen.“ Doch
Okonom Hiifner warnt vor zukiinftigen
Entwicklungen: ,Die Banken haben kei-
nen Puffer, mit dem sie die Negativzin-
sen auffangen konnen. Frither oder spa-
ter mussen sie sich das Geld vom Kun-
den zurtickholen. Das ist von der EZB ja
auch so beabsichtigt. Zuerst werden die
Banken die Gebtiihren und Provisionen
erhohen in der Hoffnung, dass die Kun-
den das nicht so merken. Das geschieht
bisher schon. Auf Dauer werden sie aber
auch Negativzinsen auf Konten erhe-
ben.” Huifner geht somit also davon aus,
dass Banken eine schrittweise Anpas-
sung vornehmen werden: ,Die Banken
werden den Markt vorsichtig austesten.
Wenn sie sehen, dass es keine panikar-

tigen Geldabztige gibt, werden sie die Ne-
gativzinsen immer weiter durchsetzen.”

NEGATIVZINSEN FUR SPARER

AUS DER SICHT DES VKI

Erwartungsgeméaf3 kritisch gegen-
uber Negativzinsen auf Konten ist der
Verein fiir Konsumenteninformation
(VKI), dessen Leiterin der Abteilung Kla-
gen, Bereich Recht, Beate Gelbmann,
dies wie folgt beschreibt: ,Der Oberste
Gerichtshof hat zur Begriindung der Ab-
lehnung der Negativzinsen bei Kreditver-
tragen ausgesprochen, dass beim Kredit-
vertrag allgemein ein Gibereinstimmender
Parteiwille tiber Vertragsgegenstand und
Vertragsinhalt besteht, der eine Zah-
lungsverpflichtung der kreditgebenden
Bank an den Kreditnehmer ausschlieft.
Vice versa sollte dies unseres Erachtens
auch beim Girokonto gelten, sodass eine
Zahlungspflicht der VerbraucherInnen
an die Bank ausgeschlossen sein sollte.”
Und fir Sparbticher gilt eine klare Re-
gelung: ,Nach einer vom VKI erwirkten

CREDITS: beigestellt, VKI; svort/stock.adobe.com



Entscheidung des Obersten Gerichts-
hofes ist bei Sparbtichern eine Nullver-
zinsung gesetzwidrig. Das Gesetz besagt
ndmlich, dass Spareinlagen der Anlage
dienen (§ 31 Abs. 1 Bankwesengesetz)*,
so Gelbmann.

WER SCHON HEUTE NEGATIVZINS-

KONTEN ERTRAGEN MUSS

Je mehr Geld auf dem Konto liegt,
desto hoher werden die ,Strafzinsen” - so
kann man die paradoxe Situation auf den
Punkt bringen. Zwar umschreiben gerne
viele Banken dies mit einem ,individuel-
len Gesamtpaket” fur Firmenkunden,

DREI-MONATS-EURIBOR

77 Die Banken haben
keinen Puffer, mit dem sie
die Negativzinsen auffangen
koénnen. Friiher oder spater
miissen sie sich das Geld
vom Kunden zuriickholen. &4

Martin W. Hiifner, Chefvolkswirt
bei Assenagon

was durchaus zutreffen mag. Doch Fakt
ist auch, dass institutionelle Anleger
und Kommerzkunden bereits Negativ-
zinsen zahlen. EUR-Anleihenfonds sind
aufgrund der Ratingvorgaben bereits ge-
zwungen, Anleihen mit negativer Rendite
zu kaufen. Laut Steinberger weisen bei
Spangler IQAM Invest bereits 45 Prozent
der Investments in EUR-Anleihenfonds
eine negative Rendite auf. Um positive
Renditen zu erzielen, miissen EUR-Ren-
tenfonds hoéhere Bonitéts- und Zinsrisi-
ken eingehen oder Optimierungen vor-
nehmen: Durch die Miteinbindung der
Zinskurvenform kann beispielsweise die
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Der Drei-Monats-Euribor dient meistens als Referenzzins fiir Kredite - aber auch fiir Guthaben-
Verzinsungen. Er tauchte bereits 2015 in den negativen Bereich und sackte zuletzt weiter ab.

Negativzinsen | BANKING

97 Nach einer vom VKI
erwirkten Entscheidung
des Obersten Gerichts-

hofes ist bei Sparbiichern
eine Nullverzinsung
gesetzwidrig. &4

Beate Gelbmann, Leiterin der Abteilung
Klagen, Bereich Recht beim VKI

Security KAG systematisch Zinskurven-
effekte bei der Bewertung der Ertragser-
wartungen mitberticksichtigen und so-
mit einen Mehrwert zur klassischen Be-
trachtung generieren. Das dndert aber
nichts an der negativen Cashverzinsung.
Sowohl Steinberger als auch Ober-
gantschnig beziffern den Zins ftir die von
Fonds bei Banken veranlagter Liquiditat
mit ca. minus 0,50 Prozent. Laut Stein-
berger beginnen diese bereits ,ab dem
ersten Cent”, wahrend sie bei Firmen-
kunden ,unterschiedlich stark, abhan-
gig von der Geschaftsbeziehung mit den
Banken und der Gréfie der Firmen® sind.
Obergantschnig fligt hinzu: ,Bei Firmen-
und Privatanlegern sind die Unterschiede
zwischen einzelnen Banken-Units grof.
Gertchteweise ist mir zu Ohren gekom-
men, dass teilweise bei Firmenkunden
ab 100.000 Euro Negativzinsen berech-
net werden. Bei Privatanlegern ist mir ge-
genwartig so noch nicht bekannt, dass
in Euro Negativzinsen berechnet wer-
den. Im Franken habe ich das von einem
Kollegen eines anderen Instituts bereits
vernommen.” Und Steinberger liefert be-
zliglich Negativzinsen fir Privatkunden
folgende ergédnzende Info an: ,In ande-
ren Landern, wie z.B. in Deutschland,
verrechnen manche Banken Negativzin-
sen ab einem gewissen Betrag — z.B. ab
500.000 oder einer Million Euro.* «
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MARKTE & FONDS | Kurzmeldungen

MAKROANALYSE: Gleichgewicht in Gefahr

RUCK- UND AUSBLICK. Wesentliche Verande-
rungen im globalen Marktgefiige konstatiert Didier
Saint-Georges, Mitglied des Investmentkomitees
bei Carmignac: ,Zu Jahresbeginn bestimmte vor
allem die Riickkehr zu einem gewissen Gleich-
gewicht zwischen einer langsamen globalen
Abkiihlung auf der einen und erneuter Unterstiit-
zung durch die Zentralbanken auf der anderen
Seite den Kurs an den Markten.“ Diese Neu-
gewichtung bescherte den Markten zunachst
kraftige Kursgewinne nach der Panik Ende 2018.
Zu jener Zeit wollten die Fed und die EZB die kon-
junkturelle Abkiihlung offensichtlich noch nicht
wahrhaben. Im Friihjahr folgte dann eine Phase
der Konsolidierung, in der die Marktteilnehmer
abwarteten. Nach zahlreichen Zentralbanksit-
zungen und Fortschritten bei den Verhandlungen
Uber den Handelskonflikt zwischen China und
den USA notierten die Aktienmarkte Ende Au-
gust 2019 fast auf dem gleichen Niveau wie im
Mai 2018. Diese Ausgewogenheit ist im Sommer
laut Saint-Georges jedoch ins Wanken geraten.
Demnach steige das Risiko, dass die bisher ge-

Y

BMO: Raum fir Gewinne = %

planten politischen
Mafinahmen nicht aus-
reichen werden, um die
Konjunktur anzukur-
beln. Der Experte meint:
,Das aktuelle Gleich-
gewicht wird durch die
oft nur langsame geld-
politische Reaktion auf
die weltwirtschaftliche
Verlangsamung ge-
fahrdet. China schniirt
auBerdem anders als 2016 kein umfang-
reiches Konjunkturpaket.“ Angesichts dieser
Entwicklung empfehle sich fiir Investoren eine
vorsichtige Haltung: ,Bei Anleihen sind Strategien
auf schrumpfende Margen bei Unternehmensan-
leihen vor erstklassigen Anleihen europdischer
Peripherielander zu bevorzugen®, so der Spe-
zialist. Weiters empfiehlt er das Festhalten an
einem Aktienportfolio, bei dem eine Auswahl von
Wachstumswerten und Basiskonsumgiitertiteln

im Vordergrund steht.
')
X3

Didier Saint-Geor-
ges, Anlageexperte
Carmignac

PICTET: Neuer Fonds

DER GROSSE
UNTERSCHIED.
Beim Sparver-
halten gibt es
auf den ersten Blick gar keine so
starken Differenzen zwischen Frauen
und Méannern. Doch beim Anlegen ha-
ben Frauen durchaus einigen Nach-
holbedarf, wie das Income-Barome-
ter von JPMorgan Asset Management
zeigt (Umfrage in sechs européischen
Landern). Wahrend mit 18,4 Pro-
zent nur rund jede fiinfte befragte
Frau am Kapitalmarkt investiert, ist
es bei den Mannern mit 30,1 Pro-
zent immerhin fast jeder Dritte. Auch
gaben 21,6 Prozent der Frauen an,
dass Sparanlagen unabhdngig da-
von, ob die Zinsen steigen oder fal-
len, ihre erste Wahl sind; bei den
Mannern sind dies nur 18,1 Prozent.

3

CREDIT SUISSE: ESG-Fokus™ y

NACHHALTIGKEIT.

Portfoliomanager Nick
Henderson bietet Ein-
blick in die aktuelle
Ausrichtung des BMO
Responsible Global
Equity Fonds. Demnach
bleibt die breitere Po-
sitionierung bestehen:
So die Tendenz zu qua-
litativ hochwertigeren,
nachhaltig wachsen-
den Unternehmen, die kurzfristig wirtschaftliche
und politisch bedingte Schwankungen hinneh-
men kdénnen. Henderson: ,Wir bauen weiterhin

Nick Henderson,
Portfoliomanager
BMO AM

Positionen aus, in denen wir eine starke zugrunde
liegende Qualitat sehen und der Markt es ermog-
licht, Beteiligungen auf attraktiveren Niveaus
aufzustocken.” Informationstechnologie, Indus-
trie und Gesundheitswesen sind am stérksten
lUibergewichtet, Kommunikationsdienstleistungen,
Energie und Basiskonsumgiiter untergewichtet.
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SCHWELLENLANDER. Nachhaltigkeit und
Emerging Markets sind kein Widerspruch,
meint man bei Pictet Asset Management; des-
halb wurde ein entsprechender Fonds lanciert:
Der Pictet-Sustainable Emerging Debt Blend
wird in Hart- und Lokalw&hrungsanleihen aus
Schwellenlandern anlegen. Der Fonds wird von
Mary-Therese Barton und ihrem Team aus 21
Experten in London und Singapur verwaltet. Im
Mittelpunkt sollen dabei L&nder mit Program-
men stehen, die positive soziale Verdnderungen
bewirken. Ziel ist die Forderung des Dialogs mit
politischen Institutionen und Zentralbanken.

BESSERE PERFOR-
MANCE. Credit Suisse
Asset Management
integriert Umwelt-,
Sozial- und Gover-
nance-Faktoren (ESG)
zunehmend in ihren
Anlageprozess. Bis
Ende 2020 soll ein
Vermdgen von 100
Milliarden Schwei-
zer Franken (rund 92
Milliarden Euro) nach ESG-Kriterien verwaltet
werden. In der ersten Phase bis Ende Oktober
2019 werden bereits iiber 30 aktiv verwaltete In-
vestmentfonds mit einem verwalteten Vermdgen
von mehr als 20 Milliarden Franken umgestellt.
Michel Degen, Leiter Credit Suisse Asset Manage-
ment Schweiz und EMEA, fiihrt aus: ,Wir sind
liberzeugt, dass die Integration von ESG-Kriterien
in unseren Anlageprozess dauerhafte Perfor-
mancevorteile schaffen wird.”

Michael Degen,
Leiter Credit Suisse
AM EMEA

CREDITS: beigestellt, Archiv; marchello74/stock.adobe.com



CMC: Kosten runter

FIXPREIS. CMC Mar-
kets baut sein Preismo-
dell fiir den Handel mit
Aktien-CFDs (Contracts
for Difference) um. Ab
sofort zahlen Kunden,
die CFDs auf deut-
sche Aktien handeln,
nur fiinf Euro pro Auf-
trag, ganz unabhéngig
davon, wieviel Volumen
geordert wird. Fiir den
Handel mit CFDs auf US-Aktien liegt die Kommis-
sion bei fixen zehn US-Dollar fiir jede Order. Das
neue Fixpreismodell l6st die bislang prozentual
vom Handelsvolumen berechnete Kommission
ab. Craig Inglis, CMC Markets Head of Germany &
Austria, spricht von einer einfachen und transpa-
renten neuen Struktur.

Craig Inglis, Head
of Germany & Aus-
tria, CMC Markets

Kurzmeldungen | MARKTE & FONDS

ANLEIHEN: Stabiles Portfolio

GESUNDE MISCHUNG. ,Egal, ob die Zinsen
hoch oder niedrig sind: Anleger sollten in Anlei-
hen investieren, weil sie die Stabilitat in einem
Portfolio erh6hen®, so Lars Skovgaard Andersen
von Danske Bank Asset Management. Dabei kon-
ne eine Mischung aus Aktien und Bonds eine
hohere risikobereinigte Rendite erbringen als eine
reine Aktienanlage. Besonders interessant sind
3 aktuell: Globale Staats-
anleihen, Investment
Grade-Corporate Bonds
sowie Schwellenlénder-
anleihen. Hingegen ist
der Stratege bei Hoch-
zins-Unternehmensan-

leihen skeptisch. ,Die
Zinsen liegen hier im
Verhdltnis zum Investi-
tionsrisiko zu niedrig.“

Lars Skovgaard
Andersen, Stratege
Danske Bank AM

CHINA: Optimismus Uberwiegt

UBERRASCHUNG.
J1rotz der negativen
Effekte aus dem Han-
delskrieg ist die heutige
Situation Chinas deut-
lich besser als 2015,
urteilt Jan Ehrhardt, An-
lageexperte bei DJE.
Damals fielen in China
Unternehmensgewinne,
Immobilienpreise und
die Wahrung deutlich.
Hauptrisiken fiir die Wirtschaft bleiben derzeit
primar ein fallender Immobilienmarkt und Kapi-
talflucht. Beides sieht Ehrhardt aktuell aber nicht.
Demzufolge konnte die chinesische Wirtschaft
im Falle einer anhaltend expansiven Fiskalpolitik
und einer (temporaren) Einigung im Handelsstreit
2020 positiv liberraschen.

Jan Ehrhardt,
Mitglied des Vor-
stands DJE

Fixe Kommissionen
ohne GrofBenlimits
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CFDs sind komplexe Instrumente und gehen wegen der Hebelwirkung mit dem hohen Risiko einher, schnell Geld zu verlieren. 75% der
Privatkundenkonten verlieren Geld beim CFD-Handel mit diesem Anbieter. Sie sollten Uberlegen, ob Sie verstehen, wie CFDs funktionieren,
und ob Sie es sich leisten kénnen, das hohe Risiko einzugehen, |hr Geld zu verlieren.
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Originelle Anlageideen

Anleihen- und Wahrungsstrategien standen im Mittelpunkt des vergangenen Institutional Investors Congress
des GELD-Magazins. Auf der Veranstaltung teilten ausgewiesene Experten ihr Wissen mit den zahlreich
erschienenen Besuchern im Haus der Industrie in Wien.

Harald Kolerus

inige Vortrdge am Insti-

tutional Investors Con- y |

gress liefen kaum Zwei-
fel offen: Die Weltwirtschaft lauft

nicht mehr ganz rund, die Bor-

sen schlagen Kapriolen und an-
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dass es hier seit tiber 200 Jahren
keine Ausfille mehr gegeben hat!
Ulrich Gerhard von Insight In-
vestment erklarte wiederum, dass
Cash (Cashflow) der King bleibt.
GAM-Experte Gerald Pistracher

stdndige Zinsen sind sogar mit

der Lupe schwer zu finden. Das erfreu-
liche Fazit lautet dennoch: Nicht verza-
gen! Bei geschickter Diversifizierung
lasst sich aus der Kombination von
Staats-, Unternehmens- und dyna-
mischen High Yield-Anleihen ein rendite-
starkes und dennoch risikoarmes Portfo-

lio zaubern. Dabei wurden am Institutio-
nal Investors Congress (IIC) durchaus
originelle Ideen présentiert. So setzt Ariel
Bezalel von Jupiter Asset Management
auf riesige Fleischproduzenten. Oder wie
waére es mit ddnischen Mortgage Bonds?
Allan Willy Larsen (Jyske Bank) verriet,

setzt bei der Jagd nach Rendite
gerne auf streng wissenschaftliche Me-
thoden und Ute Heyward (Fisch Asset
Management) erklarte, was Wandelanlei-
hen mit der Fahrt in einem Cabrio zu tun
haben. Das macht jetzt schon Lust auf
den néchsten IIC am 4. Dezember 2019 -
zum Investmentausblick 2020.

BNY MELLON / INSIGHT INVESTMENT | Cash is King

Bei Insight Invest handelt es sich um einen
sehr grofien Vermdgensmanager aus Lon-
don, der seit rund zehn Jahren das weite Feld
der Hochzinsanleihen abdeckt. Das erklarte
Ziel lautet: Ein stabiles, berechenbares Ein-
kommen zu erwirtschaften; eine Tugend, die
besonders von institutionellen Anlegern wie
etwa Pensionskassen hoch geschatzt wird.
Ulrich Gerhard, Senior Portfolio Manager bei
Insight Investment, einem Boutique-Unter-
nehmen von BNY Mellon, stellte am IIC seine
Strategie fiir kurzlaufende Hochzinsanleihen vor: ,Wir suchen welt-
weit nach den Unternehmen mit den besten Aussichten, wobei der
Cashflow im Mittelpunkt der Betrachtungen steht. Salopp gesagt un-
ter der Devise: Cash is King. Wenn wir (iber einen Zeitraum von zwei
bis drei Jahren einen ordentlichen Cashflow sehen kénnen, handelt
es sich unter Beriicksichtigung weiterer Faktoren wie Liquiditat und
Governance um ein solides Unternehmen.*

Weltweite Diversifikation und ausgekliigeltes Risikomanagement
spielen auch beim ,BNY Mellon Global Short-Dated High Yield Bond
Fund“ eine grole Rolle, den der Experte portrétierte. Dabei wies er
etwa auf die geringere Volatilitat als bei breiten High Yield-Indizes

Ulrich Gerhard,
Insight Investment
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hin. Gerhard erklarte weiters, dass der Hochzinsanleihen-Bereich
zwar natirlich ein gewisses Risiko berge, das mit der richtigen Stra-
tegie aber in sehr iiberschaubare Bahnen zu lenken sei. Ein Blick auf
die Grafik unten zeigt, dass sich das Ausfallsrisiko bei High Yields seit
vielen Jahren bescheiden prasentiert. www.bnymellon.com

NIEDRIGE AUSFALLSRATE

Moody’s rollierende 12 Monats Kredit-Ausfallsrate

16% h Vi

Global High Yield
14% ——(Global Investment Grade und High Yield
12% /A‘\
10%
o [\

&% ]\

4% /\\ \\ LW

AN e N D
M ¥ —

o =

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Quelle: Moody's Investor Services as at 30 June 2019.

Bei High Yield-Anleihen gibt es nicht so viele ,Defaults“, also Ausfille,
wie skeptische Investoren meinen konnten.

CREDITS: Archiv, beigestellt
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GAM | Auf der Jagd nach Rendite

Es ist kein Geheimnis, dass klassische
Staatsanleihen praktisch keine Rendite
mehr abwerfen. ,Deshalb sind viele Inves-
toren auf ihrer ,hunt for yield* in den riskan-
teren Bereich der High Yields vorgedrungen®,
zieht Gerald Pistracher, Director - Institutio-
nal & Wholesale Osterreich bei GAM Invest-
ments, Bilanz. Im Sektor der High Yields geht
Gerald Pistracher, GAM seit der Ubernahme von Cantab im Jahr
GAM Investments 2016 neue Wege. Dabei handelt es sich um
einen spezialisierten Manager fiir systema-
tische Anlagen mit Sitz in Cambridge, der zur Ergdnzung der GAM-
Strategie akquiriert worden ist.
»Der regelbasierte, quantitative Ansatz, den wir mit Cantab verfol-
gen, ist an den Credit-Markten noch nicht so weit verbreitet. Wir spre-
chen dieser Strategie, bei der der Mensch aus dem Spiel genom-
men wird, aber entscheidende Vorteile zu. Hier werden Unmengen
von Daten vom Computer analysiert und daraus ohne Emotionen
Investment-Entscheidungen abgeleitet”, fiihrte der Experte weiter
aus. An der Verwirklichung dieses Konzepts arbeiten immerhin Gber
35 Wissenschafter, die sich ganz auf Research, Systeme und Handel
konzentrieren. ,Wissenschaftlich fundierte, systematische Anlage-
und Handelsstrategien auf der Grundlage eines durchdachten Ri-

sikomanagements mit voller Transparenz, dafiir steht dieser Ansatz®,
so Pistracher. Der Fonds GAM Systematic Dynamic Credit niitzt nun
diese Grundlage, um an steigenden Mérkten in Verbindung mit Ver-
lustabsicherung in langeren Baissephasen zu partizipieren. So soll
eine signifikant bessere Wertentwicklung als an den globalen Credit-
Markten erzielt werden. www.gam.com/de

BILLIONEN-SPIEL MIT NEGATIV-RENDITE
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Schuldverschreibungen mit negativer Rendite steigen wieder markant
an, deshalb setzen viele Investoren auf High Yields.

JYSKE BANK | Wie machen das nur die Danen?

Einen einmaligen und gleichzeitig hochst
erfreulichen Rekord kénnen d&nische Mort-
gage Bonds (Hypothekenanleihen) vorzei-
gen: Sie werden bereits seit dem Jahr 1797
begeben - und weisen innerhalb dieses his-
torischen Zeitraums keinen einzigen Ausfall
auf! Auf die berechtigte Frage, ,wie schaffen
das die Danen blof3“, wusste Allan Willy Lar-
Allan Willy Larsen, sen, Head of FX and Mortgage Bonds bei der
Jyske Bank Jyske Bank, die passende Antwort: ,Verant-
wortlich dafiir ist das einzigartige Ausgleichs-
prinzip in Ddnemark. Der Kreditnehmer weif3 aufgrund einer eigenen
ISIN immer, wo sich sein Darlehen gerade ,befindet’ und wie der
Preis momentan aussieht. Das Ausgleichsprinzip steht also fiir um-
fassende Transparenz und der Anleihennehmer kann jederzeit wieder
uber die Borse verkaufen.”
Aber auch einmal ganz abgesehen von diesem besonderen Cha-
rakteristikum ist Ddnemark ein guter Boden fiir Hypothekenanleihen,
das Land bietet immerhin den grofiten Mortgage-Markt Europas.
Und die Dynamik im Immobilienbereich ist stark: Die Wohneigen-
tumsquote in Danemark liegt hoch (67% vs. 53% in Deutschland);
dabei leben Danen nur zwischen fiinf und zehn Jahren in ihrem Haus,

danach kaufen sie eine der verédnderten Lebenssituation angepasste
neue Immobilie. Wie kann man nun am besten vom ,danischen Wun-
der” profitieren? Larsen weif3: ,Langfristige festverzinsliche Anleihen
mit Kiindigungsrecht, sogenannte Callable Bonds, werden von aus-
landischen Anlegern am meisten gekauft.“ www.jyskebank.com/de

UBER 220 JAHRE ,,AUSFALLSICHER*
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Sicher ist sicher: Bei danischen Hypothekenanleihen gibt es seit
Bestehen 1797 keinen einzigen Ausfall.
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FISCH ASSET MANAGEMENT | ,Cabrio“ fiirs Depot

Bei Fisch Asset Management handelt es
sich um eine Investment-Boutique aus Zi-
rich, die sich vor allem auf Wandelanleihen
spezialisiert hat; aber auch Absolute Return-
Strategien oder Corporate Bonds finden sich
im Programm. Ute Heyward, Senior-Portfolio-
managerin des Unternehmens, erklarte am
IIC: ,Wandelanleihen werden nicht umsonst
auch Convertible Bonds genannt, sie sind
sozusagen das Cabrio fiirs Depot! (Anmer-
kung: Cabrios werden vor allem in den USA
auch als Convertibles bezeichnet). Wenn einmal eine Schlechtwet-
terfront aufziehen sollte, kann man relativ schnell das schiitzende
Dach iber seiner Veranlagung schlieflen.”

Und stiirmische Zeiten sind Anlegern in diesen Tagen wahrlich nicht
fremd. Da hétten wir etwa die ,Dauerbrenner internationaler Han-
delskonflikt und Brexit-Chaos, die Bérsen sind auflerdem von Vola-
tilitdt gekennzeichnet und die Anleihenmarkte bis auf Weiteres von
negativen Zinsen gepragt (siehe zum Beispiel Grafik rechts). Als Al-
ternative bieten sich hier laut der Expertin Convertible Bonds an, wo-
bei sie bei Fisch Asset Management auf eine dynamische Wandelan-
leihenstrategie setzt, die sich sehr frei bewegen und alle lukrativen
Anlagemdglichkeiten ausschopfen kann: ,Die Vorteile liegen hier in

Ute Heyward, Fisch
Asset Management

einem geringeren Drawdown bei Korrekturen und einer schnellen Er-
holung in Aufwértsphasen. Und auf3erdem streben wir eine hohere
Rendite im Vergleich zu Aktien bei gleichzeitig geringerer Volatilitat
an“, so Heyward. Wobei die Spezialistin abschliefend hinzufigt:
+Wandelanleihen eignen sich nicht fiir eine Buy and hold-Strategie,
sondern erfordern aktives Management.“ www.fam.ch

RENDITEN VON STAATSANLEIHEN
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Viele Government Bonds notieren im negativen Bereich -
Wandelanleihen bieten sich als Alternative an.

JUPITER | Die ,Protein-Story“: Schwein gehabit!

Ariel Bezalel ist alles andere als ein Unbe-
kannter auf den weltweiten Anleihenmark-
ten; als Head of Strategy, Fixed Income ver-
waltet er flr Jupiter Asset Management die
stolze Summe von rund zwdlf Milliarden
Euro. Bei ihm hért man also ganz genau hin,
wenn er dber Trends in der globalen Wirt-
schaft spricht. So sieht der Experte eine 6ko-
nomische Verlangsamung und eine Welt, die
zu tief in Schulden steckt. Auerdem werden
Inflationsziele verfehlt und der internationale
Handel befindet sich ebenfalls auf dem Riickzug.

Ein Grund, Triibsal zu blasen? Nicht fiir Bezalel, der sich zum Beispiel
bullish fiir US-Staatsanleihen und Government Bonds aus Australien
zeigte. Positiv dufierte er sich auch zu indischen Staatsanleihen, wo-
bei er hinzufligte, dass man in den Emerging Markets sehr selektiv
vorgehen miisse. Die europdische Bankenlandschaft gebe hingegen
Grund zur Sorge, nur einige Titel wiirden aus der Sicht von Anleihen-
Anlegern interessant erscheinen, auch hier miisse man sehr selektiv
agieren. Abgesehen davon gibt es Spezialstorys, die es zu finden gilt:
+Besonders gut geféllt mir die ,Protein-Branche’. Eine liberaus faszi-
nierende Geschichte: In China wurden aus Angst vor der Schweine-

Ariel Bezalel, Jupiter
Asset Management
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grippe rund 40 Prozent des Bestandes geschlachtet! Gleichzeitig
wird im Reich der Mitte aber immer mehr und mehr Fleisch verzehrt:
Huhn, Rind, aber eben auch vom Schwein, viel muss importiert wer-
den. Aus diesem Grund gefallen uns die grofRen Fleischproduzenten
aus den USA und Brasilien gut.“ www.jupiteram.com

ABSCHWACHUNG DER EXPORTVOLUMINA
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Weltweit fallen die Exporte - ein Zeichen dafiir, dass die Wirtschaft
nicht mehr rund lauft.
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Was Anleger von der neuen
EU-Kommission erwarten konnen

ass der Finanzmarkt auf mehreren

Ebenen im Fokus der EU-Kommis-

sion steht, ist spatestens seit der
Verabschiedung des Aktionsplans fiir die
Finanzierung nachhaltigen Wachstums
kein Geheimnis mehr.

Doch neben der Nachhaltigkeit gibt es
auch weitere Themen, wie zum Beispiel den
Anlegerschutz und die Finanzmarktstabilitat,
auf der Agenda der EU-Kommission. Somit
kénnte eine Uberarbeitung der fiir Invest-
mentfonds geltenden UCITS-Richtlinie eines
der Hauptthemen in der neuen Legislatur-
periode sein. Gerade im Hinblick auf neue
oder erweiterte Regulierungen stellt sich fiir
Fondsanbieter und Investoren die Frage, wel-
che Themen die neue EU-Kommission hier-
bei besonders beriicksichtigen wird.

NACHHALTIGES WACHSTUM

Der erste Punkt, der schon heute klar ist, ist
die Umsetzung des Aktionsplans fiir die Fi-
nanzierung nachhaltigen Wachstums. Diese
Initiative wurde von der alten EU-Kommis-
sion auf den Weg gebracht und wird unter
der neuen Fiihrung umgesetzt werden. Unklar
ist allerdings, wann der Aktionsplan erweitert
wird, denn derzeit bezieht sich die Initiative
nur auf die Bereiche Umwelt und Klima, also
das E in ESG. Dies bedeutet, dass sich Anle-
ger und Produktanbieter schon heute darauf
vorbereiten sollten, dass sich die neue EU-
Kommission in dieser Legislaturperiode mit
der Erweiterung der Initiative auf die Themen
Soziales, das S in ESG, und Unternehmens-
flihrung, das G in ESG, beschéftigen wird.
Ebenso ist davon auszugehen, dass es Nach-
besserungen bei den einzelnen Punkten ge-
ben wird, da die Starken und Schwéachen der
neuen Regulierung im Detail erst in der prak-
tischen Umsetzung deutlich werden. Hierbei
kénnten besonders die Berichtspflichten von
Fonds im Fokus stehen. Unklar ist allerdings
noch, ob und wie das Thema Nachhaltigkeit

Detlef Glow, Head of Lipper Research EMEA

in einer (berarbeiteten Version der UCITS-
Richtlinien aufgenommen wird.

KOSTENTRANSPARENZ

Des Weiteren werden sich die EU-Kommis-
sion wie auch die europdische Wertpapier-
aufsicht (ESMA) sehr wahrscheinlich auch
weiterhin mit dem Thema Fondskosten be-
schéftigen. Kernpunkt werden hierbei neben
einer groferen Transparenz fiir die Anleger
insbesondere die fiir einzelne Dienstleistun-
gen innerhalb der Fonds anfallenden Kosten
sowie eine weitere Harmonisierung der Kos-
tenarten sein. Zudem diirften auch die soge-
nannten Performance Fees, also Gebiihren,
die aufgrund der erzielten Wertentwicklung
anfallen, erneut auf dem Priifstand stehen,
da deren Umsetzung in den Fonds in den EU-
Mitgliedstaaten unterschiedlich gehandhabt
wird. Gerade der letzte Punkt ist im Hinblick
auf die Harmonisierung der EU-Mérkte wich-
tig, da mit einer einheitlichen Regelung in
diesem Bereich eine weitere Vertriebshiirde
innerhalb der EU verschwinden wiirde.

Aus meiner Sicht ist davon auszugehen,
dass sich zumindest die ESMA in der nahen
Zukunft mit dem Thema moderne Portfolio-
managementtechniken und hier inshesonde-
re mit der Wertpapierleihe beschaftigen wird.
Die Vorschriften fiir die Wertpapierleihe sind

derzeit noch relativ weit gefasst, was dazu
fiihrt, dass immer mehr Fondsanbieter ver-
suchen, mit dieser Technik sowohl fiir die je-
weiligen Fonds, aber auch fir sich Zusatz-
ertrdge zu erzielen. Die zunehmende Beliebt-
heit der Wertpapierleihe bei einer gleichzeitig
fehlenden Transparenz kénnte dazu fiihren,
dass hier systemische Risiken schlummern,
die es aus Sicht der ESMA aufzudecken gilt,
bevor diese in der Realitat eintreten.

ZUSAMMENFASSUNG

Meiner Ansicht nach wird die EU-Kommis-
sion in dieser Legislaturperiode gemeinsam
mit der ESMA die UCITS-Regulierung Uber-
arbeiten und dabei insbesondere das Thema
nachhaltige Geldanlage stdrken. Ebenso
werden die Regulatoren versuchen, einzelne
Markthindernisse, wie zum Beispiel im Be-
reich der Fondsgebiihren, zu beseitigen, um
den innereuropdischen Markt weiter zu har-
monisieren und zu starken. Zudem werden
die EU-Kommission und die ESMA versu-
chen, eventuelle Schwéchen der bestehen-
den UCITS-Regulierung auszubessern, um so
die Anleger vor moglichen Verlusten zu schit-
zen und eventuelle systemische Risiken zu
minimieren. Hierzu gehort auch, die groft-
mdgliche Transparenz zu schaffen.

Alles in allem betrachtet kénnte eine Uber-
arbeitung der UCITS-Regulierung fir die An-
leger sehr positiv sein, wahrend sich die
Fondsanbieter wie immer {iber den stei-
genden Arbeitsaufwand beklagen werden.
Letztendlich sind die Fondsanbieter die Treu-
hénder der Anleger und sollten ihren Kapital-
gebern auf allen Ebenen Rechenschaft able-
gen. Da es aber gerade im Bereich der Ge-
biihren und bei dem Einsatz von modernen
Managementtechniken an Transparenz man-
gelt, ist es nur richtig, wenn die Regulatoren
das Recht der Anleger einfordern.

www.lipperleaders.com

Fiir den Inhalt der Kolumne ist allein der Verfasser verantwortlich. Der Inhalt gibt
ausschlieflich die Meinung des Autors wieder, nicht die von Refinitiv.
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Weltweite Suche nach
attraktiven Investments

Nach der Finanzkrise folgten zehn Jahre Wirtschaftsaufschwung. Diese Dynamik hat aber deutlich an
Schwung verloren. Die Frage ist nun, ob es nur bei einer Wachstumsdelle bleibt oder eine ausgewachsene
Rezession bevorsteht. Wir haben Fondsmanager befragt, wie sie sich in diesem Umfeld positionieren.

ie unwégbaren wirtschaftlichen

Risiken haben sich zuletzt ver-

scharft. Dazu zdhlen die welt-
weit hohe und steigende Verschuldung,
die 6konomischen Fehlanreize durch die
Niedrigzinspolitik, ein weltweit kurzfri-
stig orientierter und wenig kompromiss-
fahig erscheinender Politikstil, geopoli-
tische Gefahren und der Handelsstreit.
Ein weiteres Risiko sind die Unterneh-
mensinvestitionen, die auch in den USA
seit dem 2. Quartal zurtickgehen. Nun
beftirchten Investoren Auswirkungen auf
andere Wirtschaftsbereiche, z.B. den Ar-
beitsmarkt (immerhin schlégt sich der
Dienstleistungsbereich noch recht wa-
cker). Bisher ist nur der verarbeitende
Sektor betroffen. Sollten wir ein ,Uber-
schwappen“ in den Konsumbereich und
den Arbeitsmarkt sehen, mehren sich die

36 | GELD-MAGAZIN — OKTOBER 2019

Rezessionszeichen. Was die Européische
Zentralbank (EZB) anbelangt, so wére
ohne ihre unkonventionellen Mafinah-

men die Wahrungsunion moglicherweise
in groferen Schwierigkeiten. Doch nun,
da die EZB-Mafinahmen kaum noch Wir-
kung entfalten, wird eine lockere staatli-
che Fiskalpolitik immer wichtiger.

RESISTENT GEGEN REZESSION?

Spannend wird vor allem am Aktien-
markt, welche der angeblich konjunk-
turresistenten Wachstumstitel doch
eine deutliche Verlangsamung bei den
Umsitzen sehen werden. Wachstums-
aktien haben einen deutlichen Bewer-
tungsaufschlag gegentiber sogenannten
»Value“-Aktien aufgebaut (ca. 70 Pro-
zent KGV-Pramie). Dennoch stehen ge-
nerell die Chancen fiir eine weitere Out-

Wolfgang Regner

performance von Wachstumsaktien gut,
denn sie legen bei Gewinnen und Cash
Flows tberdurchschnittlich zu — obwohl
das fiir 2020 von Analysten erwartete
Gewinnwachstum von zehn Prozent in
den meisten Regionen zu hoch geschétzt
wird. Mehr als durchschnittlich sechs
Prozent in den entwickelten Landern und
acht Prozent in den Emerging Markets
durften nicht drinnen sein.

GLOBALE AKTIENFONDS ALS

BASIS-INVESTMENT UNVERZICHTBAR

Viele Anleger habe einen ,home bias*,
also die Neigung dazu, vorwiegend in lo-
kale Unternehmen, die gut bekannt sind,
zu investieren. Dabei verpassen sie at-
traktive Investmentgelegenheiten auf
globaler Ebene. Z.B. starke globale Player
wie Mastercard profitieren von der Mog-
lichkeit, mit ihren Produkten weltweit
zu expandieren. Dies gilt auch fur viele
Technologieunternehmen. Weiters wird
das Bevolkerungswachstum in Asien
und Afrika am starksten zunehmen und
Asiens Anteil am globalen Bruttoinlands-
produkt (BIP) steigt deutlich. Hier zu in-
vestieren macht viel Sinn - und das geht
nur Uber global aufgestellte Fonds.

In einem Umfeld mit langsamem
Wachstum und sinkenden Risikopra-
mien konnten besonders Qualitatsakti-
en outperformen. Unternehmen kénnten
allerdings unter einer Verscharfung der
Handelskonflikte leiden, obwohl viele ei-
nige Teile ihrer Wertschopfungskette
weg von China nach Vietnam oder Tai-
wan verlagern. Hans Bevers, Chefoko-

CREDITS: beigestellt; fgnopporn/stock.adobe.com



nom bei Degroof Petercam glaubt, dass
die geopolitischen Unsicherheiten und
die deutlich eingetriibte Stimmung in
der Wirtschaft die Rezessionsdngste am
Leben erhalten werden: ,Das globale
Wachstum bewegt sich um die 2,5 Pro-
zent, eine Marke, die als Hiirde angese-
hen wird, um eine Rezession zu vermei-

77 Unser Investment-An-
satz umfasst Wachstum,
Qualitat (hohe Kapitalren-
diten) und Bewertung. &4
Christian Schneider, Allianz Gl

den. Vergleiche mit den Krisen der Jahre
2000 bis 2003 bzw. 2008 und 2009 sind
bei weitem tibertrieben — die Wirtschaft
verlangsamt sich zwar, aber ohne zu kol-
labieren.” Besonders zu leiden hat der-
zeit die verarbeitende Industrie, denn die
Neuauftrage und Exporte sacken ab, so

Globale Aktienfonds | MARKTE & FONDS

rasch wie seit sieben Jahren nicht mehr,
und das mit steigender Dynamik.

KRISE IN DER ,,ALTEN“ INDUSTRIE

Globale Handelsstrome schrumpfen
und die Frithindikatoren, wie die welt-
weiten Einkaufsmanagerindizes, geben
wenig Hoffnung auf eine baldige Bes-
serung. Bevers schrankt allerdings die
Aussagekraft der invertierten Zinskurve
ein: ,Diese kdnnte dadurch verzerrt er-
scheinen, dass die Zeitpramie bei An-
leihen deutlich zurtickgegangen ist und
negatives Territorium erreicht hat (dank
unkonventioneller Geldpolitik-Mafnah-
men der Notenbanken). Dazu kommen
die Einfltisse von Pensionsfonds, die ihre
Verpflichtungen irgendwie verdienen
mussen und die Renditen unter Druck
halten, sowie geringere Finanzierungs-
erfordernisse der Cash Cows unter den
Unternehmen.* Dennoch zeigen man-
che Indikatoren eine deutliche Abschwa-
chung der US-Konjunktur an, so etwa »

REZESSIONEN NACH INVERTIERUNGEN DER US-ZINSSTRUKTUR
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Zinsinversionen (Negativwerte der roten Linie) vor dem Beginn einer Rezession zeigen eine
deutliche Verzogerung bis zur Marktkorrektur - im Mittelwert eine Verspatung um 19 Monate.

ALLIANZ | Ohne Makro-Ansatz

LSunsere Investment-
strategie beruht auf
der Auswahl einzel-
ner Aktien mit einem
langfristigen Invest-
menthorizont. Das
heifit, wir verzichten
bei unserer Strate-
gie explizit auf einen
Marktausblick, denn
nach unserer Auffas-
sung lenken Global
Makro-Prognosen von der Beschéftigung
mit den Einzelwerten und ihren spezifischen
Chancen und Risiken ab. Um unbekannten
Risiken Rechnung zu tragen, konzentrieren
wir uns bei der Aktienauswahl auf Unterneh-
men mit robusten Geschaftsmodellen und
soliden Bilanzen. In derTat ist die Bewertung
in vielen - wenn auch nicht allen - Wachs-
tumsaktien erhdoht. Daraus folgt, dass die
Renditen geringer ausfallen diirften als in
den letzten zehn Jahren. Generell sind Unter-
nehmen in der Spatphase ihres Wachstums
starker makro6konomischen Wachstums-
schwankungen ausgesetzt als Unternehmen
in Endmaérkten, die noch unterliegendes
Marktwachstum aufweisen. Im Falle einer
Rezession wird es sicherlich negative Uber-
raschungen geben. Bei derTitelauswahl sind
uns die Kriterien Wachstum, Qualitat, Bewer-
tung sehr wichtig. Wir investieren immer in
eine Kombination derselben.

Christian Schneider,
Portfoliomanager
bei Allianz Gl
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Volumen 1.558 Mio.€ Rendite1Jahr  7,4%
Ausgabeaufschlag 5,00% Rendite3J.p.a. 12,2%
Total Expense Ratio 2,02% Rendite5J.p.a. 11,3%
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MARKTE & FONDS | Globale Aktienfonds

DWS | Noch keine Blase

Der fiir den DWS
Global Growth ver-
antwortliche Thomas
Bucher sieht noch
keine extrem ho-
hen Bewertungen an
den Aktienmarkten,
die auf eine Blase
Thomas Bucher, hindeuten kénnten.
Fondsmanager, ,Basierend auf dem
DWS Verhéltnis von Free-

Cashflow (FCF) zum
Unternehmenswert (Marktkapitalisierung
& Nettofinanzverbindlichkeiten), handeln
europdische und US-Aktien auf dem glei-
chen Niveau von derzeit 4,4 Prozent. Diese
Bewertungskennziffer hat sich in den ver-
gangenen fiinf Jahren auch nicht wesentlich
geandert. Basierend auf der Bewertungs-
kennziffer FCF-Yield, sind die Aktienmar-
kte - entgegen anderer Vermutungen - in
der jiingsten Vergangenheit nicht teurer ge-
worden - europaische Aktien sind relativ zu
US-Aktien aber auch nicht glinstiger. Traditi-
onelle Kennziffern wie Preis-Buchwert oder
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) fiihren hier
auf die falsche Fahrte. Aufgrund ihrer Fokus-
sierung auf Shareholder Value sowie des h6-
heren Anteils an Technologieunternehmen
und digitalen Weltkonzernen generieren die
US-Unternehmen deutliche mehr liquide
Mittel als ihre Wettbewerber. Das ermdglicht
hohe Aktienriickkdufe®, so Bucher.

DWS GLOBAL GROWTH

COMGEST | Qualitatsaktien

Zak Smerczak, Portfo-
liomanager des Com-
gest Growth World,
quélen derzeit keine
Bewertungssorgen.
LS0lange die Zinsen
bei nahezu null lie-
gen, sind Aktien sehr
gunstig. Das KGV liegt
bei 15,2, das heifit
die Gewinnrendite
(Kehrwert des KGV)
liegt bei 6,6 Prozent, die Dividendenrendi-
ten durchschnittlich bei 2,4 Prozent. Fiir Eu-
ropa sprechen nicht die Demografie oder
das Wachstum, sondern die tollen Einzelun-
ternehmen. Wir werden erst in der néchsten
Rezession erfahren, ob es sich bei den lange
favorisierten Growth-Aktien nicht doch um
zyklische Titel gehandelt hat, die - dank der
Nullzinsen - sich quasi zinslos verschulden
und mit schwacheren Kreditvereinbarungs-
klauseln ohne den nétigen freien Cash Flow
sorglos schneller wachsen. Die Inversion der
Zinskurve (kiirzere Laufzeiten bei Anleihen
bringen hdohere Renditen als langerfristige)
hat in Zeiten der Nullzinsen und sehr nied-
riger Inflation kaum Aussagekraft, was eine
Rezession anbelangt. Bei der letzten durch
diesen Indikator vorhergesagten Rezessi-
on lagen die Inflationsraten zwischen fiinf
und zehn Prozent und die Notenbanken be-
kampften dies mit Entschlossenheit.”

Zak Smerczak,
Portfoliomanager,
Comgest

COMGEST GROWTH WORLD
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Ausgabeaufschlag 5,00% Rendite 3 ). p.a. 10,0%

Ausgabeaufschlag 4,00% Rendite 3 ). p.a. 14,8%

Total Expense Ratio 1,45% Rendite5). pa. 9,3%

Total Expense Ratio 1,56% Rendite5 ). p.a. 13,2%
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der Conference Board CEO Vertrauens-
index oder die ifo-Umfragedaten bei Un-
ternehmen.

Nun wird der US-Arbeitsmarkt ganz
besonders genau bedugt, denn sinken-
de Investitionen konnen dazu fuhren,
dass Unternehmen weniger Mitarbei-
ter benétigen. Die jlingsten US-Arbeits-
marktdaten weisen noch auf eine Expan-
sion hin, allerdings mit sinkendem Mo-
mentum. Der Drei-Monats-Durchschnitt
bei neu geschaffenen Stellen sank von
250.000 auf 150.000. Aufgrund des un-

77 Wir favorisieren US-
Aktien mit Preismacht,
starken Marktanteilen und
hoher Profitabilitat. &4
Thomas Bucher, DWS

sicheren Ausblicks und der US-Wahlen
kénnten im ersten Halbjahr 2020 aber
weitere US-Zinssenkungen erfolgen.

In Europa ist die EZB langsam mit
ihrem Latein am Ende, nun hat sie ge-
nau dieselben Lockerungsschritte wieder
aufgenommen, die schon bisher nicht ge-
wirkt haben - negative Zinsen und mil-
liardenschwere Anleihekaufe. Eine lo-
ckere Fiskalpolitik der Regierungen ware
da viel effektiver. Wenn die Zinsen derart
niedrig sind, ist der fiskalische Multipli-
katoreffekt weit grofler. ,Gegenwartig er-
achten wir die Lage an den Finanzmar-
kten als sehr angespannt - seit einem
Jahr sind die Gewinnwachstumspro-
gnosen von zehn in Richtung null Pro-
zent abgestiirzt und wir sehen uns einer
Gewinnrezession gegentiber®, meint Zak
Smerczak, Portfoliomanager des Com-
gest Growth World. Verantwortlich da-
fur ist das negative Umfeld fir den glo-
balen Handel. ,Wir sehen nur geringe
Erholungschancen, da der Handelskon-

CREDITS: beigestellt



flikt zwischen den USA und China lan-
ger andauern wird, als viele derzeit erwar-
ten. Chinas Wachstum wird zwar quali-
tativ hochwertiger, aber dennoch weiter
sinken. Ein Grund sind die Strafzolle, die
an die Konsumenten weitergegeben wer-
den. Hersteller mit starken Marken und
schlanker flexibler Produktion werden
Marktanteile von den schwacheren Mitbe-
werbern erobern®, so Smerczak.

»Was unsere Konjunkturszenarien an-
belangt, so wiirde eine Wiederholung der
Abschwichung im mittleren Zyklus 2015
mit folgender Erholung 2016 eine verlo-
ckende Prognose fiir 2020 darstellen. Wir
allerdings glauben, dass die Investoren zu
sorglos sind. Aus China kommt weniger
Konjunkturunterstiitzung, und somit ha-
ben die USA die Last der Wirtschaftsfor-
derung im Wahljahr 2020 zu tragen. Wir
sind vorsichtig gestimmt, was einen Re-
bound des Wachstums anbelangt. Aller-
dings sehen wir auch keine deutliche Re-
zession — die meisten unserer Makroindi-
katoren (Geldmengenwachstum, Kredit-
multiplikatoren, Kredit-Spreads) stehen
nicht auf Rot. Solange vor allem die Kre-

dit-Spreads sich nicht deutlich auswei-
ten, hat die Inversion der Zinskurve nur
eine geringe Aussagekraft®, erlautert Max
Ander], Lead Portfoliomanager bei der
UBS. Dennoch kénnte es zu ,Mini-Rezes-
sionen“ kommen.

AKTIEN ODER ANLEIHEN?

Der Aktienmarkt hat eine kurzfristige
Abschwéachung der Wirtschaft eingepreist,
der Anleihemarkt aber eine regelrechte
Rezession. Wer hat nun Recht? Dazu An-
derl: ,Der Anleihemarkt wird durch die
Notenbank-Aktionen und niedrige Zinsen
(extrem in Europa) verzerrt. Das Resultat:
Renditehungrige Anleger gehen in die USA
und investieren in US-Staatsanleihen. Wir
halten den Aktienmarkt fir den besseren
Borsenfuhrer durch die nachsten Monate.
Wir investieren gerne in defensive Wachs-
tumsaktien als Anleihenersatz in Europa,
japanische Turnaround-Situationen und
vernlnftig gepreiste US-Wachstumsak-
tien.” Allerdings durfte das Gewinnwachs-
tum sogar in den USA unter finf Prozent
fallen. In Europa konnte es gar kein Ge-
winnwachstum mehr geben. »

AKTIEN PERFORMEN BEI ZINSANHEBUNGEN BESSER ALS ANLEIHEN

US-Leitzins in Prozent (S eitzing Relativer Total-Retum-Index, per 1997 auf 100 umbasiert
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Diese Grafik zeigt, wie sich Aktien und Anleihen gegeniiber verhalten. Die steigende rote Kurve
zeigt die Outperformance von Aktien. Bei sinkenden Leitzinsen dagegen sind Anleihen besser.
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Threadneedle (Lux)
Global Smaller Companies Fund

Grofdes Potenzial
kleinerer Unternehmen
konsequent entfalten.

B Erfahrenes Team, welches auf
die besten Ideen erfolgreicher
regionaler Strategien zuriickgreift

W Klarer und konsistenter
Qualitatsansatz, der sich auf
Wettbewerbsvorteile fokussiert

B Nachgewiesener Track
Record zeigt nachhaltige und
risikobereinigte Renditen

COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS

Ihr Erfolg. Unsere Prioritat.

columbiathreadneedle.at

Wichtige Informationen: Nur fiir den internen Gebrauch und Anlageberater/
professionelle Anleger (nicht fiir Privatkunden zu verwenden oder an diese
weiterzugeben). Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis
auf die kiinftige Wertentwicklung. Der Wert der Anlagen und etwaige Einkiinfte
daraus sind nicht garantiert und kdnnen sowohl steigen als auch fallen
sowie von V erdnderungen beeinfl werden. Das bedeutet,
dass ein Anleger unter Umsténden den urspriinglich angelegten Betrag nicht
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Luxemburg gegriindete Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (Société
d’investissement a capital variable oder “SICAV”). Zweck der SICAV ist die Ausgabe,
Riicknahme und der Umtausch von Anteilen verschiedener Anteilsklassen. Die
Verwaltungsgesellschaft der SICAV ist die Threadneedle Management Luxembourg
S.A., die von der Threadneedle Asset M Ltd. und/oder ausgewdhlten
Unteranlageberatern beraten wird. Diese Verdffentlichung dient lediglich der
Information und stellt kein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder anderen
Finanzinstrumenten noch eine Anlageberatung und eine Investmentdienstleistung
dar. Zeichnungen von Anteilen eines Fonds diirfen nur auf der Grundlage des
aktuellen Verkaufsprospekts und der wesentlichen Anlegerinformationen (KIID)
sowie des letzten Jahres- oder Zwischenberichts und auf der Grundlage der aktuellen
Geschaftsbedingungen erfolgen. Anleger sollten sich auch im Verkaufsprospekt
im Abschnitt “Risikofaktoren” iiber die Risiken bei der Fondsanlage generell und
speziell bei der Anlage in diesem Fonds informieren. Die genannten Dokumente
sind auf Englisch, Franzdsisch, Deutsch, Portugiesisch, Italienisch, Spanisch und
Niederlandisch auf schriftliche Anfrage bei der Verwaltungsgesellschaft unter der
Adresse 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxembourg, Grofherzogtum Luxemburg,
kostenfrei erhaltlich (es gibt keinen niederldndischen Verkaufsprospekt). Sie
sind des Weiteren an den folgenden Adressen erhéltlich: in Osterreich: Erste
Bank, Graben 21 A-1010 Wien; in Deutschland: JP Morgan AG, Junghofstr. 14,
60311 Frankfurt. Thread! 1 Luxembourg S.A. Eingetragen im
Registre de Commerce et des Sociétés (Luxembourg), Registernummer B 110242;
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MARKTE & FONDS | Globale Aktienfonds

COLUMBIA THREADNEEDLE | Lukrative Megatrends

Dave Dudding baut auf Megatrends. ,Attrak-
tive Investmentthemen wéren der Aufstieg des
asiatischen Konsumenten, die starke Nachfra-
ge nach Gesundheitsprodukten und die Digi-
talisierung der Weltwirtschaft (héherer Bedarf
an Halbleitern, Robotern und Software, digi-
talen Bezahlsystemen). Das mittelfristig groR-
te Risiko sehen wir in der globalen Klimaer-
warmung.

Der Makrohintergrund generell zeigt zwar ein
langsameres Wachstum, wir bleiben jedoch
relativ optimistisch. Auch was die Notenbank-
politik betrifft, haben wir keine explizite Mei-
nung. Wir wissen jedoch dass die Konsumenten weiterhin Kosmetik
(Estee Lauder), Getrédnke (Pernod Ricard) sowie PC- bzw. Online-
Spiele (Electronic Arts) kaufen werden. Dennoch denken wir, dass
fiskalische Konjunkturprogramme aufgelegt werden sollten, vor allem
in Europa. Diese Region ist nicht dramatisch verschuldet, hat also ei-
nigen Spielraum, um etwa den deflationéren Effekten der vielen neu-
en Technologien entgegenzuwirken. Gerade bei den Techwerten hat

Dave Dudding,
Fondsmanager bei
Columbia Threead-
needle

sich teilweise eine hohe Bewertung aufgebaut - um unsere Top-Posi-
tionen, etwa Microsoft, Adobe oder Alphabet, machen wir uns jedoch
keine Sorgen. Bei US-Aktien sind wir libergewichtet, denn Europa
leidet an der schwa-
chen Demografie
und ist hierin Japan
vergleichbar. Wir
bevorzugen Ge- |100%
schaftsmodelle mit | g
nachhaltigen Wett-
bewerbsvorteilen, die
auch einer schwa-
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ren Hersteller vom  Volumen 780 Mio.€ Rendite 1). 12,7%

Ausgabeaufschlag 5,00% Rendite3J. p.a. 13,2%
Total Expense Ratio 1,80% Rendite5J. p.a. 13,1%

globalen Wachstum
profitieren.

DEGROOF PETERCAM AM | Unternehmen mit ,S-Kurven“ ihres Produktabsatzes favorisiert

Alexander Rose, fiir den DPAM B Equities
NEWGEMS Sustainable mitverantwortlich, er-
klart: ,,Unser Investment Case fiir globale Ak-
tien stiitzt sich vor allem auf Megatrends. Die-
se werden zuerst identifiziert, danach erfolgt
die Bottom-up-Unternehmensanalyse. In die-
sen zweistufigen Prozess sind ESG-Faktoren
(Umwelt, Sozial und Governance) integriert.
Wir glauben, dass sich die beiden Mecha-
nismen gegenseitig verstarken. Jedes Thema
sollte in einem globalen Kontext analysiert
werden, wobei die gesamte Wertschépfungs-
kette abgebildet wird, um zu entscheiden, in
welchen Teil dieser Kette wir investieren wollen.

Wir favorisieren Trends, die eine S-Kurve der Marktdurchdringung
ausbilden. Das bedeutet: hat ein Unternehmen den unteren Teil liber-
wunden, kann es iber viele Jahre hinweg liberproportionales Wachs-
tum aufweisen. Beispiele wéren etwa die Automation und Robotik -
hier erwarten wir fiir optische Inspektionssysteme mittels Sensoren
das stérkste Wachstum. Die meisten dieser Unternehmen finden wir

Alexander Rose,
Head of Internatio-

nal & Sustainable
Equity bei DPAM
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in Asien, nicht in Europa oder den USA. Sicherheit (Cyber Security),
Industrie 4.0, Robotik und Automation, das Internet der Dinge (loT),
Kiinstliche Intelligenz, E-Commerce, Digitale Bezahlsysteme so-

wie E-Mobilitat sind
DPAM B EQUITIES NEWGEMS

Hauptthemen. Z. B.
Fiir hohere Cyber Se- SUSTAINABLE
100%

curity erstellt Varonis
Analysen zum User- zg:
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Attacken zu verhin- 60%
dern, und unterstiitzt ig:
Unternehmen beider | 5
EU General Data Pro- 20%
tection Regulation, 13: .
einer grundlegenden | o, I
Reform des Schutzes 2014
der Privatsphére. Cy-  ISIN BE0946564383

ber Ark wiederum ist  Volumen 280 Mio.€ Rendite 1 ). 1,5%
filhrend bei Account-  Ausgabeaufschlag 2,00% Rendite3J.p.a. 13,0%

Sicherheit.” Total Expense Ratio 1,88% Rendite5J).p.a. 10,2%
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ADVERTORIAL

| SEILERN INVESTMENT MANAGEMENT LTD. |

Qualitatsaktien im Fokus

it einer konzentrierten Auswahl

von Qualitatsaktien, die in

OECD-Landern domiziliert sind,
lassen sich attraktive Renditen erwirt-
schaften, dariiber ist man sich bei Sei-
lern einig und der Erfolg gibt den Mana-
gern Recht.

Die friiher von vielen Investoren favorisierte
Idee, bei der Verwaltung von Investment-Port-
folios regionale, nationale oder kontinentale
Ausrichtungen zu favorisieren, hat fir das
Management-Team von Seilern keine Bedeu-
tung. Ausschlaggebend fiir den finanziellen
Erfolg eines Portfolios ist ein holistischer,
rein auf wirtschaftliche Aspekte und das Ge-
schaftsmodell des Unternehmens ausgerich-
teter Blick. Im Besonderen trifft dies auf den
in Irland domizilierten Seilern World Growth
Fund (Ucits) zu, der gewissermafien das Flag-
ship-Produkt von Seilern darstellt.

AUSGESUCHTES ANLAGEUNIVERSUM

Dieser Fonds investiert in eine konzentrierte
Auswahl multinationaler Unternehmen, die
sich allesamt durch qualitativ hochwertiges
Wachstum auszeichnen. Die Aktien der Un-
ternehmen miissen ausschlieflich in OECD-
L&ndern gelistet sein. In der heutigen globa-
lisierten Weltwirtschaft ist es auf diese Weise

fir Portfoliomanager maglich, auch an der
Entwicklung der rapide wachsenden Schwel-
lenlénder, insbesondere China, teilnehmen
zu kdnnen, ohne dass ein Engagement in die-
sen Regionen durch Investments in lokale
Borsenmarkte erfolgen muss. In der Welt-
wirtschaft von heute spielen nur Unterneh-
men eine Rolle, die auf den Globalisierungs-
zug aufgesprungen sind und nun Geschafte
in Gebieten betreiben, an die vor kurzer Zeit
noch nicht einmal zu denken war. Handels-
barrieren sowie Devisen- und Kapitalkon-
trollen stehen heute einer erfolgreichen Ge-
schéftstatigkeit nicht mehr im Wege.

GEFAHRENPOTENZIALE

In einigen L&ndern gibt es politische Ten-
denzen, die Globalisierung zu untergraben;
das halten wir fiir eine riickwartsgewandte
Tendenz ohne Zukunft. So haben jene Anle-
ger, die nationale Grenzen {iberschreiten und
in internationale Unternehmen investieren,
in den letzten zehn Jahren (berdurchschnitt-
liche Ertrage eingefahren.

GLOBALISIERUNG ALS CHANCE

Auf diese Weise haben internationale In-
vestoren nicht nur die Globalisierungswelle
flr sich genutzt, sondern auch von aktuellen
Trends profitiert, wie etwa von der rasanten

SEILERN WORLD GROWTH FUND AUF ERFOLGSKURS
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Der Seilern World Growth Fund erzielte gegeniiber dem MSCI World Index eine klare Outperformance.

r) E:
Peter Seilern, Griinder und Vorstandsvorsit-
zender Seilern Investment Management Ltd.

Zunahme des bargeldlosen Zahlungsverkehrs
oder von demografischen Veranderungen,
sprich: dem Anstieg der durchschnittlichen
Lebenserwartung und seinen enormen He-
rausforderungen an Medizin und Forschung.
Nicht zuletzt spielt der zunehmende Einfluss
von Wirtschafts- und Finanzplattformen eine
Rolle, der es méglich macht, Erfinder, Produ-
zenten sowie Verbraucher rascher und effi-
zienter miteinander zu vernetzen.

SUCCESS-STORY

Der in Irland ansassige Seilern World
Growth Fund ist seit Langem in weltweit fiih-
rende Qualitdtswachstumsunternehmen in-
vestiert. Trotz der globalen Finanzkrise der
Jahre 2008/09, dem damit verbundenen
Kursverfall sowie durch verschérfte Finanz-
marktregeln war die Bérsenstimmung zusatz-
lich getriibt. Den Anlegern in globale Aktien
jedoch boten sich damit einmalige Gelegen-
heiten. Darliber kdnnen sich die Anteilseig-
ner des Seilern World Growth Fund besonders
freuen, da die langjahrigen Ertrdge aus den
Investments in Qualitdts- und Wachstums-
unternehmen gleichsam auch den richtigen
Weg fir zukinftige Entscheidungen vorgeben.

www.seilerninvest.com

Hinweis: Alle Seilern Fonds firmieren ab sofort nicht mehr unter dem Namen
»Stryx...“, sondern ausschlieflich unter , Seilern...
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MARKTE & FONDS | Anlagechancen in Japan

Zu Unrecht in Vergessenheit

Japan war die Investmentstory der 1980er-Jahre. Nach dem Platzen einer gehdrigen Blase bei Aktien und
Immobilien ist es allerdings um das Reich der aufgehenden Sonne zumindest in unseren Breiten still
geworden. Ganz links sollte man das Land allerdings nicht liegen lassen, bildet es doch die drittgrofite

Volkswirtschaft der Welt mit einigen interessanten Unternehmen im Talon.

ie viele Osterreichische An-

leger werfen tatsachlich ei-

nen Blick nach Japan?
Denn wenn schon Asien, dann China.
Und wenn schon hoch entwickelte In-
dustrienationen, dann die USA oder aus
Europa. Aber woher ruhrt die ausge-
pragte Japan-Skepsis? Immerhin han-
delt es sich um die drittgrofite Volkswirt-
schaft der Welt mit etablierten Marken-
konzernen und hohen technologischen
Standards. Hinterldsst das ,vergessene”
Japan nicht eine schwer zu schlieffende
Liicke in einem diversifizierten Portfolio?

ZWIESPALTIGER RUF

Das GELD-Magazin hat sich unter
Japan-Experten zu diesen Fragen um-
gehort. So meint Richard Kaye, Fonds-
manager des sehr erfolgreichen Comgest
Growth Japan: ,Der japanische Aktien-
markt zeichnet sich durch eine hohe An-
zahl an hochwertigen Exporteuren aus,
die unter dem sich abschwachenden glo-
balen Handel sowie dem relativ festen
Yen leiden. Das Gewinnwachstum fir
das laufende Jahr ist von plus funf auf
minus 4,5 Prozent revidiert worden. Die-
se Entwicklung geféllt den Anlegern
nicht.“ Aber die Aversion hat auch Ursa-

chen, die um einiges weiter in der Ver-
gangenheit zurtickliegen. ,In den Jahren
der wirtschaftlichen Stagnation, die auf
das Platzen der Vermogenspreisblase des
Landes Anfang der 1990er-Jahre folgten,
entwickelten japanische Aktien einen
Ruf als Value-Anlagen mit wenig Poten-
zial®, erklart der Experte. Peter Szopo,
Aktienstratege bei der Erste Asset Ma-
nagement, kntpft an: ,Dass heimische
Privatanleger sich weniger mit Japan be-
schéftigen, durfte mehrere Grunde ha-
ben: Generell sind die Unternehmen we-
niger transparent als etwa US-ameri-
kanische Gesellschaften; es gibt auch
weniger japanische globale Consumer-
Brands auferhalb der Auto- und Elek-
tronikindustrie. Weiters hat das Land
den Ruf, wenig zu wachsen, was auch
stimmt, aber fiir den starken Exportsek-
tor nicht unbedingt ein Problem ist.*

»AUFREGENDE AUSSICHTEN*

Soviel zundchst zum verbesserungs-
wiirdigen Image der ,Japan AG®, aber
was macht die Attraktivitdt des Landes
der aufgehenden Sonne aus? Dazu meint
Scott McGlashan, Manager des JOHCM
(JO Hambro Capital Management) Japan
Fund: ,Betrachtet man den japanischen

RANGLISTE DER GROSSTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

JAPAN CHINA USA

Platz 3 Platz 2 Platz 1
Bevolkerung (Mio.) 126,1 1384,6 329,2
Durchschnittliches Alter (Median in Jahren) 41,7 31,7 38,2
BIP/Kopf (US-Dollar) 42.900 16.700 59.800
BIP-Wachstum 2019 (%) 09 6,2 2,6
Offentliche Verschuldung (% des BIP) 231,6 47,0 78,8
Arbeitslosenrate (%) 29 39 44
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Harald Kolerus

Markt von unten nach oben, so gibt es
viele Griinde, sich tiber japanische Ak-
tien zu freuen. Nicht zuletzt tiber die Tat-
sache, dass sie im Vergleich zu anderen
entwickelten Méarkten bemerkenswert
gunstig sind.” Vor allem im Hinblick auf
den US-Markt schneiden japanische Ak-
tien tatsachlich gut ab, mit einem KGV-
Abschlag von mehr als 20 Prozent und
einem Discount beim Kurs-Buchwert-
Verhéltnis von tiber 30 Prozent. McGlas-
han fahrt weiter fort: ,Und wéhrend es
allgemeine Ansicht ist, dass Wachstum
nur in sehr wenigen japanischen Sek-
toren wie Kosmetika, Pharmazeutika
und IT zu finden ist, gibt es viele Unter-
nehmen in anderen Branchen, die eben-
so attraktive Wachstumsraten bieten
und mit viel niedrigeren Bewertungen
handeln. Wir finden eine Reihe von un-
terbewerteten inldndischen Unterneh-
men, die weitgehend unempfindlich ge-

In Japan herrschen niedrige Arbeitslosigkeit,
aber auch bescheidenes Wachstum.

CREDITS: beigestellt; Maksym Yemelyanov/stock.adobe.com



gen Schwankungen der Weltwirtschaft
sind.“ Auch die politische Situation be-
zeichnet der Experte als attraktiv: ,Ja-
pan bleibt eine der wenigen grofien
Volkswirtschaften mit einer stabilen Re-
gierung, und wihrend die Beziehungen
zu Suidkorea sich verschlechtert haben,
bleibt der Handel zwischen Japan und
den USA stark.*

ALT, ABER GUT?

Kommen wir aber nun zu Themen,
die immer wieder zu Kritik an der Japan-
Story ftihren: Die hohe Verschuldung
sowie eine signifikant alternde Bevolke-
rung. Ernst Glanzmann, Investment Di-
rector, GAM Investments, kommentiert:
»Die relativ hohe Staatsverschuldung se-
hen wir als langfristig orientierte Anle-
ger eher gelassen, da die tiberwiegende
Mehrheit der Schulden im eigenen Land
gehalten wird und somit gut kontrollier-
bar ist.” Die demografische Entwicklung
in Japan stelle fur das Land einerseits
eine Herausforderung dar, andererseits
bietet sie fiir Investoren auch Chancen:
»50 sind japanische Unternehmen ange-
halten, kontinuierlich in die eigene Pro-
duktivitdt zu investieren. Auch diesem
Umstand ist es zu verdanken, dass Ja-
pan heute fuhrend im Bereich Robotik
und Fabrikautomation ist.“ Auch Dan
Carter von Jupiter kann der demogra-
fischen Entwicklung mitunter Gutes ab-
gewinnen und spricht (siehe rechts) von
gunstigeren jungen Arbeitskraften far
japanische Unternehmen. Aus dieser Si-
tuation Japans ergeben sich interessante
Anlagechancen. Archibald Ciganer, Port-
foliomanager bei T. Rowe Price und ver-

Anlagechancen in Japan | MARKTE & FONDS

DAN CARTER, FONDSMANAGER | INTERVIEW

DES JUPITER JAPAN SELECT SICAV

Viele Anleger sind gegen-
ilber dem japanischen
Finanzsystem, vor allem Re-
gionalbanken, skeptisch, die
von Negativzinsen an den
Rand des Ruins getrieben
wurden. Das konne sogar
eine globale Finanzkrise
auslosen. Wie schlimm ist
die Lage tatsachlich?

Man darf die Situation nicht schénreden, es
ist jedoch zu beachten, dass die Fixkosten
sinken und bei Uber siebzig aufgelisteten
Regionalbanken es grofes Potenzial fiir wei-
tere Verbesserungen gibt. Ob eine globale
Finanzkrise aus Japan droht? Ich mdchte
hier auf die Erfahrungen mit der Fukuoka
Financial Group und ihre Ubernahme der
Eighteenth Bank als wahrscheinlicheres Sze-
nario verweisen. FFG akquirierte die kleinere
Eighteenth Bank, die sich in Schwierigkeiten
befand, und bildete dann fast unverziiglich
eine grofe Riickstellung. Anders ausge-
driickt, die erworbenen Aktiva waren heikel
und erforderten eine Abschreibung. Fiir die
Anleger von FFG war das frustrierend, aber
wohl nicht allzu Giberraschend, da die Eigh-
teenth Bank ja zu einem Schn&ppchenpreis
erworben wurde, was zu einem negativen
Geschéfts- und Firmenwert fiir den Kaufer
flihrte. Der Nettoeffekt war, dass die wah-
ren Opfer die Aktiondre der Zielbank waren.
Darin liegt womdglich die Losung der Pro-
bleme der Regionalbanken: Konsolidierung

zum offensichtlichen Spott-
preis, ausgeglichen durch
Rickstellungen oder Ab-
schreibungen.

Ein anderes Problemfeld:
Mit Japan werden eine
starke Uberalterung und ne-
gative Auswirkungen auf die
Wirtschaft verbunden...

Die demografische Situation, also eine stark
alternde Bevolkerung, ist unumstritten. Es
gibt dabei aber auch einen poisitiven As-
pekt, der von den meisten Beobachtern
zumindest auf den ersten Blick gerne iiber-
sehen wird. Es gehen viele altere japanische
Méanner in den Ruhestand oder befinden
sich bereits darin. Somit werden Arbeitsplat-
ze flr jungere Manner und natirlich auch
Frauen frei. Diese arbeiten zu weit glinsti-
geren Konditionen als die angesprochene
Generation, die in Pension tritt, was Kosten-
vorteile fiir die japanische Unternehmen
eroffnet.

Aber finden sich japanische Konzerne,
nicht global gesehen, auf dem Riickzug,
so etwa im Internetbereich?

Japanische Unternehmen stehen nicht so
sehrim Blickpunkt der breiten Offentlichkeit,
sie sind aber in vielen Bereichen techno-
logisch fiihrend. Ohne sie wiirden etwa
Smartphones nicht so arbeiten, wie wir das
gewohnt sind.
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antwortlich fir die Japan Equity Stra-
tegy, wirft ebenfalls einen nicht allzu ne-
gativen Blick auf die Demografie: ,Die
alternde Bevélkerung Japans bedeutet
gute Chancen fiir Dienstleistungsunter-
nehmen. Der Pflegebereich ist in Japan
ein aussichtsreicher Geschaftszweig, da
die &lteren Menschen die am schnellsten
wachsende Bevolkerungsgruppe Japans
sind. So ist Solasto einer der fithrenden
Anbieter im Bereich Personalbeschaf-
fung und Outsourcing fir medizinische
Einrichtungen. Die Ertrége reinvestiert
das Unternehmen in sein Pflegegeschéft.
In diesem Bereich konnte Solasto die Ge-
halter erhéhen und somit die Personal-

97 Vor allem der Pflege-
bereich ist in Japan
aufgrund der alternden
Bevolkerung ein aussichts-
reicher Geschaftszweig. &4
Archibald Ciganer, T. Rowe Price

fluktuation reduzieren.” Der Experte be-
obachtet noch ein weiteres Phdnomen:
~Eine der groiten Veranderungen betrifft
die japanischen Arbeitnehmer. Im Laufe
ihrer Karriere wechseln sie immer hau-
figer den Arbeitsplatz. Dies ist eine signi-
fikante Abkehr von der historischen Er-
wartungshaltung an eine lebenslange
Beschaftigung. Von diesem Trend pro-
fitieren einige Personalvermittler un-

JAPAN VS. MSCI WORLD

50%

== Nikkei 225

MSCI World TR

40%

30%

20%

mittelbar. Der grofite davon ist ein Un-
ternehmen namens Recruit Holdings.*
Laut Glanzmann von GAM sind japa-
nische Konzerne zum Beispiel im Bereich

77 Unternehmen aus Japan
sind herausragend bei der
Prazisionstechnik oder in
der Robotik sowie Fabrik-
automation. &&

Ernst Glanzmann, GAM

der Prazisionstechnik oder in der Robo-
tik sowie Fabrikautomation herausra-
gend. Der Experte nennt einige flihren-
de Unternehmen: ,Da wire zum Bei-
spiel Keyence Corporation, ein global
tatiges Unternehmen, das sich auf Sen-
soren spezialisiert hat, die zunehmend
im wachsenden Markt der Fabrikauto-
mation sowie im Automobilmarkt nach-
gefragt werden. Oder Daikin Industries,
das qualitativ hochwertige Klimaanlagen
produziert und diese weltweit verkauft
- mit grofem Erfolg in Asien und gene-
rell in aufstrebenden Schwellenlandern.
Asahi Intecc wiederum ist ein Nischen-
player im Gesundheitsbereich, speziali-
siert auf minimal-invasive Behandlungs-
produkte. Das Unternehmen gewinnt ra-
sant Marktanteile in Nordamerika und
China.” Bei Comgest verfolgt man immer
einen streng Bottom-up getriebenen An-
satz, wobei Fondsmanager Kaye eben-
falls interessante Titel parat hat: ,Sanbio
oder Peptidream sind interessante Bio-
techunternehmen. Investitionen, die der
steigenden Nachfrage nach japanischen
Produkten Rechnung tragen, sind eben-
falls einen Blick wert. Viele asiatische

Konsumenten aus Festlandchina, Hong-
kong, Thailand und Korea sind Fans der
japanischen Kultur. Wenn man sich den
Konsum von japanischen Comics, Kos-
metika, Kleidung und Pop-Musik an-
sieht, wird Klar, dass Japan Symbol der
Jugendkultur in Asien ist. Kosmetikun-
ternehmen wie Pola Orbis oder Kose pro-
fitieren hiervon. Fanuc und Keyence do-
minieren wiederum mit ihren Robotern
sowie ihrer Sensortechnologie und Soft-
ware den globalen Markt fiir Industrie-
Automatisierung.“ Szopo von der Erste
AM fasst zusammen: ,Japan hat zahl-
reiche global orientierte Unternehmen,
die jedoch bei Privatanlegern in Europa
nicht so bekannt sind. Der japanische
Aktienmarkt hat seit Anfang 2018 den
Weltaktienindex deutlich underperformt.
Erst seit September gibt es eine Trend-
umkehr.” Einen weiteren Aspekt mdch-
te der Experte nicht verschweigen: ,Die
Konlflikte zwischen USA und Japan sind
nicht zuletzt deshalb geringer, weil es
beim US/China-Streit nicht nur um

77 Japan ist das Symbol
der Jugendkultur in Asien,
wovon etwa Unternehmen
aus dem Kosmetikbereich

profitieren. &é
Richard Kaye, Comgest

Handelspolitik geht, sondern um geopo-
litische Konflikte. Dieser Aspekt spielt im
Verhaltnis zwischen den USA und Japan
kaum eine Rolle.” Fazit: Auch wenn das
Land Nippons derzeit nicht besonders
Lin" ist, gibt es einige gute Grinde, um
Japan wieder aufs Radar zu setzen.

1% DIE BESTEN JAPAN-FONDS
0% ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J). 3J.p.a. 5Jp.a. TER
10% IE0004767087 Comgest Growth Japan 1.779 Mio. € 02% 106% 155% 157%
20% LU0578148453 BL Equities Japan 537 Mio. € 0,7% 68% 134% 1,46%
2016 2017 2018 2019 LU0053696224 JPMorgan Japan Equity 4.169 Mio. € -0,4% 80% 133% 1,73%
Der Nikkei konnte den Weltaktienindex in den LU0378453376 ComStage Nikkei 225 UCITS ETF 53 Mio. € 20% 101% 11,6% 0,25%
LU0607514717 Invesco Japanese Equity Advantage 1.864 Mio. € 25% 85% 114% 1,71%

vergangenen drei Jahren nicht outperformen.
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MARKTE & FONDS | vermsgensaufbau mit ETFs

Vorteil durch geringe Spesen

Exchange Traded Funds (ETFs), also bérsengehandelte Fonds, die die unterschiedlichsten zu Grunde
liegenden Markte auf Indexbasis abbilden, werden immer beliebter. Denn schon mit einer Handvoll dieser

Indexvehikel lassen sich breit diversifizierte Portfolios aufbauen.

as Volumen bérsengehandelter

Fonds ETFs (= Exchange Traded

Funds) ist deutlich im Steigen:
Weltweit haben Investoren derzeit rund
5,5 Billionen Euro in 1500 ETFs inves-
tiert. Dabei decken die bérsengehandel-
ten Fonds heute ein extrem breites Spek-
trum an Investitionsmdglichkeiten ab,
von Aktien und festverzinslichen Wertpa-
pieren bis hin zu bestimmten systema-
tischen Strategien (Smart Beta). Der
prinzipielle Vorteil der ETF-Indexfonds

DIE BESTEN ETFs
EUROPA

Comstage Stoxx Europe 600 ETF LU0378434582
Invesco MSCI Europe ETF IEO0B6OSWY32
WELTWEIT

Xtrackers MSCI World Minim.Vola ETF~ IEOOBL25JN58
iShares DJ Global Titans 50 ETF DE0006289382
USA

SPDR S&P 500 Low Vola ETF IEOOB802KR88
Invesco Nasdag-100 ETF IE0032077012
TECHNOLOGIE/HEALTHCARE

L&G Artificial Intelligence UCITS ETF DEOOOA2PPAU8

L&G Healthcare Breakthrough UCITS ETF - DEOOOA2PPAV6E

L&G Clean Water UCITS ETF DEOOOA2PPATO
iShares Digitalisation UCITS ETF IEOOBYZK4883
iShares Automation & Robotics IEOOBYZK4552

iShares Healthcare Innovation UCITS ETF  IEOOBYZKA776

EMERGING MARKETS

ist, dass sie genau die Performance des
zu Grunde liegenden Index liefern, ge-
ringe Kosten fur Verwaltung und Ver-
trieb verursachen (z.B. kein Ausgabeauf-
schlag) und aufgrund der Borsennotiz
stets zu fortlaufend aktuellen Kursen ge-
handelt werden kénnen — anders als bei
aktiven Fonds, die bei Fondsgesellschaf-
ten erworben werden. Die Transparenz
ist also hoch und auch die Performance
ist im Durchschnitt héher als bei ,aktiv
gemanagten Fonds®, denn deren Mana-
ger schaffen es in der Mehrzahl nicht,
ihren Vergleichsindex zu schlagen.
Schon einige wenige dieser ,passiven”
ETFs koénnen eine brauchbare Asset
Allocation effizient abbilden. Manche
ETFs bieten in einem einzigen Produkt
sogar den Zugang zu Aktien von mehr als
1000 Unternehmen aus aller Welt.

Wolfgang Regner

BREITES EINSATZSPEKTRUM

ETFs werden fur viele Zwecke ver-
wendet. Dazu Bahram Sadighian, Coun-
try Head Austria & Eastern Europe ETF
and Index Investments bei BlackRock
(iShares): ,Erstens in Méarkten, in denen
die Informationsverteilung hoch ist, die
also sehr effizient sind. Ein ETF auf die
grofien Indizes von DAX bis Dow macht
auf jeden Fall Sinn. Die niedrigen Kosten
stellen einen von aktiven Fonds schwer
zu schlagenden Vorteil dar. Zweitens
spielen ETFs haufig bei Core-Satellite-
Strategien eine Rolle. Wenn die strate-
gische Asset Allocation etwa 20 Prozent
europaische Aktien betragt, kann eine
taktische Position von z.B. finf Prozent
zusétzlich aufgebaut werden. Die 20 Pro-
zent werden in aktive Fonds investiert.
Fir kurzfristige Erhéhungen, also eine

ARERO - DER WELTFONDS

Der Arero ist ein ETF mit einer breiten Asset Allocation (Multi Asset, ISIN LU0360863863).
In den letzten Jahren konnte er sich gut schlagen und eine Drei-Jahres-Performance von
tiber 20 Prozent erzielen. Der Fonds investiert in die Anlageklassen Aktien, Renten und Roh-
stoffe. Diese Strategie wird als Arero-Weltstrategie bezeichnet. Die Gewichtung der Anlage-
klassen wird am fiinften Geschaftstag im Mai und im November eines jeden Jahres auf

60 Prozent Aktien, 25 Prozent europdische Staatsanleihen und 15 Prozent Rohstoffe ange-
passt. Das Fondsmanagement erfolgt durch DWS. Die laufenden Kosten: 0,5 Prozent.

iShares EM Dividend ETF IE00B652H904
Vanguard FTSE EM ETF IEO0B3WWMM84
ANLEIHEN
Xtrackers Eurozone Gov. 10-15 LU0290357333
SPDR Euro Aggregate Bond IEOOB41RYL63
Xtrackers Global Aggregate Bond LU0942970103
Lyxor $ EM Sovereign ETF LU1686830909
UNTERNEHMENSANLEIHEN
iShares Global Corp. Bond € hedged IEOOBIM6GSJ31
SPDR Bar. Euro High Yield IE00B6YXSM31
Quelle: Lipper IM
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taktische Vorgehensweise, werden gerne
ETFs eingesetzt.” Im Unterschied zu ak-
tiv gemanagten Investmentfonds bieten
ETFs nicht per se die Aussicht darauf,
hoéhere Renditen als der breite Markt zu
liefern. Dieses Alpha-Potenzial eroffnet
sich vielmehr in der Asset Allocation und
im Rahmen des Risikomanagements des
Gesamtportfolios. Uber 80 Prozent der
Performance gehen auf die Verteilung
des Kapitals auf einzelne Assets zurtick.

PENSIONSVORSORGE MIT ETFs

Eignen sich also ETFs fuir den lang-
fristigen Vermogensaufbau? Nattirlich.
ETFs eignen sich hervorragend als lang-
fristiges Investment, da sie oftmals tiber
einen ldngeren Zeitraum einen Perfor-
mance- und Kostenvorteil im Vergleich
zu anderen Produkten bieten kénnen.
Viele Banken bieten in Osterreich bereits
auch Sparplane auf ETFs an und Kun-
den kénnen somit einen ,Cost Average®-
Effekt (siehe Kasten) generieren.

Es gibt auch die Moglichkeit, in einen
Multi Asset Fonds mit ETFs zu investie-
ren - z.B. via BlackRock Managed Index
Portfolios. Hier iibernimmt die Fondsge-
sellschaft die strategische Allokation des
Fonds und setzt kostengtinstige und ef-
fiziente ETFs und Indexfonds in einem
Dachfonds ein. Der Vorteil fir den Kun-
den ist ein aktives Risikomanagement
mit effizienten und kostengtlinstigen Pro-
dukten. Die kénnen eine kosteneffiziente
Losung fir Anleger bieten, die Wert auf
ein aktiv gemanagtes und tber unter-
schiedliche Anlageklassen breit gestreu-
tes Anlageportfolio legen.

Je nach Risikoprofil kénnen Kun-
den mit den Fonds verschiedene Ziele,

Vermégensaufbau mit ETFs | MARKTE & FONDS

,»Mit Faktor (Smart
Beta)-ETFs konnen
Anleger das Port-
foliorisiko bei lang-
fristig guter Per-
formance deutlich
reduzieren.”

Howie Li,

LGIM

von einer defensiven Kapitalanlage bis
zu langfristigem Kapitalwachstum, an-
streben. Auch in Megatrends kann tiber
kostengtinstige ETFs investiert werden.
Beispiele hierzu finden Sie in der Tabel-
le unten zum Anlagethema Technologie/
Healthcare. Grundsétzlich sollte das Ka-
pital im Portfolio zum Vermogensaufbau
auf rund zehn ETFs verteilt werden.

Als Beispiel fur einen aussichtsrei-
chen Portfolioaufbau kann man sich z.B.
die Zusammensetzung der BlackRock
Managed Index Portfolios ansehen. Das
Growth-Portfolio mit einem Aktienanteil
von 80 Prozent, das nur fir Anleger mit
hoher Risikotoleranz oder sehr langfris-
tigem Anlagehorizont geeignet ist, enthalt
z.B. den iShares Edge S&P 500 Minimum
Volatility ETF, den iShares Physical Gold
ETF, den iShares MSCI World Value Fac-
tor oder den iShares Euro Government
Bond 10-15. Konservativen Anlegern
sollte die defensive Variante als Maf3stab
dienen. In diesem Portfolio befinden sich
rund 75 Prozent Anleihefonds.

AUCH SMART BETA-ETFs SIND GUT

GEEIGNET

Howie Li, Head of ETFs bei Legal &
General Investment Management LGIM,
hebt die Starke der Smart Beta ETFs -
auch bekannt als Faktor- oder Style-
ETFs - hervor: ,Damit kénnen Anleger
stark diversifiziert investieren, Portfolio-
risiken reduzieren und langfristig auf
kosteneffiziente und transparente Wei-
se Outperformance erzielen. Minimum
Volatility-Strategien zielen z.B. darauf
ab, auf Aktien zu setzen, die traditionell
weniger Kursschwankungen aufweisen.
Damit kann der Anleger das Portfolio so

yVor allem in effi-
zienten Markten
macht die Veranla-
gung in Index-ETFs
besonders Sinn.“
Bahram Sadighian,
BlackRock / iShares

positionieren, dass Verluste minimiert
werden.” ETFs bieten also Zugang zu
einer Vielzahl von Engagements und er-
moglichen es den Anlegern, mit einigen
wenigen Fonds ein diversifiziertes, multi-
aktives Portfolio aufzubauen, das ihnen
hilft, firs Alter vorzusorgen. «

SO GUT WIE DER MARKT

» Smart Beta-ETFs
ETFs, deren Portfolio nicht nach der Markt-
kapitalisierung einer Index-Benchmark
aufgebaut wird. Der Vorteil: sie bieten
einen Zugang zu Stilfaktoren, deren po-
sitive Wirkung auf die Wertentwicklung
vielfach nachgewiesen ist. Dazu geho-
ren z.B. bestimmte Unternehmensgrfien
(Size), Unternehmensqualitat (Quality),
fundamentale Bewertung (Value), geringe
Schwankungsbreite (Volatility) oder posi-
tive Kursdynamik (Momentum).

» Core Satellite-Strategien
ETFs ermdglichen den raschen und ge-
Zielten Aufbau von taktischen Positionen
(Satellite), die in der strategischen Asset
Allocation (Core) nicht enthalten sind. Da-
mit kann man mit nur einer Transaktion
von kurzfristigen Trends profitieren.

» Cost Average-Effekt
ETFs eignen sich auch gut fiir monatliche
Sparplane. Fallen nun die Kurse, erhalt der
Anleger fiir den gleichen Sparbetrag auto-
matisch mehr Fondsanteile ins Depot ge-
bucht, steigen sie, werden es weniger. Die-
ser Effekt kommt allerdings nur langfristig
zum Tragen, weshalb eine Zeitspanne von
mindestens sieben bis zehn Jahren bei der
Investition eingeplant werden sollte.
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Das Geschaft mit der Angst

Um Schéaden durch Cyber-Kriminalitat vorzubeugen, werden Firmen und Privatpersonen bald jahrlich iber
200 Milliarden Dollar ausgeben. Daraus resultieren hohe Gewinnchancen fiir Anleger. Im Folgenden finden
Sie Informationen iiber die attaktivsten Fonds und Aktien zu diesem Thema.

m Allianz Risk Barometer, dem Ran-

king der grofiten Unternehmens-

risiken weltweit, rangiert die Gefahr
aus dem Netz seit Jahren auf einem der
drei Spitzenpldtze. ,Vor allem Betriebs-
unterbrechung und Erpressungen nach
Cyber-Angriffen treten in den letzten
Jahren verstarkt auf”, so Severin Gettin-
ger, Chief Underwriter Financial Lines
bei Allianz Global Corporate & Specialty
in Osterreich. Laut der jahrlichen Studie
,2019 Cost of a Data Breach®, die das Po-
nemon Institut seit 2012 im Auftrag von
IBM Security durchfiihrt, kosten Daten-
pannen Firmen im Durchschnitt 3,9 Mil-
lionen Dollar, wobei die Durchschnitts-
kosten pro verlorenem Datensatz bei 150
Dollar liegen. Mit im Schnitt 8,2 Millio-
nen Dollar hatten US-Unternehmen fir
Datenpannen die héchsten Kosten zu
tragen. Laut Breach Level Index von Ge-
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malto sind es taglich sechs Millionen Da-

tenséatze, die entweder gestohlen werden
oder verloren gehen.

JAHRLICH 0,8 PROZENT DER

WELTWIRTSCHAFTSLEISTUNG

Laut einem im Februar 2018 ver-
offentlichten Bericht von CSIS (Center
for Strategic and International Studies)
und McAfee verursacht Cyber-Krimina-
litat weltweit Kosten von fast 600 Mil-
liarden Dollar bzw. 0,8 Prozent der glo-

CYBER-SCHADEN BEI
FIRMEN WELTWEIT

JAHR VOLUMEN
2013 100 Mrd. USD
2015 400 Mrd. USD
2019 2.000 Mrd. USD
2021 6.000 Mrd. USD

Quellen: Lioyds of London; Jupiter Research
u. Cybersecurity Ventures

Michael Kordovsky

balen Wirtschaftsleistung. Dabei wurde
Ransomware (Erpressersoftware) als die
am schnellsten wachsende Bedrohung
identifiziert. Die Autoren des Berichts er-
warteten neue Ransomware-Trends wie
zum Beispiel Funktionen zur Exfiltration
von Daten oder Angriffe auf Mobilgerate
und IoT-Gerate (Internet der Dinge), die
meist wenig geschiitzt sind. Zum Markt-
potenzial fiir Cyber Security dufert sich
Gilbert Wondracek, Senior Manager bei
Deloitte Osterreich: ,Die genauen Zah-
len beztiglich der Marktgrofie von Cyber-
Sicherheit sind schwer zu vergleichen,
da es keine einheitliche Definition des
Marktes gibt. Verschiedene Studien ge-
hen aber von einem Markt mit tiber 100
Milliarden Dollar aus. Die Prognosen bis
2023 gehen sogar in die Richtung 250
Milliarden Dollar, was einem Zuwachs
von 10,2 Prozent pro Jahr entspricht.”

MEGA-DATENDIEBSTAHLE UND

ERPRESSUNGSSOFTWARE

Ein prominentes Beispiel zum Thema
Datendiebstahl betrifft die Hotelket-
te Marriott, die im November 2018 mel-
dete, dass Cyber-Diebe seit 2014 die Da-
ten von bis zu 383 Millionen Hotelgasten
stahlen. Bis September 2018 blieb dies
unentdeckt. In manchen Fallen wurden
sogar verschlisselte Kreditkarten-Da-
ten erbeutet. Ende Juli 2019 sorgte eine
Hackerattacke auf die US-Grofibank Ca-
pital One fiir Schlagzeilen, bei der eine
mutmagliche Hackerin eine Sicherheits-
Itcke in der Cloud nutzte und sensible
Daten - wie Namen, Adressen, Telefon-
nummern, E-Mail-Adressen, Geburts-
daten und Einkommensangaben - von
mehr als 100 Millionen Kunden stahl.

CREDITS: Deloitte/feelimage; beigestellt; Sergey Nivens/stock.adobe.com
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zahl der Cyber-
Angriffe sind extern
und richten sich
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Allianz

Medienberichten zufolge wird die
Panne die Bank im Laufe des Jahres ca.
100 bis 150 Millionen Dollar kosten -
v.a. Rechtskosten, Benachrichtigung von
Kunden und Umstellung der Technik.
Weitere prominente Datenpannen sind
heuer jene von Facebook und British
Airways, die noch dazu von der Daten-
schutzbehorde ICO eine Geldstrafe von
umgerechnet 204 Millionen Euro erhielt.

Zu aktuellen Cyber-Risiken meint
Wondracek: ,Die absolute Mehrzahl der
Cyber-Angriffe sind extern und richten
sich direkt gegen Einzelpersonen oder
die Finanzwerte von Unternehmen. Da-
bei spielt das organisierte Verbrechen die
grofite Rolle. Oft sind Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter das erste Ziel der An-
griffe — einerseits mit klassischen Me-
thoden wie Phishing Mails und Co., doch
auch moderne Schadsoftware mit kombi-
nierten Erpressungsmethoden wie Cryp-
to-Trojaner sind weit verbreitet.”

FONDS MIT CYBER SECURITY-THEMA

In die Kategorie der aktiv gema-
nagten Aktienfonds fallen der Pictet Se-
curity und der CS (Lux) Global Securi-
ty Equity Fund (siehe Beschreibungen
im Kasten rechts oben). Bei diesem The-

Cyper Security | MARKTE & FONDS

PICTET | Dauerbrenner

Mit einem Plus von 252 Prozent in den ver-
gangenen zehn Jahren und rund 27 Prozent
im laufenden Jahr ist der Pictet Security ein
echter Dauerbrenner. Der Cyber-Sicherheits-
anteil im Fonds liegt bei 17 bis 20 Prozent.
Generell besteht das Investment-Universum
des Fonds aus Anbietern physischer und IT-
basierter Produkte und Dienstleistungen,
die dazu beitragen, die Integritat, Gesund-
heit, Sicherheit und den Schutz von Einzel-
personen, Unternehmen und Regierungen
zu gewdhrleisten. Seit Auflage des Fonds hat
sich das investierbare Universum nicht we-
sentlich erweitert, da viele Privatunterneh-
men von grofRen Akteuren (ibernommen wur-
den und es Konsolidierungswellen gegeben
hat. Auf der anderen Seite resultieren da-
raus Ubernahmephantasien, die auch dem
Fonds zugute kommen kdénnen.

CREDIT SUISSE | Selektiert

Der Fonds weist eine Fiinf-Jahres-Performan-
ce von ca. 61 Prozent auf und liegt heuer gut
20 Prozent im Plus. Per Ende August war der
Fonds zu einem Viertel in [T-Sicherheit inves-
tiert, je ein Fiinftel fielen auf Verbrechensvor-
beugung, Umweltsicherheit, Gesundheitsvor-
sorge, Uber 14 Prozent auf Transportsicher-
heit. Das Fondsmanagement bevorzugt ,Pure
Players®, die mindestens 50 Prozent ihres
Umsatzes im Bereich Sicherheit und Schutz
garantieren und legt Wert auf Firmen, die von
dynamischen Unternehmern gefiihrt werden.
Die in Frage kommenden Firmen werden nach
fundamentalen Gesichtspunkten selektiert -
neben der Beriicksichtigung von betriebs-
wirtschaftlichen Kennzahlen wird auf die
Qualitat und die Pricing Power bei den Pro-
dukten sowie auf das Wachstumspotenzial
des Unternehmens geachtet.

PICTET SECURITY CS GLOBAL SEC. EQUITY FUND
120%
100%
100%
80%
80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% 0%
2014 ! 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ! 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

ISIN LU0270905242

ISIN LU0909471251

Volumen 4.360 Mio.€ Rendite 1J. 7,7%

Volumen 1.540 Mio.$ Rendite1J. 57%

Ausgabeaufschlag 5,00% Rendite3J.pa. 9,7%

Ausgabeaufschlag 500% Rendite3)J.p.a. 12,9%

Total Expense Ratio 2,70% Rendite5J.p.a. 11,5%

Total Expense Ratio 2,01% Rendite5J.p.a. 13,2%

ma speilen zunehmend auch ETFs eine
grofie Rolle. Zu erwahnen sind hier der
L&G ISE Cyber Security UCITS ETF und
der iShares Digital Security UCITS ETF
(siehe Portrats auf Seite 50).

AKTIEN MITTEILS

ATEMBERAUBENDER DYNAMIK

Das Internet der Dinge und die zu-
nehmende Verschiebung von Daten in
die Cloud bieten neue Angriffsflichen fur
Hacker. Schutz gegen unbefugte Zugriffe
bieten hier u.a. Rapid7, ForeScout Tech-

nologies, Proofpoint und die israelische
CyberArk, die sich auf das Management
von privilegierten Zugangssystemen spe-
zialisiert hat und ihre Kunden auch vor
komplexen Cyber-Angriffen schiitzt. Im
Herbst 2017 ging das Unternehmen mit
dem Anbieter von Sicherheitslésungen
far das Internet der Dinge, ForeScout,
eine Kooperation zur Absicherung von
Geraten im Netzwerk ein. Von 2013 bis
2018 konnte der Umsatz um 39 Pro-
zent p.a. auf 343 Millionen Dollar gestei-
gert werden und von 2014 bis 2018 klet- »
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terte der Cashflow von 23 auf 130 Millio-
nen Dollar. Ein starkes Wachstum weist
auch Fortinet auf. Das Unternehmen bie-
tet Firewalls, Antivirenprogramme, In-
trusion Detection sowie Cloud- und End-
punktsicherheit und hat von 2014 bis
2018 den Umsatz von 770 auf 1801 Mil-
lionen Dollar gesteigert, wobei der grofie
Gewinnsprung erst 2018 stattfand.

Zu den bedeutenden alteingesesse-
nen Playern mit soliden Ertragen z&h-
len Symantec (analysiert den Netzwerk-
Traffic, schutzt vor Identitatsdiebstahl
und ist bekannt fiir Norton Antivirus)
und die 1988 gegriindete Trend Micro
(Server-, Cloud- und Content-Sicherheit
far KMU). Ein breites Spektrum an IT-
Sicherheitslésungen bietet Check Point
Software u.a. in den Bereichen Network-,
Cloud- und Mobile Security.

Als Spezialunternehmen interessant
ist Splunk, eine Suchmaschine fiir Data-
center, die empfangene Imformationen
(Maschinendaten) gleichzeitig sammeln,
speichern, verarbeiten, analysieren und
visualisieren kann. Bereits in sehr frithen
Stadien kénnen dadurch mit der Soft-
ware von Splunk Bedrohungen identifi-
ziert werden. Das Unternehmen konnte
seit 2014/15 den Umsatz auf 1,8 Milliar-
den Dollar vervierfachen. Starkes quali-
tatives Wachstum bei hohen Deckungs-
beitrdgen liefert indessen das Zugriffs-
verwaltungsunternehmen Okta, dessen
Bruttomarge bei 71,6 Prozent liegt.

L&G | Kompakt

Der L&G ISE Cyber Security UCITS ETF bil-
det den ISE Cyber Security Index ab, der 49
spezielle Unternehmen aus den Bereichen
Hard- und Software sowie Entwicklung ent-
halt, deren Geschaftsmodell maRgeblich
von Cyber Security gepragt ist. Die Min-
dest-Marktkapitalisierung der moglichen
Holdings betragt 100 Millionen Dollar. Am
stérksten gewichtet sind per Ende Juni der
Antivirus-Software-Anbieter Symantec, Ra-
pid7 (loT Security Testing, Application Se-
curity, diverse Sicherheitschecks...) und
Splunk (Software, die Daten analysiert und
liberwacht). Auf drei Jahre liegt der ETF gut
59 Prozent im Plus und im laufenden Jahr
liber 26 Prozent. Auf drei Jahre liegt die
Sharpe Ratio bei giinstigen 0,9.

L&G ISE CYBER SECURITY
UCITS ETF

ISHARES | Global

Mit einem Wertzuwachs von 19,5 Prozent
seit Jahresbeginn verfiigt der iShares Digi-
tal Security UCITS ETF, der den STOXX Glo-
bal Digital Security Index abbildet, Gber ein
deutliches Momentum. Der Index beinhal-
tet Unternehmen, die an der Ubertragung,
Sicherung und/oder Handhabung sensibler
Daten und/oder der Zugriffskontrolle von si-
cheren Standorten beteiligt sind. Um in den
Referenzindex aufgenommen zu werden,
missen Unternehmen mindestens 50 Pro-
zent ihres Umsatzes durch eine oder meh-
rere Tatigkeiten im Zusammenhang mit di-
gitaler Sicherheit erzielen. Der ETF enthélt
derzeit 117 Aktien und hat US-Werte mit
50 Prozent am stérksten gewichtet - Asien,
Japan und Europa zu je 13 Prozent.

ISHARES DIGITAL SECURITY
UCITS ETF
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2015 2016 2017 2018 2019 2018 2019

ISIN DEO00A14ZT85 ISIN IEO0BG0J4C88
Volumen 850 Mio.€ Rendite1Jahr  9,4% Volumen 57 Mio.€ Rendite1). 8,2%
Ausgaheaufschlag 0% Rendite3J.p.a. 152% Ausgabeaufschlag 0% Rendite 3 J.p.a. -

Total Expense Ratio 0,75% Rendite 5 J. p.a. -

Total Expense Ratio 0,40% Rendite 5 J. p.a. -

ZWOLF AUSSICHTSREICHE CYBER SECURITY-AKTIEN

ISIN FONDSNAME LAND KGV KGV  PERE 1J). 3JAHRE BEREICHE

2019e  2020e kum.
110010824113  Checkpoint Software Israel 18,0 17,0 -715% 432%  Netzwerk-, Cloud- & Mobile Security, breites Angebot
1L0011334468 CyberArk Software Israel 46,0 41,0 452%  107,3%  Privileged Access Security, Sicherheit fiir Cloud & Steuerungssysteme
US34553D1019 ForeScout Technologies ~ USA neg. 414 4* -1,2% kA.  Netzwerksicherheit, loT-Security
US34959E1091 Fortinet USA 34,8 319 -85% 1151% Firewalls,Antivirenprogramme,Application- u. Cloud-Security
US6792951054 Okta USA neg. neg. 55,0% kA.  ldentitats- & Zugriffsverwaltung; flexibl. Schutz sensibler Daten
US6974351057 Palo Alto Networks USA 41,1 334 -9,3% 36,5%  Modeme Firewalls; Netzwerk-, Cloud- u. Endpoint-Security
US7434241037 Proofpoint USA 78,2 60,7 21,7% 67,6% Cloudbasierte Cyber-Sicherheitsplattform f. Firmen, E-Mail-Security
1L0010834765 Radware Israel 325 21,2 -12% 81,4%  DDoS-Schutz, Application Delivery, Netzwerksicherheit
US7534221046 Rapid7 USA  >100,0* >100,0 432%  197,3% loT SecurityTesting, diverse Sicherheitstests
US8486371045 Splunk USA 65,4 52,6 45% 1057%  Maschinen-Daten-Ubewachung, loT
US8715031089 Symantec USA 13,9 134 14,3% -4,8%  Virenschutz, Schutz vor |dentitétsdiebstahl, Netzwerkanalyse...
JP3637300009 Trend Micro* * Japan 25,6 kA. -15,3% 42,.8%  Sicherheit fiir Server, Cloud u. Netzwerke
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*erreicht Gewinnzone; **Borse Frankfurt; Daten vom 20.09.19; Quellen: Teletrader, Zacks Investment Research, Reuters, Unternehmen
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Der ETF-Trend ist noch nicht vorbei

Is ETFs vor mehr als zehn Jahren

auf den Markt kamen, wurden

sie zunadchst als Doméne insti-
tutioneller Investoren angesehen. Inzwi-
schen werden sie auch von privaten Inve-
storen in ihrer Vermégensverwaltung ein-
gesetzt.

Viele Marktteilnehmer sind bis heute ETFs
gegeniiber zundchst distzanziert. Das gilt im
Ubrigen auch fiir CFDs (Contract for Diffe-
rence), wie sie bei IG Europe handelbar sind.
Im Grunde handelt es sich bei ETFs um nichts
weiter als einen Kontrakt, der den Ausgleich
der Kursdifferenz zwischen zwei Handelspart-
nern bestimmt. Am Ende des Trades muss ei-
ner der Handler die Kursdifferenz, die zwi-
schen dem Zeitpunkt des Eingehens der Posi-
tion sowie dem Schlieen derselben entstan-
den ist, ausgleichen.

IM GRUNDE GANZ EINFACH

In Wirklichkeit handelt es sich bei einem
ETF um ein einfaches Konstrukt. In seiner
elementaren Form ist er ein an der Borse
gehandelter Index-Fonds, der einen breiten
Aktienmarktindex nachbildet. Ein ETF soll
also - um ein Beispiel zu nennen - den DAX

VIELE ANLEGER WECHSELN IN INDEXPRODUKTE

oder den Dow Jones Index nicht outperfor-
men, wie es die aktiv gemanagten Aktien-
fonds zum Ziel haben. Vielmehr wird er von
der Fondsgesellschaft passiv verwaltet. Das
bedeutet, dass die Gesellschaft sich auf die
im realen Index befindlichen Aktien als In-
vestments konzentriert.

MOGLICHE RISIKEN

Die Komplexitat ergibt sich aus der Replika-
tionsmethode (Nachbildungsmethode), wo-
raus einige wenige Risiken fiir den Investitions-
Ansatz entstehen kdnnen. Kurz angerissen
kénnte man sagen, dass ein hauptséchliches
Risiko eines ETFs in der von Zeit zu Zeit gerin-
geren Liquiditat besteht. Das kann zu starken
kurzfristigen Kursverwerfungen flihren, was
jedoch einen langfristig orientierten Anleger
weniger betreffen wiirde.

ETFs SIND WETTBEWERBSFAHIGER

Der grofite Vorteil eines ETFs sind seine -
im Vergleich zum aktiv verwalteten Fonds -
deutlich niedrigeren Kosten. Dadurch, dass
der Index passiv verwaltet wird, zudem noch
mehrere, Kosten sparende Nachbildungsme-
thoden existieren und der ETF auRerdem an
einer Borse ge- und verkauft werden kann,
konnten die Kosten
von den Gesellschaf-
ten deutlich niedrig
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Kumulierte Inflows und Netto Aktien-Emissionen von US-Aktienfonds und US-Aktien-Index-ETFs *.
In Milliarden US-Dollar auf monatlicher Basis im Zeitraum von Jénner 2007 bis Dezember 2016.

Lufliisse in US-Aktien-Indexfonds

200 Tuflissein US-Aktien-ETFs

*Die Daten des US-Aktien-ETF-Index vor Oktober 2009 enthalten auch eine kleine Anzahl aktiv
gemangter US-Aktien-ETFs. Hinweis: Die Ertrage von US-Aktienfonds enthalten den Netto CashFlow
sowie reinvestierte Dividenden. Nicht enthalten sind darin die Ertrége von Dachfonds.

gehalten werden. Ne-
ben denTransaktions-
gebiihren fallt eine
recht geringe, jahr-
liche Verwaltungsge-
bihr an. Damit kann
der ETF auch durch
seine  Transparenz
punkten, wahrend der
Laie bei vielen aktiven
Fonds auf das Know-
how des Beraters an-

Quelle: ici.org
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gewiesen ist.
Passive Investments

ETF-Kapitalzufliisse in den USA lassen sich auf den Riickfluss aus

aktiv verwalteten Fonds zuriickfiihren.

erfahren  ungebro-
chen starke Zufliisse.

David lusow, Market Analyst, IG Europe

Daraus werden haufig potenzielle Risiken fiir
den Gesamtmarkt abgeleitet. Doch die Angst
vor einem Hype ist prinzipiell unbegriindet.

Fakt ist, dass nur 13 Prozent der gesamten
US-Aktienmarktkapitalisierung in ETFs ge-
bunden sind. Nur zehn Prozent aller ausste-
henden US-Aktien werden iiber indexbasier-
te Fonds verwaltet, das bedeutet, dass rund
90 Prozent aller iibrigen ausstehenden Aktien
aktiv verwaltet werden. Das Angebot an ETFs
wachst kontinuierlich und die Anzahl der an-
gebotenen ETFs hat sich in den Jahren 2008
bis 2016 auf etwa 2500 verdoppelt.

ETF-TREND HAT BESTAND

Unabhangig davon, ob um den ETF ein be-
rechtigter Hype entstanden ist oder nicht, das
gebundene Kapital in diesen Fonds bleibt
verhdltnismaRig gering im Vergleich zur ge-
samten, weltweiten Marktkapitalisierung. Von
einer Blase sind wir also noch recht weit ent-
fernt. Gleichzeitig bleibt das Produkt wettbe-
werbsfahig, da aktive Fonds oftmals weniger
transparent sind und die Kosten deutlich hé-
her ausfallen kénnen - und das - bei einer
nicht immer besseren Performance gegen-
liber der Benchmark. Die Komplexitdt eines
Produktes sollte fiir den Investor nicht aus-
schlaggebend sein. Entscheidend sind vor-
rangig die Produkt- und Kostenstruktur.

www.ig.com
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AKTIEN | Kurzmeldungen

EVN: Mehr Sonnenstrom

CA IMMO: Bau zweier Burogebaude in Tschechien gestartet

NIEDEROSTERREICH. Mit der im September
in Betrieb genommenen neuen Photovoltaikan-
lage (300 MW) im niederdsterreichischen Netz
entspricht nun die gesamte installierte Leistung
»mehr als einem Donaukraftwerk“. Gegenlber
dem Vorjahr wurde ein Zuwachs von rund 13 Pro-
zentverzeichnet. ,Niederosterreich ist damit nicht
nur in der Windkraftnutzung die Nummer eins,
sondern auch in der Nutzung der Sonnenkraft bei
den Spitzenreitern“, sagte EVN-Vorstandsspre-
cher Stefan Szyszkowitz. Er verwies zudem auf
rund 200 Millionen Euro Investitionen jahrlich,
die in die Netzinfrastruktur getétigt werden.

EVN nahm im September Photovoltaikanlagen
mit einer Leistung von 300 MW in Betrieb.

PRAG. CA Immo startete den Bau von zwei
hochwertigen Biirogeb&uden im River City Pra-
gue Komplex im zentrumsnahen Bezirk Karlin
direkt an der Moldau. Mississippi House und
Missouri Park werden das Biliroensemble, das
aktuell aus den drei Class-A-Gebauden Amazon
Court, Nile House und Danube House besteht
(alle drei seit 2011 im Eigentum von CA Immo),
erganzen. Die Errichtung erfolgt gemaR hochs-
ter Nachhaltigkeitsstandards (LEED Platinum),
die vermietbare Nutzfliche der Gebdude wird
21.000 m2 umfassen. Der Baustart ist bereits
erfolgt, die Fertigstellung ist fir die erste Halfte
2021 geplant. Das gesamte Investitionsvolumen
liegt bei insgesamt rund 66 Millionen Euro.

Mississippi und Missouri werden (iber jeweils acht
Etagen sowie zwei unterirdische Parkdecks mit
insgesamt ber 230 Parkplatzen verfiigen. Das
architektonische Konzept sieht unter anderem
begriinte Terrassen-Loggias, lichtdurchflutete, fle-
xibel nutzbare Biiroflachen sowie reprasentative
Eingangsbereiche vor. Die hohe Energieeffizienz
der Gebdude wird u.a. durch intelligente Beleuch-

AMS: Osram-Ubernahme im ersten Anlauf gescheitert

Mit Mississippi House und Missouri Park wird
das Biiroareal um 21.000 m?2 erweitert.

tung und Temperaturregelung, Abfallrecycling,
Regenwassergewinnung und Warmepumpen ge-
wéhrleistet. Die direkte Moldau-Lage mit Blick
auf die Prager Burg, umgeben von Griinanla-
gen und einer ruhigen FuRgéngerzone, machen
den Standort einzigartig. Restaurants und Ca-
fés sowie gute Anbindung an das Fahrradnetz
(Fahrrad- und Laufweg am Flussufer) erhohen die
Attraktivitat zusatzlich.

WIENERBERGER: Expansion

SCHWELLE NICHT ERREICHT. Der oster-
reichische Chip- und Sensoren-Hersteller ams
musste bis zum letzten Tag der Annahmefrist,
den 1. Oktober 2019, um die Ubernahme von
Osram bangen. 14,6 Prozent hat ams wéhrend
der Frist zwar direkt von Osram-Aktion&ren zuge-
kauft und hat damit insgesamt bereits knapp 20
Prozent der Anteile. Angedient wurden ihnen wah-
rend der Angebotsfrist zum erhohten Preis von 41
Euro 51,6 Prozent, was jedoch deutlich von den
62,5 Prozent entfernt war, die die Steirer bis zum
Abend des 1. Oktober erreichen hatten mussen,
damit ihr Angebot Erfolg gehabt hétte.

Teilweise spielte es auch eine Rolle, dass rund
zehn Prozent der Anteile von Indexfonds (ETFs)
gehalten werden, die ihre Osram-Aktien nicht
verkaufen diirfen, solange der Titel - in diesem
Fall im MDAX - gelistet ist. Erst beim Erreichen
der Mindestannahmeschwelle hatten die Index-
fonds anschliefend zwei Wochen Zeit gehabt, an
ams zu verkaufen. An der Borse wird die vorerst
gescheiterte Ubernahme wenig goutiert, der Ak-
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tienkurs von Osram ging wieder auf Tauchstation.
Ohne ausdriickliche Zustimmung von Osram darf
ams nun in den néachsten zw6lf Monaten kein er-
neutes Ubernahmeangebot stellen - und das ist
aufgrund der unverhohlen ablehnenden Haltung
des Vorstands und der Gewerkschaft, die eine
Zerschlagung des Unternehmens befiirchten, we-
nig wahrscheinlich. Nun sitzt die steirische ams
auf einer Beteiligung an Osram von 20 Prozent.
Man darf auf die ndchsten Schritte gespannt sein.

Bei der Bieterschlacht um Osram dienten zu
wenige Aktionare ams ihre Aktien an.

DANEMARK. Der weltweit grofte Ziegelher-
steller Wienerberger baut seine Prasenz in
Skandinavien mit drei kleineren Akquisitionen
in Ddnemark weiter aus. Der dsterreichische
Konzern ibernimmt die beiden Hersteller Ve-
sterled und Helligso, die beide Vormauerziegel
und keramisches Zubehor herstellen, sowie
die Vertriebsgesellschaft Egernsund. ,Mit die-
sen Ubernahmen setzen wir einen wesentlichen
Wachstumsschritt und starken unsere Positi-
on in den nordischen Fassadenmaérkten, so
Konzernchef Heimo Scheuch, der darin auch Vo-
raussetzungen fiir weiteres profitables Wachstum
in dieser Region sieht. In Nordeuropa ist Wiener-
berger bereits mit fiinf Standorten vertreten - zwei
in Danemark, zwei in Schweden und einem in
Finnland - und erzielt in der Region mit rund 200
Mitarbeitern einen Umsatz von etwa 95 Millionen
Euro. Weltweit erwirtschaftete der Konzern 2018
einen Umsatz von 3,3 Milliarden Euro und einen
bereinigten Gewinn vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) von 470 Millionen Euro.

CREDITS: EVN/Zajc, CA Immobilien Anlagen AG



GASTKOMMENTAR

| BB BIOTECH AG|

Beteiligungsgesellschaften — das
unterschatzte Anlagevehikel

ie erst jiingst bekriftigte Nied-

rigzinspolitik der Notenbanken

stellt institutionelle Investoren
vor zunehmende Schwierigkeiten. Dabei
geht es nicht nur darum, langfristig posi-
tive Renditen vor dem Hintergrund eines
sinnvollen Risikomanagements zu erzie-
len, sondern nachhaltig erfolgreiche In-
vestments zu identifizieren.

Beteiligungsgesellschaften sind - mit Aus-
nahme einiger bekannten Gesellschaften
- tendenziell aus dem Blickfeld von Anle-
gern verschwunden. Zu Unrecht, denn dieses
Anlagevehikel stellt eine viel versprechende
Alternative zu géangigen UCITS-Investment-
fonds dar.

ABSEITS VOM MAINSTREAM

Da eine Beteiligungsgesellschaft aufgrund
ihres fixen Aktienkapitals keine eigentlichen
Mittelzufllisse beziehungsweise Mittelabfliis-
se kennt, kann sie langfristig und auch anti-
zyklisch investieren. Das Management ist
speziell bei Marktkorrekturen nicht mit Riick-
nahmen konfrontiert und muss deshalb Posi-
tionen nicht gegen die eigene Uberzeugung
verkaufen. Unterstiitzend wirkt, dass Beteili-
gungsfirmen entweder Cash-Positionen hal-
ten oder Uber Fremdfinanzierungsmaoglich-
keiten verfligen, um den richtigen Einstiegs-
zeitpunkt zu wahlen. Traditionelle Fonds hin-
gegen kdnnen nur geringe Barquoten halten
und sind verpflichtet, fiir Liquiditat zu sorgen,
sobald Anleger ihre Anteile zurlickgeben wol-
len. Mogliche Fremdfinanzierungen lassen
dariiber hinaus eine hohere Flexibilitat in der
Anlagestrategie zu.

FLEXIBILITAT VERSCHAFFT VORTEILE

Die Beteiligungsgesellschaft gleicht einem
Multi-Investment, das die Zielvorgaben der
Investoren hinsichtlich Diversifikation, lang-
fristige Geschéftsmodelle und Risikoma-
nagement erflllt. Somit entféllt die aufwan-

Dr. Daniel Koller, Head Investment
Management, BB Biotech AG

dige wie anspruchsvolle Selektion von Ein-
zeltiteln des Anlageuniversums. Im Unter-
schied zu den immer stérker regulierten
offenen Fonds konnen jedoch Beteiligungs-
gesellschaften mit hoheren Freiheitsgraden
operieren. Orientieren sich Investmentfonds
oftmals an Indices, kdnnen Beteiligungs-
gesellschaften unabhéngiger von Bench-
marks agieren und auch gegebenenfalls anti-
zyklisch investieren.

Das Portfoliomanagement hélt sich in Be-
zug auf die Gewichtung einzelner Positionen
strikt an interne Richtlinien. Diese sorgen da-
fiir, dass keine Klumpenrisiken im Portfolio
entstehen. Sie erlauben aber auch, dass er-
folgreiche Positionen tiber die fiir offene Fonds
geltende Zehn-Prozent-Grenze anwachsen.
Dadurch kénnen Beteiligungsgesellschaften
eine nachhaltige Anlagestrategie verfolgen
und am langfristigen Wachstum der Portfolio-
positionen partizipieren, woraus sich mit-
unter erhebliche Renditen erzielen lassen.

STRATEGISCHE ERFOLGSFAKTOREN

Trotz aller Vorteile, die das Anlagevehikel
bietet, sind nicht alle Beteiligungsgesell-
schaften gleich erfolgreich. Eine Analyse

zeigt, dass Beteiligungsgesellschaften nur
dann langfristig relissieren, wenn sie sich
durch mehrere strategische Erfolgsfaktoren
auszeichnen. Dazu z&hlen insbesondere:
m Erfahrenes Management
m Nachhaltiges Geschaftsmodell, das
nicht einfach zu kopieren ist
m Investition in einen nachhaltigen
Wachstumsmarkt
m Strukturierter Anlageprozess
m Rigoroses Risikomanagement
m Enger Kontakt zum Management der
Beteiligungen
Bekannte Beispiele langjahrig erfolgreicher
Beteiligungsgesellschaften sind Berkshire
Hathaway und die von der schwedischen
Wallenberg-Familie kontrollierten Investor AB.
Auch die BB Biotech ist seit mehr als 25 Jah-
ren im Biotechnologiesektor aktiv.

AUSSCHUTTUNG UND WACHSTUM

IN EINER AKTIE

Ein weiterer Aspekt ist die Kombination von
Dividenden und Aktienriickkaufen. BB Bio-
tech verfolgt beispielsweise seit 2012 eine
strukturierte Ausschiittungspolitik, die pro
Jahr bis zu zehn Prozent Kapital zuriickfiihrt
und die sich aus einer Dividende von ca. fiinf
Prozent sowie bis zu fiinf Prozent Aktienrlick-
kdufen zusammensetzt. Damit vereint BB
Biotech die Vorziige eines Dividendentitels
mit jenen eines Wachstumstitels, der sich
aus dem zugrunde liegenden Investmentuni-
versum Biotechnologie ergibt.

Fazit: Beteiligungsgesellschaften eroffnen
institutionellen Anlegern dank ihres hohen
Diversifikationspotenzials neue Horizonte.
Kostengiinstig und mit hohen Freiheitsgraden
stellen sie nicht nur in Zeiten rekordtiefer
Zinsen, sondern auch in Phasen konjunk-
turellen Gegenwinds ein probates Anlage-
medium dar.

www.bbbiotech.com
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AKTIEN | Bérsen International

USA | Indikatoren deuten auf Abschwéchung hin

ZUVERSICHT SCHWINDET. Steigen- S&P 500
de Preise als Folge der Strafzdlle sowie
ein schwéacherer Arbeitsmarkt haben das
US-Konsumentenvertrauen auf ein Drei-Mo- 2.800
nats-Tief fallen lassen. Das US Conference
Board registrierte einen deutlichen Rick-
gang von 134,2 auf 125,1 im September.
Erwartet waren 131,1. Nicht nur die gegen- 2.200
wartige Lage wird schlechter eingeschatzt,
auch der Erwartungsindex fiel deutlich unter
100 Punkte auf 95,8. Auf Branchenebene | 1800
sind besonders die verarbeitende Industrie

und die Landwirtschaft negativ betroffen.

Auch das Jobvertrauen ist weiter gesunken. Das ist bedenklich, denn gerade die robusten
Ausgaben der Privathaushalte haben die US-Konjunktur am Laufen gehalten. Die Unter-
nehmensinvestitionen und der Auenhandel (trotz der Zolle) dagegen belasten mit ihrer
Schwéchetendenz die US-Wirtschaft schon seit Anfang des Jahres. Am US-Immobilienmarkt
ist der jahrelange Preisanstieg fast zum Stillstand gekommen. Der S&P CoreLogic Case-Shil-
ler 20-City-Preisindex blieb im Juli auf dem Vormonatsniveau. Auf Jahresbasis stieg der Index
nur mehr um zwei Prozent - der schwéchste Preiszuwachs seit 2012.Von den 20 wichtigsten
urbanen Immobilienmarkten konnten nur mehr 14 zulegen - und das nur geringflgig. Seit
dem letzten Tief im Februar 2012 haben die Hauserpreise um 58 Prozent zugelegt. (wr)
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ARGENTINIEN | Stemmt sich gegen die Abwartsspirale

IM KAMPF GEGEN DIE KAPITALFLUCHT. Die argentinische Regierung will die Ab-
wertung des Peso stoppen und eine weitere Kapitalflucht aus dem hoch verschuldeten
Land verhindern. Kreditinstitute miissen grofiere Verschiebungen ihres Vermogens kiinftig
von der Zentralbank genehmigen lassen. Zudem will die Zentralbank massiv am Devisen-
markt intervenieren, um die Landeswahrung zu stiitzen. Argentinien hat auBerdem einseitig
beschlossen, fallige Schuldtitel erst spater zuriickzubezahlen. Darum hat die Ratingagen-
tur Fitch einen Zahlungsausfall bei dem Land festgestellt. Moody’s stufte die Schulden von
Argentinien von ,B2“ auf ,Caa2“ hinab. Damit gelten die Kredite des Landes bei der Rating-
agentur jetzt als ,extrem spekulativ®. Auch die IWF-Riickzahlungen will Argentinien aussetzen.
Politisch wird das Land zunehmend instabil.
Zuletzt gab es GroRdemonstrationen wegen
rasant steigender Lebensmittelpreise - die
Inflation steigt weiter. Schon bisher lag die
Jahresinflationsrate bei mehr als 50 Prozent. 40.000
32 Prozent der Bevdlkerung leben unter der | 35.000
Armutsgrenze. Der Finanzminister Nicolas 30.000
Dujovne musste seinen Hut nehmen. Er war

MERVAL INDEX

45.000

25.000
gegen Steuerkiirzungen und eine Anhebung 20000
des Mindestlohns, die nun beschlossen '

15.000

wurden. Auch die Benzinpreise wurden
eingefroren. Ob die staatsdirigistischen | 10000
Mafnahmen greifen, bleibt abzuwarten. (wr)

2016 2017 2018 2019
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KAMPF UM DIE 3000 PUNKTE-
MARKE | Nachdem der S&P 500 Index
zweimal die Marke von 3000 Punkten knapp
iberwand, fiel er beide Male wieder unter diese
zuriick. Um das bullishe Szenario am Leben zu

erhalten, sollte spatestens die 2700er-Marke
eine mogliche grofere Korrektur abfedern.

STABILISIERT | Der Leitindex der Bérse in
Buenos Aires konnte sich von seinem August-
Tief bei 23.500 Punkten bis auf 30.000 Punkte
erholen, bevor es wieder abwarts ging. Eine
volatile Bodenbildung steht bevor. Die Marke
von 25.000 Punkten sollte unbedingt halten
und als Stop Loss dienen.

CREDITS: Lipper, peterschreiber.media/stock.adobe.com



VOLATIL SEITWARTS | Der Euro Stoxx 50
konnte zuletzt die Marke von 3500 Punkten
knacken und bis fast auf 3600 Punkte ansteigen,

doch dann ging es wieder bergab, wobei die
schwache Unterstiitzung bei 3500 Punkten
diesmal noch gehalten werden konnte. Stop Loss
bei 3280 Punkten setzen.

UNTER DRUCK | Nachdem der HSCEI unter
die 10.000er-Marke gefallen war, gelang ihm eine
Gegenbewegung bis auf 10.700 Punkte. Genau
an der dort verlaufenden Abwértstrendlinie drehte
der Index erneut nach unten. Die Marke von
10.000 Punkten muss halten, um eine Baisse zu
vermeiden.

Borsen International | AKTIEN

EUROPA | Rezessionsrisiko steigt weiter

EURO STOXX 50 DEUTSCHLAND ZIEHT EUROPA MIT

3.800 NACH UNTEN. Wegen der Schwdche ih-
rer grofiten Volkswirtschaft hat sich auch die
Konjunktur in der gesamten Eurozone im Sep-
3.400 tember eingetriibt. Der Einkaufsmanagerindex
fur die Privatwirtschaft in der Eurozone, Indus-

3.600

320 trie und Dienstleister zusammen, fiel um 1,5 auf
3.000 50,4 Punkte. Auch der deutsche ifo-Geschéfts-
2800 klimaindex fiel nur auf den ersten Blick gut aus.

Er stieg minimal von 94,3 auf 94,6 Punkte, aber
2000 — T o T aos | 209 nur, weil die Unternehmen ihre gegenwartige

Situation als besser einschatzen. Der Ausblick

fiir den weiteren Geschaftsverlauf triibte sich
weiter ein. Immerhin konnte sich der Index fiir den Dienstleistungssektor im September verbessern,
doch die Misere im verarbeitenden Gewerbe halt ungebremst an. Die EZB wirkt zunehmend hilflos.
Kaum nach dem Auslaufen ihrer Anleihe-Kaufprogramme nimmt sie diese wieder auf. Die Zinsen
sinken immer weiter unter die Null-Linie. Immerhin werden die Banken bis zu einem Freibetrag von
dem Sechsfachen der Mindestreserve (aktuell 131 Milliarden Euro) von den negativen Strafzinsen
befreit. Als letzte Mafnahme werden auch die Konditionen fiir die gezielten Langfristtender (TLTROS)
nochmals giinstiger. Profitieren sollten davon vor allem siideuropéische Banken, die so die Chance
erhalten, ihren Bestand an notleidenden Krediten weiter zu reduzieren. Zuletzt regte die EU-Kommis-
sion staatliche Konjunkturprogramme an, da die Geldpolitik unwirksam geworden ist. (wr)

CHINA | Wachstumsziel verfehit?

REGIERUNG MUSS ZURUCKRUDERN. Zuletzt wurden schwache Kredit- und Geld-
mengendaten aus China bekannt. Die Zahlen beunruhigen, weil das Kreditmengenwachstum
oft ein guter Frithindikator ist. Wenige Tage spater legte China dann die schwéchsten Industrie-
produktionsdaten seit 17 Jahren vor. Der Zollstreit mit den USA hat deutliche Spuren in der
chinesischen Wirtschaft hinterlassen. Der Umsatz im Einzelhandel und die Investitionen gin-
gen zuriick. Sie legten bis Ende August nur noch um 5,5 Prozent zu und blieben damit hinter
den Erwartungen zurlick. Experten rechnen fiir das Gesamtjahr damit, dass Chinas Wirtschaft
lediglich um 5,8 Prozent wachsen wird. Damit wiirde das Land sein selbstgestecktes Wachs-
tumsziel verfehlen. Etwas an Riickenwind kommt von der Zentralbank - zuletzt reduzierte
diese den Zins, an dem die heimischen
Banken ihre kurzfristige Kreditvergabe aus-
richten sollen, von 4,25 auf 4,2 Prozent.
Auferdem senkte die Regierung die Mehr-
wertsteuer auf Industriegiiter von 16 auf 13
Prozent. Im Bau- und Transportgewerbe sank
sie von zehn auf neun Prozent. Dennoch:
Der Nordosten Chinas, wo staatliche Un-
ternehmen vorherrschen, steht kurz vor der
Rezession, wahrend der Stiden mit seinen
8.000 Privatunternehmen boomt. Trotz allem hat
der A-Aktienmarkt in Shanghai seit Jahres-
beginn um fast zehn Prozent zugelegt.  (wr)

HANG SENG CHINA ENTERPRISES
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AKTIEN | Anlagetipps

Neue Chance fur die Bullen?

Nach der Sommerrally konnten demnéachst wieder hartere Zeiten auf die Aktienmarkte zukommen. Griinde
gibt es dafiir wahrlich genug. Und doch kénnte in dem zunehmenden Marktpessimismus das Fundament fiir
einen neuen Aufschwung ab Mitte Oktober gelegt werden.

er aktuelle Makro-Hintergrund

ist firwahr bedrohlich. Zuletzt

kam auch noch die Sorge um
die Sicherheit der Erdoéllieferungen hin-
zu. Doch wenn es auch viele Konjunktur-
indikatoren gibt, die derzeit noch nach
unten zeigen, so gibt es auch einige, die
ein anderes Bild zeichnen. Etwa der Chi-
cago Fed National Activity Index (CFNAI),
der weiterhin eine Expansion der US-
Wirtschaft zeigt, die Wachstumsprognose
der US Atlanta Fed fur das dritte Quartal
liegt bei rund zwei Prozent und die Ar-
beits- und Immobilienmérkte entwickeln
sich stabil. Langfristige Konsumgiter,

der Wohnungsmarkt und die Investitio-
nen kénnten von der lockeren US-Zins-
politik profitieren. China hat sich von ei-
ner Wachstumsdelle erholt, die Importe
steigen wieder (was wichtig fiir auslan-
dische Exporteure ist!).

Sorgen bereitet jedoch Europa, vor
allem Deutschland, wobei sich aber die
Kreditnachfrage stabilisiert hat und an-
gesichts der Nullzinsen endlich deut-
licher zu wachsen beginnen konnte. Zu-
dem kann sich US-Prasident Trump ein
Jahr vor seiner erhofften Wiederwahl kei-
ne weiteren Zolle mehr leisten, die die
US-Konsumenten immer starker belas-

Wolfgang Regner

ten. Bis Mitte 2020 kénnte daher das Ab-
flauen des Handelskrieges mit China in
ein zumindest temporiares Abkommen
miinden.

Ein kurzfristiges Warnsignal gibt es
dennoch: An der US-Technologiebérse
Nasdaq zeigen markttechnische Indika-
toren, dass Grofanleger zuletzt verstarkt
ihre Positionen realisiert und der Borse
den Riicken gekehrt haben. Es waren
aber gerade die Hightech-Riesen, die die
Borsenrally zuletzt wieder angekurbelt
haben. Daher dtirfte noch nicht die Zeit
gekommen sein, um in grofem Stil neu
in die Borsen einzusteigen.

TOP-TIPP INTERNATIONAL | Apple

Erfolg mit neuer Strategie? Erstmals ver-
kauft der Technologiekonzern Apple sein
neuestes iPhone glinstiger als zuvor. Er greift
auch bei Streamingdiensten mit Kampf-
preisen an. Der US-Marktforscher IDC er-
wartet beim iPhone-Absatz in diesem Jahr
ein Minus von 15 Prozent. Der weltweite
Smartphone-Markt soll um zwei Prozent
schrumpfen - es wére der dritte Riickgang
in Folge. Bei seinen Services tritt Apple mit
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dem Streamingdienst TV+ fiir Filme und Se-
rien sowie dem Dienst Arcade flir Online-
Videospiele als Neueinsteiger gegen starke
Rivalen an. In beiden Markten tritt der Kon-
zern mit Kampfpreisen an: Die Streaming-
Abos der Kalifornier kosten jeweils knapp
fiinf Dollar pro Monat. Primus Netflix be-
rechnet mehr als zwdlf Dollar. Die riesige
Basis von weltweit mehr als 1,4 Milliarden
Apple-Geraten - 900 Millionen davon sind
iPhones - erleichtert den Start erheblich. Im
zweiten Quartal wurden zwolf Prozent Um-
satzriickgang bei den iPhones durch andere
Bereiche kompensiert. Insgesamt stieg der
Umsatz um ein Prozent auf 53,8 Milliarden
Dollar, gut 21 Prozent steuerten die Dienste
bei. Und Handys lieferten erstmals seit
2013 weniger als die Halfte des Gewinns.
Mit rund 211 Milliarden Dollar hat Apple
die hochsten Cashreserven im Techsektor.
Der hochprofitable Konzern kann sich seine
Kampfpreise beim Streaming leisten.
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Zuletzt kletterte die Aktie auf ein neues Allzeit-
hoch und bestatigte den mittelfristigen Auf-
wartstrend. Der Rekordkurs von 232 Dollar ist
der letzte Widerstand vor einem weiteren Erfolgs-
run. Kauf bei 204 Dollar, Stopp: 173 Dollar.

ISIN US0378331005, Bérse New York (Nasdaq)

KURS (03.10.2019) 220,828 KGV2019e 16,8
MARKTKAP. 9294 Mrd.$  KGV2020e 154
UMSATZ 2019 ¢ 2583Mrd.$  KGV2021e 13,7

BUCHWERT/AKTIE2019e 19,75$ DIV.2019e¢  1,54%

CREDITS: APPLE, SIXT SE, TUI
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TOP-TIPP EUROPA | Sixt

Profiteur der Autokrise. Sixt zahlt zu den
grofiten Autovermietern in Europa. Kern-
geschéft des Unternehmens ist der Miet-
wagenservice. Wahrend die Autoherstel-
ler schwer unter Druck sind, [auft es beim
Autoverleiher Sixt sehr gut. Die Minchner
betreiben auch sechs Verleihstationen auf
Flughéfen in den USA, Geschafte mit Fir-
menkunden iber Dienstleistungsangebote,

die unter anderem Service und Wartung
fir Firmenflotten sowie einen Limousinen-
Service beinhalten. Mit dem persénlichen
Fahrdienst MyDriver bietet das Unterneh-
men auBerdem eine Festpreisalternative
zu Taxis an. Die Analystenerwartungen sind
hoch: Fiir das dritte Quartal 2019 (wird am
13. November verdffentlicht) kalkulieren
sie mit einer Erhdhung der Umsatzprogno-
se von plus flinf bis zehn Prozent auf plus
zehn bis 15 Prozent. Die UBS rechnet fiir
2020 mit einem Umsatzwachstum von neun
Prozent und einer Marge beim Gewinn vor
Steuern von zehn Prozent. Sixt will seine Po-
sition im breiteren Mobilitdtsmarkt mit der
Einflhrung seiner Mobilitatsplattform Sixt
One ausbauen. Im zweiten Quartal stieg der
Konzernumsatz um 14,4 Prozent auf 734,1
Millionen Euro, das Vorsteuerergebnis (EBT)
sank auch aufgrund von Investitionen in
digitale Angebote und die Fahrzeugflotte um
2,8 Prozent auf 80,4 Millionen Euro. Davon
bereinigt, ist Sixt sehr profitabel.
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Die Sixt Stammaktie sank zuletzt auf 86 Euro
und bestatigte damit den kurzfristigen Ab-
wartstrend. Der mittelfristige Aufwartstrend ist
jedoch weiterhin intakt. Die Marken 80 und 65
markieren zwei wichtige Unterstiitzungen. Kauf
bei 80,80 Euro, Stopp Loss bei 59,60 Euro.
ISIN DE0007231326, Bérse Frankfurt (Xetra)

LOG

TOP-TIPP SPEKULATIV | TUI

Hob nach Pleite von Thomas Cook ab.
Die Aktien des Touristikriesen TUI legten
zuletzt kraftig zu. Die Papiere profitieren
von der Pleite des britischen Konkurrenten
Thomas Cook. Denn mit der Pleite ver-
schwindet plotzlich einer der hartnackigs-
ten Wettbewerber von der Bildflache. Das
bereinigte EBITA im 3. Quartal 2019 kam
wegen des Flugverbots der Boeing-Maschi-
nen 737 MAX unter Druck und fiel um 30
Prozent auf 100,9 Millionen. Der Konzern-

umsatz stieg allerdings um 3,7 Prozent.
Das Programm zur Effizienzsteigerung und
Kostenreduzierung bei TUI-Reiseveran-
staltern wird weiter beschleunigt und der
Ausblick auf das Gesamtjahr 2019 wurde
bestatigt. CEO Fritz Joussen kommentiert:
,Die digitale Transformation setzen wir kon-
sequent fort und bauen TUI zum globalen
Plattform-Unternehmen um. Der direkte
Zugang zu heute schon mehr als 21 Mil-
lionen Kunden bietet groles Potenzial.” Ein
Beispiel ist die italienische Technologie-
plattform Musement. Kreuzfahrten laufen
stark. Und nun nimmt die Thomas Cook-
Pleite erhebliche Kapazitdten aus dem
Markt. Der Preisdruck diirfte weiter nach-
lassen, wenn auch die Thomas Cook-Tochter
Condor den Betrieb einstellen sollte. Condor
will den Flugbetrieb aber aufrechterhalten
und hat bereits bei der deutschen Bundes-
regierung einen Uberbriickungskredit be-
antragt.

KURS (03.10.2019) 84,35€ KGV2019e 18,8
MARKTKAP. 400Mrd.€  KGV2020e 172
UMSATZ 2019 323Mrd.€  KGV202le 154
BUCHWERT/AKTIE2019e 31,66€ DIV.2019¢e  250%
EUR
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Die TUI-Aktie durchbrach mit einem Satz den
mittelfristigen Abwartstrend, wenn auch noch
nicht signifikant. Anleger sollten sich daher
in Geduld iiben und erst bei etwa 10,30 Euro
kaufen sowie ein Stopp bei 7,72 Euro setzen.
ISIN DEOOOTUAGOOO, Bérse Frankfurt (Xetra)

KURS (03.10.2019) 1043€  KGV2019e 10,3
MARKTKAP. 6,28 Mrd.€  KGV2020e 6,7
UMSATZ 2019 ¢ 19,43Mrd.€  KGV2021e 6,2
BUCHWERT/AKTIE2019¢  6,24€  DIV.2019e  6,48%
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Flucht vom Borsenparkett

Die Serie schlechter Konjunkturdaten reifit nicht ab. Nun beginnt auch der bisher stabile Service-Sektor zu
schwacheln. Es gibt zwar auch positive Signale, doch insgesamt erscheint der Ausblick diister. Kein Wunder,

dass die Bullen die Flucht vom deutschen Aktienmarkt angetreten haben.

ie Rezession in der deutschen

Industrie verscharft sich. Die

Geschéfte in diesem Kernbe-
reich der Wirtschaft laufen so schlecht
wie seit dem Hohepunkt der weltweiten
Finanzkrise Mitte 2009 nicht mehr. Der
IHS-Markit-Einkaufsmanagerindex sank
im September Uberraschend um 2,1 auf
41,4 Punkte - Okonomen hingegen hat-
ten mit einem Anstieg auf 44,0 Zahler ge-
rechnet. Erst ab 50 signalisiert das Baro-
meter ein Wachstum. ,Die Industriedaten
sind einfach schrecklich®, sagt Markit-
Okonom Phil Smith. Die Verunsicherung
wegen der Handelskonflikte, dem Brexit
und die Probleme der Autobranche
bremsten die Auftrage. Die deutschen
Maschinenbauer stellen sich bereits auf
eine langere Durststrecke ein: 2020 er-
wartet die Branche wie im laufenden Jahr
einen Produktionsriickgang von zwei Pro-
zent. Das heifit: eine Besserung ist nicht
absehbar. Auch die Dienstleister kénnen
sich dem Abwértssog nicht mehr entzie-
hen. Deren Einkaufsmanagerindex fiel
um 2,3 auf 52,5 Zahler, den schlechtes-
ten Wert seit neun Monaten. Der erste
Ruickgang der Neuauftrage seit mehr als
viereinhalb Jahren signalisiert, dass die
Nachfrage nachldsst. Damit nimmt in
Deutschland die Gefahr einer ausge-
pragten Rezession zu. Auch die Stim-
mung unter den deutschen Exporteuren
ist auf einem Zehn-Jahres-Tief. Laut ifo-
Institut fiel das Barometer fiir die Expor-
terwartungen der Industrie im September
um 2,9 auf minus 5,2 Punkte.

VW-FUHRUNGSTRIO UNTER ANKLAGE
In der Dieselaffiare hat die Staatsan-
waltschaft gegen die Fithrung von Volks-
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wagen Anklage wegen Marktmanipulati-
on erhoben. Angeklagt sind neben dem
friheren Chef Martin Winterkorn und
dem heutigen Aufsichtsratschef Hans
Dieter Pétsch auch der amtierende CEO
Herbert Diess. Ihnen wird vorgeworfen,
den Kapitalmarkt zu spét tiber die finan-
ziellen Folgen der Affare informiert zu ha-
ben. Die Anklage trifft den Konzern mit-
ten in der Neuausrichtung auf Elektro-
mobilitat. ,Mit Herbert Diess ist die ent-
scheidende Triebfeder betroffen, die den
Konzern gerade auf die Zukunft ein-
stellt”, erlautert Analyst Marc-Rene Tonn
von Warburg Research. Er kénnte seinen
Hut nehmen muissen. Auf der anderen
Seite konnte die Anklage Ruickenwind fir
Milliardenforderungen (bis zu zwolf Milli-
arden Euro!) von Aktionédren, aber auch
von Anleihegldubigern bedeuten.

KLIMASCHUTZPLAN STEHT - WER

PROFITIERT?

Die deutsche Regierung hat sich auf
einen Klimaschutzplan geeinigt. Dabei
geht es im Kern um den Preis flr den
CO,-Ausstof3 bei Verkehr, Gebauden
und in der Landwirtschaft. Zudem soll

Wolfgang Regner

die Einhaltung der Klimaschutzziele
kiinftig in diesen einzelnen Sektoren
streng Giberwacht werden. Schon jetzt
werden an der Borse die Gewinner der
neuen Vereinbarung ausgelotet. Denn
z.B. ist geplant, die Kapazitat der Wind-
kraftanlagen an Land von aktuell knapp
tber 50 Gigawatt bis 2030 auf rund 80
Gigawatt zu erhohen. Aktien des Win-
danlagenbauers Nordex und des Sola-
runternehmens SMA Solar legen kraf-
tig zu. Beide profitieren von ihren Ge-
schéaften mit Erneuerbarer Energie. Ur-
sprunglich hatten die Subventionen fir
die Solarbranche 2020/21 komplett ein-
gestellt werden sollen — umso grofer ist
nun die Freude tiber deren starke Anhe-
bung. Auch das Centrotec-Papier klettert
deutlich. Das Unternehmen hat ein
starkes Standbein im Bereich Heizungen
und gilt als ein Profiteur der Regelung,
dass neue Heizungsanlagen ktinftig star-
ker geférdert und Olheizungen zum Aus-
laufmodell werden.

GRATIS-PORTFOLIO
Der Start-up-Investor Rocket Inter-
net hat Umsatz und Gewinn im ersten

DAX-INDEX | Neuerlicher Einbruch
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Der Deutsche Aktienindex (DAX) hat die
Widerstandszone zwischen 11.800 und
12.000 Punkten nach oben durchbrochen
und stieg bis auf 12.500 Punkte. Dort bil-
dete er allerdings ein kleines Doppel-Topp
aus und ging daraufhin wieder in die Knie.
Das lokale Tief lag Ende September bei
11.948 Punkten. Nun sollte der Index die
Marke von 12.300 Punkten zuriickerobern,
sonst konnte es brenzlig werden.



Halbjahr mithilfe seiner jungen Inter-
net- und Technologieunternehmen wei-
ter angekurbelt. Die Erlése stiegen von
24 auf 32 Millionen Euro. Der Gewinn
nach Steuern legte von 297 auf 548 Milli-
onen Euro zu. Dazu kommt, dass Rocket
Internet auf tber drei Milliarden Euro
Bargeld sitzt. Damit gibt es das Portfolio
quasi gratis dazu.

Das Unternehmen griindet und in-
vestiert in Internet- und Technologie-
unternehmen. Viele der aktuellen und
friheren Beteiligungen sind mittlerwei-
le an der Borse notiert — der Online-Mo6-
belhadndler Home24, der Kochboxenver-
sender HelloFresh, aus dem Rocket Mit-
te Mai ganz ausgestiegen war, und De-
livery Hero. Seit Janner 2018 ist Ro-
cket Internet bei 15 neuen Geschafts-
modellen als Inkubator aufgetreten.
Ende Juni war der Online-Modeh&nd-
ler Global Fashion Group an die Bor-
se gegangen. Nachdem ein Analyst bei
JPMorgan fiir HelloFresh mit einem neu-
en Kursziel von 18 Euro ein fast 50-pro-
zentiges Kurspotenzial in Aussicht ge-
stellt hatte, griffen die Anleger bei dem
Papier freudig zu. Das Wachstum und
die Profitabilitat seien stark und die Ak-
tie zu glinstig bewertet. Bei Jumia, einer
Internetplattform, die etwa Elektronik,
Mode und Lebensmittel anbietet, verdop-
pelte sich der Umsatz nahezu um 96 Pro-
zent. Die Zahl der aktiven Kunden stieg
von 3,2 Millionen auf 4,8 Millionen. Bei
Home24, wo Rocket Internet noch mit elf
Prozent beteiligt ist, legten die Umséatze
um knapp ein Funftel auf 178 Millionen
Euro zu. Rocket Internet sollte von weite-
ren IPOs profitieren. Auch eine Ubernah-
me von Rocket Internet ist denkbar. «

Deutschland | AKTIEN

PUMA | Sprintet in Fiihrung
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2015 12016 2017 2018 2019 | LOG
ISIN DE0006969603
KURS (03.10.2019) 67,60€ KGV2019e 341
MARKTKAP. 10,75Mrd.€  KGV 2020e 2,7
UMSATZ 2019 e 533Mrd.€ KGV2021e 23,0
BUCHWERT/AKTIE2019e 12,60€ DIV.2019e¢ 0,80%

Im Gegensatz zu den Sportartikelriesen
Adidas und Nike ist Puma klein. Analysten
schatzen jedoch, dass die Gewinne in den
kommenden drei Jahren jeweils um die 20
Prozent wachsen werden. Dazu kommt eine
positive ,Gewinnwarnung®. Der Umsatz soll
um 13 statt, wie bisher prognostiziert, zehn
Prozent wachsen, die untere und obere
Spanne des erwarteten Ergebnisses vor
Steuern und Zinsen (EBIT) wurden um je 15
Millionen Euro auf 410 bis 430 Millionen
Euro angehoben. Puma hat erfolgreiche
Partnerschaften mit Promis, wie den US-
Séngerinnen Rihanna oder Selena Gomez.

MERCK | Griines Licht fiir US-Milliardendeal
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2015 2016 12017 2018 2019 | LOG
ISIN DE0006599905
KURS (03.10.2019) 99,84€ KGV2019e 171
MARKTKAP. 1336 Mrd.€  KGV2020e 15,6
UMSATZ 2019 1568 Mrd.€  KGV2021e 14,6
BUCHWERT/AKTIE2019e  40,94€ DIV.2019¢  142%

Der Darmstadter Pharma- und Chemie-
konzern Merck ist am Ziel. Der US-Sicher-
heitsausschuss CFIUS hat einem milliar-
denschweren Deal zugestimmt. Versum ist
ein Spezialist fiir Elektronikmaterialien, die
von der Halbleiter- und Displayindustrie
eingesetzt werden. Mit dem Zukauf gewinnt
Mercks Sparte Performance Materials
deutlich an Bedeutung. Auch im Pharma-
geschaft gab es einen Lichtblick. So steht
Merck knapp vor der US-Zulassung fiir den
Wirkstoff Tepotinib gegen Lungenkrebs.
Dazu kommen Mavenclad (Multiple Skle-
rose) und Bavencio (Nierenkarzinome).

KION | Ein Brexit-Profiteur
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ISIN DEOOOKGX8881
KURS (03.10.2019) 4599€ KGV2019e 12,6
MARKTKAP. 565Mrd.€  KGV2020e 12,4
UMSATZ 2019 ¢ 848 Mrd.€  KGV2021e 115
BUCHWERT/AKTIE2019e 30,40€ DIV.2019¢ 247%

Angesichts des drohenden ungeregelten
Brexit flrchten sich immer mehr Unterneh-
men in GroRbritannien vor Engpéssen und
fiillen daher ihre Lagerbestande auf. Diese
Vorbereitungen sorgen fiir eine starkere
Nachfrage nach Gabelstaplern. Grofbritan-
nien ist einer der heiflesten Markte fiir Kion.
Der britische Staplermarkt ist entgegen
dem Trend im Jahresverlauf solide gewach-
sen und legte laut Kion beim Auftragsein-
gang zweistellig zu. Der britische Markt
macht sieben Prozent des Umsatzes aus.
AufRerhalb von Grof3britannien entwickelt
sich das Geschaft eher ricklgufig.
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AKTIEN | Bérse Wien

Zweistellige Renditen!

Die Angst vor Aktien ist unbegriindet. Bei ausreichender Streuung, langerer Veranlagungsdauer und richtiger
Titelselektion sind diese Wertpapiere das Nonplusultra der Geldanlage. Derzeit rentiert gut ein Dutzend der
Aktien an der Wiener Bdorse mit mehr als zehn Prozent - was will man mebhr, in Zeiten wie diesen?

ie Zinsen liegen fur viele Anleger

deutlich unter null! Abgesehen

von den Sparbiichern, die von
Strafzinsen ausgenommen sind und ,le-
diglich” die Inflation daran nagt — was bei
einem Wertverlust von rund 1,5 Prozent
p-a schon schlimm genug ist -, miissen
Anleihenbesitzer fiir sehr gute Bonitaten
je nach Laufzeit Negativzinsen von etwa
0,5 bis ein Prozent p.a. in Kauf nehmen.
Die Osterreichische Bundesanleihe
2019/24 rentiert aktuell bei minus 0,8
Prozent. Hohere Cashbestinde bei den
Banken werden sowohl im Kommerz- als
auch im Privatbereich mit gut 0,5 Pro-
zent ,bestraft” (s. auch Artikel auf S. 28).
Dass die Dividendenrenditen am Aktien-
markt bei durchschnittlich etwa 3,5 Pro-
zent liegen, ist somit der erste Trost. Der
zweite ist, dass Unternehmen bei einer
Ausschtittungsquote von tblicherweise
knapp 50 Prozent eine doppelt so hohe
~,Gewinnrendite* aufweisen. Auf den
Spitzenplatzen (s. Tabelle oben) werden
etwa 15 Prozent erreicht - eigentlich un-
glaublich, in Zeiten wie diesen! Das heift
mit anderen Worten: Viele Aktienkurse
werden in néchster Zeit nur einen Weg
kennen - den nach oben.

IMMOBILIENWERTE EN VOGUE

Kauft man derzeit Anlageimmobi-
lien, wie Vorsorgewohnungen oder ganze
Zinshauser, muss man sich in der Regel
mit Nettomietrenditen zwischen etwa ein
bis zwei Prozent begntigen. Nicht so bei
den Immobilien-Aktiengesellschaften.
Hier liegen alleine die Dividendenrendi-
ten bei rund 3,5 Prozent und die Aktien-
kurse notieren etwa in Héhe der Buch-
werte. Ein Koérberlgeld verdienen die Ge-
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DIE PROFITABELSTEN AKTIEN

ISIN RENDITE DIV.-RENDITE

(Gewinn/MK) 2019¢
Warimpex 59,3% 4,3%
Raiffeisen Bank Int. 15,6 % 53%
UBM Development 15,3% 58%
Polytec 14,7% 4,8%
Bawag Group 13,1% 6,7%
Porr 12,7% 58%
AT&S 12,1% 2,9%
Erste Group Bank 11,7% 51%
Palfinger 11,6% 3,1%
omv 10,8% 39%
Strabag 10,6% 4.4%

Vienna Insurance Group 10,2% 4,6%

Datequelle: marketscreener.com, Stichzeitpunkt: 28. September 2019

sellschaften mit Projektentwicklungen.
In Zukunft werden nachlassende Auf-
wertungsgewinne auch bei den Immo-
biliengesellschaften das EBIT bzw. den
Nettogewinn schmaélern, aber der Puffer
ist noch immer ausreichend grof. Daher
keine Immofinanz-, CA Immo-, S Immo
oder auch UBM Development-Aktien aus
der Hand geben!

Mario Franzin

RUND 50 PROZENT KURSFANTASIE

Unter die Riege der aussichtsreichs-
ten Aktien ordnen wir derzeit unter ande-
rem AT&S, Palfinger, Rosenbauer, Poly-
tec und UBM Development ein. Sie no-
tieren etwa bei dem nur Zwei- bis Dreifa-
chen ihres 2020 erwarteten EBITDA. Bei
Unternehmensiibernahmen wird etwa
das Sieben- bis Zehnfache dieses Wer-
tes bezahlt. Banken und Versicherungen
sind ebenfalls zum Teil spottbillig. Bei ih-
nen drickt jedoch einerseits das Zinstief
auf die Ertrage und andererseits machen
Fintechs ordentlich Konkurrenz.

Ein paar Aktien von Versorgern und
Grundstoffwerten, wie EVN, voestalpine
oder OMV, sollte man sich auch ins De-
pot legen, die vor allem von der giinstigen
Verzinsung ihrer hohen Verbindlich-
keiten profitieren und mit hohen Divi-
denden punkten. Plausible Turnaround-
Fantasien gibt es wiederum bei Sempe-
rit und Zumtobel - als spekulative Positi-
onen. Vorsichtig wiren wir hingegen bei
den Baugesellschaften Porr und Strabag,
obwohl beide deutlich unter ihrer mogli-
chen Bewertung notieren.

ATX | Konsolidierung auf niedrigem Niveau
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Zu Beginn des vergangenen Jahres lag der
ATX in der Spitze bei 3700 Punkten. Seither
ging es im Wesentlichen wegen den Auswir-
kungen des US-Handelskrieges und des Bre-
xit um 20 Prozent nach unten. Im April sah
man aufgrund der Hoffnung auf eine Losung
der Konflikte eine deutliche Erholung. Im
Mai ging der ATX unter 3000 Punkte in eine
Art Lauerposition. Zunehmend kurstreibend
bei Aktien diirften nun die anhaltend nega-
tiven Zinsen am Anleihenmarkt werden.

CREDITS: Mountain View/Tai Pan
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AT&S | Durch geringen Free Cashflow deutlich unterschatzt

EUR | Anleger wurden Mitte Juli durch die Mel-
dung verschreckt, dass AT&S in den kom-
o menden fiinf Jahren rund eine Milliarde
TANGO CORRUPTI Euro investieren will. Doch der Leiterplat-
Uber viele Jahre wurde bei Aus- b tenhersteller weist in diesem Zeitraum ei-
schreibungen von Bauauftrigen ein ab- nen grob geschatzten operativen Cashflow
gekartetes Spiel gespielt. Laut BKA-Er- - von 1,5 Milliarden Euro auf. Damit sind die
mittlungen, Aussagen von Kronzeugen . Investitionen durchaus zu begriiRen, zumal
und Hausdurchsuchungen reichen Falle g5 pote o177 po1s 2019 LOG das wichtigste Asset von AT&S, in bestimm-
bis in das Jahr 2006 zurtick. Seit 2017  ISIN AT0000969985  ten Bereichen Martkfiihrer zu sein, erhalten
wird ermittelt. Ende dieses Jahres soll  KURS (03.10.2019) 1507€ KGV2019e 93  bleibt. Dass 2021/22 ein Gewinn von rund
die Anklage formuliert und erste Straf-  MARKTKAP. 604 Mio.€  KGV 2020 7,7 85 Millionen Euro erwartet wird, heift, dass
zahlungen beziffert werden. In solchen  UMSATZ2019¢e 1.052 Mio.€  KGV2021e 69  der Hightech-Wert an der Borse mit einem
Féallen der Korruption kénnen Strafen  BUCHWERT/AKTIE2019e 18,00€ DIV.2019¢ 2:86%  l&cherlichen KGV von nur 6,9 bewertet ist.

von bis zu zehn Prozent des Jahresum-
satzes drohen. Das wiren bei der Strabag
bis zu 1,5 Milliarden Euro bzw. das Fanf-

PALFINGER | Restrukturierung im Kurs noch nicht eingepreist

fache des Jahresgewinns, bei Porr bis zu EUR | Ppalfinger wird heuer einen Umsatz von etwa
520 Millionen Euro oder das 14-Fache . 1,69 Milliarden Euro machen und ist an der
des heuer erwarteten Jahresgewinns. Bdrse nur mit rund 900 Millionen Euro be-
Die RCB bestétigte unldngst noch ihre 30 wertet. Aufgrund der Restrukturierung wird
Kaufempfehlung fiir die Strabag-Aktie bis 2021 ein Anstieg des Nettogewinns auf
und das Kursziel von 38,50 Euro, nach- - rund 90 Millionen Euro erwartet. Das ergibt
dem die Gewinnschéatzungen fir 2019 ein KGV von 8,6 bzw. im Umkehrschluss
auf 2,92 Euro je Aktie (KGV 10) und —— 20 eine Rendite auf die Marktkapitalisie-
2020 auf 2,97 Euro je Aktie (KGV 9,8) er-  bows  bowe  boi7  bois  lotg LOG rung (=Aktienkurs) von 11,6 Prozent. Die
hoht wurden. Die Dividendenschitzung  ISIN AT0000758305  Dividende sollte von heuer drei Prozent

fiir 2019 belduft sich auf 1,30 Euro (Ren-  KURS (03.10.2019) 2330€ Kev2019e 108  sukzessive auf etwa vier Prozent steigen.
dite: 4,4%). Bei der Strabag und der Porr ~ MARKTKAP. 876 Mio.€  KGV2020e 96  Zusatzlich winkt ein Kursgewinn bis zum
stehen somit Einschitzung und Befirch- ~ UMSATZ 2019¢ 1.690 Mio.€  KGV2021e 86  medianen Kursziel der Analysten (35,66
tungen diametral zueinander. « BUCHWERT/AKTIE2019e 1590€ DIV.2019¢ 3,09%  Euro) von knapp 50 Prozent.
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AKTIEN | Analyse FACC

Uber den Wolken...

Das Orderbuch von FACC ist mit 6,5 Milliarden Euro gut gefiillt. Auslaufende Projekte werden durch neue
mehr als ersetzt. Nun erweitert FACC die Kapazitaten mit einem neuen Werk in Kroatien. Temporar driicken
zwar Entwicklungs- und Anlaufkosten auf den Gewinn, langfristig ist die Perspektive aber hervorragend.

ACC stellt Verbundfaserkompo-

nenten und -systeme fur die Flug-

zeugindustrie her und z&ahlt in
diesem Bereich zu den weltweit flihren-
den Unternehmen. Zum Portfolio gehdren
Strukturbauteile an Rumpf und Tragfla-
chen (Aerostructures), Triebwerkskom-
ponenten (Engines & Nacelles) sowie
komplette Passagierkabinen (Interiors).
Die Leichtbauldsungen finden Anwen-
dung in Verkehrs-, Fracht und Business-
Flugzeugen. Die leichten Produkte sorgen
fir Gewichtsersparnis und Schallreduk-
tion. Zum Kundenkreis zdhlen grofie
Flugzeughersteller wie Airbus, Boeing,
Bombardier, Embraer oder COMAC.

AIRBUS A380 VERHAGELTE DAS

GESCHAFTSJAHR 2018/19

Im Geschaftsjahr 2018/19 (bis Ende
Februar) konnte FACC den Umsatz um

4,5 Prozent auf 782 Millionen Euro stei-
gern und das operative EBIT um 7,8 Pro-
zent auf 52,4 Millionen Euro. Aufgrund
einer Uiberraschenden Wertminderung
von nicht amortisierten Entwicklungs-
kosten (friher als geplante Einstellung
der A380-Produktion) in der Héhe von
11,4 Millionen Euro ging der Jahresge-
winn entsprechend von 37,0 auf 30,3
Millionen Euro zurtick. Dennoch wurde
die Dividende von 0,11 auf 0,15 Euro je
Aktie angehoben, da der Free Cashflow
mit 27,6 Millionen Euro dhnlich stark
ausgefallen war wie im Jahr zuvor und
der Finanzmittelbestand von 63,5 auf
90,1 Millionen Euro angewachsen war.

ZAHLREICHE NEUAUFTRAGE

Im ersten Quartal (bis 31. Mai) konn-
te FACC den Umsatz von 189,5 Millionen
auf 193,7 Millionen Euro weiter steigern,

Getaktete Montagelinie fiir A320 Gepackablagen im Stammwerk in Ried im Innkreis in Oberdsterreich.
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Mario Franzin

das EBITDA ging jedoch von 23,8 auf
14,3 Millionen Euro zurtick, der Netto-
gewinn brach von 13,6 Millionen auf 3,9
Millionen Euro regelrecht ein. Die Ursa-
che daftir lag im Auslaufen der Produk-
tion der B737NG-Winglets sowie in ho-
heren Anlaufkosten im Interiorbereich —
obwohl in diesem Segment der Umsatz
durch einen Ratenanstieg bei den Pro-
grammen Airbus A320 und COMAC ARJ
21 von 67,5 auf 72,7 Millionen Euro ge-
steigert werden konnte.

Der internationale Liefervertrag fur
Schubumkehrgehause fiir Airbus A350
XWB und Boeing 787 Dreamliner konn-
te kiirzlich bis in das néchste Jahrzehnt
hinein verldngert werden. Als Neuauf-
trag wurde zudem im August die Produk-
tion von Radoms (hochfeste Flugzeugna-
sen) fiir Bombardiers Airbus A220 fiir die
gesamte Lebensdauer des Flugzeugpro-
gramms an Land gezogen. Bereits im Juli
wurde bekannt, dass ab 2020 die Busi-
nessjets Challenger und Global mit Ra-
doms von FACC ausgestattet werden.

33 MILLIONEN EURO FUR EIN NEUES

WERK IN KROATIEN

Fur die Erweiterung der Kapazitaten
investiert FACC nun etwa 33 Millionen
Euro in ein neues Werk in Kroation (in
der Nahe von Zagreb), die Bauarbeiten
beginnen im Oktober 2019. In Produk-
tion wird das Werk mit rund 600 Mitar-
beitern im ersten Quartal 2021 gehen.
Die Kosten fur die Betriebsstétte werden
zusatzlich zu dem bereits seit einigen
Jahren laufenden Investitionspaket in
Hoéhe von 100 Millionen Euro aufgewen-
det, wovon in Osterreich im laufenden
Geschaftsjahr 2019/20 rund 40 Millio-

FOTOS: Montagelinie: FACC/Bartsch, EHang 216: FACC/Maximilian Lottmann, CHART: Tai-Pan/Mountain View Data



»Wir setzen alles
daran, mit zielge-
richteten opera-
tiven Maflahmen
die Ertragskraft
weiter zu steigern.
Robert Machtlinger,
CEO, FACC

nen Euro investiert werden, nachdem
bereits in den vergangenen beiden Ge-
schéftsjahren je rund 35 Millionen Euro
in weitere Produktionskapazitiaten, neue
Technologien und Digitalisierung im ope-
rativen Bereich geflossen waren.

WARTUNG UND SERVICE SOLLEN

AUSGEBAUT WERDEN

FACC will aber nicht nur seine Fer-
tigungskapazitdten ausbauen, auch im
Servicegeschéft (Wartung und Repa-
raturen) wird ein hohes Wachstums-
potenzial gesehen. Dieses Segment
koénnte laut Vorstand Robert Machtlinger
in Zukunft 10 bis 15 Prozent zum gesam-
ten Konzernumsatz beitragen, denn der
Bedarf an Reparaturen von Komponen-
ten wirde steigen. Die FACC punktet in
der Branche mit Wartungs-Zulassungen
sowohl in den USA als auch in Europa.

Zur nachhaltigen Senkung der Finan-
zierungskosten und zur frithzeitigen Re-
finanzierung der 2020 falligen Anleihe
(104,5 Mio. Euro) platzierte FACC im Juli

FACC IN ZAHLEN

ein Schuldscheindarlehen in der Hohe
von 70 Millionen Euro. Zudem wird der-
zeit eine Ruckzahlung aus dem Betrugs-
fall im Jahr 2017 in der Héhe von 10,8
Millionen Euro aus China erwartet.

ZIEL IST DIE UMSATZMILLIARDE

FACC héalt zwar am mittelfristigen
Ziel der Umsatzmilliarde weiter fest, sie
soll jedoch erst 2021 und damit ein Jahr
spater als unter dem Schlagwort ,Vision
2020“ ursprunglich geplant, erreicht
werden. Das hat laut Machtlinger mit
einer Abflachung des Ratenanstiegs bei
bereits vorhandenen Projekten zu tun.
Die Auftragsriicklagen seien aber immer-
hin von 5,9 auf 6,5 Milliarden Euro ge-
stiegen, womit das Unternehmen fiir die
néchsten sieben Jahre ausgelastet ist.

Fir 2019/20 stellt Machtlinger eine
Umsatzsteigerung, die mit dem Wachs-
tum des Marktes einhergeht, in Aussicht.
Das EBIT soll etwa auf dem Niveau des
Vorjahres gehalten werden. Analysten
empfehlen die FACC-Aktie mehrheitlich
zum Kauf. Die dabei angegebenen Kurs-
ziele liegen zwischen 14 und 20 Euro -
im Median bei 16,88 Euro. Das ergibt ein
Kurspotenzial von immerhin 27 bis 100
Prozent - im Mittel 53 Prozent.

«
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EHang 216: FACC und EHang arbeiten
gemeinsam an der Serienreife autonomer
Luftfahrzeuge fiir den Individualverkehr. Im
April dieses Jahres stellte FACC in der Wiener
Generali-Arena das Flugtaxi-Projekt vor. In
Kooperation mit dem chinesischen Unterneh-
men entwickelte FACC autonome Flugtaxis
fiir den Personen- bzw. elektrische Drohnen
fiir den Frachtverkehr. Bis Ende 2020 sollen
300 Einheiten produziert und nach China
ausgeliefert werden. Laut Prognosen grofler
Beratungsunternehmen konnte dieser Markt
in den kommenden Jahren auf 30 Milliar-
den Dollar anwachsen. Die Technik fiir die
Drohnen kommt dabei aus China, FACC
entwickelte den Prototypen zur Serienreife.
Zur kommerziellen Nutzung sind aber noch
zahlreiche Tests zu durchlaufen und behérd-
liche Genehmigungen erforderlich.

AKTIENKURS FACC

2017/18 2018/19 2019/20e 2020e 2021e EUR
Aktienkurs zum Jahresende (28.02., €) 20,70 13,78 10,40* - - 20,00
Marktkapitalisierung (Mio.€) 948 631 495 - - 15.00
Umsatz (Mio.€) 748 782 803 914 970
EBITDA (Mio.€) 81,5 708 775 99,0 1136 10.00
EBIT (Mio.€) 48,6 43,6 48,8 71,0 82,7 750
Jahresergebnis (Mio.€) 37,0 30,3 30,0 475 55,6 ’
KGV zum Ultimokurs 25,6 20,1 16,0 10,0 8,6
Eigenkapital (Mio.€) 323 299 323 379 406 500
Buchwert (€/Aktie 7,05 6,53 7,06 8,28 880 —
Nettoverschuldung (Mio.€) 182 181 179 166 149 2015 016 Ro17 2018 2019 LOG
Dividende (€/Aktie) 011 015 018 0,25 030 Obwohl Umsatz und Gewinn héher liegen als
Dividendenrendite (% zum Ultimokurs) 0,53 1,09 1,73 2,40 2,88 2017, hat sich sich der Kurs mehr als halbiert.

Quelle: finanzen.net, marketscreener.com, e = erwartete Consensus-Schatzungen * Stichzeitpunkt: 03. Oktober 2019
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ALTERNATIVE INVESTMENTS | Kurzmeldungen

WAGNISKAPITAL: Osterreich als Entwicklungsland

REGULIERUNG: Krytowahrungen

MANGEL. ,Osterreichs Riickstand bei der
Wagnisfinanzierung bremst nicht nur das
innovationsgetriebene Wachstum, sondern re-
duziert dartiber hinaus auch die Wirksamkeit der
Initiativen zur Férderung von Unternehmensgriin-
dungen®, fasst Hannes Androsch, Vorsitzender des
Rates fiir Forschung und Technologieentwicklung,
die Ergebnisse der Studie zum Thema ,Wagnis-
kapital zur Finanzierung von Innovation und
Wachstum® zusammen. Studienautor Christian
Keuschnigg vom Wirtschaftspolitischen Zentrum
(WPZ) der Universitat St. Gallen (Schweiz) er-
lautert die damit verbundenen Konsequenzen:
sUnsere Untersuchung zeigt, dass das Fehlen
von Wagniskapital viele innovative Unternehmen
an ihrer Weiterentwicklung hindert.“ Hermann
Hauser, Mitglied im Forschungsrat und selbst er-
folgreicher Start-up-Investor, sieht in Osterreich
die Notwendigkeit eines umfassenden Mafnah-
menprogramms, das sowohl an der Angebots- als

,In Osterreich ist ein
Mafinahmenprogramm
notwendig - sowohl fiir
die Angebots- wie auch
fiir die Nachfrageseite.”
Hermann Hauser, Mit-
glied im Forschungsrat
und Start-up-Investor

auch an der Nachfrageseite ansetzt: ,Die aus der
Analyse abgeleiteten zehn Handlungsoptionen
reichen von der Beseitigung steuerlicher und
rechtlicher Barrieren bis hin zu verschiedenen
Initiativen zur Uberwindung von Kapitalmarkteng-
passen. Auch steuerliche Anreize, wie sie etwa in
GrofRbritannien sehr erfolgreich gesetzt wurden,
sollten gemacht werden.*

Die gesamte Studie steht auf der Homepage des
Forschungsrates zum Download zur Verfiigung:
www.rat-fte.at/publikationen.html

FMA. Ab 10. Janner 2020 werden digitale Wah-
rungen in das europdische Regime zur Prévention
der Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung
einbezogen. Dazu haben sich Anbieter von Fi-
nanzdienstleistungen fiir die Ausgabe und den
Verkauf von virtuellen Wahrungen, Dienstleis-
ter zur Ubertragung von virtuellen Wahrungen,
Tausch- und Handelsplattformen fiir virtuelle
Wahrungen (gleichgultig, ob virtuelle Wahrungen
untereinander oder gegen Fiatgeld oder um-
gekehrt gewechselt werden) sowie Anbieter
elektronischer Geldbdrsen vorher bei der zustén-
digen Aufsichtsbehorde registrieren zu lassen. Ab
dem 10. Janner haben diese Dienstleister dann
- wie jetzt schon Kredit- und Finanzinstitute -
die Sorgfalts- und Meldepflichten zur Prévention
der Geldwdscherei und Terrorismusfinanzierung
einzuhalten. Antrdge auf Registrierung konnen
bereits ab 1. Oktober 2019 bei der FMA einge-
bracht werden.

MEGATREND ELEKTROMOBILITAT

Damit der Siegeszug der E-Autos Wirklich-
keit wird, muss das Netz der Ladestationen
ausgebaut werden, auflerdem muss die
Speicherkapazitat der Batterien zulegen. Ein
weiteres groRRes Zukunftsthema ist das auto-
nome Fahren, das erst durch kosteninten-
sive Technologie und Entwicklung umgesetzt
werden kann. Anleger, die diesen Industrie-
sektor interessant finden, kdnnen mit dem
Solactive Elektromobilitit Autonomes
Fahren Technologietrager Index darauf
setzen. Er bildet die Wertentwicklung von
20 Unternehmen ab, die vom Wachstum der
Sparten Elektromobilitdt und autonomes
Fahren profitieren. Das endlos laufende Zer-
tifikat der UBS (DEOOOUBS9EM9) nimmt an
der Entwicklung des Index teil, der bekann-
te Konzerne wie ABB, Continental, Ericsson,
Infineon, Nokia oder Panasonic enthalt. Alle
Aktien werden halbjéhrlich gleichgewichtet.
Dividendenzahlungen flieBen in die Index-
berechnung ein. Die Managementgebiihr
betragt jéhrlich 1,5 Prozent.
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TIPPS FUR THEMEN-ZERTIFIKATE

DIE ZUKUNFT DER KONNEKTIVITAT

Mit dem Zeitalter der Digitalisierung steigt
die Nachfrage nach Daten exponentiell. Es
ist nicht nur der rasante Anstieg der Mobil-
funkdaten, sondern auch die wachsende In-
terkonnektivitdt sdmtlicher technischen Ge-
rate (loT, Internet of Things) - wie auch z.B.
autonomer Fahrzeuge. Von Sensoren und
Robotern in Fertigungsanlagen liber Weara-
bles bis hin zu ganzen ,Smart Cities* wer-
den Milliarden neue Verbindungen geschaf-
fen, deren Netzwerke riesige Datenmengen
in Millisekunden verarbeiten missen. 5G
ermdglicht erstmals genau jene Konnekti-
vitdt, um diesen extrem hohen Anforderun-
gen gerecht zu werden. Vor diesem Hinter-
grund wurde der ,Solactive 5G Technology
Performance‘-Index emittiert, in den An-
leger mittels des Open End Partizipations-
zertifikats von Vontobel investieren kdnnen
(DEOOQVA9QH372). Mit nur einer Transaktion
kauft man damit einen diversifizierten Index,
der 20 Konzerne der digitalisierten Zukunft
mit 5G abbildet.

HEIMISCHE FAMILIENUNTERNEHMEN

In Osterreich berechnet die Wiener Bérse
den ATX Family Index, der jene Unterneh-
men aus dem ATX Prime umfasst, an de-
nen Griinderfamilien, Vorstdnde oder Auf-
sichtsrate zwischen 25 und 75 Prozent der
Aktien halten. Gewichtet sind die Unter-
nehmen nach ihrem Streubesitz. Anleger,
die in den Index investieren wollen, haben
die Wahl zwischen dem Zertifikat der RCB
(ATOO00A203R6), das zwar ohne Gebiih-
ren auskommt, jedoch den ATX Family Preis-
index abbildet und keine Dividenden bein-
haltet. Zum anderen gibt es den Index auch
in der Net-Return-Variante, der die steuer-
bereinigte Reinvestition der Dividenden ab-
bildet, was prinzipiell glinstiger ist. Der ent-
sprechende Tracker kommt von UniCredit
onemarkets (DEOOOHX0JTM9). Die aktuelle
Zusammensetzung besteht aus 14 Unter-
nehmen, wobei der Branchenmix breit ist.
Zu den groften Firmen zahlen Andritz, Mayr-
Melnhof Karton, Schoeller-Bleckmann,
Do&Co und AT&S.

CREDIT: Amadeus Capital Partners
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Tobias Tretter, Commodity Capital | EXPERTSTALK

Boom der Industriemetalle

Die Rohstoffmarkte der Welt sind in Bewegung! Speziell Industriemetalle, wie Lithium, Kobalt und Nickel,
riicken verstarkt in den Fokus der Hersteller von Batterien fiir Elektrofahrzeuge. Fiir Anleger entstehen
dadurch attraktive Investmentopportunitaten, die jedoch mit Sachkenntnis ausgewahlt werden miissen.

Die Preise vieler Batteriemetalle, al-

len voran von Lithium, sind dieses Jahr
gesunken. Wann kommt der Turnaround?
TOBIAS TRETTER: Wir sind bereits seit 2009
in Batteriemetallen investiert und ich bin der
festen Uberzeugung, dass wir bislang ledig-
lich den Beginn eines langfristigen Zyklus
gesehen haben. Sobald die Elektromobili-
tat im Mainstream angekommen ist, wird es
zu einem Engpass bei den Batteriemetal-
len kommen, den wir auch gar nicht mehr
schliefen werden konnen. Werden aktuell
etwa 180.000 Tonnen Lithium produziert,
werden bis 2025 mindestens 800.000 bis
1 Mio. Tonnen Lithium bendtigt werden.
Alleine China wird hierbei fiir das ausgege-
bene Ziel von 7 Mio. verkauften Elektroautos
tiber 500.000 Tonnen Lithium pro Jahr (1)
bendtigen.

Welche neuen Batteriekonzepte werden
in Zukunft die wichtigste Rolle spielen?
Da eine Zunahme der Lithium-Férderung auf
lange Sicht nicht garantiert werden kann,
wird es in den kommenden Jahren schritt-
weise zu einem verstarkten Einsatz von
Nickel zu Lasten von Magnesium und Kobalt
kommen. Wirklich spannend wird es, so-
bald die Feststoffbatterie serienméafig zum
Einsatz kommen wird. Sie ist kleiner, leich-
ter, sicherer und bietet mehr Reichweite.
Vorreiter fir Elektromobilitdt unter den re-
nommierten Automobilherstellern in diesem
Bereich sind aktuell VW und Toyota.
Hinsichtlich der weiteren Batteriemetalle
sehen wir aktuell eine Versorgungsliicke
bei Kobalt, die mittelfristig die Preise noch
einmal nach oben treiben sollte. Spates-
tens mit der Feststoffbatterie wird Kobalt
jedoch keine Verwendung mehr bei der Pro-
duktion von Batterien spielen. Insbesondere

bei Nickel sehen wir einen enormen Versor-
gungsengpass, der auch nicht kurz- oder
mittelfristig beseitigt werden kann.

Wie sind Rohstoffgewinnung und
nachhaltiges Investieren vereinbar?

Die Gewinnung von Rohstoffen ist immer
ein Eingriff in die Natur, allerdings kann
man diese Eingriffe nachhaltig bewerkstel-
ligen, und von unseren Projektbesuchen
kann ich berichten, dass dies auch in den
allermeisten Fallen der Fall ist. Wir investie-
ren ausschlieflich in Minen, die im Rahmen
der Mdglichkeiten nachhaltig wirtschaften.
Dariiber hinaus tberzeugen wir uns regel-
mafRig, dass die Arbeitsbedingungen in
Minen westlichen Standards nahekommen
und Kinderarbeit nicht vorkommt.

Worauf achten Sie bei Ihrer Einschatzung
von Batteriemetall-Minen-Gesellschaften
besonders?

Zundchst betrachten wir die politischen
Verhaltnisse in den Landern, in denen sich
die Minen befinden. Diese beeinflussen
die Rohstoffpreise massiv. Neben vielen
geologischen und technischen Aspekten
ist flir uns neben der bereits angespro-
chenen politischen Stabilitat insbesondere
die Qualitat und der Track Record des Ma-
nagements entscheidend. Wir fliegen zu all
unseren Kerninvestments und schauen uns
die Projekte direkt vor Ort an, um uns davon
zu berzeugen, dass das Projekt entspre-
chend nachhaltig betrieben wird, die lokale
Bevdlkerung entsprechend mit in das Pro-
jekt eingebunden ist. Dariiber hinaus ist uns
wichtig, dass das Management in der Lage
ist, die notwendigen Schritte zu tatigen, um
nicht nur das Projekt zu explorieren bzw. in
Produktion zu bringen, sondern eben auch

Tobias Tretter, Geschaftsfiihrer & Fonds-
manager, Commodity Capital AG

um das entsprechende Kapital aufzuneh-
men, die Beziehung zur lokalen Bevdlkerung
zu pflegen und die Umweltgenehmigungen
zlgig und erfolgreich zu erlangen.

Sie sind Manager des Structured Solu-
tions Next Generation Resources Fonds.
Welche Batteriemetalle beziehungsweise
Aktientitel deckt dieser Fonds ab?

Wir versuchen in s&mtliche Batterieme-
talle zu investieren, verfolgen hierbei aber
immer noch einen Stock Picking-Ansatz.
Der Schwerpunkt unserer Investitionen ist
fokussiert auf Lithiumunternehmen, da-
neben halten wir Kobaltunternehmen und
verschiedene Basismetallunternehmen im
Portfolio. Das grofite Potenzial sehen wir bei
Nickel und Kupfer, das aufgrund des Han-
delsstreits zwischen den USA und China
zu stark abverkauft wurde und bei dem die
fundamentalen Aussichten nach wie vor
hervorragend sind.

www.commodity-capital.com «
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ROHSTOFFE | Aktuelle Trends

ERDOL | Kurze Beine, lange Schatten

SCHOCK VORERST VERDAUT. Erfahrene Bérsianer mégen folgenden Spruch: Politische
Bdrsen haben kurze Beine. Diese Weisheit schien sich auch wieder im September zu bewahr-
heiten, als ein Drohnenangriff (nicht vollstdndig geklarten Ursprungs) die wichtige saudische
Aramco-Olanlagen erschiitterte. Innerhalb nur weniger Stunden schoss daraufhin der Preis
zunéchst um fast 20 Prozent in die Hohe. Denn die Angst war groR, dass die globale Olversor-
gung ohne einwandfreie Logistik in Saudi-Arabien um fiinf Prozent reduziert werden miisse.
Noch am gleichen Tag drehten sich die Preise jedoch wieder, als die M&rkte begannen, die
Schaden abzuschatzen und sich weniger pessimistisch zeigten. Allerdings konnen politische
Borsen (und Terrorismus ist letztlich auch ein politisches Mittel) durchaus lange Schatten
werfen. Der massive Angriff erinnert ndmlich
an die geopolitischen Risiken in der Region
und die potenziellen Versorgungsengpasse,
die in der Folge solcher Ereignisse auftre-
ten konnen. Kriegsgefahr schwebt auferdem
wie ein Damoklesschwert (iber dem Nahen
Osten. Weiters bleibt fundamental das Ol-
Nachfragewachstum weitgehend stabil. Die
Rohstoffexperten von ETF Securities sehen
daher fiir Ol weiterhin Aufwartspotenzial: Ein
ehrlicherer Preis fiir Brent angesichts der geo-
politischen Risiken liege im Bereich von 70
bis 75 Dollar pro Barrel. (hk)

NICKEL | Rally ,im Geheimen*

SPEZIELLE SITUATION. Industriemetalle haben es im gegenwartigen Umfeld nicht
leicht, denn alle Wirtschaftsindikatoren signalisieren ein Abkiihlen der Konjunktur praktisch
rund um den Globus. Auch Angste vor einer Rezession stehen im Raum. Das hat zur Fol-
ge, dass die Nachfrage nach Industriemetallen enden wollend ist und die Preise darunter
leiden. Alle Preise? Nein. Nickel sticht durch eine schdne Performance innerhalb des insge-
samt schwachen Sektors positiv hervor. Wie lasst sich das erklaren? Nickel profitierte von
einer Spezial-Situation, ndmlich der Ankiindigung, dass das erst fiir 2022 erwartete Verbot
der indonesischen Erzausfuhr auf Janner 2020 vorgezogen wurde. Hintergrund: Indonesiens
Regierung will mit dieser Vorgehensweise die Wertschdpfung im eigenen Land erhohen. So-
mit wachsen die Angebotssorgen bei Nickel,
wobei Indonesien der mit Abstand fiihrende
Nickelproduzent ist. 400.000 Tonnen werden
dort pro Jahr gefordert, die Philippinen folgen
mit nur 230.000 Tonnen weit abgeschla-
gen auf Rang zwei. Besonders schwer fallt
ins Gewicht, dass der Rohstoff immer star-
ker im Bereich der Elektroautobatterien und
Akkumulatoren fiir Elektrogerate zum Einsatz
kommt. Der anhaltende Boom in der E-Au-
tobranche kdnnte nun die ohnedies enge
Angebotssituation noch weiter belasten und
die Preise in die Hohe klettern lassen.  (hk)
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RISIKOAUFSCHLAG | Der Drohnenangiff in
Saudi-Arabien fiihrte nur zu einem kurzzeitigen
Ausschlag der Olpreise. Das Bedrohungspoten-
zial in der heiklen Region konnte aber langfristig
als Treiber wirken.

NICKELPREIS
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PROFITEUR | Nickel kommt in der Branche
fiir Elektromobilitat eine weiter steigende
Bedeutung zu. Der Trend zu E-Autos und das
angekiindigte Exportverbot Indonesies verleihen
dem Rohstoff jetzt Fliigel.

CHARTS: Tai-Pan/Mountain View Data; FOTOS: pixabay; david hughes & zoneteen/stock-adobe.com



GOLD | Verschnaufpause

AUCH PLATIN UND SILBER INTERESSANT. Nach dem schénen Aufwartstrend,
der im vergangenen Mai/Juni eingesetzt hatte, scheint sich Gold zuletzt zumindest eine Er-
holungspause zu gonnen. Beobachter sehen das jetzt allerdings nicht als dramatischen
Stimmungswechsel zu Ungunsten des Edelmetalls. ,Die relativ flache Performance von Gold
des vergangenen Monats nach der starken Rally ist keineswegs ein Indiz dafiir, dass das Edel-
metall seine Anziehungskraft verliert*, heifit es. Denn die Risiken (allgemein angespannte
geopolitische Situation, Handelskonflikt, Brexit etc.), die Anleger dazu veranlasst haben, auf
den historisch bewahrten sicheren Hafen zu setzen, bleiben unverandert. Dafiir wenden In-
vestoren sich jetzt aus taktischen Erw&gungen heraus dem breiteren Edelmetallkomplex zu.
Einerseits, um weitere Risikodiversifikation zu
erreichen, und andererseits nicht nur Vermé-
gen zu erhalten, sondern auch Gewinne aus
einer Korrelations-Rally dieses Sektors zu er-
zielen. Das verlieh Silber und zuletzt Platin
und Palladium in den letzten Monaten einige
Impulse. Nicht zu vergessen: Die Zentralban-
ken senken unterdessen praktisch weltweit
die Zinsen, um so einer Rezession entgegen-
zuwirken. Das beschert Edelmetallen, und
natirlich vor allem Gold, als Instrumente zur
Absicherung gegen konjunkturelle Unsicher-
heit durchaus einen guten Background. (hk)

AGRARROHSTOFFE | ,Opec fiir Kakao

MINDESTPREIS ANVISIERT. Der Handelskonflikt zwischen den USA und China belastet
nicht nur die gesamte Weltwirtschaft, sondern auch Industriemetalle und Agrarrohstoffe. Ob
die néchste Runde der Handelsgesprache einer Losung deutlich n&her kommen wird, steht
dabei nach wie vor in den Sternen. Deshalb muss man sich nicht zuletzt bei landwirtschaft-
liche Rohstoffen nach Sonderthemen umhéren, will man interessante Chancen finden. Und
da gab es bei Kakao spannende Nachrichten: Die beiden weltweit fiilhrenden Kakao-Produ-
zenten Ghana und die Elfenbeinkiiste wollen mit vereinten Kraften einen Mindestpreis fiir die
beliebte Bohne durchsetzen. Gefordert werden 2600 Dollar pro Tonne ab der kommenden
Verkaufssaison. Internationale Einkdufer haben dieser Idee grundsétzlich bereits zugestimmt,
Details missen aber noch geklart werden.
Ziel ist es, die Bauern vor zu niedrigen Preisen
zu schitzen und damit ihre Existenzgrund-
lage zu sichern. Das beinhaltet also in erster
Linie einen sehr begrienswerten sozialen
Aspekt und verleiht auRerdem den Preisen
eine gewisse Fantasie. In einem Kommentar
der Rohstoffexperten von Vontobel heifit es
zum Thema: ,Sollte der Mindestpreis durch-
gesetzt werden, dirfte dies eine Grundlage
flir einen tendenziell steigenden Kakaopreis
sein.”“ Wir werden sehen, ob sich die ,Kakao-
Opec* emanzipieren kann. (hk)
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GUTE UNTERSTUTZUNG | Politische
Krisen wie der Handelskonflikt sind noch lange
nicht gelost und Notenbanken senken die
Zinsen. Ein durchaus fruchtbarer Boden fiir Gold
und andere Edelmetalle.

KAKAOPREIS

usin

2.600

2.000
1.800

1.800
Kurs:2.529.00
2017 l2018 l2019 LOG

VOLATIL | Der Kakaopreis befindet sich seit
Ende Juli in einem - wenn auch sehr schwan-

kungsfreudigen - Aufwartstrend. Mindestpreise
konnten fiir Stabilisierung sorgen.
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ALTERNATIVE INVESTMENTS | Private Equity

Spezielle Investments

Die Private Equity-Branche hat ihren Aufwértstrend gegen Ende 2018 zwar fortgesetzt, im ersten Halbjahr
2019 jedoch kam es zu einem voriibergehenden Riickschlag, vor allem in Europa. Wie Anleger dennoch
investieren konnen, zeigt die folgende Marktanalyse.

as Marktumfeld der Private

Equity-Branche hat sich zuletzt

verschlechtert. Private Equity
(PE)-Buyouts sanken im zweiten Quartal
2019, was das Volumen der globalen PE-
Buyout-Transaktionen anbelangt, im
Vergleich zum Vorjahr um 41,1 Prozent
auf 76,1 Milliarden Dollar. Mit 50,7 Pro-
zent des Volumens lagen die USA klar in
Fahrung. Die niedrigeren Volumina sind
Resultat hoher Bewertungen bei man-
chen PE-Investments.

PRIVATE EQUITY-EXITS

Im zweiten Quartal 2019 beliefen
sich die globalen PE-Exit-Aktivitdten
auf 104,2 Milliarden Dollar, was einem
Ruickgang von 10,5 Prozent im Vergleich

»Seit dem Jahr 2010
hat der Private
Equity-Markt Com-
mitments in Hohe
von 5000 Milliarden
Dollar abgegeben”

zum Vorjahr entspricht. ,Der PE-Riese
Blackstone zeigt jedoch, dass es nicht um
Masse, sondern um Qualitit geht. Black-
stone konnte im zweite Quartal Exits mit
einem Volumen von 10,6 Milliarden Dol-
lar lukrieren. Beim Verkauf von Clover-
leaf Cold Storage erzielte Blackstone eine
Verdreifachung seines Kaufpreises, und

P3-ZERTIFIKAT | Private Equity mit 25 Prozent Discount

Das Wertpapier der Partners Group Private
Equity ist an die Wertentwicklung eines
Portfolios aus internationalen Private
Equity-Anlagen gekoppelt und erdffnet
somit auch Privatinvestoren die Mdglich-
keit, in diese Anlageklasse zu investieren.
Das Papier ist tglich handelbar (Bérse
Stuttgart), der Spread liegt normalerweise
bei rund 1,5 Prozent. Investiert wird in PE-
Fonds renommierter Gesellschaften und

in Direktbeteiligungen, bei denen nur auf
einer Ebene Gebiihren anfallen. Und das
Beste daran: Das Papier wird mit einem
erheblichen Abschlag zum inneren Wert
der Beteiligungen (NAV) gehandelt, aktuell
liegt der Discount bei rund 25 Prozent.
Das Zertifikat lauft zwar noch bis zum Jahr
2031, doch mit einem Sonderkiindigungs-
recht alle fiinf Jahre. Der nachste Termin ist
schon im Dezember 2020, da kann dann
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der Discount zum NAV lukriert werden. Da
die Beteiligungen nicht Gber Nacht verkauft
werden kénnen, betragt die Ausschittungs-
periode rund sieben Jahre. Ubrigens stieg
der NAV im ersten Halbjahr 2019 bei gerin-
gen Schwankungen um gut zehn Prozent.
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Das P3-Zertifikat konnte sich seit der Finanz-
krise 2009 im Wert fast verzehnfachen.
ISIN: DE0001734994

Benjamin Isler, .
LGT

Wolfgang Regner

das bei einer Haltedauer von nur einem
Jahr. Futhrende gelistete US PE-Manager
wie KKR, Carlyle, Apollo und Blackstone
konnten Zufliisse von 45 Milliarden Dol-
lar verzeichnen - in den letzten zwolf Mo-
naten waren es stattliche 150,7 Milliar-
den Dollar®, erklart Simone Hirschvogel
von SEB Investment Management. Die
globale IPO-Aktivitat verlangsamte sich
im zweiten Quartal 2019 weiter (im ers-
ten Quartal gab es schon leichte Riick-
gange). Allerdings kamen eine Reihe von
mit Spannung erwarteten, hochkara-
tigen Unicorns auf den Markt.

IPO-AKTIVITAT: USA IN FUHRUNG

Als Unicorn (Einhorn) werden Unter-
nehmen bezeichnet, die privat gehalten
werden und bereits eine Bewertung von
uber einer Milliarde Dollar aufweisen.
Im Vergleich zum zweiten Quartal 2018
stieg der Emissionserlds weltweit um 14
Prozent auf 56,8 Milliarden Dollar. Zahl-
reiche IPOs, vor allem in den USA, zei-
gen, dass der Exit-Kanal Borsengang
weiterhin gut funktioniert. So stiegen die
IPO-Aktivitdten in den USA im Rahmen
von 66 Transaktionen um 79 Prozent auf
27,0 Milliarden Dollar. In Europa stiegen
die IPOs um 14 Prozent auf 14,5 Milliar-
den Dollar. Fiir Aufsehen sorgte indes
der Borsengang einer bisher privaten
PE-Gesellschaft, der schwedischen EQT
Group. Diese befindet sich nun auch in
den Portfolios gelisteter PE-Fonds, wie
dem Partners Group Listed Private Equi-
ty Fund oder dem LGT Crown Listed Pri-
vate Equity. ,Wir denken, dass die Dy-
namik des PE-Marktes weiterhin intakt
bleibt. Seit 2010 wurden 5000 Milliar-
den Dollar an primdren Commitments

CREDIT: beigestellt



(Finanzierungszusagen fir PE-Fonds)

vergeben. Zuletzt wurden wegen der Kon-
junkturabschwachung Unternehmen,
die von Megatrends unterstitzt wer-
den, favorisiert, wie Softwarefirmen mit
Cloud-Geschéftsmodellen®, sagt LGT-Ex-
perte Benjamin Isler. Ein wichtiger Fak-
tor, der die Bewertungen in die Héhe ge-
trieben hat, ist der Umstand, dass viele
private Firmen wegen des hohen Liqui-
ditdtsangebotes langer privat blieben
und immer spéater an die Bérse gingen
- mit dann logischerweise erhdhten Be-
wertungen. Das zeigt aber, dass der PE-
Markt sich guter Gesundheit erfreut. Es
gibt viele Moglichkeiten, in Private Equity
(PE), also den Markt fiir den Handel mit
nicht bdérsennotierten Unternehmensbe-
teiligungen, zu investieren.

VIELE WEGE ZUM ZIEL

Nach schlechten Erfahrungen mit ge-
schlossenen PE-Dachfonds schwenkten
viele Anleger um. Sie engagierten sich in

Private Equity | ALTERNATIVE INVESTMENTS

normalen Aktienfonds, die in bérsenno-
tierte PE-Beteiligungsgesellschaften in-
vestieren und an den Borsen gehandelt
werden. Das Problem der hohen Dach-
fondskosten und fehlenden Liquiditat
war damit beseitigt — allerdings zeigen
diese Fonds fuir ,Listed Private Equity*
eine starke Korrelation zu den gewéhn-
lichen Aktienmarkten und eine hohere
Volatilitat. Dafiir erhalten die Anleger di-
rekten Zugang zu ansonsten fur Privatin-
vestoren unzuganglichen Portfolios. Zu-
dem kénnen PE-Fonds Renditen aus der
operativen Wertschépfung ihrer Portfo-
liounternehmen generieren, eine Rendi-
tequelle, die nur direkte PE-Investments
ermoglichen. ,Angesichts zum Teil hoher
Bewertungen ist es wichtig, Zugang zu
hoch qualitativen Managern und Portfo-
lios mit gesunden Fundamentaldaten zu
erhalten. Dies kénnen gelistete PE-Ge-
sellschaften bieten. Was die teils hohen
Preise anbelangt, so gibt es wenig Anreiz
fur PE-Manager, bei Bieterverfahren zu

IN OSTERREICH ZUGELASSENE PRIVATE EQUITY FONDS

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3Jahre 5Jahre  TER
LU0196152788 Partners Group Listed Private Equity ~ 213 Mio.€ 108% 531% 872% 223%
IEOOBITXHL60  iShares Listed Private Equity ETF 407 Mio.€ 16,3% 516% 856% 0,75%
LU0322250712 Xtrackers LPX Private Equity Swap ETF 145 Mio.€ 121% 488% 79,7% 0,70%
IEOOB7T8CNO6  LGT Crown Listed Private Equity 450 Mio. € 96% 50,1% 764% 1,58%

hohe Preise fiir Unternehmen zu bezah-
len, denn ihre Gebiihren- bzw. Entloh-
nungsstrukturen weisen ,Hurdle Rates’
auf, die Manager werden also erst am Ge-
winn beteiligt, wenn die Performance des
Portfolios ein gewisses Mindestmaf3 tiber-
steigt”, weify der Experte der Partners
Group. Nun gibt es aber auch eine an-
dere Moglichkeit, ohne Dachfondsstruk-
tur in nicht gelistetes Private Equity zu
investieren, das weit weniger stark im
Gleichschritt mit den Bérsen marschiert.
Diese Produkte sind allerdings sehr sel-
ten und zudem kaum in Privatanleger-
kreisen bekannt. Eines dieser Produkte
ist das P3-Zertifikat (s. links unten). «

DEFINITIONEN

» Private Equity:
Kapital, das in nicht bérsennotierte Unter-
nehmen investiert wird

» Buyout:
Ubernahme eines privaten Unternehmens
durch Finanzinvestoren (meist Beteili-
gungsgesellschaften)

» Leveraged Buyout:
Ubernahme mit einem hohen Anteil von
Fremdkapital (Kredite)

» Fundraising:
Kapitalbeschaffung fiir neu aufgelegte
Private Equity Fonds

» NAV:
Nettoinventarwert (Summe aller Positio-
nen eines Fonds)

» Exit (Verkauf):
Verkauf eines mit Private Equity finan-
zierten Unternehmens durch Finanzinves-
toren. Dabei kommen Trade Sales (Verkauf
an ein Unternehmen in der gleichen indus-
triellen Branche), IPOs (erstmalige Bor-
sengéange) sowie Secondary Transactions
(Verkauf an einen anderen Finanzinvestor)
in Betracht.

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, Stichzeitpunkt: 04. Oktober 2019
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IFA AG: Zwei neue Top-Immobilieninvestments als Bauherrenmodell

GRAZ. Ab sofort bietet die ifa AG privaten und
institutionellen Anlegern via IFA Bauherrenmo-
dell zwei neue Investments in Graz an. Mit den
Wohnbauprojekten ,186 Grad | Wohnensemble
Graz Siid* und ,BaiernstraBe 59° werden fiir
direkte Immobilieninvestments qualitativ hoch-
wertige Neubauwohnungen geschaffen. ,Graz ist
der am schnellsten wachsende Ballungsraum
Osterreichs. Das bietet Anlegern Sicherheit mit
langfristiger Vermietbarkeit und stabilen Rendi-
ten®, so Michael Baert, Vorstand der ifa AG.

Das Investment ,186 Grad | Wohnensemble
Graz Sud‘ liegt in einer beliebten und stark
nachgefragten Wohngegend in Strafigang, dem
drittgroften Grazer Bezirk. Das Projekt mit einem
Investitionsvolumen von dber 12 Millionen Euro
umfasst 44 Neubauwohnungen in Grofen von
38 m? bis 74 m2. Alle Einheiten verfiigen tber Ei-
gengarten, Terrasse oder Balkon. Kiinftige Mieter
profitieren dariiber hinaus von mindestens einem
Tiefgaragenstellplatz sowie optimaler Anbindung

Das 186 Grad | Wohnensemble Graz Siid in der
Gradnerstrafie 186 bietet beste Infrastruktur.

In der Baiernstrafie 59 im Grazer Stadtteil
Eggenberg entstehen 33 Neubauwohnungen.

an den offentlichen und den Individualverkehr.
Die unmittelbare Umgebung bietet umfassende
Infrastruktur durch Bildungseinrichtungen, Nah-
versorger und Dienstleister. Der Baustart erfolgt
im Herbst 2020, die Fertigstellung istim Sommer
2022 geplant.

Mit dem Wohnprojekt ,Baiernstrafie 59 bie-
tet die ifa AG im Grazer Stadtteil Eggenberg ein
weiteres attraktives Investment. In unmittelbarer
N&he von Schloss Eggenberg entstehen 33 Neu-
bauwohnungen in Gréfen von 40 m2 bis 63 m2.
Das Investitionsvolumen betrégt iiber acht Mil-
lionen Euro. Der Standort zeichnet sich durch
beste Infrastruktur mit zahlreichen Nahversor-
gern, Gesundheits- und Serviceeinrichtungen
sowie umliegende Naherholungsgebiete aus.
Nahe des Projektstandorts befinden sich zudem
das LKH Graz, das Grazer Unfallkrankenhaus so-
wie die Shopping City Seiersberg. Baubeginn ist
im Friihjahr 2020, die Fertigstellung ist fiir Friih-
jahr 2022 geplant.

CREDIT: beigestellt

| TRIVIUM GMBH |

Grundstucke - ein lohnendes Investment?

rundstiicke sind beliebte Invest-

ments und gelten als besonders

konservativ. Wenn Sie so ein In-
vestment selbst titigen wollen, sollten
Sie sich vorab jedoch iiber alle Aspekte
dieser Veranlagung klar sein.

Wichtig ist, festzuhalten, dass Grundsticke,
mit wenigen Ausnahmen, immer spekulative
Investments sind. Man ist von einer Preis-
steigerung abhéngig. Wie bei allen Spekula-
tionen ist daher auch wichtig, was man kauft,
wann und wie teuer man es kauft.

Folgende Punkte sind bei der Grund-
stlicksauswahl besonders wichtig: Erstens
die Nutzbarkeit bzw. die Widmung. Am be-
gehrtesten sind Grundstiicke mit einer mog-
lichen Wohnnutzung. Dazu gehort aber auch,
wieviel man bebauen darf (Baunutzzahl). Erst
die Kombination von Nutzung und Baunutz-
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zahl ergibt den ersten wichtigen Parameter.
Grundstiicke, die fiir Bautrager interessant
und damit werthaltiger sind, beginnen ab
einer Grofle von ca. 1.000 m2 und mit einer
Baunutzzahl von zumindest 60 Prozent inte-
ressant zu werden.

Bei Grundstiicken gilt natiirlich auch die
Regel, dass knappes Gut teuer, aber oft auch
werthaltiger ist. D.h. achten Sie darauf, dass
das Grundstiick, das Sie kaufen, eine Lage
hat, die es sonst nicht oder nur selten gibt. Er-
kundigen Sie sich, ob in der Umgebung Um-
widmungen in neues Bauland geplant sind.
Denn dies konnte im Extremfall zu einem
drastischen Preisverfall fiihren.

Das Thema Umwidmung konnte hingegen
fiir Spekulanten von Interesse sein, da Um-
widmungen von Grundstiicken zu enormen
Preissteigerungen flihren kénnen - allerdings

mit dem Risiko, dass
die gewiinschte Wid-
mung ausbleibt. Dann
hat man eventuell
ein Investment, das
man nicht mehr los
bekommt. Dasselbe
gilt fir einen Grund-
stiickskauf in Lagen,
die kein Preissteige-
rungspotenzial haben,
was in vielen Gemein-
den Osterreichs in den letzten 20 Jahren zu
beobachten war.

Zusammengefasst: Grundstiicke sind spe-
kulative, riskante, illiquide und langfristige
Investments, vor dessen Kauf man sich unbe-
dingt fachlich beraten lassen sollte.

mario.kmenta@trivium.at

Mario Kmenta,
Geschaftsfiihrer,

trivium GmbH

CREDIT: beigestellt



ADVERTORIAL - Foto: Project Immobilien

| PROJECT INVESTMENT GRUPPE |

Immobilieninvestments auf festem Fundament

n Zeiten des Niedrigzinsumfeldes sind

wertbestandige Anlagen gefragt. Die-

se werfen jedoch oft wenig Rendite ab.
Anleger wenden sich deshalb vermehrt
Sachwerten wie etwa Immobilien zu. Je-
doch ist nicht jedes beliebige Immobi-
lieninvestment per se die passende Lo-
sung. Der Project Unternehmensverbund
bietet mit seinem integrierten Konzept
aus Immobilieninvestment und -entwick-
lung, das ohne Bankkredite auskommt,
eine bestindige Alternative zu Aktien,
Anleihen und Co.

Der Project Unternehmensverbund ge-
hort zu den fiihrenden deutschen Anbietern
fur Immobilienbeteiligungen und -entwick-
lungen. Die Project Investment Gruppe mit
Sitz im bayerischen Bamberg ist auf die Ini-
tiierung, das Management und den Vertrieb
von Kapitalanlagen im Bereich der Immobi-
lienentwicklung spezialisiert. Die Project Im-
mobilien Gruppe ist der ausschlieflich fiir
die Project Investment Gruppe tatige Asset
Manager mit Sitz in Niirberg. Dieser zeich-
net fir Research, Einkauf, Entwicklung und
Vermarktung verantwortlich. Seit rund vier
Jahren ist der Project Unternehmensverbund
auch in Wien tatig. Hier befinden sich derzeit
acht Objekte in der Umsetzung.

ERFAHRUNGSSCHATZ

Die Investment Gruppe hat bisher 34 Alter-
native Investmentfonds aufgelegt und dabei
ein Eigenkapital von tber einer Milliarde Euro
an acht Standorten in Deutschland und Wien
platziert. Zu den Investmentkunden zahlen
sowohl private als auch institutionelle Anle-
ger. Die Immobilien Gruppe entwickelt derzeit
iber 130 Immobilienprojekte. Im Fokus ste-
hen die Metropolen Berlin, Hamburg, Min-
chen, Niirnberg, Rheinland, Rhein-Main und
Wien sowie deren Umfeld. Der Track Record
ist durchwegs positiv. Seit Griindung im Jahr
1995 konnten alle 50 Projekte mit durchge-
hend positivem Ergebnis abgeschlossen wer-
den. Die Objekte wurden mit einer gewich-

teten Durchschnitts-
rendite von iber 12
Prozent auf das ein-
gesetzte Kapital fina-
lisiert.

EIGENKAPITAL
STATT KREDITE
Seit Einflihrung des
KAGB in Deutsch-
land wurden alle

Projekte ausschlief3-
lich mit Eigenkapital
finanziert. Dadurch erspart sich Project die im
Falle von Fremdfinanzierungen haufigen Ver-
zogerungen im Bau oder beim Verkauf und
kann erworbene Grundstiicke sofort bezah-
len. Finanzierungsbedingte Kosten und Risi-
ken entfallen, die Anleger stehen als Eigen-
tlimergemeinschaft an erster Rangstelle im
Grundbuch. Der Verzicht auf Fremdkapitalein-
satz sorgt fiir die Stabilitat des Investments.

EIGENNUTZER IM FOKUS

Eine weitere Besonderheit ist der Fokus auf
Eigennutzer von Wohnimmobilien. In dem
derzeit boomenden Wohnungsmarkt macht
sich das Investmenthaus die Vorteile von
kurzen Neubauphasen zunutze. Bei durch-
schnittlichen Entwicklungszeiten von drei bis
finf Jahren sind die Verkaufspreise und da-
mit der Gewinn des Investments gut plan-
bar und die Kapitalbindung Uberschaubar.
Selbst genutztes Wohneigentum ist auch
im Falle einer Rezession noch gefragt, wéh-
rend Gewerbeimmobilien oder spekulative
Kapitalanlagen von wirtschaftlichen Entwick-
lungen stérker betroffen sind und Kapitalan-
leger erfahrungsgemaf in stiirmischen Zeiten
vorsichtiger agieren.

QUALITATSSICHERUNG

Das Investmentkonzept basiert auf einem
streng festgelegten Prozess, der die ge-
wiinschte Qualitdt auf allen Ebenen sicher-
stellt. Dazu zéhlen etwa eine umfangreiche
Due Diligence-Ankaufspriifung mit Uberprii-

Mustewohnung: ,,MeinCottage3“ von Project in Wien realisiert.

fung der Lage, der offentlichen Verkehrsan-
bindung, der Nahversorgung etc. Auch eine
Aufstellung der zu erwartenden Kosten ist Teil
der Bewertung. Erst nachdem ein unabhéan-
giges Sachversténdigengutachten Werthaltig-
keit und Entwicklungsperspektive dokumen-
tiert hat, erfolgt der Ankauf. Danach ist eine
kontinuierliche Kosten- und Qualitatskontrol-
le verpflichtend.

DER FAKTOR ZEIT

Project hat stets die Exit-Strategie vor
Augen. Zeit ist daher ein wesentlicher Faktor,
denn langere Entwicklungszeiten gehen im-
mer zulasten der Rendite (IRR). Das effiziente
Zusammenspiel von Vertrieb, Bauleitung, Pro-
jektsteuerung und Lean Management wirkt
sich renditeoptimierend aus. So werden die
Wohnungen bereits in der Planungsphase
verkauft und nach Fertigstellung an die Ku-
fer ibergeben. Der Kapitalriickfluss an den
Fonds erfolgt ziigig, damit mdglichst schnell
reinvestiert werden kann. Dafiir sorgt ein eige-
nes Akquisitionsteam an allen Investitions-
standorten in Form einer gut gefiilliten Ob-
jektpipeline. Derzeit sind das ankaufsbereite
Grundstiicke mit einem Projektentwicklungs-
volumen von (iber 3 Mrd. Euro. Ein Zwischen-
parken des Kapitals auf unverzinsten Tages-
geldkonten bleibt so erspart und im Fonds
wird die Risikostreuung durch neue Ankdufe
und damit die Sicherheit erhoht.

www.project-investment.de
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Enorme Nachfrage

In Osterreich teilen sich fiinf ernst zu nehmende inléndische Immobilienfonds den Markt. Alleine in den
vergangenen zwolf Monaten sind ihnen 813 Millionen Euro an frischen Anlagegeldern zugeflossen. Teilweise

werden sie temporar geschlossen, um die Rendite nicht zu verwdssern.

In der Seestadt entsteht als Projekt der Erste
Immobilien KAG mit LAKESIDE ein Wohnturm
mit 131 Wohnungen, der als herausragendes
Beispiel fiir nachhaltiges Bauen bereits ausge-
zeichnet wurde.
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mmobilienfonds kénnen sich derzeit

nicht Giber mangelndes Anlegerinte-

resse beklagen. Im Gegenteil, die
starke Nachfrage nach Immobilienbetei-
ligungen fuhrt in den Fonds vorerst zu
hohen Cashbesténden, die erst nach und
nach veranlagt werden kénnen. Solange
das Kapital nur am Konto liegt, bringt es
keine Rendite - es muissen dafiir sogar
Negativzinsen von derzeit etwa 0,6 Pro-
zent in Kauf genommen werden. Um die
hohe Nachfrage nach Immofondsanteilen
mit Zahlen zu demonstrieren: In den letz-
ten zwolf Monaten lagen die Nettomittel-
zuflisse bei den funf inldndischen offe-
nen Immobilienfonds bei 813 Millionen
Euro, alleine in den vergangenen drei
Monaten flossen ihnen 190 Millionen
Euro zu. Zurzeit sind die beiden Immobi-
lienfonds der Erste Immobilien KAG fur
Neuinvestments geschlossen, um erst
die neuen Mittel Gewinn bringend am
Immobilienmarkt zu veranlagen.

NUR FUR LANGFRISTIGE

VERANLAGUNGEN GEEIGNET

So sehr Investments in Immobilien
aufgrund der Niedrigzinsen nachgefragt
sind - und in vielen Fallen auch durch-
aus Sinn machen -, wird die angegebene
Rendite durch Spesen und Steuern ge-
schmalert: Sagen wir, die Rendite ist mit
2,5 Prozent p.a. angegeben. Nach KESt
bleiben 1,83 Prozent netto. Wird Ihnen
ein Ausgabeaufschlag von z.B. drei Pro-
zent verrechnet, miissen Sie den Fonds-
anteil etwa zwei Jahre halten, ohne noch
einen Mehrwert erzielt zu haben. Also
unter einer Veranlagungsdauer von zu-
mindest funf Jahren sollten Sie tiber ei-
nen Immobilienfonds nicht nachdenken.

Mario Franzin

GROSSES THEMA NACHHALTIGKEIT

Quasi ein Frontrunner in Osterreich
ist der Erste Responsible Immobilien-
fonds, der strenge Nachhaltigkeitskrite-
rien bei seinen Immobilieninvestments
anlegt. Bislang veranlagte er seit dem
Start im Oktober 2017 in sechs Objekte,
die gut 125 Millionen Euro wert sind.
Fast die gleiche Summe ist im Fonds
noch als Barvermoégen geparkt (siehe
auch Fondsbeschreibung auf Seite 74).
Hier kam es wie auch beim Erste Immo-
bilienfonds zu einem temporédren Soft
Closing, das laut CEO Peter Karl wahr-
scheinlich einige Monate dauern wird.
Die aufgrund der hohen Nettomittelzu-
fltisse niedrige Ein-Jahres-Rendite von
1,2 Prozent ist zwar nicht berauschend,
sollte sich aber mit steigendem Investi-
tionsgrad deutlich verbessern.

KONKURRENZ AUS DEM AUSLAND

In Osterreich werden offene Immo-
bilienfonds praktisch nur von dsterrei-
chischen KAGs angeboten. Es gibt zwar
einige wenige Ausnahmen, die verliefen
aber weniger glticklich - z.B. der CS Eu-
roreal, der seit Jahren mehr oder weni-
ger nur mehr abgewickelt wird. Als neuer
Anbieter hat vergangenes Jahr die DWS
Grundbesitz den dsterreichischen Markt
betreten - und zwar mit dem Flaggschiff
,grundbesitz europa‘, das ein Immobi-
lienportfolio von 8,5 Milliarden verwal-
tet und konstante jahrliche Renditen von
knapp drei Prozent erwirtschaftet, und
mit dem 428 Millionen Euro schweren
,grundbesitz Focus Deutschland’, der mit
einer Rendite von 3,5 Prozent p.a. Uber
die vergangenen drei Jahre noch etwas
attraktiver ist.

CREDITS: beigestellt, DECUS Immobilien
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REAL INVEST AUSTRIA | Platzhirsch in Osterreich

Stark diversifiziert. Der Real Invest Austria  legten und vor allem (iber das Bank Austria-  DIE FAKTEN

verfolgt eine konservative, auf einen nach-  Vertriebsnetz verkauften Fondsausrund 120 Erstausgabe 01.12.2003  Rendite 1 Jahr 2,9%
haltigen Ertrag ausgerichtete Anlagestra-  Einzelobjekten, die praktisch ausschlieflich  Fondsvolumen  3.985 Mio.€ 3 Jahre p.a. 2,5%
tegie, wobei die Immobilienveranlagung in den Landeshauptstadten Osterreichs mit  Cashquote  21%/820 Mio.€ 5 Jahre p.a. 2,6%
ausschlielich in dsterreichischen Immobi-  Schwerpunkt Wien gelegen sind. Der Inmo-  Zufluss3Monate 42 Mio.€  Zufluss 1 Johr 282 Mio.€
lien erfolgt. Bei der Immobilienart liegt die  bilienwert belduft sich auf knapp 3,2 Milliar-  Ausgabeaufschlag 3,00% TERp.a. 1,05%
Schwerpunktsetzung bei wohnwirtschaftlich  den Euro. Der Real Invest Austria zeichnet  Anzahl Objekte 118 - -
und infrastrukturell genutzten Liegenschaf-  sich aufgrund des breit gestreuten Portfo-  Biiro, Handel & Gewerbe 30% Wohnen u. Infrastr.  70%
ten, wobei die Entwicklung der Immobilien-  lios mit indexierten Mieten und der relativ.  Mindestanlage 2.500€  Sparplon ja
markte im Rahmen der Asset Allocation be-  niedrigen Cashquote durch sehr konstante  ISIN thesaurierende Tranche AT0000634365
ricksichtigt wird. Insgesamt besteht das  Renditen jenseits der 2,5 Prozent aus - trotz  ISIN ausschiitiende Tranche AT0000634357

Portfolio des bereits vor 16 Jahren aufge-

jahrlicher Gebiihren von 1,05 Prozent (TER).

Kontakt

Bank Austria Real Invest / www.realinvest.at

ERSTE IMMOBILIENFONDS | Derzeit fiir Neuinvestments geschlossen

Breite Streuung. Das Portfolio des Erste  sowie Wohnprojekte erworben werden. Der-  DIE FAKTEN

Immobilienfonds ist in Assets mit unter-  zeit sind die Wohnimmobilien in Wien mit  Erstausgabe 02.05.2008  Rendite 1 Jahr 3,0%
schiedlichen Renditeprofilen investiert, die  niedrigen 2600 Euro/m2 bewertet. Konser-  Fondsvolumen  1.895Mio.€ 3 Jahre p.a. 2,1%
eine breite Streuung gewéhrleisten. Die Li-  vativ ist auch die Finanzierung, sie erfolgt  (ashquote  26%/487 Mio.€ 5 Jahre p.a. 2,0%
quiditatsplanung erfolgt in Termingelder  ausschlieBlich mit Eigenmitteln. Aufgrund  Zufluss3Monate 35 Mio.€  Zufluss 1 Jahr 149 Mio.€
in Form von Bankguthaben mit Bindung.  der hohen Nettomittelzuflisse - rund 150  Ausgabeaufschlag 350% TERp.o. 0,93%
Schwerpunktmafig investiert der Fonds in  Millionen Euro in den vergangenen zwoIf Mo-  Anzahl Objekte 75+ 7inBau  Gewerbe 8%
Ballungszentren in Osterreich (82%, v.a.in  naten - ist der Fonds zurzeit fiir Neuinvest-  Biiro 15%  Wohnen 7%
Wien) und in Deutschland (18%). Von der  ments geschlossen. Laufende Sparplédne - Mindestanlage 50€ Sparplan ja (s Fonds Plan)
sektoralen Aufteilung verfolgt der Erste Im-  sie werden innerhalb der Erste Bank Gruppe  ISIN thesaurierende Tranche ATO000AO8SH5
mobilienfonds eine konservative Anlage-  als,s Fonds Plane’ bezeichnet - und Anteils-  ISIN ausschiittende Tranche AT0O000A08SG7

politik, bei der bereits entwickelte Objekte  riickgaben sind davon nicht betroffen. Website  Erste Immobilien KAG / www.ersteimmobilien.at »

1020 Wien, Lessinggasse 22 | 1070 Wien, Miesbachgasse 1 | 1020 Wien, SchittelstraBe 85 | 1020 Wien, Vereinsgasse 26 | 1030 Wien, Schlachthausgasse 34 + 36 | 1050 Wien,
Hartmanngasse 10 + ~tenstrale 164 | 1060 Wien, GumpendorferstraRe 63E | 1060 Wien, Mollardgasse 11 | 1100 Wien, Absberggasse 17 | 1100 Wien, Zur
Spinnerin 50 | 1~ *n, Korbergasse 3 | 1120 Wien, Siebertgasse 24 | 1120 Wien, WurmbstraRe 50 | 1140 Wien, Einwanggasse 41 | 1140 Wien, Hern-
storferstralle 1140 Wien, Meiselstrale 62 | 1140 Wien, Tautenhayngasse 27 | 1150 Wien, Clementinengasse 28 | 1150 Wien, Eduard Suel
Gasse 16 ' ", Reichsapfelgasse 4 | 1150 Wien, Schwendergasse 49 | 1160 Wien, KoppstraBe 86 | 1160 Wien, WilhelminenstraRe 80-82
1170 W 2 10 | 1180 Wien, Kreuzgasse 41 | 1180 Wien, Schulgasse 26 | 1190 Wien, Barawitzkagasse 1 | 1200 Wien, Damm-
stralRe sasse 10 | 1230 Wien, BreitenfurterstraBe 563 | 2334 Wr. Neudorf, 1Z-NO-Siid StraRe 14-19 | 2340 Médling, Fried-
rich | 3300 Amstetten, Kochgasse 7-14 | 3300 Amstetten, Waidhofner StraBe 42+42a BT4 | 3300 Amstetten, Waid-
hofr Steyr, Grinmarkt 3 | 4400 Steyr, HaratzmdllerstraRe 82 & 80 a | 4407 Steyr Gleink, Ennser Strale 82 | 4470 Enns,
Fern Imihle 2 | 6700 Bludenz, Hermann-Sander-StraRe 2a | 6800 Feldkirch, ReichsstraBe 82 | 6845 Hohenems, Graf-

Kirchgasse 5 | 6850 Dornbirn, MarktstraRe 38 + 40 | 6850 Dornbirn, MiillerstraBe 3a | 6900 Bregenz, Bergstrale 5

IMMOBILIEN

INVESTMENT GRUPPE Re 4 | 6900 Bregenz, SchillerstraRe 4 | 6900 Bregenz, Vorklostergasse 60a | 6900 Bregenz, Weihersteig 1-7 | 6900

Ziel unseres Tuns:
Erfahrung:
* Erfolg:

Uberdurchschnittlichen Ertrag bei tiberschaubarem Risiko zu generieren
Uber 100 Objekte in drei Landern initiiert
In rund 48 Monaten bis zu zweistellige jahrliche Renditen erwirtschaftet

kaufmannisch sinnvolle und
ertragreiche Investments

Bregenz, \
8010 Graz, ke
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IMMOBILIEN | offene Immobilienfonds

LLB SEMPER REAL ESTATE | In den vergangenen Jahren kraftig gewachsen

Vor allem Biiro und Gewerbe. Der LLB Sem-
perReal Estate entstammt urspriinglich dem
Hause Constantia Privatbank, die nach der
Ubernahme durch Industrielle zur Semper
Constantia Privatbank umfirmiert wurde. Im-
mobilienveranlagungen spielten im Private
Bankingimmerschon eine grofe Rolle. Durch
den Wechsel von Bernhard Ramsauer von
der Deutsche Bank Wealth Management zur
Semper Constantia Anfang 2015 verzeich-
nete der Imobilienfonds deutliche Fonds-
mittelzufliisse. Auch die jiingste Ubernahme

durch die LLB gereichte nicht zum Nach-
teil. Heuer Uberschritt das Fondsvolumen
die Milliarden Euro-Grenze. Das Portfolio ist
je zur Hélfte auf den Gsterreichischen und
deutschen Markt ausgerichtet. Die Schwer-
punkte sind dabei renditestarke Immobilien-
segmente wie Einzelhandels- und Logistik-
immobilien sowie voll vermietete Birohdu-
ser mit langfristigen Mietvertrdgen und Dritt-
verwendungsmaglichkeit. Zur Renditeopti-
mierung wird ein Fremdfinanzierungsanteil
von bis zu 25 Prozent angestrebt.

DIE FAKTEN

Erstausgabe 01.07.2004 Rendite 1 Jahr 2,5%
Fondsvolumen  1.097 Mio.€ 3 Jahre p.0. 2,3%
Cashquote ~ 30%/335 Mio.€ 5 Jahre p.a. 2,5%
Iufluss 3Monate 57 Mio.€  Zufluss 1 Jahr 201 Mio.€
Ausgabeaufschlag 3,00% TERp.o. 1,09%
Anzahl Objekie 55 Gewerbe 63%
Biiro 33%  Wohnen 4%
Mindestanlage 1Anteil  Sparplan ja
ISIN thesaurierende Tranche AT0000615158
ISIN ausschiittende Tranche AT0000622980

Kontakt

LLB Immo KAG / www.lIbimmo.at

IMMOFONDS 1 | Starke Ausrichtung auf Biiro- und Gewerbeimmobilien

Vertrieb vor allem iiber Volksbanken. Der
immofonds 1 veranlagt ausschlieflich in
Osterreich und Deutschland, und hier vor
allem in Biirogebdude, Einzelhandelsob-
jekte und Hotelimmobilien. Auch gemischt
genutzte Objekte wie Wohn- und Geschafts-
h&user oder Logistikzentren sind Teil der
Anlagestrategie. Eine weitere Grundvoraus-
setzung fiir die Auswahl besteht in der Fun-
gibilitdt einer Immobilie, weshalb keine
Veranlagung in Spezialimmobilien, wie z.B.
Wasserkraftwerke, Windenergieanlagen,

Sportstétten usw., erfolgt. Vom Status eines
Objektes her ist der Erwerb von neu erstell-
ten bzw. sanierten Gebduden vorgesehen.
Die Projektentwicklung ist nur in untergeord-
netem Ausmafd geplant. Bis zu 49 Prozent
des Fondsvermdgens diirfen - und mindes-
tens zehn Prozent missen - in liquide Mittel
veranlagt werden. Der Fonds eignet sich fir
die Wertpapierdeckung von Pensionsriick-
stellungen. Neue Anteile werden seit rund
drei Jahren nur mehr in Tranchen von 40 bis
70 Millionen Euro ausgegeben.

DIE FAKTEN

Erstausgabe 22.03.2004 Rendite 1 Jahr 2,0%
Fondsvolumen  1.032 Mio.€ 3 Jahre p.0. 2,1%
Coshquote ~ 23%/233 Mio.€ 5 Jahre p.a. 2,0%
Lufluss 3Monate 54 Mio.€  Zufluss 1 Jahr 154 Mio.€
Ausgabeaufschlag 3,25% TERp.a. 1,13%
Anzahl Objekte 36 Gewerbe 20%
Biiro 70% Wohnen 10%
Mindestanlage 40€ Sparplon ja
ISIN thesaurierende Tranche AT0000615158
ISIN ausschiitiende Tranche AT0000A0S392

Kontakt Union Investment Austria / www.union-investment.at

ERSTE RESPONSIBLE IMMOBILIENFONDS | Derzeit fiir Neuinvestments geschlossen

Nachhaltigkeit. Der Erste Responsible Im-
mobilienfonds investiert ausschlieflich in
Immobilien, die in Osterreich gelegen sind
und geméaR gesetzlicher Vorgaben zur An-
legung von Mindelgeld geeignet sind.
Gleichzeitig missen die fiir ein Investment
in Frage kommenden Immobilien der nach-
haltigen Investmentstrategie entsprechen.
Dabei liegt der Investitionsschwerpunkt auf
den Bereichen Infrastrukturnutzung, Son-
derwohnformen, Soziale Nutzung sowie 6f-
fentliche/6ffentlichkeitsnahe Nutzung. Da
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der Erste Responsible Immobilienfonds mit
Griindungsdatum Oktober 2016 noch rela-
tiv jung ist, hinken die Investitionen - derzeit
sechs ausgesuchte Projekte um insgesamt
126 Millionen Euro - den Fondsmittelzu-
flissen hinterher. Die Cashquote liegt ak-
tuell bei rund 44 Prozent, worauf auch die
magere Rendite von 1,2 Prozent in den ver-
gangenen zwolf Monaten zuriickzufiihren ist.
Um die Ertrage nicht weiter zu verwassern,
wurde die Neuausgabe von Anteilen bis auf
Weiteres gestoppt.

DIE FAKTEN

Erstausgabe 03.10.2016  Rendite 1 Jahr 1,2%
Fondsvolumen 228 Mio.€ 3 Jahre p.a. -
Coshquote ~ 44%/102 Mio.€ 5 Jahre p.a. -
Tufluss3Monate 1,2 Mio.€  Zufluss 1 Johr 27 Mio.€
Ausgabeaufschlag 2,00% TER p.a. 0,52%
Anzahl Objekie 6 Gewerbe -
Infrastrukiur 76%  Wohnen 24%
Mindestanlage 50€  Sparplan ja (s Fonds Plan)
ISIN thesaurierende Tranche ATO000A1LNUG
ISIN ausschiitiende Tranche ATOO00ALLNT8

Kontakt

Erste Immobilien KAG / www.ersteimmobilien.at «
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VERSICHERUNG | Kurzmeldungen

PFLEGE: Rechtsanspruch auf Karenz und Teilzeit

ZAHLENSPIEL

BREITE BASIS. Noch in der Phase der Uber-
gangsregierung Bierlein hat das Parlament
Weichen in eine interessante Richtung gestellt:
In Zukunft wird es ndmlich einen Rechtsanspruch
auf Pflegekarenz bzw. auf Pflegeteilzeit von bis zu
zwei Wochen fir Arbeitnehmerinnen in Betrieben
mit zumindest fiinf Beschaftigten geben. Dariiber
hinaus besteht im Fall eines langeren Pflege- bzw.
Betreuungsbedarfs die Mdglichkeit, eine Verein-
barung iiber eine langere Pflegekarenz und/oder
Pflegeteilzeit zu treffen. Fiir Firmen mit weniger als
fiinf Arbeitnehmern besteht die Mdglichkeit eines
Rechtsanspruchs durch

Liste Jetzt eingebrachten Ab&nderungsantrags in
die nunmehr beschlossene Form gebracht wur-
de. Das Votum fiel schlieflich einstimmig aus,
auch wenn etwa die Neos Zweifel an der Qualitat
des Gesetzes auferten. Es habe keine Begut-
achtung und keinen Ausschuss gegeben, merkte
Sozialsprecher Gerald Loacker kritisch an und be-
firchtete, dass es zu Nachbesserungen kommen
werde. Die Neos wiirden aber das Anliegen un-
terstutzen, begriindete Loacker die Zustimmung
seiner Fraktion. Auch Emst Godl (OVP), Josef Mu-
chitsch (SPO) und Dagmar Belakowitsch (FPO)

unterstrichen die Not-

Betriebsvereinbarung.

Die entsprechenden
rechtlichen Neuerungen
basieren auf einem Ini-
tiativantrag der SPO, der
im Plenum des National-
rats mittels eines von der
SPO, OVP, FPO und der

GESUNDHEIT: Gute Vorsatze

wendigkeit, die Pflege
zu Hause zu unterstit-
zen. Somit scheint eine
breite Unterstitzung im
Parlament vorhanden
zu sein, gleichgiiltig, wie
die neue Regierung aus-
sehen wird.

VBV: Ausgezeichnet

PROZENT der Spezialanbieter von
680yber-Versicherungen sowie sieben
GroRanbieter in Deutschland bezeichnen die
aktuelle Marktlage fiir diese Produkte noch als
schwach. Mittelfristig erwarten aber 86 Prozent
eine starke oder sehr starke Marktentwicklung.
85 Prozent sehen die Wettbewerbssituation als
intensiv, dabei wird der Kampf iiber das Bedin-
gungswerk als noch etwas harter als der Pra-
mienwettbewerb angesehen. So die Ergebnisse
einer Studie von Assekurata und Instinctif. Wich-
tigster Nachfragetreiber sind konkrete Scha-
denerfahrungen (63%), dicht gefolgt vom Bedarf
an Assistance-Leistungen bei Cyber-Vorfallen,
also technischer und rechtlicher Unterstitzung,
sowie Krisenmanagement und -kommunikation
(56%). Alles in allem ist eine ,groRRe Welle“ beim
Bedarf nach Cyber-Versicherungen zu erwarten.
Die befragten Experten halten tbrigens das Ni-
veau der Sicherheitsmafnahmen von Privat- und
Firmenkunden derzeit noch fiir zu gering.

UNIQA: Neue Versicherung

NEUE STUDIE. Das
Gesundheitsbewusst-

sein in Osterreich ist
hoch, dennoch méch-
te eine Mehrheit von
85 Prozent mehr Ge-
sundheit in ihren Alltag
integrieren. Ziel sind

Martin Sturzlbaum,
Gesundheitsexperte
Generali

mehr gesunde Lebens-
jahre. Denn hier liegt
Osterreich trotz einer
hohen Lebenserwar-
tung mit nur 57 gesunden Lebensjahren deutlich
unter dem EU-Durchschnitt (64 Jahre) und weit
abgeschlagen hinter Spitzenreiter Schweden mit
74 Jahren, so die aktuelle Gesundheitsstudie
der Generali. Martin Sturzlbaum, Chief Insurance
Officer Leben/Kranken der Generali: ,Zeitman-
gel, Stress und fehlende Motivation sind grofie
Hemmschwellen, um Gesundheit in das tagliche
Leben zu integrieren.” Die Studie zeigt Giberdies,
dass die meisten Befragten mit dem Begriff Ge-
sundheit Erndhrung (28 Prozent) verbinden,
gefolgt von Sport und Bewegung (20 Prozent).
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LEADERS GROUP. Die 2006 gegriindete und
von den Vereinten Nationen unterstiitzte PRI-Ini-
tiative (Principles for Responsible Investment) ist
ein weltweites Netzwerk fiir nachhaltig agierende
institutionelle Investoren. Die VBV-Vorsorgekas-
se ist der Initiative 2008 beigetreten und nun
als einziges oOsterreichisches Unternehmen
auBerdem in die neue PRI Leaders Group aufge-
nommen worden. Hier werden jene Unternehmen
zusammengefasst, die durch besonders verant-
wortungsbewusstes Investieren in Bezug auf
Umwelt-, Sozial- und Governance-Themen he-
rausragende Arbeit leisten. Die PRI ermittelt die
Leaders Group durch Bewertung der j&hrlichen
PRI-Berichte unter Beriicksichtigung des Trans-
parenzniveaus. Weiters werden ESG-Praktiken in
allen Anlageklassen sowie der Ansatz fiir Stra-
tegie und Governance in Ubereinstimmung mit
den Grundsatzen fir verantwortungsvolle Anla-
gen in Betracht gezogen. Die PRI Leaders Group
befasst sich 2019 ganz besonders mit der Aus-
wahl, Ernennung und Uberwachung von externen
Managern in Form von privatem und bdrsen-
notiertem Eigenkapital.

VORSICHT! Die Statistik liigt nicht: 75 Prozent
aller Unfalle passieren im Haushalt und in der
Freizeit. Sport birgt dabei ein besonders grofles
Unfallrisiko, unangefochten auf Platz eins steht
Fuball mit knapp 50.000 Verletzten im Vor-
jahr. Von schweren Verstauchungen bis hin zum
Knochenbruch - ein Sturz oder ein Zusammen-
stof zieht oft schwerwiegende Folgen nach sich.
Uniga hat jetzt ihr Unfall Assistance-Paket (vor-
mals Unfall PLUS24service) verbessert: Die
iberbriickende Haushaltshilfe ist nicht mehr
an einen Spitalaufenthalt gebunden, auBerdem
Uibernimmt Uniga Transporte zu ambulanten
Nachbehandlungen. Auf Wunsch wird auch eine
arztliche Zweitmeinung organisiert.

CREDITS: beigestellt/Lukas Lorenz; chompoo - Andrey Popov/stock.adobe.com



EINSCHALTUNG — CREDIT: beigestellt

Christian Nuschele, Standard Life Versicherung | EXPERTSTALK

-~An Fondspolizzen fuhrt kein
Weg mehr vorbei“

Die anhaltenden Niedrigzinsen machen die Pensionsvorsorge enorm schwierig. Was Anleger in diesem her-
ausfordernden Umfeld tun sollten und warum Fondspolizzen die passende Lésung sind, erlautert Christian
Nuschele im Interview mit dem GELD-Magazin.

Ein Ende der Niedrigzinsphase ist nicht in
Sicht. Wie hat das die Pensionsvorsorge
verandert?

CHRISTIAN NUSCHELE: Die niedrigen Zin-
sen haben den Vorsorgemarkt nachhaltig
veréndert. Mit klassischen Produkten kon-
nen Kunden ihre Pensionsliicke nicht mehr
schlieBen. Garantiezins und Uberschiisse
sinken kontinuierlich und haben inzwischen
ein nicht mehr ausreichendes Niveau er-
reicht. In den kommenden Jahren wird sich
daran nichts Wesentliches &ndern. Kunden
miissen nach Alternativen suchen, die auch
in diesen Zeiten noch attraktive Renditen
erwirtschaften kénnen. Hier fiihrt an einer
Fondspolizze kein Weg mehr vorbei.

Aktuelle Umfragen haben erneut gezeigt,
dass viele Osterreicher bei ihrer Veranla-
gung aber eher konservativ sind. Ist da
eine Fondspolizze nicht zu riskant?

Es ist richtig, dass viele QOsterreicher risiko-
avers sind, aber es ist nicht richtig, dass eine
Fondspolizze ein riskantes Investment ist.
Zum Einen sprechen wir bei der Pensions-
vorsorge von langfristigen Ansparprozessen.
Uber lange Zeitrdume erwirtschaften breit
gestreute Portfolios mit einem hohen Ak-
tienanteil sehr gute Ergebnisse und das
Risiko reduziert sich wegen der langen
Laufzeit automatisch fiir den Kunden. Zum
Zweiten gibt es natiirlich auch bei Fonds-
polizzen Losungen flir defensive Anleger, die
den Schwankungen der Mérkte aus dem
Weg gehen wollen. Hier hat sich gerade bei
gemanagten Portfolios, vermogensverwal-
tenden Konzepten und Multi Asset-Fonds in
den letzten Jahren sehr viel getan.

Christian Nuschele, Head of Sales &
Marketing, Standard Life Versicherung

Wie kann eine solche Losung aussehen?

Wir sehen eine starke Nachfrage nach un-
seren Multi Asset-Fonds der MyFolio-Familie.
Die MyFolio-Fonds legen breit gestreut an,
sind in flinf verschiedenen Risikostufen ver-
figbar und werden risikobasiert gemanagt.
Das heifdt, dass fiir jede der fiinf Risikostu-
fen eine Schwankungsbreite definiert ist,
in deren Rahmen sich der Fonds bewegen
muss und das Fondsmanagement die ent-
sprechende Rendite erwirtschaften wird. Die
MyFolios bieten so fir Kunden unterschied-
lichster Risikoneigung die passende Lsung.
Eine besonders interessante Variante sind
librigens die MyFolio Passiv focussed Fonds.
Hier wird die aktive Asset Allocation von
Moody “s Analytics durchgefiihrt und diese
wird dann durch passive Indextrackerfonds
umgesetzt. Wenn Sie so wollen, ist dies also
eine intelligente Kombination aus aktivem
Management und passiven Investments.
Diese Variante wird in Gro3britannien, Irland

und Deutschland sehr stark nachgefragt. In
Osterreich sehen wir erst seit Kurzem eine
ansteigende Nachfrage nach kostengiinsti-
geren passiven Investments.

Die Auswirkungen des demografischen
Wandels sind deutlich spiirbar. Halten

Sie denn eine Fondspolizze fiir 50plus-
Kunden auch fiir sinnvoll?

Definitiv ja. Grundsatzlich sollten sich die
50plus-Kunden sehr intensiv mit ihrer Ruhe-
standsplanung auseinandersetzen und
gemeinsam mit einem Berater analysie-
ren, was bendtigt wird, um den erworbenen
Lebensstandard auch im Pensionsalter er-
halten zu kénnen. Haufig verfiigen die
50plus-Kunden bereits iiber ausreichend
Kapital und es geht in der Regel nicht mehr
um langfristigen Kapitalaufbau, sondern um
kluge Geldanlage. Und wir sprechen dabei
aufgrund der wachsenden Lebenserwartung
von einem Anlagehorizont von 30 Jahren
und mehr. Ein zu langer Zeitraum, um nur
risikolos und damit renditeschwach anzule-
gen. Das bisher angesparte Kapital kénnte
inflationsbedingt schrumpfen und viele
Kunden entscheiden sich in der letzten Vor-
sorgephase fiir eine kapitalmarktorientierte
Veranlagung. Fondspolizzen kdnnen hier
gegenlber Fondsinvestments mit steuer-
lichen Vorteilen punkten. Im Bereich der
Ruhestandsplanung sehe ich daher fiir
Fondspolizzen sehr gute Wachstumschan-
cen,im Ubrigen auch fiir Vermittler. Denn bei
diesem komplexen Thema ist unabhéngige
Beratung enorm wichtig.

www.standardlife.at «
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VERSICHERUNG | Betriebliche Vorsorge

Zweite Saule wird stabiler

Das staatliche Pensionssystem stof3t bekanntlich an seine Belastungsgrenzen. Als wichtigste Erganzungs-
moéglichkeit kristallisiert sich immer mehr die betriebliche Vorsorge heraus, deren Bedeutung stetig wachst.
Hier lesen Sie, wie die Zweite Saule weiter gestarkt werden sollte und wie Unternehmen und Angestellte von

diesem System profitieren konnen.

ie Erste Saule unseres Pen-

sionssystems, also das staat-

liche Umlageverfahren, achzt
aufgrund der demografischen Entwick-
lung gewaltig. Nun will niemand diesen
wichtigsten Pfeiler kippen, er benotigt
ganz im Gegenteil zusétzliche Unterstut-
zung. Neben der individuellen Vorsorge
(Dritte S&ule) eignen sich daftir beson-
ders die kollektiven Betriebspensionen
als sogenannte Zweite S4ule. Andreas
Zakostelsky, Obmann des Fachverban-
des der Pensionskassen und Vorstands-
vorsitzender der VBV Vorsorgekasse,
sieht hier erfreuliche Entwicklungen:
,Das Veranlagungsvolumen der hei-
mischen Pensionskassen wéachst stetig
und hat zuletzt 23,5 Milliarden Euro er-
reicht. Auch die Zahl der Leistungsbe-

rechtigten nimmt zu und nahert sich
schrittweise der Marke von einer Million.
Die Bedeutung der betrieblichen Vorsor-
ge fur das heimische Pensionssystem ist
also deutlich erkennbar.*

FUNF PROZENT JAHRLICH

Auch mit der Performance zeigt sich
der Experte zufrieden: ,Seit der Grun-
dung des Pensionskassensystems in den
1990ern kommen wir auf durchschnitt-
lich uber funf Prozent plus pro Jahr,
eine saubere Leistung. In den letzten
zehn Jahren waren es mehr als vier Pro-
zent per annum, und das trotz der seit
2008 herrschenden Niedrigzins- bzw. so-
gar Nullzinsphase. Auch die kurzfristige
Betrachtung fallt positiv aus: Im ersten
Halbjahr 2019 kommen wir auf 6,7 Pro-

PERFORMANCE DER OSTERREICHISCHEN PENSIONSKASSEN

2009 bis 2019: +4,2% pro Jahr
mmm Pensionsentwicklung (Rechnungszins 3,5%) . Performance (Durchschnitt: 4,1% p.a.)
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Die Pensionsveranderung steht in Abhngigkeit von der Performance per annum, Rechnungszins (RZ) und Schwankungsriickstellungen

Im Zehnjahresvergleich kommen die heimischen Pensionskassen auf eine durchschnittliche

Performance von iiber vier Prozent per annum.

78 | GELD-MAGAZIN — OKTOBER 2019

Harald Kolerus

zent plus. Also praktisch gleichgultig,
welchen Vergleichszeitraum man heran-
zieht, die heimischen Pensionskassen
entwickeln sich solide und sind auch fur
die Zukunft gut gertistet.”

FORDERUNGEN AN NEUE REGIERUNG

Die Kehrseite der Medaille laut Za-
kostelsky: ,Die Entwicklung hin zu
einer Flachendeckung der Zweiten Sau-
le konnte sogar noch schneller gehen,
wenn die Politik die nétigen Rahmenbe-
dingungen schaffen wiirde.“ Deshalb ha-
ben die dsterreichischen Pensionskassen
mehrere Forderungen ausgearbeitet, die
sich an die Politik und somit nicht zuletzt
an die neue Regierung richten.

Erstens steht die Férderung von
Arbeitnehmerbeitrdgen in die Pensions-
kassen auf der Agenda. ,Durch die
steuerliche Absetzbarkeit bzw. ein Pra-
mienmodell fiir Geringverdiener wiirde
mehr Aufmerksamkeit geschaffen, Ar-
beitnehmer wiirden bei ihren Arbeitge-
bern und Betriebsrédten nachfragen. Ein
wichtiger Funke, der fir noch mehr Be-
wegung sorgen konnte®, so Zakostelsky.

Zweitens fordert der Experte: ,Der
Arbeitgeber kann derzeit zwar die Beitra-
ge fur seine Mitarbeiter als Betriebsaus-
gabe steuerlich absetzen, aber nicht fir
sich selbst. Daher sollen die Eigenbei-
trage der Arbeitgeber ebenso steuerlich
absetzbar sein.”

Drittens wird die Schaffung eines
.Generalpensionskassen-Vertrags® an-
geregt. Hintergrund: Bislang konnen
Arbeitnehmer, die bereits einen Pen-
sionskassen-Vertrag haben, das in ei-
ner Vorsorgekasse (,Abfertigung Neu®)

CREDIT: beigestellt, VIG/Alexandra Eiziger



»Fiir das gesamte
Pensionssystem
steigt die Bedeutung
der betrieblichen
Vorsorge stetig.”
Andreas Zakostelsky,
Fachverband der
Pensionskassen

angesparte Guthaben bei Pensionsan-
tritt steuerbegtinstigt in die Pensions-
kasse tibertragen und dadurch in eine le-
benslange Rente umwandeln lassen. Das
soll in Zukunft auch fur all jene Men-
schen moglich sein, in deren Unterneh-
men noch keine Pensionskassen-Losung
vereinbart ist. Thnen soll es mittels eines
»General-Pensionskassenvertrags” (mit
standardisierten Bedingungen) ebenfalls
offenstehen, ihre Abfertigung an eine
Pensionskasse zu tbertragen und da-
durch eine lebenslange Rente zu erhal-
ten. Zakostelsky: ,Das wiirde allen Oster-
reicherinnen und Osterreichern die Még-
lichkeit einer Zusatzpension eréffnen.*

»ABFERTIGUNG NEU“ NUTZEN

Ein weiterer Vorschlag ist wiederum
rein auf die Vorsorgekassen gemunzt
und betrifft die Verlangerung der soge-
nannten Liegedauer. Die Intention ist,
dass der in der Vorsorgekasse ange-
sammelte Betrag fur die ,Abfertigung
Neu“ bei einem Dienstnehmerwechsel
nicht gleich entnommen wird - wie das
derzeit oft der Fall ist. Die neue Konzep-
tion sieht vor, dass grundsétzlich die Lie-
gedauer bis zum Ubertritt in die Rente
verlangert und erst dann ausgezahlt oder
in eine Pensionskasse tibertragen wird.
Zakostelsky: ,So konnte mit der Abferti-
gung Neu eine respektable Basis fir ein
Zusatzeinkommen im Alter geschaffen
werden.“ Dabei soll fir Hartefalle gesorgt
sein: Fur jemanden, der mehr als zwei
Monate arbeitslos ist und in finanzielle
Engpésse gerat, sollte die Entnahme des
angesammelten Betrages zwischenzeit-
lich durchaus méglich sein. Die Umset-

Betriebliche Vorsorge | VERSICHERUNG

»Die betriebliche
Gesundheitsvorsorge
ist jedem Mitar-
beiter wichtig und
bindet ihn an das
Unternehmen.”

Doris Wendler,
Vorstand, VIG

/

zung der Forderungen hilt Zakostelsky
far durchaus realistisch, ,weil sie eine
durchgehende Systematik zwischen Pen-
sions- und Vorsorgekassen aufweisen,
keine grofien ideologischen Hiirden zu
meistern sind und die Umsetzung ein-
fach ist. Jetzt ist die Politik gefragt.”

WEITERE VORTEILE

Abgesehen von dem weiten Feld der
Politik genieffen Unternehmen bereits
heute die Méglichkeit, im Rahmen der
Zweiten Saule fur sich selbst und ihre
Mitarbeiter interessante Lésungen zu
finden. Das beste Beispiel bieten hier
L2aufgefettete” Pensionen via betrieblicher
Vorsorge statt Gehaltserhohungen. Das
erspart Steuer sowie Lohnnebenkosten
und ist dartiber hinaus absetzbar (sie-
he Beitrag rechts). Weitere Moglichkeiten
far Unternehmen, wenn auch nicht klas-
sisch im System der Zweiten Saule ver-
ankert, bieten etwa betriebliche Grup-
pen-Krankenversicherungen. Sie sind
ein gutes Bindungsinstrument (Firma
bezahlt die Zusatzversicherung) zwi-
schen Arbeitgerbern und Arbeitnehmern,
sie ziehen Schltisselkréfte an und bieten
Uberdies gluinstigere Pramien fir Grup-
pen. Doris Wendler, Vorstandsdirektorin
Wiener Stadtische Versicherung, meint
dazu: ,Gesundheitsvorsorge ist den Men-
schen wichtig. Somit ist das ein Bereich,
von dem auch Arbeitgeber profitieren
koénnten — mit der betrieblichen Gesund-
heitsvorsorge. Ein Incentive, das jedem
Mitarbeiter einen Mehrwert bietet und an
das Unternehmen bindet. Eine Win-win-
Situation, die noch von zu wenigen Be-
trieben erkannt und gentitzt wird.* «

PENSION UND LOHN

Die Einzahlung in eine Pensionskasse (PK)
statt einer Gehaltserhdhung erweist sich als
glinstige Losung. Denn der Arbeitnehmer er-
hélt durch die Arbeitgeberbeitrage in die PK
letztlich einen héheren monatlichen Betrag,
als durch eine entsprechende Lohnerho-
hung. Das dadurch in der Pension hdohere
verfligbare Einkommen niitzt ihm persén-
lich, und die hohere Kaufkraft der wachsen-
den Bevélkerungsgruppe der Pensionisten
stéarkt die Osterreichische Volkswirtschaft.

» Beispiel 1:

Wenn der Arbeitgeber den Lohn um 100
Euro erhdht, erhalt der Arbeitnehmer nach
Anzug von Steuern und Sozialversiche-
rungsbeitragen nur 70 Euro netto mehr.
Fiir den Arbeitgeber fallen aber durch
Lohnnebenkosten insgesamt Gesamt-
kosten von 135 Euro an.

» Beispiel 2:

Zahlt der Arbeitgeber 100 Euro ins Pen-
sionskassenmodell ein, fallen keine Lohn-
steuer und Sozialversicherungsbeitrage
an. Der Arbeitnehmer erhélt die 100 Euro
somit in der Pension ohne Abziige und fiir
den Arbeitgeber bleiben die Gesamtkos-
ten bei ebenfalls 100 Euro. Weiters: Pen-
sionskassenbeitrdge sind Betriebsausga-
ben und kénnen daher vom Unternehmen
steuerlich geltend gemacht werden (sie
reduzieren den steuerlichen Gewinn und
damit die zu zahlende Einkommensteuer
des Arbeitgebers).
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AufgePEPPte Privatvorsorge

Mitte Juni 2019 wurde durch den EU-Ministerrat die Einfiihrung des ,Pan-Europaischen-Pensions-Produkts”
(PEPP) mit einer Verordnung auf den Weg gebracht. Damit konnte auch der pramienbegiinstigten Zukunfts-
vorsorge (PZV) in Osterreich neues Leben eingehaucht werden.

ie staatlich geforderte Zukunfts-
vorsorge (PZV) wurde im Jahr
2003 ins Leben gerufen. Nach
einem dynamischen Wachstum in den
Anfangsjahren ist sie aber seit der Kiir-
zung der staatlichen Prdmie und ange-
sichts allgemein unattraktiver Anlage-
ergebnisse im Niedergang begriffen. So
schrumpft die Zahl der verwalteten Ver-
trage bereits das ftinfte Jahr in Folge und
auslaufende Altvertrage werden nur zu
einem kleinen Teil durch Neuvertrage er-
setzt. So meldeten alle Versicherungs-
unternehmen eine Abnahme der Bestan-
de an PZV-Vertragen (s. Grafik unten).
Mit der EU-Verordnung zur Einfiih-
rung eines Européischen Vorsorgepro-
dukts (PEPP) kénnte nun aber wieder Be-
wegung in die private Zukunftsvorsor-
ge kommen. Dabei sind die Ziele hoch
gesteckt: Pensionsliicken schliefen, Ar-
beitnehmer grenziiberschreitend mobili-
sieren und Kapitalmérkte dynamisieren.

»Es wird sich zeigen, inwiefern diese Ziele
miteinander vereinbar sind“, meint dazu
Elisabeth Stadler, Generaldirektorin der
Vienna Insurance Group (VIG). Durch
PEPP sollen immerhin europaweit bis
2030 rund 700 Milliarden Euro mehr in
die private Vorsorge flieSen. ,Das PEPP
wird eine Chance sein, mit einem stan-
dardisierten Produkt und staatlicher
Forderung in der dritten Saule vorzu-
sorgen”, hofft auch Martin Sturzlbaum,
Chef der Lebenssparte bei der Generali
Osterreich.

STEUERLICHE FORDERUNG

ENTSCHEIDEND

Fir Sturzlbaum ist der Erfolg dieses
Produktes von der steuerlichen Forde-
rung abhéngig: ,...deren Hohe wird die
Attraktivitat des Produktes mafgeblich
beeinflussen”“. Auch fur Stadler ist die
steuerliche Behandlung ganz entschei-
dend fur den Erfolg. Dabei ist gerade in

DER BESTAND AN PZV-VERTRAGEN NIMMT DEUTLICH AB
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Seit 2013 werden weniger pramiengeforderte Zukunftsvorsorge-Vertriage neu abgeschlossen als
Altvertrage auslaufen - besonders stark bei den Produkten der Fondsgesellschaften.
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Osterreich das Zusammenspiel mit dem
,alten® Produkt PZV zu 16sen. ,Idealer-
weise sollte ein adaptiertes Zukunftsvor-
sorgeprodukt als PEPP-Produkt konzi-
piert werden®, so Sturzlbaum.

Fur den Konsumentenschutz gilt
das Prinzip Hoffnung: ,Die staatlich ge-
forderte Zukunftsvorsorge (PZV), die
als Volksvorsorgeinstrument gedacht
war, ist kein gutes Produkt, sowohl was
die hohen Kosten betrifft, als auch die
krampfhafte Kombination aus Aktien
und Garantie®, erklart Ulrike Weif3, Lei-
terin der Konsumentenschutzabteilung
der AK Oberdsterreich, ,Ich sehe das
PEPP als Chance, ein einfaches Renten-
produkt zu bekommen, das kapitalga-
rantiert und kostengedeckelt ist. Nur so
kann auch eine staatliche Férderung an-
gedacht werden.*

VORSORGE VERBUNDEN MIT

MOBILITAT

Die UNIQA sieht gerade fiir eine inter-
national agierende Versicherungsgruppe
im PEPP die Moglichkeit, ein und das-
selbe Produkt in allen UNIQA-Landern
zu vertreiben. Aber auch fiir die Kunden
wird die Ubertragbarkeit des neuen pan-
europaischen Produkts Vorteile bringen.
,Sie kénnen auch nach einem Umzug in
einen anderen Mitgliedstaat weiter Bei-
trage fur ihr PEPP zahlen®, so die UNIQA
in einer Aussendung. Ahnlich sieht dies
die Allianz: ,Wir begriiffen die Idee, die
Altersvorsorge flir mobile Arbeitnehmer
in Europa mitnahmeféhig zu machen,
da dies speziell fiir junge Leute die Be-
denken gegenuiber langfristiger Vorsorge
reduzieren sollte.” Kritisch duferte sich
hingegen Johanes Martin, CEO der VIG
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Zielmarkt

176 Mio.

van 2

DAS PEPP - EIN OPTIONALES EUROPAISCHES PENSIONSPRODUKT
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Private Pansion
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Anbieter & Vertrieb

Zentrale Genshmigung durch EICPA (Européische Zulassung)
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Quelle: Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates
iber ein europaweites privates Altersvorsorgeprodukt (PEPP) COM/2017/0343 final

Ruckversicherung, fiir das paneuropai-
sche Versicherungsprodukt: ,Im Falle
eines Erfolgs konnte es zu einer Kan-
nibalisierung und Aushdéhlung beste-
hender Versicherungen kommen." Und
gleichzeitig warnt er davor, dass die Be-
ratung in der Vorsorge zurtickgedrangt
wird, da es sich um ein ,komplett stan-
dardisiertes Produkt® handeln wird.

PEPP KOMMT WAHRSCHEINLICH

2022

Bevor die Produktentwickler mit ih-
rer Arbeit starten kénnen, miissen noch
die Details auf europaischer Ebene aus-
gearbeitet werden. Die EIOPA (Europai-
sche Aufsichtsbehorde fiir das Versi-
cherungswesen und die betriebliche Al-
tersvorsorge) hat nun im Wege von soge-
nannten Level-2-Mafnahmen innerhalb
eines Jahres die noch offenen Punkte zu
bearbeiten. Sie wird definieren, welche
Kosten unter die Kostenbeschrankung in
der Hohe von einem Prozent des jahrlich
angesparten Kapitals beim Basis-PEPP
fallen. Auch muss die Aufsichtsbehérde
in der Verordnung ausarbeiten, welche
Risikominderungstechniken konkret fir
den Kapitalerhalt beim Basis-PEPP ein-
gesetzt werden dtirfen, sofern keine Ga-

rantie zum Ende der Ansparphase ge-
wéhrt wird. ,Wir sehen in den Anlagevor-
schriften eine grofie Herausforderung.
Einerseits muss der Versicherer dem
Kunden zum Ablauf des Versicherungs-
vertrags zumindest das einbezahlte Ka-
pital abztiglich Kosten garantieren, ande-
rerseits darf dieser nach jeweils finf Jah-
ren seine Veranlagung und auch den An-
bieter wechseln®, sieht Sturzlbaum noch
Handlungsbedarf in diesem Bereich. Fur
Stadler besteht vor allem noch Spiel-

raum in den Detailregelungen bezilig-
lich der Produkttransparenz. ,Der Kun-
de soll z.B. klar und deutlich dartiber in-
formiert werden, ob das PEPP eine Ren-
te bietet oder nicht.“ Nach der Verdffent-
lichung dieser Level-2-Bestimmungen,
die vom Rat und Parlament abgesegnet
werden, soll das PEPP vertrieben werden
konnen. Frithestens ist dies 2021 mog-
lich. Jedoch rechnet die Branche fiir die
Beschlussfassung mit den ersten PEPP-
Registrierungen im Jahr 2022. «

DIE VERORDNUNG

Der gesetzliche Rahmen der Verordnung regelt zentrale Aspekte wie den Vertrieb, den Min-
destvertragsinhalt, die Anlagepolitik, den Anbieterwechsel oder auch die grenziiberschrei-

tende Bereitstellung und Mitnahmefahigkeit.

Merkmale, die nicht in den Geltungsbereich

dieser Verordnung fallen (z.B. die Bedingungen fiir die Ansparphase bzw. Steuervorschrif-
ten), unterliegen den nationalen Regelungen. Die Standardvariante des PEPP ist entwe-
der mit einer Garantie auf das Kapital auszugestalten oder es wird eine risikomindernde
Technik angewandt, durch die zumindest das angesparte Kapital wieder zurlickerlangt
werden kann. Beim Basis-PEPP wird eine Kostenbeschrankung in der Héhe von einem
Prozent des jahrlich angesparten Kapitals eingeflinrt. Eine einheitliche Auszahlungspha-
se ist nicht vorgesehen. Die Auszahlung nach Ablauf der Ansparphase kann in Form einer
Einmalzahlung, Entnahmen, einer Rentenleistung oder einer Kombination daraus erfol-
gen. Nicht verpflichtend fiir PEPP-Anbieter ist die biometrische Risikoabdeckung (Todes-
fall, Invaliditat...). Die Risikoabdeckung kann allerdings durch Versicherungen erfolgen.
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VERSICHERUNG | Renditen der Fondsgebundenen Lebensversicherungen

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2016 2017 2018 30.9. @ PA. (seitStart)
] Dachfonds
AI I l an z @ Allianz Invest Defensiv 100 % Renten 50% 28% -33% 54% 42%
Allianz Invest Konservativ 75% Renten / 25 % Aktien 50% 33% -45% 7,7% 4,4%
Allianz Elementar Lebensversicherung AG Allianz Invest Klassisch 50% Renten / 50 % Aktien 44% 71% -80% 101% 39%
1130 Wien, Hietzinger Kai 101-105 Allianz Invest Dynamisch 25% Renten / 75 % Aktien 76% 73% -80% 138% 3,71%
Tel.: +43 1/878 070 Allianz Invest Progressiv 100 % Aktien 78% 94% -10,3% 181% 1,0%
Fax: +43 1/878 07-2830 Allianz Invest Portfolio Blue vermdgensverwaltend 44% 57% -15% 117% 3,3%
www.allianz.at
Einzelfonds
Allianz Invest Vorsorgefonds 100 % Renten 30% -12% 04% 61% 4,1%
Allianz Invest Rentenfonds 100 % Renten 73% 19% -08% 69% 51%
Allianz Invest Osteuropa Rentenfonds 100 % Renten 19% 46% -15% 6,7% 53%
Allianz Invest Osteuropafonds 100 % Aktien 215% 106% -10,1% 256% 5,0%
Allianz Invest Aktienfonds 100 % Aktien 38%  1,1% -11,7% 236% -0,4%
Allianz PIMCO Corporate 100 % Renten 110% -75% 15% 174% 41%
Allianz PIMCO Mortgage 100 % Renten 01% -06% -28% 37% 35%
Allianz Invest Austria Plus 100 % Aktien 127% 328% -17,6% 122% 54%
Raiffeisen Fondspolizzen
C) 1 Hohe Sicherheit 100% Renten 34% 08% -23% 61% 4,1% (02.01.96)
_L 11 Risikoarm 80 % Renten / 20 % Aktien 46% 24% -34% 714% 5,0% (02.01.96
U N | O A 11 Ausgewogen 55 % Renten / 45 % Aktien 73% 47% -58% 12,7% 5,6% (02.01.96)
IV Dynamisch 25% Renten / 75 % Aktien 102% 70% -80% 145% 6,1% (02.01.96)
UNIQA Osterreich Versicherungen AG UNIQA Fondspolizzen
1029 Wien, Untere Donaustrafe 21 | Hohe Sicherheit 100 % Renten 32% 08% -19% 57% 3,7% (01.09.95
Service-Telefon: 0810/200 541 Il Sicherheit mit Wachstumschance 80 % Renten / 20 % Aktien 48% 19% -21% 104%

Fax: +43 1/214 54 01/3780
E-Mail: info@uniqa.at

11l Wachstum mit begrenztem Risiko 55 % Renten / 45 % Aktien

6,7% 48% -59%

IV Aktives Risikomanagement 25% Renten / 75 % Aktien

( )

4,5% (01.09.95)

13,7% 4,4% (01.09.95)
( )

78% 71% -89% 159% 4,4% (01.09.95

1010 Wien, Schottenring 30
Hotline: 050 350 351
www.ufos.at

www.uniga.at Mindestanlagesumme Einmalerlag: 3.634,- Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 37,- Euro, Vertriebspartner: Berater der UNIQA Versiche-
rungen AG, Raiffeisen Bankensektor, unabhéngige Makler. Vier Vermdgensverwaltungen, in Summe sechzehn gemanagte Portefeuilles, unabhéngige Fondsselektion
aus einem Bestand von iiber 300 Fonds der renommiertesten Kapitalanlagegesellschaften.

Q Portfolios

WIENER o UNITED FUNDS OF SUCCESS

S'l A DTl S C H E WSTV ESPA Traditionell 2/3 Rentenfonds/1/3 Aktienfonds 31% 62% -6,7% 103% 3,7% (15.07.03)

VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Dynamisch 1/3 Rentenfonds/2/3 Aktienfonds 33% 102% -100% 121% 3,5% (15.07.03)

) WSTV ESPA Progressiv 100 % Aktienfonds 11% 76% -90% 175% 4,8% (15.07.03)
WIENER STADTISCHE Versicherung AG RT Active Global Trend 0-100% Aktien-, 0-100% Rentenfonds  -3,8%  13,2% -123% 13,7% 1,3% (17.01.00)
Vienna Insurance Group RT Panorama Fonds Dachfonds, 45% RT Active GlobalTrend  1,3%  7,2% -7,0% 115% 4,4% (02.04.12)

Mindestanlagesumme Einmalerlag: 3.500,- Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 70,- Euro, Todesfallschutz 10 % bis 400 % der Beitragssumme.

GENERALI

Generali Versicherung AG

1011 Wien, Landskrongasse 1-3
Tel.: +43 1/534 01-0

Fax: +43 1/534 01-4113
www.generali.at

Portfolios (kurse)

31.12.2015 31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018 30.09.2019

Sicherheitsklasse ca. 25 % Aktienanteil 17,19€ 17,71€ 17,86€ 17,20€ 18,30€
Balanceklasse ca. 50 % Aktienanteil 16,79€ 1751€ 18,00€ 16,92€¢ 18,62€
Dynamikklasse ca. 75 % Aktienanteil 1598€ 16,84€ 17,62€ 16,16€ 18,39€
Aktivklasse ca. 100 % Aktienanteil 11,33€ 12,03€ 12,77€ 11,44€ 1345¢€
A25 ca. 25 % Aktienanteil 11,73€ 12,07€ 1217€ 11,72€ 12,47¢€
A50 ca. 50 % Aktienanteil 10,63€ 11,08€ 11,38€ 11,72€ 11,78¢€
A75 ca. 75 % Aktienanteil 9,95€ 10,46€ 10,96€ 10,05€ 1144¢€
A100 ca. 100 % Aktienanteil 851€ 903€ 959€ 859¢€ 10,09€
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KATHREIN
PRIVATBANK

Unsere Zusammenarbeit lasst neue MaBstabe
in der Vermogensverwaltung entstehen:

NDR Active Allocation - Kathrein Fund

Ned Davis

Research
Group

= 1 Jahr GDF flexibel - ausgewogen

NDR Active Allocation - Kathrein Fund

GELD | MAGAZIN (ATOO00A1DJW7, ISIN ATOO00A1DIVI)

= 3 Jahre GDF flexibel - ausgewogen

NDR Active Allocation - Kathrein Fund
(ATOO00A1DJW?7, ISIN ATOO00A1DJV9)

GELD MAGAZIN

NDR - Ned Davis Research wurde 1980 in den USA
gegriindet und zahlt mit Gber 1.000 Klienten in mehr
als 35 Lindern weltweit zu den groBten unabhingigen
Lieferanten institutionellen Research-Materials.

Die 1924 gegriindete Kathrein Privatbank Aktiengesell-
schaft ist eine fiihrende dsterreichische Privatbank mit
Spezialisierung auf Vermdgensanlagen fiir gehobene
Privatkunden, Unternehmer, Privatstiftungen und
Institutionelle Anleger.

Das verdffentlichte Prospekt und das jeweilige Kundeninformationsdokument des Fonds finden Sie in deutscher
Sprache unter www.kathrein.at. Die Wertentwicklung der Vergangenheit Iasst keine verlésslichen Riickschlisse
auf die zukiinftige Entwicklung einer Veranlagung zu. Die Verwaltungsgesellschaft veranlagt fiir den NDR Active
Allocation - Kathrein Fund tiberwiegend in andere Investmentfonds. Der Fonds kann im Rahmen der Anlage-
strategie tiberwiegend (bezogen auf das damit verbundene Risiko) in derivative Instrumente investieren sowie
derivative Instrumente zur Absicherung einsetzen.

Aufgrund der Zusammensetzung des Fonds oder der verwendeten Managementtechniken weist der Fonds eine
erhéhte Volatilitat auf, d.h. die Anteilswerte sind auch innerhalb kurzer Zeitraume groBen Schwankungen nach
oben und nach unten ausgesetzt, wobei auch Kapitalverluste nicht ausgeschlossen werden kdnnen.

www.kathrein.at institutionalclients.kathrein.at



