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| Editorial

Reale Werte kaufen!

eld am Sparbuch wird immer weniger wert. Alles wird teurer, nur

das Sparbuch zieht nicht mit. In Osterreich verloren Sparer damit

rund sechs Milliarden Euro an Kaufkraft - alleine in den letzten 12
Monaten. Der direkte Grund dafiir liegt in den niedrigen Zinsen der EZB, die
bereits seit Mitte 2014 fiir Einlagen von Banken Strafzinsen verlangt — der-
zeit 0,4 Prozent. Auf der anderen Seite finanzieren sich Staaten z.T. mit Ne-
gativzinsen, was de facto einer schleichenden Enteignung von Privatvermo-
gen gleichkommt. Die zuktinftige EZB-Chefin Christine Lagarde machte ein-
mal den Vorschlag, dass die Staaten einen Teil des Privatvermégens - z.B.
20 Prozent - konfiszieren sollten, um damit die Staatsschulden zu reduzie-
ren. Das wére eine Enteignung mit einem Schlag. Politisch durchsetzbarer

‘ I ist aber offensichtlich, den gleichen Effekt mit Negativzinsen tiber die nichs-
Mario Franzin, Chefredakteur ten zehn Jahre zu errreichen (Osterreichs Paradebanker Andreas Treichl
GELD-Magazin schatzte unlangst die zu erwartende Niedrigzinsphase auf rund zehn bis 15

Jahre) - auch hier verlieren die Sparer bei gleichbleibenden Verhéltnissen
rund 20 bis 30 Prozent ihrer Kaufkraft. Und keiner regt sich dartiber auf!

Derzeit wird diskutiert, ob und mit welcher Argumentation Banken Straf-
zinsen auch an Privatkunden weitergeben kénnen. In Deutschland wird be-
reits gefordert, dass der Staat, der sich zu Negativzinsen finanziert, also ein
Megaprofiteur dieser Entwicklung ist, mogliche Strafzinsen auf Sparkonten
auszugleichen. Kurioserweise gibt es auf der anderen Seite vereinzelt bereits
Privatkredite zu Negativzinsen (s. Artikel Seite 8). Aber es geht nicht nur den
Banken bzw. ihren Kunden an den Kragen, auch Anleihenbesitzer mtissen
fiir ihre Geldanlage Zinsen zahlen anstatt Kuponertrage zu vereinnahmen.
Das wird zwar noch durch steigende Anleihenkurse kaschiert, kann aber
als Geldanlage langfristig nicht funktionieren! Also raus aus Anleihen. Gold,
Immobilien und Aktien - also reale Werte — werden hingegen zu den Gewin-
nern dieser Entwicklung z&hlen - deren Werte werden zwangslaufig stei-
gen -, wenn auch unter héherer Volatilitit. Das sind genau genommen gute
Moglichkeiten, in diesem Umfeld anstandige Renditen zu erzielen.
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BRENNPUNKT | Kurzmeldungen

BREXIT: Chaos-Tage werden fortgesetzt

ZAHLENSPIEL

WIRTSCHAFT LEIDET. Boris Johnson hat mit
der Zwangsbeurlaubung des britischen Parla-
ments nichtnurderDemokratie einen Barendienst
erwiesen. Auch die Wirtschaft des Landes stohnt
unter der prolongierten Exzessen rund um den
Brexit. So warnte etwa der britische Industriever-
band CBI, dass UK-Unternehmen viele Milliarden
Pfund aus Investitionen abziehen und stattdes-
sen in No-Deal-Vorbereitungen stecken werden.
AuBerdem konnten internationale Anleger von
der Posse ,made in Britain“ zu-
nehmend abgeschreckt werden.
Erste negative Auswirkungen
sind bereits deutlich spirbar:
So ging das BIP der immerhin
funftgroiten Volkswirtschaft der
Welt im zweiten Quartal 2019
zum ersten Mal seit dem Jahre
2012 zuriick. Die Wirtschaftslei-
stung schrumpfte im Vergleich
zum Vorquartal zwar ,nur“ um
0,2 Prozent, Experten hatten
zuvor aber lediglich mit einer

CARGILL: Harte Kritik

Stagnation gerechnet. Im ersten Quartal war das
Bip auf ,der Insel“ immerhin noch um 0,5 Pro-
zent in die Hohe geklettert. Wobei die britische
Statistikbehérde ONS eindeutig die Brexit-Angste
fir das Absacken der Wirtschaftsleistung verant-
wortlich machte. Das Absacken in eine Rezession
ist jetzt alles andere als unwahrscheinlich gewor-
den. Und es kdnnte noch schlimmer kommen: Ein
Brexit ohne Austrittsabkommen konnte laut einer
Analyse der UNO zu Exportverlusten von minde-
stens 16 Milliarden Dollar fiir
das Vereinigte Kdnigreich fiih-
ren. Dabei wird der Schaden
wahrscheinlich noch viel heftiger
ausfallen, da auch indirekte
Auswirkungen zu befiirchten
sind. Ubrigens hat die Bertels-
mann Stiftung errechnet, dass
in Osterreich durch den Brexit
Einkommensverluste von rund
724 Millionen Euro zu erwarten
seien, das wiirde wiederum 83
Euro pro Kopf entsprechen.

MICROSOFT: Spitzenreiter

BOSES UNTERNEHMEN? Cargill ist der grofite
Agrar-Handler der Welt und verdient seine Milliar-
den mit landwirtschaftlichen Gitern wie Soja,
Fleisch und Palmél. Von der Initiative ,Rettet den
Regenwald“ wurde der Konzern jetzt mit dem
wenig schmeichelhaften Attribut ,schlimmstes
Unternehmen der Welt“ bedacht. Begriindung:
Die Firma sei verantwortlich fiir massive Umwelt-
zerstdrung und Menschenrechtsverletzungen;
Cargill soll etwa mit Unternehmen zusammen-
arbeiten, die in Sklaven- und Kinderarbeit
verstrickt sind. Kein gutes Bild fiir Investoren.
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905 MILLIARDEN SCHWER. Die Marktkapi-
talisierung der 100 groften Aktiengesellschaften
der Welt ist innerhalb eines Jahres um Gber eine
Billion auf insgesamt 21 Billionen Dollar ge-
stiegen. So lautet eines der Kernergebnisse des
,Global Top 100“-Rankings von PwC. Die Studie
analysiert die 100 weltweit fithrenden Unter-
nehmen nach Marktkapitalisierung. Interessant:
Erstmals nach sieben Jahren in Folge an der Spit-
ze wurde Apple von Microsoft als wertvollstes
Unternehmen abgeldst. Der US-Technologiekon-
zern verzeichnete eine Marktkapitalisierung von
905 Milliarden US-Dollar (Wachstum: 29 Prozent
gegenliber 5 Prozent bei Apple). Weitere Ergeb-
nisse des Reports: Bereits im fiinften Jahr in
Folge stammt mehr als die Halfte (54) der wert-
vollsten Unternehmen weltweit aus den USA. Ihr
Anteil an der Marktkapitalisierung liegt bei 63
Prozent (2018: 61 Prozent). Der Grofraum China
verzeichnete hingegen einen Riickgang, insbe-
sondere aufgrund von Handelsunsicherheiten
und deren Auswirkungen auf die lokalen Markte.

MILLIONEN EURO pro Jahr flie-
3 1 7Gen als Taschengeld in Kinder-
h&nde. Diese doch recht beeindruckende Zahl
wurde vom Erste Financial Life Park in einer
Hochrechnung beziffert. Die Experten haben
auch gleich noch einen Tipp parat. Eine Orientie-
rung, wann und wieviel Geld ausbezahlt werden
sollte, gibt eine einfache Formel: Bei Kindern
empfehlen sich 30 bis 50 Cent, multipliziert mit
dem Lebensjahr des Kindes pro Woche. Bei
Jugendlichen sind es zwei bis 3,6 Euro mal dem
Alter des Teenagers pro Monat

JULI: Auf diesen Tag fiel heuer der
2 9 o ,Earth Overshoot Day“. Er gibt an,
wann die Weltbevélkerung rein rechnerisch alle
nachwachsenden Rohstoffe verbraucht, die im
gesamten Jahr von der Erde reproduziert werden
konnen. Der ,Earth Overshoot Day“ wurde heuer
so friih wie nie zuvor erreicht. Osterreich bei-
spielsweise bendtigt aktuell mehr als das Dop-
pelte seiner verfiigharen Biokapazitat.

5 5 MILLIARDEN Rechnungen wer-

Oden 2019 Prognosen zufolge er-
stellt werden. Wobei davon aber erst 55 Milliar-

den, also zehn Prozent,
7 komplett papierlos erfol-
gen. Somit bietet E-Paper
noch unausgeschoépftes
Einsparungspotenzial,
nicht zuletzt, was unsere
Umwelt betrifft. ,Selbst
B wenn pro Rechnung nur
ein Blatt Papier ausge-
druckt wird, ergibt sich
bei einer Umstellung auf
elektronischen Datenaus-
tausch ein theoretisches Einsparungspotenzial
von 495 Milliarden Blatt alleine in diesem Jahr®,
erlautert Gerd Marlovits, Geschaftsfiihrer von
Editel Austria. Bei einem Gewicht von fiinf Gramm
pro DIN A4-Blatt kdnnte man dadurch also jahr-
lich 2,475 Millionen Tonnen Papier einsparen.
Angesichts der aktuellen, sehr heifl diskutierten
Klimadebatte eine interessante Zahl. In Oster-
reich werden bereits 30 Prozent aller Rech-
nungen elektronisch ausgetauscht, was in etwa
dem europaischen Schnitt entspricht.

Gerd Marlovits,
Geschaftsfiihrer
Editel Austria

CREDITS: beigestellt; Foreign & Commonwealth Office; guentermanaus, agcreativelab, Gina Sanders/stock.adobe.com



ARBEIT 2.0: Kleine Revolution

Kurzmeldungen | BRENNPUNKT

WAHLKAMPF: Endphase

ALTERNATIVE FORMEN. Die Arbeitswelt befindet sich
imUmbruch - das machtauch vor Osterreich nichtHalt. Eine
aktuelle Deloitte-Studie belegt: Neue Arbeitsformen gewin-
nen hierzulande an Bedeutung. Bereits fast die Halfte der
Befragten arbeitet mit alternativen Beschaftigungsformen.
Besonders verbreitet sind bekannte Modelle wie Leihar-
beit, Werkvertrage oder Unternehmenskooperationen. Ein
Hindernis fiir die Verbreitung alternativer Arbeitsmodelle
ist hingegen die Sorge der Betriebe iiber die fehlende
Kompatibilitat mit der eigenen Unternehmenskultur. Laut
Studie ist diese Befiirchtung in der Praxis meist unbegriin-
det. ,Im Alltag sind alternative Arbeitsformen oft besser
mit der Unternehmenskultur vereinbar, als gedacht. So
sehen nur 21 Prozent auch nach der Einflihrung diesbe-

zliglich noch Hiirden*, heif3t
es. Apropos neue Arbeits-
welten: Laut einer Umfrage
von MindMetre gaben 51
Prozent der weltweit Be-
fragten an, mindestens
einen Tag pro Woche zuhau-
se zu arbeiten.

kampf um den Einzug ins Parlament. Neben diversen
(schwer finanzierbaren) ,ZuckerIn“, um die Birger zum
Urnengang zu bewegen, gab es auch einige Misstone. Be-
sonders sauer ist etwa der WKO aufgestofien, dass Peter
Pilz im Zusammenhang mit der Betrieblichen Altersvor-
sorge von ,Abzocke”, ,Kiirzungen“ und ,Verspekulieren®
gesprochen hat. Andreas Zakostelsky, Obmann des Fach-
verbandes der Pensionskassen in der WKO, spricht von
»Skandalisierungsversuchen“ und meint: ,Solche Gerlich-
te schaden dem sehr erfolgreichen Pensionskassensystem
in Osterreich und verunsichern rund eine Million Osterrei-
cherinnen und Osterreicher.”

"%
ESG: Fir viele Investoren eine groBe Unbekannte = %

AUFKLARUNGSARBEIT NOTIG. Umwelt-, Sozial- und
Governance-Faktoren (ESG) riicken zunehmend in den Mit-
telpunkt des Anlageprozesses. In der Praxis konzentrieren
sich Investoren in diesem Zusammenhang jedoch vorwie-
gend auf dkologische Fragen, weniger auf soziale Themen
oder Governance/Unternehmensfiihrung. ,Der Wert der S-
und G-Faktoren innerhalb von ESG wird von vielen Anlegern
nicht erkannt®, lautet somit auch das Egebnis einer Ana-
lyse von NN Investment Partners (NN IP). Befragt wurden
290 professionelle Investoren innerhalb Europas. Wenn es
um Renditechancen geht, sehen der Studie zufolge 66 Pro-
zent der Befragten das groite Potenzial in Umweltfaktoren.
Governance (40%) und soziale Faktoren (15%) liegen in
dieser Frage weit zurlick. Allerdings gab es zwischen den
Landern beachtliche Unterschiede: Franzdsische Inves-
toren lieRen die ausgewogensten Auffassungen erkennen.
Ihre Bewertung des Renditepotenzials von E-Faktoren
(52%) war niedriger als fiir G-Faktoren (56%). Auch das
Renditepotenzial von S-Faktoren (35%) wurde unter den
franzosischen Umfrageteilnehmern deutlich héher bewer-
tet als im Durchschnitt aller Ldnder. Unter den verschie-
denen 6kologischen Aspekten ist der Ubergang von
fossilen Brennstoffenzu erneuerbaren Energien daszentrale

Thema: Von den Befragten sagen
87%, dieses Thema besitze er-
hebliches Potenzial zur Steigerung
der Anlagerenditen. Danach fol-
gen der Kampf gegen Klimawandel
(81%) und Umweltverschmutzung
(78%). Adrie Heinsbroek, Leiter
Responsible Investment bei NN In-
vestment Partners, kommentiert
die Studienergebnisse: ,Ein inte-
ressantes Ergebnis ist, dass sich
die Einschatzungen in den einzelnen L&ndern erheblich
voneinander unterscheiden. Es ist wiederum nicht Gber-
raschend, dass Anleger im Zuge der entsprechenden
aktuellen offentlichen Debatten derzeit dazu neigen, sich
mehr auf das ,E‘ bei ,ESG* zu konzentrieren.” Zudem sei
ein positiver dkologischer Impact, zum Beispiel in Bezug
auf verringerte CO-Emissionen, besser messhar und ein-
facher zu reporten als soziale Faktoren. Doch aus Sicht der
Portfoliodiversifikation ist es allerdings wichtig, auch so-
ziale und Governance-Faktoren zu beachten. Sie konnen
auch dazu beitragen, Chancen zu ertffnen, die bei einer
Konzentration auf die Umwelt vielleicht ibersehen werden.

Adi Heinsbroek,
Leiter Responsible
Investments NN IP
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BRENNPUNKT | Geldpolitik in der Krise

Negative Zinsen!

Verriickte Anleihe- und Kreditmarkte, Verluste bei Sparguthaben und Politisierung der Geldpolitik - die

Zentralbanken weltweit befinden sich in einem Regimewechsel, in dem die Grenzen zwischen Fiskal- und
Geldpolitik verschwimmen. Welche unkonventionellen Mittel der Wahrungshiiter kommen im Umfeld von
Handelskrieg, Brexit und Eurokrise noch auf uns zu?

elch seltsame Bliten die

gegenwartige Niedrigzins-

politik treibt, zeigt sich ge-
rade an einem heimischen Beispiel: Die
2017 emittierte — und damals als Methu-
salemanleihe beldchelte — hundertjahrige
osterreichische Staatsanleihe legte seit
Jahresbeginn eine Performance von 70
Prozent aufs Parkett — und wurde zuletzt
im Juni sogar noch einmal um knapp 1,2
Milliarden Euro aufgestockt. Die jeder
6konomischen Logik widersprechende
Entwicklung wirft die berechtigte Frage
auf, wieso um alles in der Welt jemand
einem Staat, der noch keine 75 Jahre be-
steht, Geld fir die ndchsten hundert
Jahre tiberlédsst und sich dafiir mit weni-
ger als einem Prozent Zinsen (Ende Au-
gust: 0,71 Prozent) zufrieden gibt? Was
auf den ersten Blick vollig absurd er-
scheint, ergibt bei ndherer Betrachtung
des politischen, 6konomischen und
sozialen Umfelds aber durchaus Sinn.

OSTERREICHISCHE STAATSANLEIHE BOOMT

WIRTSCHAFT RUNTER, BONDS RAUF!

In den letzten Wochen kursieren bei-
nahe apokalyptisch anmutende Theo-
rien: etwa die ,Ice-Age-Theorie® Albert
Edwards (Marktstratege bei Societe Ge-
nerale), die von einer Japanifizierung
westlicher Okonomien ausgeht, oder jene
von PIMCO-Wirtschaftsberater Joachim
Fels, der einen Saving-Glut (Ersparnis-

97 Die Zentralbanken sind
keine Schurken, sondern
Opfer struktureller Ande-
rungen. &&
Joachim Fels, PIMCO

Schwemme) als unvermeidbares Pro-
dukt unserer steigenden Lebenserwar-
tung und des kapitalsparenden techno-
logischen Fortschritts sieht. Aber ob nun
Regimednderung oder nicht, was sich
als Tatsache nicht
von der Hand weisen
lasst ist, dass sich
die globale Wirtschaft
deutlich am abktihlt!

200% Wie aktuelle Zahlen
180% zeigen, verlangsamte

sich das Wachstum
160% der Eurozone im zwei-
140% ten Quartal auf eine

jahrliche Rate von 1,1
120% Prozent, in Deutsch-

100% land schrumpfte die

' 2018 '

Durch die extrem lange Laufzeit von 100 Jahren reagierte der Kurs der
osterreichischen Staatsanleihe besonders stark auf den Riickgang des
Marktzinses: seit Jahresbeginn ein Kursplus von 70 Prozent!
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Wirtschaft gar um
0,1 Prozent und tau-
melt damit am Rande
einer Rezession, Chi-

Moritz Schuh

na verzeichnet das schwachste Wachs-
tum seit 27 Jahren und auch in den wirt-
schaftlich noch starken USA stehen mit
der ersten Abnahme im produzierenden
Sektor seit zehn Jahren alle Zeichen auf
~Slow-down“. Gepaart mit einer Vielzahl
weiterer Katalysatoren, von der Eska-
lation des amerikanisch-chinesischen
Handelskrieges, tiber einen bevorstehen-
den ungeregelten Brexit, bis zur schwe-
lenden militarischen Intervention Chinas
in Hongkong, riicken die vermeintlich si-
cheren Héafen auf den Bondméarkten in
ein noch attraktiveres Licht. Und dann
waren da ja noch die Zentralbanken.

UNABHANGIGKEIT IN GEFAHR

Die derzeitige Verwunderung uber
die auf den Kopf gestellten Marktzustan-
de bekommt angesichts der nach der Kri-
se weltweit eingeraumten Allmachtstel-
lung der Zentralbanken einen fast schon
naiven Beigeschmack. Die wichtige und
notwendige Rolle der Notenbanken als
Krisenfeuerwehr am Hohepunkt der
Weltwirtschafts- und Eurokrise entwi-
ckelte sich in den letzten Jahren schlei-
chend zum politisch vereinnahmten Nar-
rativ einer alles steuernden Supermacht.
Ob in Europa, den USA oder sonst wo auf
der Welt: Geldpolitische Eingriffe wer-
den als einfache Losung und willkom-
mene Ursache 6konomischer Missstdnde
instrumentalisiert. Die Politisierung der
Zentralbanken geht mittlerweile so weit,
dass Prasident Donald Trump fast keine
Woche mehr vergehen lasst, ohne die un-
abhingige Entscheidungsmacht der Fed
und ihres Prasidenten Jay Powell in Fra-
ge zu stellen: ,Die einzige Frage ist, wer »

CREDIT: Frank Wagner/stock.adobe.com
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Die Europaische Zentralbank - dunkle
Wolken iiber dem Eurotower in Frankfurt:
Die noch Anfang des Jahres geplante
Straffung der Geldpolitik riickte wieder in
weite Ferne. Derzeit deutet alles auf noch
tiefer in den Negativbereich riickende
Zinsen und die Wiederaufnahme des An-
leihekaufprogramms im September hin.
Nicht nur fiir die EZB bedeutet dies, dass
sie langsam an die Grenzen ihrer Mittel
stofdt, sondern auch fiir Sparer ist damit
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ist unser groferer Feind, Jay Powell oder
Vorsitzender Xi?“, twitterte Trump verar-
gert erst Ende August.

ZENTRALBANKEN ALS ZAUBER-

LEHRLINGE

Diese Staffeltibergabe an die Zentral-
banken fuihrte in den vergangenen Jah-
ren zu einer massiven Ausweitung ih-
rer Kompetenzen. Zinssenkungen und
Anleihekaufprogramme greifen bereits
so stark in den Markt ein, dass jegli-
ches Zurtickschrauben zu massiven Ver-
werfungen fithren wiirde. Auf der ande-
ren Seite geht den Notenbanken jedoch
langsam das Pulver aus. Wir haben ein
Masg erreicht, bei dem die ,konventio-
nellen' Mittel der Zentralbanken, auf
eine neuerliche Krise zu reagieren, bei-
nahe erschopft sind. ,Wenn tiberhaupt
noch Munition tbrig ist, dann sehr we-
nig“, betonte Philipp Hildebrand, ehema-
liger Prasident der Schweizerischen Na-
tionalbank, kiirzlich in einem Interview
mit Bloomberg.

Die EZB, die Schwedische Reichs-
bank, die Bank of Japan und die Schwei-
zerische Nationalbank - alle haben ihre
Einlagezinsen bereits in den negativen
Bereich gesenkt. Etwas Luft besteht zwar

= U.5. 2¥-10Y yleld curve

auch bei Minuszinsen noch, es lauert je-
doch die Gefahr, dass es bei dem Ver-
such, die Kosten auf die Kunden tiberzu-
waélzen - sprich Negativzinsen bei Spar-
guthaben einzuheben -, im schlimm-
sten Fall zu einem Bank-Run kommen
konnte. Ahnlich sieht es auch mit den
Wertpapierkdufen der EZB aus, die be-
reits massiv zur Verengung der Kapital-
markte beigetragen haben. Die Bank of
Japan besitzt schon jetzt die Halfte, die
EZB ein Drittel der von den jeweiligen
Regierungen aufgelegten Anleihen!

77 Wo ist die Fed? &é
Donald Trump (per Twitter)

VERFUHRERISCHE LANGLAUFER

Diese Entwicklung ist wohl einer der
Hauptgriunde fir die exorbitante Rally
an den Anleihemérkten, die dazu fiihrte,
dass weltweit inzwischen mehr als ein
Viertel aller Staats- und Unternehmens-
anleihen eine negative Rendite aufwei-
sen (ein Volumen von 16 Billionen Dol-
lar). Wie am Beispiel des eingangs be-
schriebenen heimischen Jahrhundert-

DIE US-ZINSKURVE: SEIT 2007 ERSTMALS WIEDER INVERS
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bonds ersichtlich ist, erweisen sich auf
der Suche nach sicheren Gewinnen und
aus Angst vor weiter fallenden Zinsen vor
allem Langlaufer mit ihren stark zins-
inversen Preisbewegungen als absolute
Lieblinge der Investoren.

In einer solchen Phase, in der viele
Anleger mit weiteren Zinssenkungen
rechnen, kommt es so zu dem eigenwil-
ligen Phdnomen der ,Yield-Curve Inver-
sion” (siehe Grafik unten). Das bedeu-
tet, dass Anleihen mit ldngerer Laufzeit
plotzlich niedrigere Renditen aufweisen
als kurze. Diese widerspriichliche Lo-
gik, die sich im vergangenen Monat in
mehreren Landern abzeichnete, gipfelte
im Auseinanderdriften der Renditen der
Zehn- und Zwei-Jahres-Treasury Bonds
des wichtigsten Anleihenmarktes der
Welt, den USA. Zum ersten Mal seit 2007
lagen in der letzten Augustwoche die
Renditen auf Zwei-Jahres-Anleihen um
5,3 Basispunkte hoher als auf das zehn-
jahrige Pendant. Diese mit Argusaugen
verfolgte Entwicklung ist einer der wich-
tigsten Rezessions-Indikatoren tiber-
haupt, der in den vergangenen 50 Jah-
ren vor jeder Rezession beobachtet wur-
de und nur ein einziges Mal falsch lag.

BLASE AUF DEN BONDMARKTEN

Das Signal an die Zentralbanken ist
eindeutig — der Markt erwartet weitere
Zinssenkungen! Sollte das jetzt nicht
passieren, dann dirften sich die Kurse
auf den Anleihemarkten in Antizipation
spaterer Lockerungen noch viel weiter
aufbldhen als es ohnehin der Fall ware.
Eine verfahrene Situation, denn die
Ruckzahlung bei Laufzeitende erfolgt im-
mer zu 100 Prozent des Par-Werts. Je ho-
her die Kurse, desto tiefer der bevorste-
hende Absturz und desto schwieriger
wird es, den néchst risikofreudigeren
Kéufer zu finden - ein Paradebeispiel
der Greater Fool-Theorie. Sollten sich die
unter Druck geratenen Zentralbanken
daher tiberhaupt zu einer unwahrschein-

2005 2010 2015
Rivik Carvalho/Reuters 28/08/2019 Twitter: @rtvikanalho

1980 1990 2000

Source: Refinitty Datastream

1985 1995

lichen Straffung der Geldpolitik ent-
Die ,,Yield-Curve Inversion“ ist einer der treffsichersten Rezessionsindikatoren, der in den ver- schliefen, wurde das mit groer Wahr-

gangenen 50 Jahren vor jedem Abschwung zu beobachten war. Nun ist es wieder passiert! scheinlichkeit zum Platzen der Blase und
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CREDITS: Deutsche Bundesbank, wikipedia

womoglich zum Beginn der nachsten
Finanzkrise fuhren.

Zusatzliche Zinssenkungen in den
negativen Bereich verstdrken anderer-
seits jedoch die Strafzahlungen fiir das
Halten ,risikofreier Anleihen* und ma-
chen diese aufgrund der hoheren Bewer-
tung paradoxerweise ebenfalls riskanter.
Zugleich wird der Kreditnehmer dafir
bezahlt, sich Kapital zu borgen, was zu
gestorten Anreizen und einer Fehlalloka-
tion von Ressourcen fiihrt. Denn Banken
sehen keinen Anreiz mehr, Risiken ein-
zugehen. Warum sollten sie langfristige
Kredite vergeben, wenn diese nur gering-
fiigig mehr oder sogar weniger abwerfen
als kurzfristige Einlagen bei der Zentral-
bank. Neben diesen Auswirkungen auf
Investitionen leidet auch die Seite der
Sparer. Nicht nur private, sondern be-
sonders institutionelle Anleger, wie Pen-
sionsfonds oder Versicherer, sind mo-
mentan verzweifelt auf der Suche nach
langfristigen Renditen, um ihre zuktinf-
tig falligen Verbindlichkeiten zu erfiillen.

KOLLATERALSCHADEN EUROPA

Kurzzeitig sah es danach aus, als
ob die Méarkte vorerst einmal Luft holen
wirden. Die weltweit erste, mit einem
negativen Kupon ausgegebene 30-jah-
rige deutsche Bundesanleihe stief in der
vorletzten Augustwoche auf nur magiges
Interesse der Investoren. Gerade ein-
mal ein Volumen von 824 Millionen der
zwei Milliarden Euro schweren Neuemis-
sion fand einen Kaufer. Es schien, als
ob der Markt die absurden Verhéltnisse
verstanden héatte. Doch der Moment der
Réson wahrte nur kurz, die erwartete Si-
gnalwirkung verpuffte wenige Tage spa-
ter durch die Zuspitzung des amerika-
nisch-chinesischen Handelsstreits und
die Renditen begannen wieder zu fallen.

Die Rechnung fiir diese fortschreiten-
de Ausweitung der Zélle tragt auch Eu-
ropa. Mit 28 Prozent Exportanteil ist die
Eurozone besonders anféllig fur jegliche
Verwerfung im internationalen Handel
— ein Schicksal, das fiskalpolitisch noch
so unterschiedliche Lander wie Deutsch-

Geldpolitik in der Krise | BRENNPUNKT

»Ich warne zur
Vorsicht mit den
Staatsanleihe-
kédufen, da sie die
Grenzen zwischen
Geld- und Finanz-
politik aufweichen“
Jens Weidmann,
Bundesbank-Chef,
Mitglied im EZB-Rat

land oder Italien teilen. Der deutsche
Business Confidence Index befindet sich
auf dem niedrigsten Stand seit sieben
Jahren. Im zweiten Quartal verzeichnete
Deutschland, das beinahe die Halfte sei-
ner Wirtschaftsleistung aus Exporten be-

»Zur Amtseinfiih-
rung der neuen
EZB-Prasidentin
sollte die Regie-
rung klarstellen,
dass Negativzinsen
nicht der richtige
Weg sind“

Markus Soder,
CSU-Vorsitzender

zieht, einen Exportriickgang von 1,3 Pro-
zent. Gesamtwirtschaftlich schrumpfte
die grofite Volkswirtschaft Europas um
0,1 Prozent und lauft damit Gefahr, in
eine Rezession abzurutschen. Dies wiir-
de sich uber die Wertschopfungskette »

DER LANGSAME TOD DER SPARER

T

Die Aussicht auf weitere Negativzinsen lasst besonders im Westen Europas Unruhe auf-
kommen. Schon heute schlagen die Strafzinsen den Banken im gesamten Euroraum
mit 7,5 Milliarden Euro pro Jahr zu Buche. Besonders Deutschland steht dem Angriff
auf die monetdre Integritat der privaten Sparer ausgesprochen kritisch gegeniiber. Hohe
Ersparnisse und ein verldssliches Bankensystem sind fiir viele deutsche Biirger Grund-
pfeiler von Stabilitdt und Treiber wirtschaftlichen Wachstums.

Im Schulterschluss fordern Wirtschaft und Politik daher drastischere Manahmen zur
Rettung der deutschen Sparer. Der Geschaftsfiihrer des Bundesverbands deutscher
Banken, Andreas Krautscheid, appellierte kiirzlich lautstark an die EZB, die Folgen der
Niedrig- und Negativzinspolitik umfassend zu tiberpriifen. Bayerns Ministerprasident
und CSU-Vorsitzender Peter Soder ging gar einen Schritt weiter und forderte 6ffentlich
Gesetze, die ein Weiterreichen von Strafzinsen an Bankkunden unterbinden.

Auch in Osterreich werden die kritischen Stimmen lauter. Erste-Chef Andreas Treichl
bezeichnete die gegenwartige Geldpolitik als ,Steuer auf die westliche Bevolkerung und
Gefahr fiir die Entwicklung der gesamten europaischen Wirtschaft*. In Osterreich hét-
ten die Sparer wegen der Zinssituation und ihrer Veranlagungsgewohnheiten 2018 weit
tiber fiinf Milliarden Euro verloren. Wegen fehlender Investmentalternativen wiirde ,alles
in Immobilien gehen®, wodurch Wohnraum fiir grofie Teile der Bevdlkerung unleistbar
wurde. Ein Ende der Niedrigzinsphase sieht Treichl jedoch nicht so bald. Laut dem Ban-
ker werde die Entwicklung noch fiir die nachsten zehn bis fiinfzehn Jahre weitergehen.
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auch auf viele benachbarte Lander wie
die Slowakei, Ungarn oder Polen auswir-
ken. Und die Kollateralschaden kénnten
sogar noch weiter zunehmen, wenn Pra-
sident Donald Trump seine Warnungen
wahr macht und beginnt, Zélle auf euro-
péaische Autoimporte einzuheben.
Aufgrund dessen und wegen der
immer noch schwachen Inflation in der
Eurozone sind die Erwartungen, dass
die EZB bei ihrer ndchsten Sitzung Mitte
September die Zinsen noch weiter in den
Negativbereich senken und das ausge-
setzte Anleihekaufprogramm wieder auf-

nehmen wird, in den letzten Wochen wie-
der deutlich gestiegen.

WENIG SPIELRAUM
Ob das bei einem Abrutschen in eine
Rezession tatsadchlich gentigen wird, ist

fraglich. Neben dem geplanten ,more of

the same* hat die Européische Zentral-
bank nur noch ein paar Asse im Armel,
bevor sie zu deutlich drastischeren Mit-
teln greifen konnte.

Der néchste Schritt nach der derzeit
anvisierten Senkung der Einlagenfazili-
tat duarfte ein Schrauben an der Haupt-

CHRISTINE LAGARDE SOLL’'S WIEDER RICHTEN

Christine Madeleine Odette Lagarde’s Lebenslauf liest sich wie eine Aneinanderreihung von
Pionieraufgaben. In jungen Jahren relissierte die heute dreiundsechzigjahrige Pariserin als
Synchronschwimmerin im franzosischen Nationalteam. Nach dem Rechtsstudium begann
sie ihre Karriere in der amerikanischen Anwaltskanzlei Baker & McKenzie, wo sie zur ersten
weiblichen Vorsitzenden des Unternehmens aufstieg. Nach einem zwischenzeitlichen Auf-
enthalt in den USA verlie die zweifache Mutter 2005 die Kanzlei, um erste Schritte am
politischen Parkett zu wagen. Von anfanglichen Posten als Handels- und spéater Landwirt-
schaftsministerin stieg die gesundheitsbewusste Vegetarierin innerhalb von zwei Jahren zur
ersten Finanzministerin eines G7-Landes auf. Nach dem Skandal und Riicktritt inres Lands-
manns Dominique Strauss-Kahn gab sie 2011 ihre Bewerbung fiir die Présidentschaft des
Internationalen Wéahrungsfonds bekannt, dessen Posten sie anschlieBend als erste Frau
der 1944 gegriindeten Institution besetzte. Wahrend dieser Zeit fand Lagarde sich nicht nur
im Zentrum einer, sondern gleich mehrerer schwerwiegender internationaler Krisen wieder,
die ihr den Ruf als knallharte, aber diplomatische Verhandlerin einbrachte. Gleichzeitig
offnete sie den Fonds fiirThemen wie wirtschaftliche Inklusion, Geschlechtergerechtigkeit,
Ungleichheit, Armut und Umweltschutz, die bis zu ihrer Ara kaum eine Rolle spielten. lhre
beim IWF gewonnene Erfahrung und ihr Netzwerk qualifizieren sie als Nichtokonomin bes-
tens fiir ihre nachste Rolle: als erster weiblichen Présidentin der Europdischen Zentralbank.
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»Wenn man mit =
Finanzmarkten :
arbeitet, ist es

oft besser, iiber

das Ziel hinauszu-
schiefden, als es zu
verfehlen”

Olli Rehn,
Gouverneur der
Finn. Zentralbank

und der Spitzenrefinanzierungsfazilitat
sein. Auch eine Differenzierung des Ein-
lagezinses nach Banken- bzw. Banken-
gruppen oder Einlagenstruktur, soge-
nanntes ,Tiering*, wiare denkbar und
wirde die Belastungen fiir anfallige
Institute verringern, wahrend man bei
anderen Geldhdusern noch tiefer in den
negativen Bereich gehen konnte.

Neben der fast sicheren Wiederauf-
nahme des Anleihekaufprogramms steht
auch die Moéglichkeit des Erwerbs von
unbesicherten Bankschuldverschrei-
bungen und Aktien im Raum. Erstere
waren vom bisherigen Wertpapieran-
kaufprogramm des Unternehmenssek-
tors (CSPP) ausgeschlossen, da nur Co-
vered Bonds, die in der Regel durch Hy-
potheken besichert waren, daftir zulas-
sig sind. Kaufe von vorrangigen Anlei-
hen wéren jedoch ein effektiver Weg, um
Banken zu schititzen, deren Gewinne
durch weitere Negativzinsen zu stark be-
lastet wiirden. Dem gegentiber steht je-
doch ein moglicher Interessenkonflikt,
der sich aus der Rolle der EZB bei der
Bankenregulierung ergeben wiirde.

Die Uberlegungen im Falle von Ak-
tienkdufen wéaren eine direktere Stimu-
lierung des Haushaltskonsums - be-
sonders vermogender Haushalte - und
die finanzielle Unterstiitzung der euro-
paischen Unternehmen zur Finanzie-
rung von Investitionen. Wie am Beispiel
der Bondmarkte aber zu sehen ist, ist
der gewtinschte Effekt jedoch in Relation
zu den Risiken einer &hnlichen Blasen-
bildung auf den Aktienméarkten auferst
umstritten. »

CREDITS: stock.adobe.com - WOLFGANG RATTAY / REUTERS, Finnische Zentralbank
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HELIKOPTERGELD ALS ULTIMA RATIO

Doch was passiert, wenn die poli-
tischen Brandbeschleuniger wirklich
Feuer fangen und die Eurozone in eine
tiefe Rezession abgleitet? Fur diesen Ex-
tremfall dirften die angefiihrten Maf3-
nahmen nicht mehr als ein Tropfen auf
den heifien Stein sein. Die einzig verblei-
bende Losung hiefie dann wohl ,going di-
rect”! Mittels einer Art ,Volks-QE* wiir-
de man héchstwahrscheinlich versu-
chen, Zentralbankgeld direkt an die of-
fentlichen und privaten Konsumenten
zu verteilen. Diese Idee ist nicht neu und
wurde bereits 2002 vom ehemaligen Fed-
Chef Ben Bernanke unter dem besser be-
kannten Namen ,Helikoptergeld“ ins Ge-
sprach gebracht.

Dass eine solche Extremmafnahme
nicht mehr ganz so undenkbar erscheint,
beweist ein Ende August von BlackRock
veroffentlichtes Paper mit dem Namen
,Dealing with the next downturn: From
unconventional monetary policy to un-
precedented policy coordination®. Phi-
lipp Hildebrand, Vizevorsitzender bei
BlackRock und ehemaliger Prasident
der Schweizerischen Nationalbank, be-
schreibt darin mit seinen Koautoren Elga
Bartsch, Stanley Fischer (Fed und Bank
of Israel) und Jean Boivin (Bank of Ca-
nada) ein neues Zentralbankregime im
Umfeld negativer Zinsen. Mittels enger
Kooperation zwischen Fiskal- und Geld-
politik wird eine sogenannte ,Standing

EUROZONE HAT DEN HOCHSTEN EXPORTANTEIL

Emergency Fiscal Facility® empfohlen,
die unter bestimmten Umstédnden pro-
duktive fiskalpolitische Eingriffe zur Er-
reichung eines klar definierten Infla-
tionsziels finanzieren soll. Dies wére ein
permanentes Instrument, das jedoch
nur aktiv wiirde, wenn die Geldpolitik an
ihre Grenzen st6ft und die Inflationsziele
gleichzeitig nicht erreicht werden. Die
Idee ist, dass alleine die Einrichtung und
Kommunikation dieses Instruments aus-
reichen wiirde, um die noétigen Markt-
stimuli zu liefern.

77 Wir werden eine
Regimeanderung in der
Geldpolitik sehen wie vor
und nach der Krise. &4
Philipp Hildebrand, BlackRock

SCHWIERIGES ERBE

In einem Interview mit Bloomberg
betonte Hildebrand, dass er Europa als
erstes Versuchskaninchen und die Wahl
Christine Lagardes als Glucksgriff fir
diesen Vorschlag sieht: ,Fur dieses Um-
feld, falls wir uns zu einer solchen Politik
hinbewegen, ist Christine Lagarde einzig-
artig qualifiziert.”

Die Grande Dame, wie sie wahrend
ihrer Zeit beim Internationalen Wah-
rungsfonds genannt wurde, weckt auch
bei vielen anderen Hoffnungen, dass sie

»Wenn die Leute
wissen, dass du
eine Bazooka hast,
dann musst du sie
womaglich gar
nicht erst
verwenden.“

Henry Paulson,
ehemaliger
US-Finanzminister

mit ihrem diplomatischen Geschick in
der Lage sein konnte, die viel tiefgreifen-
deren Reformen der europdischen Wah-
rungsunion in Angriff zu nehmen: die
Vollendung der Kapitalmarkt- und Ban-
kenunion, eine starkere Koordinierung
der Finanzpolitik, gemeinsame Stabili-
sierungsmechanismen und ganz beson-
ders die Verbesserung der Kommunika-
tion mit den Regierungen, aber auch mit
den Buirgern, um so die nationalen Re-
formwillen in Gang zu setzen. Obwohl
dies in Anbetracht der immer stérkeren
Polarisierung der Mitgliedsldnder zum
schwierigen Unterfangen werden duirf-
te, konnte mit der Bestellung der ehe-
maligen franzosischen Finanzministe-
rin uber die Hintertiir ein fiskalpoliti-
sches Gegengewicht im EZB-Gremium
geschaffen worden sein. Sie kénnte mit
ihrer informellen Art und kommunika-
tiven Skills die Eurozone aus der Krise
mandvrieren.

ALLE AUSSER DEUTSCHLAND MACHEN SCHULDEN
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Als stiller Zuseher wandert die Eurozone ,nackt“ in den Handelskrieg -
ihr riesiger Exportsektor macht sie besonders anfallig.
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Trotz Negativzinsen vermeidet Deutschland ein Schuldenmachen. Star-
kere fiskalpolitische Impulse wiirden die Geldpolitik aber entlasten.

«
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VERANSTALTUNG

| BLOCKCHAIN FINANCE FORUM |

Technologie trifft Finanzwelt in Wien

as Blockchain Finance Forum ist

Osterreichs erste Konferenz, die

sich ausschliefllich mit dem Po-
tenzial der Blockchain-Technologie im
Banken- und Finanzsektor befasst. Sie
findet am 22. Oktober in Wien statt und
versammelt bis zu 300 Teilnehmer und
20 internationale Speaker.

Keynotes, Fireside Chats und Podiumsdis-
kussionen fiihrender Branchenexperten ge-
ben einen direkten Einblick in die neuesten
Trends und Entwicklungen. Tokenisierung,
p2p lending, Stablecoins und alternative
Finanzierungsmaglichkeiten, um nur einige
wenige zu nennen.

EIN MUSS FUR JEDEN AUS DER

FINANZBRANCHE

Als exklusive B2B-Veranstaltung ist die An-
zahl der Teilnehmer auf 300 limitiert. First
come, first serve. Zielgruppe sind vor allem
Experten und Entscheidungstrager aus dem
Finanzsektor - Manager von Banken, Versi-
cherungen, Fonds und Kreditinstituten so-
wie Vermdgensverwalter und Finanzberater.

Um ein optimales Networking-Erlebnis zu
schaffen, wird eine eigens daflir vorgese-
hene Lounge eingerichtet. Dariiber hinaus
ist ausreichend Zeit fiir Konversationen zwi-
schen und nach dem Programm eingeplant.

RENOMMIERTE INTERNATIONALE
SPEAKER
Die Konferenz punktet vor allem mit ihren
internationalen Referenten. Insgesamt wer-
den rund 20 Experten Vortrage halten und
an Panels zu verschiedenen Themen teilneh-
men. Derzeit kénnen die Teilnehmer bereits
mit Folgenden rechnen:
m Marjan Delatinne - Globaler Leiter des
Bankwesens, Ripple
m Michael Coletta - Leiter der Blockchain-
Technologie, London Stock Exchange
m Roland Frankl - Managing Partner,
Lansky, Ganzger + Partner
m Gustav Arentoft - Geschaftsentwicklung
(Europa), MakerDAO
m Maximilian Marenbach - Leiter Business
Development, Kraken
m Ulli Spankowski - Geschaftsfiihrer, Borse
Stuttgart Digital Ventures

BLOCKCHAIN

FINANCE

FORUM.

22 October | Palais Wertheim, Vienna

Blockchain Finance Forum ist das All-in-
One Update zu Blockchain & Finance, das
Sie nicht missen méchten. Nutzen Sie diese
einmalige Gelegenheit und erhalten Sie die
notwendigen Tools, um Ihre Aktivitdten auf
neueste Trends auszurichten.

Laut Daniel Lenikus, CEO & Mitbegriinder
der BlockExpo GmbH, bringt die Veranstal-
tung Meinungsbildner aus aller Welt nach
Osterreich und etabliert damit Wien als
Zentrum des technologischen Fortschritts in
Europa. Partner der Veranstaltung sind Raiff-
eisen Bank International, BDO und Lansky,
Ganzger + Partner.

BLOCKCHAIN FINANCE FORUM
Termin: 22. Oktober 2019

Palais Wertheim

Canovagasse 1a, 1010 Wien

Tickets: 349,- Euro (inkl. ganztagiger
Verpflegung)

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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BRENNPUNKT | Politikverdrossenheit

Wozu wa

hien?

Politiker genief3en nicht immer den besten Ruf: Korruptionsanfallig, machtgierig und hauptséachlich an Eigen-
interessen orientiert, so lauten gangige Vorurteile. Das beriihmt-beriichtigte Ibiza-Video hat das Image nicht
gerade verbessert. Allerdings kénnte ein alternatives Wahlrecht die Stimmen der Biirger starken und dabei

helfen, Vertrauen in die Demokratie zuriickzugewinnen.

tolze 94 Prozent betrug die

Wabhlbeteiligung in Osterreich

im Jahre 1945, ein Hochstwert,
der zuletzt noch einmal 1956 erreicht
wurde. Lange hielt sich die Beteiligung
uber 90 Prozent, bis es ab den 1990er
Jahren langsam bergab ging und 2013
mit knapp 75 Prozent ein (vorlaufiger?)
Negativrekord aufgestellt wurde. Ein Zei-
chen daftir, dass die Politikverdrossen-
heit in der Alpenrepublik zunimmt. Ein
Blick auf die Stammtische bestéatigt diese
Diagnose: ,Die da oben richten sich es ja
sowieso immer, eigentlich ist es ja egal,
wen ich wahle“, solche und ahnliche
Spriiche haufen sich nicht nur in soge-
nannten ,bildungsfernen” Schichten.

ALARMGLOCKEN SCHRILLEN

Wobei anzunehmen ist, dass die
Ibiza-Affire das Vertrauen in die Politik
nicht gerade gestarkt hat. Es besteht da-
bei die Gefahr, dass das Fehlverhalten

WAHLBETEILIGUNG NATIONALRATSWAHLEN

von einzelnen Personen auf das gesamte
politische System abfarbt. Und letzt-
lich die Demokratie selbst in Misskre-
dit bringt. An dieser Stelle muissen also
die Alarmglocken schrillen und die Frage
beantwortet werden, wie das Vertrauen
wiederhergestellt werden kénnte? Eine
Idee ist es, bei den Wahlen, dem Herz der
Demokratie, selbst anzusetzen.

WEISE AKADEMIKER?

Bisher sind wir es gewohnt, dass je-
der mundige Biirger eine Stimme verge-
ben darf. Es gibt allerdings dazu unter-
schiedliche Alternativmodelle, teils sind
diese in der Praxis in anderen Lindern
bereits erprobt, teils sind sie pure Theo-
rie. Und manche Vorschldge sind, das
darf nicht verschwiegen werden, sogar
gefahrlich. So etwa das Gedankenspiel,
Akademikern mehr als eine Stimme zur
Verfiigung zu stellen, denn die hochge-
bildeten Biuirger wiirden doch die politi-

Harald Kolerus

schen Zusammenhénge viel besser ver-
stehen als die breite Masse der Bevolke-
rung. In Wirklichkeit wiirde die Umset-
zung aber ganz eindeutig gegen demo-
kratische Grundrechte verstofen und es
erleichtern, dass eine relativ kleine Elite
ihre Interessen gegen die breite Bevolke-
rungsmehrheit durchsetzt. Man kénnte
also salopp urteilen: Eine Schnappsidee.

KINDER AN DIE MACHT!

Serioser und gesellschaftlich in
Osterreich und vor allem Deutschland
breiter diskutiert ist das Familienwahl-
recht. Eltern sollen ftir ihre Kinder stim-
men durfen, bis diese das gesetzliche
Wabhlalter erreicht haben. Hintergrund:
Prinzipiell soll die politische Partizipa-
tion der ganzen Familie und natiirlich
der Kinder gestdrkt und auch im Sinne
der Minderjahrigen gewéhlt werden. Un-
terstiitzt wird diese Idee vom Deutschen
Familienverband und fraktionstibergrei-
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In Osterreich hat die Wahlbeteiligung in den letzten Jahren fast kontinuier-
lich abgenommen, ein klares Zeichen fiir Politikmiidigkeit.
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Die meisten Biirger in Osterreich beschrinken ihre politischen
Aktivitaten auf Stimmabgaben.

CREDIT: pixabay



fend von durchaus namhaften Politikern,
etwa dem ehemaligen Bundestagsprési-
denten Wolfgang Thierse (SPD). Im deut-
schen Parlament gab es bereits zwei An-
trage auf Einfuhrung des ,Wahlrechts ab
Geburt®, die aber abgelehnt wurden. Tat-
séchlich gibt es erhebliche Kritikpunkte:
So etwa, dass Kinder méglicherweise der
politischen Einstellung ihrer Eltern dia-
metral widersprechen. Wo gibt es also
die Garantie, dass Eltern im Sinne ihrer
Sprosslinge abstimmen?

MEHR ALS EINE STIMME

Der interessanteste Vorschlag be-
trifft das Stimmen-Splitting, ein Verfah-
ren, das beispielsweise in Australien und
manchen Kantonen der Schweiz bereits
ausgelibt wird. Hierzu gibt es mehrere
Varianten: Statt nur eine Stimme einer
Partei zu geben, kénnten alle Parteien
nach dem Schulnotensystem beurteilt
werden. Oder es wird dem Biirger ein
Budget von 100 Punkten zur Verfigung
gestellt. So kénnten der bevorzugten Par-
tei alle Punkte zugesprochen werden oder
aber zu 50;50 auf zwei Parteien aufgeteilt
werden etc. Den Vorteil erkléart Richard
Sturn, Professor an der Karl-Franzens-
Universitat Graz und Wahlrechtsexperte:
+Heute kann man bei Wahlen nur weni-
ge Informationen ,hineinftittern‘. Noten-
system oder Punktebudget erméglichen
es weit besser, den Wahlerwillen abzu-
bilden, etwa mitzuteilen, welche Par-
teien man gar nicht will.“ Ob eine solche
Variante in Osterreich jemals kommen
wird, steht noch in den Sternen, eine
Diskussion ist sie in Zeiten der Politik-
verdrossenheit aber wert. «

Politikverdrossenheit | BRENNPUNKT

Am 29. September finden wieder Nationalratswahlen in Osterreich statt. Wobei viele Menschen
»sauer” auf die heimische Politik sind. Zeit fiir ein neues Wahlrecht?

VORSCHLAGE FUR EIN NEUES WAHLRECHT

» Bildungselite.
Eine Forderung geht in die Richtung, Akademikern mehr als eine Stimme zur Verfligung zu
stellen. Salopp formuliert: Den Intelligentesten soll mehr Einfluss gegeben werden. Kritik:
Es ist nicht logisch argumentierbar, warum zum Beispiel ein Doktor der Chemie oder der
Medizin ein besseres demokratisches Verstandnis aufweisen sollte als etwa ein politisch
interessierter Elektriker - oder auch Arbeitsloser ohne akademischen Titel. AuBerdem wiirde
ein Grofiteil der Bevolkerung diskriminiert, die Reform wére verfassungswidrig.

» Family First.
Eltern mit einem oder mehreren Kindern sollen mehrere Stimmen gegeben werden. Mit der
Argumentation, dass diese weiter in die Zukunft blicken und mehr Verantwortung fir kom-
mende Generationen haben. Kritik: Inwiefern Menschen an einer besseren Zukunft fiir die
Gesellschaft interessiert sind, hangt nicht von ihrem Kinderreichtum ab, sondern von ihrer
personlichen Einstellung. Auch dieser Vorschlag ist diskriminierend und verst6ft gegen die
Verfassung.

» Qualifikation.
Nur derjenige darf wéhlen, der sein Verstandnis fiir Politik und Demokratie in einem eigenen
Test unter Beweis stellt. AuRerdem werden Intelligenz- und psychologische Tests fiir poli-
tische Spitzenkandidaten angedacht. Kritik: Dieser Vorschlag ist in Wirklichkeit héchst ge-
fahrlich, denn wer soll den ,neutralen” Test durchfiihren und die entsprechenden Kriterien
dafiir festlegen? Politische Steuerung droht - nicht verfassungskonform.

» Stimmen-Splitting.
Biirger geben nicht nur eine Stimme ab, sondern benoten alle Parteien nach dem Schulno-
ten- oder einem Punktesystem. Somit kénnten die Praferenzen der Wahler besser widerge-
geben werden. Angewandt wird diese Methodik bereits in Australien und einigen Kantonen
der Schweiz. Kritik: Wahlen wird komplizierter, was vielleicht einige Menschen leicht (iber-
fordern konnte. Alles in allem sollte das einem miindigen Birger aber zugetraut werden kon-
nen. DerVorschlag wiirde nicht gegen den Gleichheitsgrundsatz verstofen und ist durchaus
verfassungskonform.
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Osterreich als autoritarer Staat -
ist das denkbar?

Er ist einer der prominentesten Journalisten Osterreichs und tritt jetzt fiir die Neos an: Helmut Brandstatter
hat aber auch ein Buch geschrieben, das es in sich hat. Er stellt die Vermutung an, dass unter Innenminister
Kickl ein ,schleichender Putsch” vorbereitet wurde. Starker Tobak.

In lhrem neuesten Buch ,,Kurz und Kickl.
Ihr Spiel mit Macht und Angst“ finden

Sie deutliche Worte und schreiben zum
Beispiel: ,Mit der von ihr kontrollierten
Sicherheitsbehorde wollte die FPO vom
Anfang dieser Regierung an den Weg in
den autoritaren Staat vorgeben.” Haben
Sie nicht die Befiirchtung, dass solche
Behauptungen klagbar sind?

HELMUT BRANDSTATTER: Ich bin selbst stu-
dierter Jurist, habe mich aber mit anderen
Rechtskundigen abgesprochen. So heifit ein
Kapitel: ,Der BVT-Skandal - Kickls schlei-
chender Putsch?“ Also mit Fragezeichen am
Ende.Abervermutlich ware die Formulierung
auch als Aussagesatz nicht angreifbar gewe-
sen. Ich habe jedenfalls keine Bedenken
wegen rechtlicher Konsequenzen. Kickl
sagte auch, dass er das Buch lesen wiirde,
Klagen sind aber ausgeblieben.

Gab es sonst politische Reaktionen von
OVP oder FPO auf die Publikation?
Nicht auf offiziellem Wege, hinter meinem
Riicken habe ich aber Statements
mitbekommen wie ,schauen wir
einmal, wo wir den Brandstatter
erwischen.” Es geht also ums
~Anpatzen“, ich habe aber im-
mer meine Steuern bezahlt,
flihre auch sonst ein kor-
rektes Leben und habe
daher mit gutem Recht
ein reines Gewissen.

KURZ & KICKL. IHR SPIEL MIT MACHT UND ANGST
Helmut Brandstétter. Verlag: K&S. 207 Seiten.
ISBN: 978-3-218-01192-
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Kommen wir zu den Kernaussagen des
Buchs zuriick, warum glauben Sie, dass
Kickl einen ,,schleichenden Putsch” vor-
bereitet hat und Osterreich in ein autori-
tares System umwandeln wollte?

Kickl hat sich sehr bewusst darauf vorbe-
reitet, das BVT auf diese Art und Weise zu
zerschlagen, wie wir das gesehen haben. Er
zeigte sich in einigen Aussagen auch stolz
darauf und verwies auf ein schwarzes Netz-
werk im BVT. Es war von Anfang an klar, dass
die FPO den Staat von Grund auf verdndemn
und Kurz vor allem an der Macht sein wollte.
Langfristiges Ziel war es, die Demokratie
in unserem Land sukzessive abzuschaffen,
was man am besten tut, indem man de-
mokratische Institutionen schwécht. Das
hat Ubrigens bereits unter Jorg Haider be-
gonnen, der sich etwa lber die Justiz lustig
gemacht hat. Angriffe auf die Justiz sehen
wir auch heute wieder, auBerdem wird die
Freiheit der Medien von Kickl & Co. in Fra-
ge gestellt. Nicht zuletzt hat das Ibiza-Video
sehr deutlich vor Augen gefiihrt, wohin die
Reise gehen soll. Hier spricht Strache klar
aus, dass er sich ein Politik- und Medien-
system nach dem Vorbild von Viktor Orban
in Ungarn winscht. Wobei ich allerdings
Kickl als das eigentliche Mastermind der
FPO bezeichnen méchte, er geht strate-
gischer vor als Strache.

Apropos Medienfreiheit, Sie berichten
auch von versuchter Beeinflussung unter
der Regierung Kurz, als Sie noch Heraus-
geber des Kurier waren. Was ist hier
genau passiert?

An mich wurde herangetragen, dass der
Kurier ,auf Linie gebracht” werden misse

Harald Kolerus

oder dass ich selbst mich ,drei Schritte
von Christian Konrad“ (ehemaliger Raiff-
eisen-Vorstand und Fliichtlingskoordinator,
Anm.) entfernt halten sollte. Versuchte
Beeinflussung auf Medien sind nun kein
neues Phdnomen, in so einer Form habe ich
sie friiher allerdings nie erlebt. Dazu muss
man sich auch die Rahmenbedingungen vor
Augen halten: Der Druck auf Journalisten
ist brutaler geworden, wer heute seinen
Arbeitsplatz verliert und 45 Jahre oder al-
ter ist, findet keine adaquate Stelle mehr.
Das war vor 10 oder 20 Jahren noch an-
ders, auch deshalb ist die Angst unter
Journalisten gestiegen. Damit spielen Kurz
und Kickl.

Kann man genauer eingrenzen, wer Sie
»auf Linie“ bringen wollte?

Diese Versuche kamen eindeutig aus der
Umgebung von Sebastian Kurz. Er selbst ist
hier nicht an mich herangetreten.

Bleiben wir noch beim Thema
Beeinflussung bzw. Druck auf Medien

und Journalisten. Inwiefern sind Sie mit
sogenannten Hass-Postings konfrontiert
und wie gehen Sie damit um?

Wenn ich personlich attackiert werde, halte
ich das aus, auch wiirde ich in meinem Fall
nicht so sehr von Hass-Postings sprechen,
sondern vielmehr von sehr, sehr kritischen
Botschaften. Als aber an den Kurier gerich-
tete Postings davon sprachen, man solle
Flichtlinge erschieflen lassen oder sie
sollten am besten im Mittelmeer ,ersaufen®,
haben wir das zur Anzeige gebracht. Auch
hatte ich selbst juristische Schritte einge-
leitet, als ich bemerkte, dass Leute von der

CREDIT: Ivanan Jovic



FPO vor meinem Haus gefilmt haben. Seit-
her herrscht Ruhe.

Wie sehen Sie prinzipiell die Zukunft

der Medien im Zeitalter von Internet und
Social Media?

Es gibt eine interessante Website namens
Newspaper Extinction Map, die den Riick-
gang von klassischen Printmedien misst,
demnach soll es bereits im Jahr 2040 kei-
ne Zeitungen mehr geben. Allerdings gibt es
gerade heute wieder mehr Zeitungen, auch
weil in China und Indien mehr gelesen wird.
Ich selbst bin jedenfalls der Meinung, dass
es nicht so sehr um die Frage geht, wie man
Journalismus im Internet macht. Sondern
darum, wer fiir Medien zahlt? Es ist eine
eindeutige Tendenz, dass die Werbung in
klassischen Medien abnimmt, und viele Ver-
lage stehen vor der Herausforderung, dass
sie sich nicht mit Abos finanzieren werden
konnen. Weshalb ich mich auch deutlich
fir eine Forderung von Qualitdtsmedien
ausspreche. Es ist doch ein Missverhalt-
niss, dass fur den ORF rund 600 Millionen
Euro zur Verfugung gestellt werden, fiir die
Presseforderung allerdings nur zehn Millio-
nen. Verstehen Sie mich nicht falsch, ich bin
durchaus fiir einen unabhdngigen Rund-
funk, nicht aber fiir einen, der nach der
Pfeife der Regierung tanzt.

Aber ist es nicht schwierig, eindeutige
Kriterien fiir forderungswerten Qualitats-
journalismus zu finden?

Es ist moglich, das festzulegen, ich denke
da auch an die Arbeitsbedingungen von
Journalisten: Sie sollten fest angestellt sein
und zumindest nach dem Kollektivvertrag
entlohnt werden. Weiters kdnnte ein ge-
wisser Anteil an Auslandskorrespondenten
und umfassende Berichterstattung in Fel-
dern wie Kultur, Wirtschaft usw. als Kriterien
herangezogen werden.

Kehren wir zuriick zu lhrer Einschatzung
von Kurz und Kickl: Wie weit sind wir von
einem autoritdren Staat entfent?

Ich machte noch einmal festhalten: Die
Transformation in ein autoritdres System
wurde nicht umgesetzt, aber vorbereitet.
Ware die vergangene Regierung an die zehn
Jahre an der Macht geblieben, hatten wir
Osterreich nicht mehr wiedererkannt. Um
sich gegen den Weg in die Unfreiheit zu
wehren, benotigt es eine Sensibilisierung
der Bevalkerung. Ich spreche hier von for-
cierter Bildung und Aufklarungsarbeit
innerhalb und aufierhalb des klassischen
Schulsystems. Menschen miissen dabei
auch verstehen lernen, sich in den Wei-
ten des Internets bewegen zu konnen und
nicht auf Fake News hereinzufallen. Ein
anschauliches Beispiel bieten hier Ver-
schwdrungstheorien, zum Beispiel, dass in
Wirklichkeit der Milliardar George Soros die
Fliichtlingsstrome lenken wiirde. Das ist na-
tarlich Unsinn, dennoch glauben das viele
Menschen. Ich pléadiere gleichzeitig fur den
Schutz freier Medien und die Starkung de-
mokratischer Institutionen. Ein weiterer

ZUR PERSON:

Helmut Brandstétter wurde 1955 in Wien geboren und ist
studierter Jurist. Er schlug die Laufbahn des Journalismus
ein und arbeitete 1982-1997 fiir den ORF in Wien, Bonn
und Briissel. Einem breiten Publikum wurde er vor allem
mit der Grindung und Moderation des ORF-Reports be-
kannt. 1997-2003 war Brandstatter als Geschaftsfiihrer
des Nachrichtensenders n-tv in Berlin tétig, spater wur-
de er Geschaftsfiihrer von PulsTV und Moderator der Pro-
SiebenAustria-Top. 2005-2010 erfolgte die Griindung und
Leitung einer Beratungs- und Kommunikationsagentur; im
Jahr 2010 wurde er Chefredakteur und 2013 auch Heraus-
geber der Tageszeitung Kurier, die er Juli 2019 verlief, um
sich politisch bei den Neos zu engagieren.

Helmut Brandstatter | INTERVIEW

wichtiger Schritt ist es, gegentiiber Facebook
etc. kritischer zu werden und aufierdem fiir
entsprechende Regulierungen zu sorgen.
Das kann allerdings nicht Osterreich alleine
in die Hand nehmen und misste auf euro-
paischer Ebene umgesetzt werden.

Helmut Brandstatter: ,Der Druck

ist brutaler geworden. Unter %
Osterreichs Journalisten her;sc
heute ein Klima der Angst.“
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WIRTSCHAFT | Kurzmeldungen

INDUSTRIEKONJUNKTUR OSTERREICH: Abschwung verliert an Dynamik

GLUCK IM UNGLUCK. Die heimische Industrie leidet weiterhin unter den
Folgen der Abschwachung des Welthandels, bedingt durch politische Span-
nungen und der Verscharfung des Handelskonflikts. ,Der UniCredit Bank

Partnerland Deutschland verschlechtert. Der Einkaufsmanagerindex fiir
die Eurozone ist zwar im August um 0,6 auf 47 Punkte und in Deutsch-
land von 43,2 auf 43,6 Zahler gestiegen, gleichzeitig hat sich aber der

Austria EinkaufsManagerindex erreicht im August

47,9 Punkte. Damit liegt der Indikator mittlerweile BA EINKAUFSMANAGERINDEX

den fiinften Monat in Folge unter der Wachstums-

Ausblick auf Jahresfrist eingetriibt. Wahrend
die Produktionserwartungen der deutschen In-
dustrie sogar stark riicklaufig sind, besteht im

schwelle von 50 Punkten und weist damit auf
eine Fortsetzung der leichten Rezession in der
heimischen Industrie {iber den ganzen Sommer
hin“, so UniCredit Bank Austria-Chefékonom Ste-
fan Bruckbauer. Der Experte ergénzt: , Allerdings
hat im August die kontinuierliche Verschlech- '

terung des Index iiber insgesamt neun Monate | l

—saisonbereinigt

geendet. Erstmals gibt es nun Anzeichen dafiir,
dass sich das Tempo des Abschwungs der Indus-
trie einbremst.“ Wahrend also eine Stabilisierung
der heimischen Industriekonjunktur erkennbar ist,
haben sich die mittelfristigen Aussichten auch im
Euroraum und im wichtigsten Gsterreichischen

15 16

—Unbereinigt Euroraum bei einem Erwartungsindex von 51

83 Punkten zwar nachlassender, aber immerhin

leichter Optimismus. Kehren wir zuriick nach

W 2| Osterreich: Die Stabilisierung des Konjunk-

é turabschwungs in der heimischen Industrie

L 223 ist vor allem auf nachlassende Einbuen im

g’ Neugeschéft zuriickzufiihren. Zwar sind die

i 30 i Auftragseingange im August den achten Monat

%’ in Folge gesunken, das Tempo des Riickgangs

45 S hat sich jedoch verlangsamt. Mit 48,1 Punkten

weist der Neuauftragsindex den hochsten Wert

i 18 40 seit Februar auf. Mit 47,3 Zahlern erreicht der
Index den besten Wert des laufenden Jahres.
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UNTERNEHMEN: Zahlungsmoral steigt

VERLASSLICH. Das Zahlungsverhalten éster-
reichischer Firmen hat sich von 2017 auf 2018
deutlich verbessert, so CRIF Osterreich. Der durch-
schnittliche Anteil der Firmen mit erdéffneten
Inkassoféllen ist im Erhebungszeitraum von 3,75
| auf 3,25 Prozent zuriickgegangen. Uber die beste
Zahlungsmoral verfiigen {ibrigens Tiroler Unterneh-
men. ,Die Daten zeigen, dass heimische Betriebe
grundsatzlich verlassliche Geschéftspartner sind
und Rechnungen in den meisten Féllen zeitnah be-
zahlt werden“, erklart Boris Recsey, Geschaftsfiihrer von CRIF Osterreich.

Boris Recsey,
Gescl'!_'a'ftsfi]hrer,
CRIF Osterreich

ARBEITSWELT: Uberstunden sind Alltag

HOHER STRESSFAKTOR. Uberstunden gehdren in gewerblichen
Jobs zum Arbeitsalltag. Das zeigt der aktuelle Blue Collar-Kompass des
Recruiting-Spezialisten mobileJob, fiir den 1000 Arbeitnehmer mit nicht
akademischem Hintergrund befragt worden sind. Demnach arbeiten
74 Prozent aller Nichtakademiker regelmaRig mehr als in ihren Arbeits-
vertragen vereinbart wurde. 23 Prozent kommen dabei auf zwei bis vier
Uberstunden, 13 Prozent auf vier bis sechs und weitere 15 Prozent auf
sogar mehr als sechs Stunden im Verlauf einer funftdgigen Arbeitswoche.
Alarmierend sind die Zahlen vor allem deshalb, weil zwei Drittel der
Befragten (65 Prozent) in dem hohen Arbeitsaufkommen und den Uber-
stunden einen zentralen Stressausloser erkennen.

CREDIT: beigestellt
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WIRTSCHAFT & UNTERNEHMEN | Alexander Windbichler, Anexia

Cloud Power aus Karnten

Das Klagenfurter Unternehmen Anexia hat es geschafft, im Bereich Cloud Hosting Internetriesen wie Google,

Microsoft und Amazon die Stirn zu bieten. Durch Kundennéhe, hochste Sicherheit und individuelle Digitalisie-
rungslosungen geniefit Anexia das Vertrauen vieler namhafter Unternehmen. Fraglich, ob sie wissen, dass die
Firmenidee eigentlich einem Maturaprojekt entsprang.

igentlich sollte der Name des

Maturaprojekts an Annex A - die

osterreichische ADSL-Spezifika-
tion - angelehnt sein, doch ein Tippfehler
tat sein Ubriges. Wenn Alexander Wind-
bichler tiber sein 2006 gegriindetes Un-
ternehmen Anexia spricht, dann hat es
fast den Anschein, als ob der Tippfehler
auch schon der folgenschwerste Fehler
des jungen Kiarntners war. Zwischen
schriftlicher und mtindlicher Matura traf
der damals 19-jahrige den Entschluss,
seine HTL-Diplomarbeit als Firma wei-
terzuftihren. Mit einem einfachen Gewer-
beschein in der Tasche begann Wind-
bichler noch wahrend seiner Bundes-
heerzeit neben anfinglichen Internetpro-
viderdiensten, weitere Services wie Web-
programmierarbeiten anzubieten. Mit
dem tibrig gebliebenen Geld aus der Soft-
wareprogrammierung wurde die Server-
infrastruktur fiir das kapitalintensive
Hosting-Geschaft finanziert und der Mit-
arbeiterstock aufgebaut. Heute, 13 Jahre
spater, spielt Anexia ganz oben in der in-
ternationalen Liga der Cloud Hoster mit.
Nicht nur seine 220 Mitarbeiter an tiber
90 Standorten, sondern auch tausende
Kunden - darunter Namen wie Netflix,
Lufthansa, BMW, Airbnb oder Rewe —
vertrauen auf das unternehmerische Ge-
spur des Autodidakten.

Griinden mit gerade einmal 19 Jahren,
was hast du dir dabei gedacht?
ALEXANDER WINDBICHLER: Die Firma war
anfangs eigentlich nur Mittel zum Zweck,
um das zu machen, was ich machen wollte.
Wenn ich vergleiche, woriiber sich meine
Kunden heute Gedanken machen, dann
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bin ich sicherlich mit einer gewissen Blau-
augigkeit an die Sache herangegangen. Wir
hatten keine Buchhaltung, keine Prozesse,
keinen Finanzplan... gar nichts.

Trotzdem hast du es geschafft, das notige
Kundenvertrauen aufzubauen?

Wir haben schnell realisiert, dass Trust das
wichtigste Verkaufsargument in unserer
Branche ist und haben deshalb auch recht
ziigig eine GmbH gegriindet. Damit wa-
ren wir in der Lage, unseren Kunden einige
Konzepte zu verkaufen, um damit teilweise
Equipment vorzufinanzieren. Das funktio-
nierte ausgesprochen gut, aber du findest
dich auch schnell in Bereichen wieder, wo
du denkst: Wenn das jetzt in die Hose geht,
dann ist alles vorbei. Mit diesem Gedanken
im Hinterkopf haben wir aber auch niemals
etwas versprochen, das wir nicht umsetzen
konnten, und immer geliefert.

lhr habt eure Finanzierung also von
Beginn an selbst gestemmt?

Ja, wir hatten nie Investoren. Spater hatten
wir dann den Vorteil, dass die kritische In-
frastruktur bereits stand und unsere Kunden
kontinuierlich zahlen. Ab da haben wir auch
kein grofRes Auftragsrisiko mehr gehabt. Ne-
ben Betriebsmittelkrediten der Bank lauft
unsere Finanzierung bis heute ahnlich: wir
finanzieren uns durch unsere Einnahmen
und Anzahlungen Monat fir Monat vor.

Hast du nie daran gedacht, Geld von
draufien reinzuholen?

Nein! Bis heute wiirde es mich nervos ma-
chen, wenn ich weif}, ich habe eine Million
Euro, mach etwas daraus. Wenn die Million
weg ist, ist aber dann Ende. Ich bin davon

Moritz Schuh

iberzeugt, dass wenn du einen Investor an
Bord hast und alles mit Geld anstelle von
Intelligenz umsetzt, dann fangst du an, un-
vorsichtige Entscheidungen zu treffen. Wir
haben unsere Auftrage immer mit Kreativitit
geldst, das ist heute unser grofier Vorteil ge-
genliber der Konkurrenz.

Ist das organische Wachstum also euer
Erfolgsrezept?

Auch da muss man vorsichtig sein. Wir
haben es geschafft, dass die Auftrdge im-
mer zu unserer Grofle gepasst haben. Wir
sind daher zwar rasch, aber auch gesund
gewachsen. Auf der anderen Seite haben
wir so auch recht friih gelernt, uns nicht
von einzelnen Kunden abhangig zu ma-
chen. Besonders in der Friihphase hatten
wir teilweise recht toughe Kunden, die uns
unter Druck setzen wollten. Wenn du ein-
mal spiirst, ,wenn der nicht bezahlt, dann
kann ich die Lohne meiner Mitarbeiter nicht
zahlen, dann bist du gleich von Beginn an
anders aufgestellt.

Also organisches Wachstum plus aus-
gewogenes Kundenportfolio?

Ganz genau! Wenn wir bemerkten, dass wir
uns mit einem Auftag iibernehmen konnten,
haben wir auch einmal abgelehnt. Da wir
aber sehr stark fremdgetrieben mit unseren
Kunden gewachsen sind, reduzierte sich
dieses Risiko im Laufe der Zeit. Nichtsdesto-
trotz halten wir auch heute noch unsere
KMU-Basis, die einerseits uns treu ist und
der auch wir treu bleiben, weil wir wissen,
wie wichtig diese Unternehmen fiir uns sind.

Das starke Wachstum war also nicht
immer ganz gewollt gewesen?



ZUR PERSON: s ; ‘f’
Noch wahrend der Matura seiner HTL-Ausbil-
dung fasste der gebi]rtige,KIaggenfurterAIexari—
der Windbichler, 32, die Entscheidung, Anexia
zu griinden. Das Studium lag dem - riickbli-
ckend betrachtet - eher mittelmaRigen Schil-
ler fern. Er wollte weitermachen, was er konnte.
Ohne einen Hauch an wirtschaftlichem Back-
ground sprang der damals 19-Jahrige kopfiiber
in die Unternehmerwelt und entwickelte dabei
sein ganz eigenes Erfolgsrezept.

Nein, natirlich nicht - zwanzig, finfund-
zwanzig Prozent Wachstum Jahr fiir Jahr
kannst du nicht planen. Wir mussten ein-
fach mit unseren Kunden Schritt halten. Ich
vergleiche es gerne mit einer Bank. Wenn ich
als Kunde zu einer Bank gehe und sage, ich
hatte gerne meine Lohne tberwiesen und
die Bank sagt mir, wir sind gerade iiberfor-
dert, kommen sie in zwei Wochen wieder,
dann ist das ein nicht hinzunehmender Ver-
trauensverlust. Ahnlich ist es bei uns. Die
Unternehmen vertrauen uns teileweise ihre
gesamte kritische Infrastruktur an, wenn wir
da nicht zu jedem Zeitpunkt liefern kénnen,
dann ist das Vertrauen weg.

Wachstum, das aber wahrscheinlich nicht
nur eure Infrastruktur betrifft?

Richtig, auch das personelle Wachstum
ist nicht zu unterschatzen und stellt einen
vor Probleme, mit denen man zu Beginn
uberhaupt nicht rechnet. Besonders jetzt
im letzten Schritt von knapp 170 auf iiber

200 Mitarbeiter haben wir sehr schnell be-
griffen, ohne Prozesse lauft plotzlich gar
nichts mehr. Da sprechen wir von Infrastruk-
turlieferungen im Ausmaf eines kleinen
Logistikunternehmens bis hin zu banalen
Dingen wie ein Toilettenpapierhaushalt im
Biro. Dieser schmale Grat der richtigen
Skalierung ist unsere derzeitige Herausfor-
derung, die wir bisher aber sehr gut handeln
konnten.

Fremdgetrieben sein bedeutet auch eine

gewisse Anfalligkeit fiir Krisen zu haben,

wieviel Kopfzerbrechen bereitet dir das?

Dariiber habe ich mir in letzter Zeit einige
Gedanken gemacht, da es ja absehbar ist,
dass friiher oder spéter irgendwas passie-
ren wird. Ich stehe der Sache aber gelassen
gegeniiber. Erstens habe ich aus der letzten
Krise gelernt, dass gerade Digitalisierung
in Krisenzeiten einen Schub erfahrt - ganz
nach dem Motto: Jetzt Optimieren oder (ibrig
bleiben - und zweitens sind wir ja Infrastruk-

<

e

turprovider. Das heifdt als Kernkomponente
jedes Geschaftsmodells sind wir das letzte
Glied der Kette, das abgedreht wird. Wenn
das bei unserer Kundenstreuung im groflen
Rahmen passiert, dann ist sowieso Feuer
am Dach.

Und wie sieht es mit der grofien Konkur-
renz aus?

Unsere Branche ist paradoxerweise eines
der grofiten Opfer der Digitalisierung. De
facto wird der klassische Softwareentwickler
oder Systemadministrator wegrationalisiert
und iberall durch die Cloud ersetzt. Wir ha-
ben das schon friih erkannt und gewisse
Tatigkeiten automatisiert und andere ver-
stérkt individualisiert. So bieten wir zwar
Cloud-Bausteine wie die Grofen an, entwi-
ckeln und unterstiitzen unsere Kunden aber
auch mit sehrspezialisierten Losungen, etwa
im Al- oder loT-Bereich. So kdnnen wir heute
beruhigt neben den Amazons, Googles und
Microsofts dieser Welt existieren.
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WIRTSCHAFT | Neuer Ernahrungstrend

Fleischlos, aber mit Biss

Die Zeiten, in denen Vegetarier und Veganer gerade einmal milde belachelt wurden, neigen sich ihrem Ende
zu. Fleischersatz ist in Mode gekommen, es handelt sich um einen Trend mit Milliardenpotenzial. Gesund,
umweltbewusst - und nicht zuletzt: schmackhaft.

und 1,4 Billionen US-Dollar ist

der globale Fleischmarkt

schwer, also das Geschaft mit
Burgern, Schnitzeln, Festtagsbraten
usw. Pflanzenbasierte Fleischalterna-
tiven machen hingegen bislang nur ein
Prozent dieses riesigen Komplexes aus.
Das konnte sich aber bald &ndern...

ES GEHT UM DIE WURST

So schatzt J.P.Morgan, dass der glo-
bale pflanzliche Proteinmarkt in den
néchsten 10 bis 15 Jahren auf 100 Mil-
liarden Dollar wachsen konnte. Werfen
wir dazu einen Blick auf die ,Burger-
nation“ USA. ,Pflanzliche Lebensmittel
und Getrdnke werden in den USA im-
mer beliebter, berichtet Thorsten Be-
cker, Fondsmanager bei J O Hambro Ca-
pital Management. 2018 sei der Inlands-
umsatz mit pflanzlichem Fleischersatz
im Vergleich zum Vorjahr um 24 Pro-
zent gestiegen. Die eindeutige Vorreiter-
rolle spielt dabei Beyond Meat, der Spe-
zialist fiir Fleischersatzprodukte wurde
2009 gegrundet und beliefert unter an-
deren Restaurantketten wie TGI Fridays
und Carl’s Jr. Und das mit Erfolg: Wah-
rend der Verkauf von ,konventionellen®
Burgern in den letzten sechs Jahren sta-
gnierte, ist der Verkauf von Hiithner- und
Nicht-Fleisch-Sandwiches im hohen ein-
stelligen bis niedrigen zweistelligen Pro-
zentbereich gewachsen. Wobei die Kon-
kurrenz bekantlich nicht schlaft: Als
erste grofie Fast Food-Kette hat sich Bur-
ger King mit dem Beyond-Mitbewerber
Impossible Foods zusammengetan und
einen rein pflanzlichen Burger kreiert.
Der Fast Food-Gigant verzeichnet in
wichtigen Testmarkten ein zweistelliges
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Harald Kolerus

Umsatzwachstum fiir die Fleischalter-

native. Branchenleader McDonald’s ist
noch etwas zurtickhaltender, bietet aber
auch schon den 100 Prozent fleischlosen
Big Vegan TS an. Reagiert haben eben-
falls Lebensmittel-Multis wie Aldi oder
Lidl, die ebenfalls Veggie-Burger in ihren
Filialen anbieten (wenig liebevoll Fake-
Fleisch genannt, was allerdings ins Leere
greift, weil diese Produkte eindeutig ge-
kennzeichnet sind).

WICHTIGER WIRTSCHAFTSFAKTOR

Das Getimmel rund um Fleisch-
ersatz ist also grof, aber konnte man das
Ganze vielleicht nicht auch als kurzfris-
tigen Hype rund um trendige Speisen
verstehen? Mit Blick auf einzelne Pro-
dukte oder auch Unternehmen koénnte
da etwas Wahres dran sein, betrach-
tet man allerdings das grofe Bild, wird
klar, dass sich die Welt den mafllosen
Fleischkonsum bald nicht mehr leisten

Lecker, ganz ohne Tierleid:
Vegane Burger & Co. erobern
zunehmend die Speisekarten

kann. So weist man beim Vermogensver-
walter Amundi darauf hin, dass bereits
heutzutage der Lebensmittelsektor und
die Agrarindustrie nicht von den grof3-
en wirtschaftlichen, sozialen und 6kolo-
gischen Auswirkungen getrennt werden
kénnen. Weltweit stehen diese Segmente
fur zehn Prozent der Verbraucherausga-
ben, 40 Prozent der Arbeitspldtze und
machen 30 Prozent der Treibhausgas-
emissionen aus.

DIE WELT IST HUNGRIG

Lebensmittelproduktion ist also
sprichwortlich lebenswichtig, wobei die
Bewaltigung der globalen Nahrungsmit-
telherausforderung mit steigender Welt-
bevélkerung schwieriger wird: Schét-
zungen zufolge sollen sich bis 2050 be-
reits 9,7 Milliarden Menschen auf un-
serem Planeten tummeln. Wenn sich die
aktuellen Trends fortsetzen, wird der Ka-
lorienbedarf um 70 Prozent zunehmen

CREDIT: pixabay



und der Anbaubedarf sich mindestens
verdoppeln, um Mensch und auch Tier
zu erndhren, heift es bei CPR AM, den
Experten fur themenbezogene Aktien
der Amundi-Gruppe. Dabei fallt beson-
ders schwer ins Gewicht, dass Fleisch-
produktion einen besonders grofien COo-
Abdruck hinterlésst (siehe Grafik unten).
Dennoch steigt der Fleischkonsum nach
Erhebungen der Welterndhrungsorgani-
sation Food and Agriculture Organiza-
tion jahrlich um finf bis sechs Prozent.
Auflerdem hat sich die weltweite Fleisch-
produktion seit 1965 fast vervierfacht.
Der Verbrauch und die Produktion von
Fleisch kénnten bis 2050 um 120 Pro-
zent steigen. ,Zusétzlich fiihrt der starke
Einsatz von Antibiotika in der industri-
ellen Landwirtschaft zu einer steigenden
Anzahl an resistenten Bakterien. Wer
trotzdem gerne Fleisch isst, sollte sich
deshalb fiir weniger und vor allem hoher-

Neuer Ernahrungstrend | WIRTSCHAFT

wertig produziertes Fleisch entscheiden®,
so Walter Hatak, Head of Responsible In-
vestments bei der Erste Asset Manage-
ment (Erste AM).

NACHHALTIGER ANSATZ

Es ist nicht anzunehmen, dass
Fleischersatz aus Erbsen, Bambus, Kar-
toffeln usw. die Lebensmittelknappheit
beseitigen werden. Hier ist bewusstere
Erndhrung wichtiger. Aber zumindest
haben Unternehmen wie Beyond Meat
zu einer Sensibilisierung geftihrt. Aus In-
vestmentsicht ist Fleischersatz laut Do-
minik Benedikt, Senior ESG Analyst bei
der Erste AM, ,sicher ein Thema, man
muss aber nach immensen Kursspriin-
gen auch nicht mit beiden Beinen hinein-
springen. Entscheidend fur nachhaltige
Investoren ist es, neben 6konomischen
Kriterien auch das gesamte ESG-Bild
eines Unternehmens zu betrachten.* «

WIEVIEL CO, LEBENSMITTEL VERURSACHEN
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Tierische Produkte sind die Lebensmittel mit der hochsten Klimabelastung: Durch die Abhol-
zung von (Regen-)Waldern fiir Futtermittelanbau, die Emissionen der Tiere und Transporte
entsteht eine enorm grofer CO,-Fulabdruck. Rindfleisch zeigt die schlechteste Bilanz.

STARK: BEYOND MEAT

usb

A 225
200

100

N "

Mai Juni Juli

August

Seit Borsendebiit hat der Produzent von vega-
nen Burgern um rund 150 Prozent zugelegt.

FLEISCH AUF KNOPFDRUCK

66 Milliarden Tiere werden jahrlich fiir die
Fleischproduktion geschlachtet, schon
alleine aus diesem Grund wird an Alterna-
tiven gearbeitet. Ein Weg ist die Ziichtung
von Fleisch aus einzelnen Muskelzellen

auf einem Nahrmedium. Beim spanischen
Start-up Novameat forscht man wiede-
rum daran, mit Proteinen aus Pflanzen
Fleischersatz zu schaffen. Auf diesem Weg
wurde bereits ein veganes Steak entwickelt:
Es kommt formgerecht aus dem 3-D-Dru-
cker! In Israel arbeiten die Start-ups Jet
Eat und Aleph Farms an dieser Methodik
und haben ebenfalls Erfolge zu melden, sie
haben also Fleischersatz (Steaks, Faschier-
tes) im Labor geziichtet bzw. ,geprintet®.
Wie es um den kulinarischen Genuss dabei
steht, ist der Redaktion leider nicht be-
kannt. So manchem kdnnte hierbei aber
vielleicht der Appetit vergehen. Alterna-
tive: Einfach ofter auf Fleisch verzichten.
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BANKING | Kurzmeldungen

OSTEUROPA: Beratung gefragt

UNICREDIT: Jugendangebot

ZAHLENSPIEL

DIGITALE WELT. In Zen-
tral- und Osteuropa wird
das Digitalangebot der
Banken zwar zunehmend
in Anspruch genom-
men, aber Bankfilialen
werden nach wie vor in-
tensiv fiir persdnliche
Gesprache mit Beratern
genutzt. Bankgeschafte
digital und in der Fi-
liale zu tétigen, ist in den meisten Landern der
Region wiederum bereits zur Regel geworden.
Etwa neun von zehn Kunden haben im Lauf eines
Jahres eine Filiale besucht - und damit immer-
hin 6fter als die Ordination eines Arztes, so die
Ergebnisse einer Studie der Erste Group. ,In
Zentral- und Osteuropa wiinscht man sich eine
liberzeugende Kombination physischer und digi-
taler Bankdienstleistungen®, erklart Peter Bosek,
Privatkundenvorstand der Erste Group Bank.

Peter Bosek,
Vorstandsmitglied
Erste Group Bank

NUR KEINE PANIK.
,Der Lebensabschnitt
zwischen 18 und 29
Jahren ist gepragt von
wichtigen Bildungs- und
Job-Entscheidungen, die
beeinflussen, was und zu
wem man wird“, so Mau-
ro Maschio, Vorstand
Privatkundenbank der
UniCredit Bank Austria.
Daher présentiert das Institut eine eigens auf die
Bediirfnisse dieser jungen Menschen zugeschnit-
tene Produktpalette, die vom Konto iber die
Finanzierung bis hin zu Veranlagungslésungen
reicht. So bietet etwa ein Studenten-Konto
kostenlose Kontofiihrung und eine gratis Bank-
Card mit Kontaktlos-Funktion (eine Debitkarte
der Bank Austria). Das Jugend-Konto MegaCard
richtet sich an Jugendliche zwischen 14 und 20
Jahren, ohne Uberziehungsméglichkeit.

Mauro Maschio,
Vorstand Privatkun-
denbank UniCredit

PROZENT der Osterreicher zwischen
42 18 und 29 Jahren sind bereit, sich ak-
tiv iber Wirtschaftsthemen zu informieren, so der
heimische Bankenverband. Das Interesse halt
sich bei jungen Menschen also in Grenzen, wobei
die beliebtesten Informationsquellen die eigenen
Eltern und die Familie sind. Aber auch das Inter-
net spielt eine grofe Rolle. Uberraschend: Online
werden bevorzugt die Ausgaben der traditionellen
Tageszeitungen und klassische TV-Nachrichten
als Wissensquelle genutzt.

5 UND 100 EURO sind die am oftes-
Oten behobenen Geldbetrége in Oster-
reich, so das ,Bargeld-Barometer” der Bawag.
Ménner gehen mit durchschnittlich 35-mal ofter
zum Geldausgabegerat als Frauen (30-mal). Der
abgehobene durchschnittliche Betrag ist bei
Mannern geringfligig hdher als bei Frauen (175
vs. 170 Euro), auRerdem beheben Manner hau-
figer am Wochenende als Frauen.

CREDITS: beigestellt

| HYPO NOE LANDESBANK FUR NIEDEROSTERREICH UND WIEN AG |

Solide Entwicklung in herausforderndem Umfeld

ie Niedrigzinspolitik der Europa-

ischen Zentralbank halt weiter

an und stellt die Bankenbranche
vor Herausforderungen: Auch die jiings-
ten Signale lassen eine ,echte“ Zins-
wende kurzfristig nicht erwarten und er-
schweren so fiir das Ergebnis wichtige
Zinsertrage. In diesem anhaltend he-
rausfordernden Umfeld behauptete sich
die HYPO NOE im ersten Halbjahr 2019
erneut gut und steigerte das Ergebnis
aus dem operativen Geschift deutlich.

Das Vorsteuerergebnis belief sich auf 19,9
Mio. Euro, der Nettogewinn auf 15 Millionen
Euro, das Ergebnis vor Steuern aus dem ope-
rativen Geschéft (normalisiert um Sonderef-
fekte) stieg im Jahresvergleich um 14,2 Pro-
zent deutlich an. Besonders erfreulich ist,
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dass die Entwicklung in der ersten Jahres-
hélfte von starken, weiter steigenden Kerner-
tragen getragen war: Trotz des anhaltenden
Niedrigzinsumfelds stieg der Zinsiiberschuss
um 2,9 Prozent, das Provisionsergebnis um
18,6 Prozent an. Gleichzeitig gehen wir neue
Aufgaben aktiv an, treiben die Digitalisierung
im Konzern voran und achten auf unsere Ko-
sten. Die Cost-Income Ratio sank im ersten
Halbjahr 2019 um knapp sieben Prozent-
punkte auf 61,4 Prozent.

Die Basis fiir diese solide Entwicklung ist un-
ser risikoarmes Geschaftsmodell, dem wir
seit 1888 stets treu geblieben sind. In der
Non-Performing Loan (NPL) Quote von 1,3
Prozent kommt unsere hohe Portfolioquali-
tat zum Ausdruck, mit einer harten Kernka-
pitalquote (CET1) von 19,1 Prozent zahlen

wir heute nicht nur na-
tional, sondern auch in
Europa zu den bestka-
pitalisierten Banken.

All das zeigt sich auch
in unserer soliden Boni-
tét, die von Standard &
Poor‘s {iber den Zyklus

Mag. Claudia Mikes,
hinweg nie tiefer als mit Leitung Investor

Relations & Rating,
HYPO NOE Landes-
bank fiir NO und
Wien AG

einem Single A bewer-
tet wurde. Zuletzt wur-
de derAusblick auf ,po-
sitiv‘  angehoben. Als
Landesbank positionieren wir uns klar und
agieren als sicherer und verlasslicher Partner
- denn darauf kommt es gerade in konjunktu-
rell schwierigen Zeiten an.

www.hyponoe.at

ADVERTORIAL - Foto: Reinhard Lang



Gastbeitrag | BANKING

Nachhaltiges Finanzwesen:
»=:UNd es bewegt sich doch“

Die Europaische Kommission hat Ende Juni drei Expertenberichte zum Thema ,Finanzierung Energiewende”
sowie Leitlinien fiir eine einheitliche klimabezogene Berichterstattung verdffentlicht. Und auch in Osterreich
scheint Bewegung in die Sache zu kommen.

n den kommenden Wochen stehen

einschlagige Veranstaltungen auf der

Agenda - am 23.9. das ,Social Entre-
preneurship Forum, am 25.9. tagt die Ar-
beitsgruppe rund um die Uberarbeitung
des Osterreichischen Umweltzeichens
UZ 49, am 26.9. das ,Sustainable Fi-
nance Forum“ von Baker McKenzie mit
Vertretern aus Politik und Industrie und
am 10. Oktober der Workshop ,Klima-
wandel” in der OeKB.

PRAXISRELEVANTE LEITLINIEN

Valdis Dombrowski, der fiir Finanz-
stabilitat, Finanzdienstleistungen und
die Kapitalmarktunion zustdndige Kom-
missionsvizeprasident, fand deutliche
Worte: ,Angesichts der drohenden Klima-
katastrophe gibt es zur Umstellung auf
ein klimaneutrales Wirtschaftsmodell
keine Alternative.” Doch worum geht es
eigentlich?

ZUR PERSON:

Dr. Susanne Lederer-Pabst
ist ausgebildete Finanzana-
lystin und gerichtlich be-
eidete  Sachverstandigerin. [
2012 griindete sie ihr eige- ¥
nes Unternehmen ,dragonfly
finance”. Der promovierten
Wirtschafterin liegt es am
Herzen, nachhaltiges, sozial-
vertragliches Investieren stéarker in den Investmentfokus
institutioneller Investoren zu riicken.

Die von Dombrowski im Sommer préa-
sentierten Leitlinien enthalten erstmals
konkrete Empfehlungen und scheinen
auch die dsterreichischen Akteure - so-
gar in Zeiten der Ubergangsregierung
- aufgeweckt zu haben. Die Leitlinien
orientieren sich an den Vorschldgen der
Sachverstdandigengruppe fur ein nach-
haltiges Finanzwesen (TEG), bestehend
aus 35 Experten aus Zivilgesellschaft,
Lehre, Forschung, Industrie und Finanz-
wirtschaft, und enthalten erstmals ganz
konkrete Vorschlége.

ACHT PUNKTE FUR EINE NACHHAL-
TIGE ENTWICKLUNG
Die Aspekte, auf die es besonders
ankommt, haben die langjahrig im Be-
reich des nachhaltigen Investments ta-
tigen Organisationen CRIC, FNG, OGUT
und oekofinanz-21 in der Stellungnah-
me ,Nachhaltigkeit mit Breitenwirkung
umfassend vorantreiben” zusammenge-
fasst. Folgende acht Punkte sind dabei
von zentraler Bedeutung:
1. Offenlegungspflichten fiir alle Finanz-
produkte festschreiben
2. Soziale und Governance-bezogene
Ziele verbindlich aufnehmen
3. Eine vollstdndige Taxonomie ent-
wickeln
4. Diversitat und Wissenschaftsexper-
tise in der Plattform fiir ein nachhal-
tiges Finanzwesen sicherstellen
5. Berichtspflichten und -standards Ta-
xonomie-kompatibel machen
6. Einfache Nutzung sicherstellen und
kleine Akteure nicht benachteiligen

Gastbeitrag von Dr. Susanne Lederer-Pabst

7. Okologisch schadliche Stromerzeu-
gung nicht als nachhaltig definieren

8. Menschen durch Bildung und Aufkla-
rung fur den Wandel gewinnen und
befahigen

Klar ist — hier ist nicht nur die Fi-
nanzwirtschaft gefragt. Vielmehr geht es
auch um politische MafSinahmen. Eine
Steilvorlage fur die 6sterreichischen Par-
teien im laufenden Wahlkampf, denn der
ambitionierteste EU-Aktionsplan bleibt
zahnlos, wenn die Politik nicht die geeig-
neten Rahmenbedingungen schafft.

Das beginnt bei einschlégigen natio-
nalen Gesetzen, wie Anlagevorschriften
vor allem fur Mitarbeitervorsorgekas-
sen, die Uiber hohe Volumina verfiigen,
Aber auch EU-weite Richtlinien - Stich-
wort Solvency - sollten adaptiert werden,
wenn man die Versicherungswirtschaft,
einen Player, der unmittelbar unter den
Folgen des Klimawandels leidet, in die
Pflicht nehmen will.

FAZIT: ES GEHT VORAN - UND DAS IST

GUT SO!

Nun, die Konferenzen in den néachs-
ten Wochen werden zeigen, inwieweit
Aufsicht, Politik und Industrie die An-
regungen der Experten aufnehmen und
umsetzen. Wir freuen uns jedenfalls, dass
wir bei all diesen Arbeitsgruppen einge-
laden sind, mitzuwirken und werden Sie
in den kommenden Ausgaben tber Fort-
schritte auf dem Laufenden halten.

www.dragonfly.finance «

http:/ /forum-ng.org/images, j  Ta-
xonomie_Verhandlungen
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Kreditzinsen jetzt reduzieren!

In Danemark bietet eine Bank bereits Hypotheken mit Negativzinsen an und Osterreich ist nicht mehr weit
davon entfernt. Das GELD-Magazin zeigt auf, wie Sie die Zinslast Ihres Kredites jetzt reduzieren - und bei
Unwilligkeit lhrer Bank fiir Nachverhandlungen erfolgreich umschulden.

Michael Kordovsky

ei Bauspardarlehen mit Unter-

grenzen von bis zu drei Prozent

oder Fixzinskrediten, die noch
vor wenigen Jahren in einer Phase hohe-
rer Langfristzinsen abgeschlossen wur-
den, besteht jetzt Optimierungsbedarf.
Der erste Schritt ist dabei, mit der Haus-
bank oder betreffenden Bausparkasse
tiber Konditionsanpassungen zu verhan-
deln. Bausparkassen kommen ihren
Kunden zunehmend entgegen. Dazu ein »

DAS KOSTET EINE UMSCHULDUNG

» Schatzgebiihr fiir Bewertung der Liegenschaft: 300 bis 750 Euro,
aber Verhandlungsspielraum.

» Bearbeitungsgebiihr (BAG) fiir Beratung: zwischen 1,0% (in man-
chen Fallen auch darunter) und 3,0% p.a. (verhandelbar).

» Pfandrechtseintragungsgebiihr: In der Regel wird das Pfandrecht
der bisherigen Bank geldscht und das neue Kreditinstitut tragt das
Pfandrecht fiir sich wieder ein. Kostenpunkt: 1,2% fiir Pfandrechts-
eintragung in Hohe des Kreditbetrags, plus zuséatzlich 20% bis 30%
an Nebengebiihrensicherstellung (NGS) fiir den Fall einer Verwer-
tung der Liegenschaft, also insgesamt 1,44% bis 1,56% des Kredit-
betrags. Fiir die notarielle Beglaubigung der Pfandurkunde fallt noch
eine kleine Gebiihr an. Ausweg: Mit der Bank nur 100% des Kredit-
betrags als Pfandrecht zu vereinbaren erspart bereits die NGS, aber
die Forderungseinlosung erspart die gesamte Pfandrechtseintra-
gungsgebiihr: Hier wird die bestehende Hichstbetragshypothek
des bisherigen Kreditgebers durch das neue Kreditinstitut via Uber-
tragungsurkunde iibernommen. Die Forderungseinlosung muss vom
neuen Institut aber akzeptiert werden.

» Ponale: Vertrage mit Vorfalligkeitsentschadigungen von bis zu finf
Prozent des aushaftenden Saldos sind ,Schreckgespenster” aus der
Zeit vor dem 11.6.2010, seit dem in Osterreich das Verbraucherkre-
ditgesetz (VKrG) gilt. Zuvor galt das Bankwesengesetz (BWG). Vertra-
ge hatten beziiglich Ponale hochst unterschiedliche Klauseln und
Formulierungen. In diesem Zusammenhang sei auf ein Gerichts-
urteil hingewiesen: So musste sich das OLG Wien im Jahr 2016

M

mit einer Klausel befassen, wo eine ,Vorfalligkeitsentschadigung”
in Héhe von konkret vier Prozent, allerdings nur ,bei vorzeitiger Ab-
deckung des gegenstandlichen Kredits durch ein anderes Kredit-
institut” in Rechnung gestellt werden wiirde. Die Zuldssigkeit dieser
Klausel wurde durch das OLG wegen Intransparenz verneint. Darii-
ber hinaus stellte das OLG auch ganz allgemein fest, dass ,eine un-
angemessen hohe Vorfalligkeitsentschadigung” gemaf ABGB eben-
so groblich benachteiligend und daher schlicht nichtig sein kann.
Also gilt in alteren Vertragen immer die Betrachtung des Einzelfalles.
Hingegen ist heute die Rechtslage einfach: Bei variabel verzinsten
Krediten fallt keine Pdnale an, wenn eine vereinbarte Kiindigungs-
frist von maximal sechs Monaten eingehalten wird. Wird in der Fix-
zinsperiode vorzeitig zurlickgezahlt, so darf die Ponale ein Prozent
des betroffenen Kreditbetrags nicht iibersteigen. Gesetzlich ist da-
bei noch ein ,Freibetrag’ pro Kalenderjahr von 10.000 Euro vorge-
sehen, wobei diese Grenze von Kreditinstituten unterschiedlich aus-
gelegt wird.

Fallbeispiel einer Umschuldung - Bankangebots-Highlights: Ein
Kunde mit einem Monatseinkommen von 2200 Euro netto hat als
Immobilienkredit fiir seine Eigentumswohnung noch aus dem Jahr
2014 eine Variante mit 10-j&hriger Fixzinsbindung zu 2,625% oder
ein Bauspardarlehen mit hoherer Untergrenze und mdchte heute
in eine giinstigere Alternative switchen. Kreditbetrag 150.000 Euro;
Restlaufzeit 20 Jahre; Wohnungswert 250.000 Euro. Auflésung sie-
he Seite 30 ,Was sagen die Banken dazu?“
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Statement von Manuel Tauchner, Chief
Sales Officer bei der Bausparkasse Wiis-
tenrot: ,Wir trachten danach auf das jet-
zige Zinsniveau sowie auf die zunehmend
gezielt gesetzten Umschuldungsaktionen
seitens anderer Finanzinstitutionen bzw.
auf konkrete Kundenanfragen entspre-
chend zu reagieren. Fir diese Situati-
onen wurde bereits vor einiger Zeit ein
internes Regelwerk entworfen.“ Auch
Herbert Messinger, CEO der start.bau-
sparkasse, empfiehlt eine direkte Kon-
taktaufnahme, ,damit eine Anpassung
auf dem bestehenden Konto erfolgen und
somit eine kostspielige Umschuldung
vermieden werden kann*.

WANN LOHNT SICH EINE EXTERNE

UMSCHULDUNG?

Mittlerweile gibt es Neukreditange-
bote zu historisch niedrigen Zinsen von
teils weit unter 1,0 Prozent p.a. Ob sich
dabei eine Umschuldung lohnt, hédngt
von Kosten und lukrierten Zinseinspa-
rungen ab. Aber es gibt noch andere Ent-

»Wir empfehlen eine
direkte Kontaktauf-
nahme, um mit dem

Kunden eine indi-
viduelle Losung zu
erarbeiten”

Herbert Messinger,
start.bausparkasse

scheidungsgrundlagen, die Peter Hrubec,
Prokurist beim Finanzierungsberatungs-
unternehmen Infina, wie folgt skizziert:
,Eine Umschuldung kann auf eine ver-
anderte Lebenssituation abgestellt und
die Kreditlaufzeit entsprechend ange-
passt werden. Dies hat dann Auswir-
kungen auf die Hohe der monatlichen
Ruickzahlung und die laufende Liquidi-
tat. Auch eine Entflechtung bestehender
Sicherheiten kann fiir Kreditnehmer von
Bedeutung sein und eine Umschuldung
notwendig machen.” Ein weiterer Aspekt
kann Sicherheit durch Tausch des va-
riablen gegen ein fixes Zinsmodell sein.

WAS SAGEN DIE BANKEN DAZU?

» BAWAG PS.K.: Diese duferte sich zur externen Umschuldung wie folgt: ,Wir bieten diesen
Kunden einen Hypothekarkredittausch an: Bei voller Besicherung geben wir den Kunden
einen Zinssatz von 1,125% auf den 3-/oder 6-Monats-Euribor und vergiiten alle mit der
Eintragung im Grundbuch in Verbindung stehenden Kosten.“ Bei gleicher Laufzeit wiirde der
variable Zinssatz anfangs bei 1,125% p.a. (wegen Untergrenze bei 0%, Obergrenze 4,5%)

bzw. effektiv 1,25% liegen.

» Erste Bank: regelt interne Umschuldungen individuell, doch im Falle externer Umschuldung

mit folgenden Rahmendaten:
m Topbonitat:

Variabel: 3-Monats-Euribor + 1% Aufschlag = Kundenzinssatz von 0,578%
10 bzw. 15 Jahre fix: Kundenzinssatz 0,61% bzw. 0,75%

m Ausreichende Bonitét:

Variabel: 3-Monats-Euribor + 1,25% Aufschlag = Kundenzinssatz von 0,828%
10 bzw. 15 Jahre fix: Kundenzinssatz 0,86% bzw. 1,00%

m Nebenspesen:

Bearbeitungsgebiihr 2250 Euro / Kontofiihrung p. Quartal: 11,92 Euro / KSV-Auskunfts-
gebiihr: 21 Euro / Grundbucheintragung: 2160 Euro / Grundbuchgesuch: 62 Euro.
» ING: Bei 20 Jahren Laufzeit die ersten zehn Jahre fix 0,85% p.a., danach 3-Monats-Euribor
+0,75 PP Marge, Gesamtzins aktuell: 0,38% p.a., Nebenkosten: 3882,50 Euro
» start.bausparkasse: 1,75% fix auf 20 Jahre mit Darlehensgesamtlaufzeit bis 35 Jahre und
2,15% fix auf 30 Jahre = Darlehensgesamtlaufzeit

»Wir haben ein eige-
nes Regelwerk ent-
wickelt, um auf kon-
krete Kundenanfra-
gen entsprechend
zu reagieren.”
Manuel Tauchner
Bausparkasse Wiistenrot

Damit kann man sich die aktuellen Nied-
rigzinsen ,einfrieren”.

Grob geschatzt bewegen sich die Kos-
ten fur die Umschuldung eines 150.000
Euro-Kredites zwischen 3,7 und 6,2 Pro-
zent der Kreditsumme. Diese miissen
durch Einsparungen tiberkompensiert
werden. Angenommen, ein Kunde kann
zu rund einem Prozentpunkt tiber dem
10-Jahres-EUR-Swapzinssatz finanzie-
ren. Per 27.08.2019 ist der 10-Jahres-
Swapsatz bereits negativ mit minus 0,23
Prozent, vor rund einem Jahr lag er bei
etwa 0,9 Prozent. Nun kénnte die gleiche
Fixzinsbindung anstatt fiir z.B. 1,875 zu
0,875 Prozent p.a. abgeschlossen wer-
den. Der jahrliche Zinsvorteil liegt bei
einem Prozentpunkt. Die restliche Fix-
zinsbindungsdauer wire noch neun Jah-
re. Unter Annahme von funf Prozent an
gesamten Umschuldungskosten wiirden
sich die Kosten nach fiinf Jahren amor-
tisieren. Gegentiber den restlichen neun
Jahren in der alten Fixzinsbindung liegt
dann die Nettoersparnis bei vier Prozent
der Kreditsumme bzw. 6000 Euro. «

FAZIT UND AUSBLICK

Nachdem im August erstmals sogar die
Rendite zehnjéhriger deutscher Pfand-
briefe negativ ist, steigt die Wahrschein-
lichkeit baldiger Negativzinsen fiir Hypo-
thekarkredite. Allerdings wiirde dies
Banken stark belasten, weshalb das
Pendel auch schnell wieder in die ande-
re Richtung schlagen kann. Daher ma-
chen langjahrige Fixzinsbindungen auf
15 oder 20 Jahre durchaus Sinn.
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| OSTERREICHISCHER VERBAND FINANCIAL PLANNERS |

Finanzexperten beraten kostenlos

(X )

ber Geld spricht man nicht. Ganz

im Gegenteil, ist der Osterrei-

chische Verband Financial Plan-
ners iiberzeugt: Je frilher man damit
beginnt, desto besser. Immer wieder
miissen Konsumenten in Finanzange-
legenheiten herbe Enttauschungen hin-
nehmen, die oftmals zu vermeiden ge-
wesen waren, hatten sie schon im Vor-
feld iiber mehr Basiswissen verfiigt. Am
2. Oktober wird es Zeit, iiber Geld zu
sprechen: Zum zweiten Mal initiiert der
Osterreichische Verband Financial Plan-
ners anlasslich des World Financial Plan-
ning Day eine Pro-Bono-Beratung. Oster-
reichweit stellen zertifizierte Finanzex-
perten von 30. September bis 4. Oktober
2019 ihre Zeit sowie ihr Wissen zur Ver-
fiigung und ermoglichen Interessenten
kostenlose Orientierungsgesprache.

Am 2. Oktober findet zum dritten Mal der
World Financial Planning Day im Rahmen der
I0SCO World Investor Week statt. Dieser wur-
de 2017 vom internationalen Financial Plan-
ning Standards Board (FPSB) ins Leben ge-
rufen, dem auch der Osterreichische Ver-
band Financial Planners zugehorig ist. Der
Tag steht im Bemiihen des gemeinniitzigen
Verbands, Konsumenten bei ihrer finanziel-
len Lebensplanung zu unterstiitzen und sie
durch Vermittlung von Finanzwissen dafiir fit
zu machen.

FINANZBERATUNG IST KEIN PRIVILEG

DER ELITE

Finanzplanung wird oft als etwas beson-
ders Elitdres wahrgenommen. Tatsdchlich
bietet das Thema aber nicht nur Menschen,
die sich selbst als Milliondre bezeichnen
kénnen und Kunde bei einer renommierten
Privatbank sind, Mehrwert. ,Vor allem jene
Menschen, die der grofiten sozialen Schicht
des Landes, dem Mittelstand, angehéren,
haben heutzutage n&mlich groferen Bera-

in Geldfragen

Prof. Otto Lucius, Vorstandsmitglied,
Osterreichischer Verband Financial Planners

tungsbedarf in Geldfragen als je zuvor”, er-
klart Prof. Otto Lucius, Vorstandsmitglied des
Osterreichischen Verbands Financial Plan-
ners. ,Bereits im letzten Jahr standen die
Themengebiete Veranlagung und Altersvor-
sorge hoch im Kurs. Davon gehen wir auch
heuer aus. Denn wéhrend durch das zuneh-
mende Lebensalter der Bevélkerung die pri-
vate Vorsorge immer wichtiger wird, stellt das
anhaltende Nullzinsumfeld die Konsumenten
bei der Geldanlage vor grofe Herausforde-
rungen. Sparbiicher bringen keine Ertrage
mehr und Aktien-Investments erleben derzeit
zwar einen Aufschwung, aber sind in Oster-
reich nach wie vor stark unterreprasentiert”,
flhrt Lucius weiter aus.

PRO-BONO-FINANZBERATUNG VON

VORARLBERG BIS WIEN

Nach der erfolgreichen Premiere der Pro-
Bono-Initiative im letzten Jahr gibt es nun
eine Neuauflage. ,Das positive Echo des Vor-
jahres zeigt uns, dass es breites Interesse
gibt. Oftmals besteht allerdings noch eine
Hemmschwelle, wenn es darum geht, sich
offen und ehrlich mit Geldthemen auseinan-
der zu setzen. Dieser mdchten wir so entge-
genwirken®, halt Lucius fest. Um von Vorarl-
berg bis Wien flachendeckenden Service an-

bieten zu kdnnen, hat der Verband in den
letzten Wochen intensiv daran gearbeitet,
ausgebildete Finanzberater fiir die Aktion zu
gewinnen. ,Es haben sich mehr als 60 CFP®-
Professionals aus acht Bundesléandern dazu
bereit erklart, ihre Zeit und ihr Wissen rund
um den 2. Oktober zur Verfigung zu stellen,
freut sich der Finanzexpertedurchgefiihrt, die
das Giitesiegel CFP® tragen. Dieses hat sich
international als Goldstandard in der Finanz-
beratung etabliert und zeugt davon, dass der
Berater (berdurchschnittlich qualifiziert ist,
sich zu standiger Weiterbildung verpflichtet
sowie sich einem strengen Ehrenkodex unter-
worfen hat. ,Der Umgang mit Geld hat grofien
Einfluss darauf, ob man seine Lebensziele,
die es zu finanzieren gilt, erreicht. Gute Fi-
nanzplanung ist daher gleichzeitig auch ge-
lungene Lebensplanung. Bei dieser mdchten
wir unterstiitzen und die Gelegenheit bieten,
die Vorziige professioneller Finanzberatung
personlich kennen zu lernen®, ladt Lucius zur
regen Teilnahme ein.

Eine Ubersicht aller an der Aktion teilneh-
menden Finanzberater sowie deren Kon-
taktdaten sind auf der Internetseite des Ver-
bands zu finden:

www.cfp.at

ZUM VERBAND:

Der Osterreichische Verband Financial Planners wurde im Jahr
2001 ins Leben gerufen. Der Mittelpunkt der Tatigkeit der ge-
meinniitzigen Organisation ist neben der Finanzbildung die
Zertifizierung von Finanzexperten zum CERTIFIED FINANCIAL
PLANNER™, kurz CFP®. Berater, die das CFP-Giitesiegel tragen,
haben nicht nur eine umfassende Ausbildung absolviert und
kommissionelle Priifungen abgelegt, sondern sich auch einem
strengen Ehrenkodex unterworfen und zu standiger Weiterbil-
dung verpflichtet. Eine Liste aller heimischen CFP-Zertifikatstra-
ger kann auf der Website des Verbandes (www.cfp.at) abgerufen
werden. Daneben gibt es noch die Zertifizierung zum EFA® Euro-
pean Financial Advisor® und jetzt neu den EIP® European Invest-
ment Practitioner®.
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HANDELSKRIEG: Droht gar die globale Rezession?

ANGST VOR DEM CRASH. Wie es mit dem
internationalen Handelskonflikt weitergeht, kann
kein politischer Beobachter oder Wirtschafts-
experte zum gegenwartigen Zeitpunkt serids
vorhersagen. Allerdings ist es mdglich, halbwegs
realistische Entwicklungsvarianten aufzustellen,
um auf alle Eventualitaten vorbereitet zu sein. Die
Danske Bank hat zwei Szenarien gezeichnet. Das
Gute: Noch vor der Présidentschaftswahl wird
eine Einigung erzielt. Der chinesische Boykott von
Agrarprodukten aus den USA wirkt auf die US-
amerikanischen Landwirte wie der sprichwortliche
Schlag in die Magengrube. Deshalb kdonn-
ten die Stimmen der
l&ndlich gepragten
Wéhler bei der Prasi-
dentschaftswahl den
entscheidenden Aus-
schlag in den wich-
tigen Swing-Staaten
wie Ohio und Wiscon-
sin geben. Wenn sich
die Umfragewerte fiir
Donald Trump zu stark

verschlechtern, kann ihn das dazu veranlassen,
seine Forderungen gegeniiber China zu lockern
und doch noch ein fiir beide Seiten ertragliches
Abkommen einzugehen. Das grausame Szenario:
Trump setzt alles auf eine Karte. Es ist nicht aus-
geschlossen, dass der US-Prasident eine weitere
Eskalation des Handelskriegs mit Zollerhhungen
von 10 auf 25 Prozent fiir chinesische Waren im
Wert von 300 Milliarden Dollar beschliefit. Viel-
leicht ist er der Meinung, dass er bei seinen
Wahlern auf den groBten Riickhalt stoft, wenn er
so hart wie moglich gegen China vorgeht. Verfolgt
er diesen Weg, kann die Weltwirtschaft in eine Re-
zession stiirzen - und
genau diese Auswir-
kung ist das stérkste
Argument gegen
die ,Horror-Varian-
te“. Denn klar wére in
solch einem Fall: Auch
die US-Wirtschaft und
der US-Aktienmarkt
wirden stark beein-
trachtigt werden.

ACATIS: Chinas Champions

ANLEIHEN: Risiko zahlt sich aus

DISKREPANZ.
Bdérse ist nicht
gleich Borse:
Seit Jahres-
anfang 2008,
also noch vor der groRen Krise, ha-
ben US-Aktien (gemessen am MSCI
USA) nach einem Riickgang von iiber
50 Prozent alle Verluste wieder auf-
geholt. Und sich bis vergangenen
August sogar verdoppelt. Aktien aus
~dem Rest der Welt“ (MSCI AC World
ex USA Index) notieren hingegen, in
US-Dollar gerechnet, immer noch un-
ter dem Stand vom J&nner 2008.
Strategen bei der DWS erkléren die-
se doch sehr starke Diskrepanz mit
dem deutlich stérkeren Gewinnwachs-
tum der US-Unternehmen. Dies sei
nicht zuletzt der friihen Fokussierung
auf den ,Shareholder Value®, also
den Aktionarsmehrwert, geschuldet.

&)

ASIEN: Gute Vorsatze < %

VALUE-INVESTMENT.
Die Experten von Aca-
tis glauben, China werde
bis 2030 von der heu-
tigen Nummer zwei zur
weltweit starksten Wirt-
schaftsnation aufsteigen
und damit weiter den
groften Teil des Welt-
wirtschaftswachstums

Ingo Beyer von
Morgenstern, China-

Experte, Qilin Capital
beisteuern. Schon heute

reprasentiert China iiber zehn Prozent der welt-
weiten Borsenkapitalisierung. Hieran gemessen
sind chinesische Aktien in europdischen Anleger-
portfolios signifikant unterreprasentiert. Deshalb
wurde in diesem Sommer mit dem ACATIS QILIN
Marco Polo Asien ein neuer Fonds aufgelegt,
der vor Ort in Value-Unternehmen investiert. Als
Research-Partner fungieren Ingo Beyer von Mor-
genstern und Stefan Albrecht, beide Qilin Capital,
mit 25 Jahren Asien- und China-Erfahrung.
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EUROPA IST KEIN FAVORIT. ,Européische
Anleihen bieten vereinzelt Chancen, insgesamt
aber schwécheln sie. Japanische Bonds sind wie-
derum stark von den Entwicklungen der Bank of
Japan abhéngig, hingegen haben High Yield-An-
leihen eine der besten Entwicklungen aller Zeiten
in der ersten Jahreshalfte erfahren”, so Peter
Becker, Fixed Income-Spezialist bei der Capital
Group. Auch in seinem aktuellen Anleihenaus-
blick sind High Yield-Papiere noch immer die
Favoriten. Eine gewisse Vorsicht sei zwar gebo-
ten, da die Unternehmensgewinne in der zweiten
Jahreshélfte nachgeben kénnten und dieses Risi-
ko in den aktuellen Bewertungen eventuell noch
nicht abgebildet sei. Dennoch konnte das Um-
feld niedriger Ausfallquoten anhalten, wenn die
US-Notenbank Fed ihre Geldpolitik weiter lockere
- und danach sieht es aktuell aus. Becker: ,Ins-
besondere festverzinsliche High Yield-Anleihen
sind bei den Investoren in den Fokus geriickt und
haben Zufliisse verzeichnet.”

NACHHALTIGKEIT.

Die Asiatische Infrastruk-
turinvestmentbank und
Aberdeen Standard In-
vestments haben eine
strategische Partner-
schaft vereinbart, um
die Fremdkapitalmarkte
fir Infrastrukturprojekte
weiterzuentwickeln und
verantwortliche Anlagen
an den Anleihenmarkten zu fordern. Im Mittel-

man von Standard
Life Aberdeen

punkt steht das Bemihen, ein nachhaltiges
Umfeld fiir Anlagen nach 6kologischen, sozialen
und guten Governance-Standards (ESG) in den
Schwellenlédndern Asiens zu schaffen. Sir Dou-
glas Flint, Chairman von Standard Life Aberdeen,
kommentiert dazu: ,Der erhebliche Bedarf an In-
frastrukturinvestitionen in Asien stellt eine echte
Chance dar, ESG-Grundsatze an diesen Markten
zu verankern.”

CREDITS: beigestellt, honlamaiphoto, Cybrain/stock.adobe.com
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CLOUD COMPUTING: Grines Wachstum

Kurzmeldungen | MARKTE & FONDS

£3

SAVITY: Gutes Gewissen, gute Performance

UMWELTSCHONEND. Cloud Computing zielt auf das Outsourcing der IT
eines Unternehmens ab, von Daten und Speicher bis hin zu Software. Die-
se Sparte wéchst dramatisch, aber wie sieht es in diesem Zusammenhang
eigentlich mit der Nachhaltigkeits-Bilanz aus? Denn Rechenzentren, die un-
seren ,Always-on“-Lebensstil ermdglichen, bendtigen immerhin drei Prozent
des weltweit produzierten Stroms und machen zwei Prozent der Treibhaus-
gasemissionen aus. Aus 6kologischer Sicht bietet Cloud Computing dennoch
eindeutig messbare Vorteile.Von NN Investment Partners heifit es dazu: ,Eine
Cloud-basierte Infrastruktur ist energieeffizienter als ein herkémmliches, vor
Ort installiertes System. Die Serverkapazitat in der Cloud passt sich namlich
an schwankende Anforderun-
gen an, sodass die Kunden nur
die Energie verbrauchen, die
sie bendtigen.” Ein gutes Bei-
spiel: Wenn man Microsofts
Nutzung von erneuerbaren
Energien berlicksichtigt, liegt
der CO,-Ausstofd der gesamten
Microsoft Cloud-Infrastruktur
um stolze 92 Prozent niedriger
als bei herkdmmlichen Re-
chenzentren.

EUROPAISCHE AKTIEN: Neutral gewichtet

»ASS IM ARMEL*. Danske Bank Asset Management hat sein Engage-
ment in US-Aktien auf ,Ubergewichtet erhdht. Im Gegenzug reduzierten die
Experten europaische Titel auf eine neutrale Gewichtung. Laut dem Invest-
mentstrategen Lars Skovgaard Andersen liberzeugen US-Titel gegenwartig
mit gréReren Renditemdéglichkeiten bei gleichzeitig geringerem Risiko. Zwar
ist der US-Aktienmarkt bereits jetzt hoher bewertet als andere Bérsen, doch
sind die Preisunterschiede nach Uberzeugung des Aktienexperten auch
darauf zurlickzufiihren, dass die USA mehr Wachs-
tumsunternehmen im Technologiebereich besitzen.
Doch auch mit Blick auf Europa sieht der Spezia-
list weiterhin Moglichkeiten, die insbesondere vom
politischen Umfeld abh&ngen. ,Falls die USA und
China beispielsweise friiher als erwartet ein Han-
delsabkommen abschlieRen oder der Brexit geordnet
vonstatten geht, kdnnen sich die Perspektiven fir
europaische Aktien andern.“ Zudem sei die deutsche

Lars Skovgaard

Finanzpolitik ein groRes Ass im Armel: Die deutsche
Andersen, Stratege . - A . 5
Danske Bank AM Wirtschaft schwéchelt ndmlich gewaltig und es wer

den zunehmend Mdglichkeiten fiir fiskalpolitische
StimulusmaBnahmen diskutiert, um die Wirtschaft anzukurbeln. ,,Das kénnte
auch européische Aktien spiirbar in die Hohe treiben®, so Andersen. Man darf
den ,Alten Kontinent” also nicht links liegen lassen.

VERANTWORTUNGSVOLL INVESTIEREN. Der osterreichische Vermo-
gensverwalter Savity ist der erste Robo-Advisor, der mit Savity Green eine
nachhaltige Vermdgensverwaltung fiir Privatanleger anbietet, die sich an den
strengen Kriterien des Forum Nachhaltige Geldanlagen (kurz: FNG) orien-
tiert. Ein Performance-Vergleich zwischen den Anlageoptionen Savity Green
und Savity Classic tber die letzten 18 Monate féllt eindeutig zugunsten
der nachhaltigen Variante aus. Zwischen Dezember 2017 und Juni 2019
erzielten die Savity Green-Strategien je nach Risikokategorie eine Outper-
formance zwischen 1,21 Prozent und 6,14 Prozent gegeniiber den Savity
Classic-Strategien. Karin Kisling, Griinderin und CEO von Savity, fiihrt wei-
ter aus: ,Die Outperformance von Savity Green wurde zu 80 Prozent in der
Korrektur des vierten Quartals erzielt. Wahrend Savity Classic vorrangig in
kostengiinstige und breit gestreute ETFs investiert, die gemaR Makroeffi-
zienzhypothese langfristig die beste Performance erzielen sollten, setzen
wir bei Savity Green aktiv gemanagte ESG-Fonds ein, da die marktiiblichen
ETFs die strengeren dsterreichischen Standards nicht erfiillen.” Ange-
nehmes Fazit: Ethische Werte und handfeste Performance-Vorteile sind kein
Widerspruch, wie das auch zahlreiche empirische Studien zu nachhaltigen
Investments bereits belegt haben.
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Positive Renditen trotz
Negativzinsen

Auf den Anleihemarkten sehen sich die Investoren mit extremen Verzerrungen und in immer hoherem Ausmaf}
mit negativen Renditen konfrontiert. Dennoch meinen Experten, dass man weiterhin in ausgewahlte Anleihe-

fonds investieren sollten. Hier finden Sie attraktive Anlagemaglichkeiten.

iele Anleger trauen ihren Augen

nicht. Bereits 66 Prozent aller

Euro-Anleihen sind von Nega-
tivrenditen betroffen; weltweit sind es
schon 16 Billionen Dollar! Selbst die
30-jahrigen deutschen Papiere rentieren
erstmals im negativen Bereich. Damit
sind z.B. alle deutschen Staatsbonds flir
Anleger ein Verlustgeschaft. Bei 1,5 Pro-
zent durchschnittlicher Inflation in 30
Jahren ist derzeit ein Minus von 36 (!)

Prozent eingepreist.

Wer einfach in hoéher verzinsliche
Segmente des Anleihemarktes abwan-
dert, geht erhebliche Risiken ein. Denn
im Fall einer Rezession, wie sie sich der-
zeit abzeichnet, werden High Yield (HY)-
Anleihen dhnlich wie Aktien stark un-
ter Druck kommen. Auch exotischere
Anleihen, CoCo-Bonds (Pflichtwandel-
anleihen) oder Nachrangpapiere bieten
noch gute Renditen, sind jedoch fiir den
durchschnittlichen Anleger kaum durch-
schaubar. Dennoch sollte man nicht die

Wolfgang Regner

Flinte ins Korn werfen und vor der finan-
ziellen Repression kapitulieren. Es gibt
durchaus Investmentalternativen: Soge-
nannte ,unconstrained bond funds®, also
Rentenfonds, die uberall auf der Welt
investieren kénnen, ohne auf Benchmar-
kindizes achten zu mtissen.

Ein gutes Beispiel ist der Kepler Eu-
ropa Rentenfonds (ISIN AT0000722673).
Kurt Eichhorn, Leiter des Rentenfonds-
managements bei der Kepler-Fonds KAG,
grast die europdischen Fixzinsmérkte ab

CREDITS: beigestellt/Archiv; promesaartstudio/stock-adobe.com




— und zwar alle Produktsegmente. Das
hat bisher sehr gut funktioniert, denn
der Europa Rentenfonds kommt auf eine
Drei-Jahres-Rendite von rund zehn Pro-
zent. Eichhorn ist im Bereich der HY-
Unternehmensanleihen nur mehr neu-
tral gewichtet, er hat also Risiko aus dem
Fonds herausgenommen. Das hat der
Rendite aber nicht geschadet. ,Der Kep-
ler Europa Rentenfonds profitiert von
den Riickgidngen bei den Renditen. Im
Fonds ist die Duration (Kapitalbindungs-
dauer) des Euroland- und Resteuropa-
Blocks reduziert. Das wirkt sich aktuell
zwar leicht negativ aus, wird aber durch
die Beimischung von Bank- und Osteu-
ropa-Anleihen gut kompensiert. Haupt-
augenmerk liegt auf einer breiten Streu-
ung tber unterschiedliche Emittenten,
wobei nur Anleihen mit Investment Gra-
de (IG)-Rating erworben werden. Die Su-
che der Investoren nach positiven Rendi-
ten verhilft Spread-Produkten (u.a. Un-
ternehmensanleihen, EM-Anleihen) zu
einer guten Performance®, so Eichhorn.
Unter den heimischen Anleihefonds
Uberzeugt neben anderen auch der C-
QUADRAT ARTS Total Return Bond (ISIN
AT0000634720), der eine ausgeklugelte
Trendfolgestrategie fahrt.

ACHTUNG: REZESSION!

Ariel Bezalel, Head of Strategy, Fixed
Income bei Jupiter Asset Management
und Fondsmanager des Jupiter Dyna-
mic Bond Fund (ISIN LU0459992896),
erlautert seine aktuelle Anlagestrategie:
,Wir sind sehr hellhdrig, was spezielle

Anleihenstrategien | MARKTE & FONDS

Situationen anbelangt und fahren wei-
terhin eine ,Barbell-Strategie’ — wir inves-
tieren in kurzfristige und langfristige An-
leihen, wahrend wir auf mittlere Lauf-
zeiten verzichten. Unser Ziel ist, die er-
hebliche Gewichtung an qualitativ hoch-
wertigen Staatsanleihen mit AAA-Rating
durch ausgewahlte renditestarkere Pa-
piere auszubalancieren. Weiters haben
wir Risiko aus dem nun defensiv aufge-
stellten Portfolio herausgenommen, etwa
durch Herunterfahren unserer HY-Po-
sition auf eine rekordtiefe Gewichtung®,
sagt Bezalel. In den USA ruckt die Re-
zession naher — Warnsignale gibt es ge-
nug. Etwa Kreditemissionen mit Ver-
tragsklauseln, die den Emittenten zum
Vorteil gereichen, wahrend sie doch ei-
gentlich die Glaubiger schiitzen sollten.
Oder schlechtere Fundamentaldaten in
Europa und Asien, rekordhohe Staats-
und Unternehmensverschuldung und
inversen Zinskurven. Dazu kommt: Ein

+Wir erwarten eine
Rezession in den
USA, die Zinsen
gehen Richtung
null“

Ariel Bezalel,

Jupiter

Bericht der BIZ (Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich) stellte fest, dass
zwolf Prozent der bérsennotierten Unter-
nehmen weltweit jetzt schon als ,Zom-
bie-Firmen* bezeichnet werden konnen -
deren Gewinne ihre Zinszahlungen nicht
decken. Sie kénnen nur dank der Null-
zinsen Uberleben. ,Der globale Einkaufs-
managerindex ist 13-mal hintereinander
gesunken und unter die 50er-Marke ge-
fallen, was auf ein Ende der Konjunktur-
expansion sowie des Zinszyklus hin-
deutet. Daher wird die Fed gezwungen

ANLAGEN MIT NEGATIVER RENDITE NEHMEN WEITER ZU

...vor allem fiir EUR-Investoren
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sein, die Zinsen aggressiv zu senken. Die
Geldmarktzinsen werden wieder auf null
zuruckfallen. Der Goldmarkt scheint
die Gefahr bereits aufgesptirt zu haben.
Wir glauben, dass dies ein struktureller
Trend ist. Die demografische Alterung,
hohe Verschuldung und die disruptiven
Kréfte durch neue Technologien driicken
auf Wachstum, Inflation und Anleihe-
renditen. Das sollte die Anleihekurse un-
terstiitzen. Eine Japanifizierung' - eine
jahrzehntelange Nullzinspolitik, die doch
die Inflation nicht steigen l&sst — rtickt
niher”, so Bezalels Ausblick.

US-FED ,,HINTER DER KURVE“?

Kevin Thozet, Portfolio Advisor im
Investmentkomitee bei Carmignac und
mitverantwortlich fiir den Carmignac
Portfolio Unconstrained Global Bond
(ISIN LU0336083497), meint zur Lage an
den Bondmarkten: ,Im bisherigen Jah-
resverlauf waren IG-Unternehmensan-
leihen (Corporates) die Top-Performer
in Europa. Die Spreads (Risikoaufschla-
ge) haben sich um sagenhafte 40 Prozent
verringert — bei US-Corporates waren es
nur zehn Prozent. Historisch betrachtet
sind daher die aktuellen Spreads weit
entfernt davon, attraktiv zu sein, der Ri-
sikopuffer ist sehr gering. Sollten sich
die Spreads nur um 0,2 Prozent auswei-
ten, wiirde dies fiir einen Euro IG Corpo-
rates-Investor auf ein Jahr gerechnet be-
reits einen Verlust bedeuten. Im Fall ei-
ner Rezession wiirden alle Spread-Assets
(HY, EM Bonds) gleichzeitig Kursverluste
erleiden. Allerdings kommt es auch da-
rauf an, welchen Ursprung eine solche
Rezession hat. Waren es Europa und die
USA, wirden die ultratiefen Zinsen den-
noch weiter fallen, die Spreads bei Cor-

AUSGEWAHLTE ANLEIHEFONDS

»S0llte die Rezes-
sison von China
ausgehen, ware

dies negativer
fiir die Corporate
Bond-Markte“
Kevin Thozet,
Carmignac

porates aber nicht in die Héhe schief3en,
das wirde eine expansive Zins- und Fis-
kalpolitik verhindern. Sollte die Rezes-
sion aber von China ausgehen, hétte dies
einen deutlich negativeren Einfluss auf
die Kreditmarkte, vor allem Corporates®,
erklart Thozet. Sollte die US-Fed ,hin-
ter der Kurve* bleiben und die Markter-
wartungen an ihre Zinssenkungen ent-
tduschen, so musste sie spater die Zin-
sen umso starker senken, was den Markt
sehr beunruhigen wtirde.

Vorsichtig bleibt Thozet bei Nachran-
ganleihen (z.B. Contingent Convertibles =
CoCos, bedingte Pflichtwandelanleihen),
deren Renditen innerhalb der letzten
neun Monate von 7,0 auf 4,0 Prozent (!)
gefallen sind. Daftir investiert Carmignac
auch in CLOs (Collateralized Loan Obli-
gations, verzinste Verbriefungen, die z.B.
durch hypothekarisch besicherte Kre-
dite oder Versicherungen gedeckt sind).
»Wir bevorzugen Top-Qualitat - AAA und
AA. Dies ist eine Moglichkeit, Outperfor-
mance zu erzielen. CLOs sind nicht mit
den Subprime Hypothekenpapieren, die
die Finanzkrise 2008 ausgelost haben,
verschwégert. Keine einzige Senior CLO-
Tranche (vorrangiges Fremdkapital), ob
in Euro oder in Dollar, ist notleidend ge-
worden”, weifs Thozet. Mortage Backed
Securities jedoch verloren bis 80 Prozent.

ISIN FONDSNAME VOLUMEN  1JAHR 3 JAHRE 5 JAHRE TER
LU0336083497 Carmignac Pf. Unconstrained Global Bond 104 Mio. € 73% 68% 227% 183%
AT0000722673  KEPLER Europa Rentenfonds 482 Mio. € 8,6 % 94% 206% 0,70%
AT0000634720  C-QUADRATARTS Total Return Bond 104 Mio. € 80% 106% 193% 161%
LU0867954264 JPMorgan - Global Bond Opp. Fund 4.856 Mio. € 69% 111% 150% 1,20%
LU0152980495 Templeton Global Bond Fund 13.720 Mio. € 32%  79% 03% 141%

DER RENNER: ,,RISING STARS*

lain Stealey, Manager des JPMor-
gan Funds - Global Bond Opportunities
(ISIN LU0867954264), sieht ebenfalls
eine gute Entwicklung des HY-Sektors.
+Rising Stars" waren zuletzt der Renner
- das sind High Yield-Unternehmen, bei
denen Investoren in absehbarer Zeit eine
Hochstufung auf Investment Grade er-
warten. ,Seit Anfang des Jahres gab es
bereits mehrere Upgrades und entspre-
chende Kursgewinne. Angesichts der
schwacheren Konjunkturprognosen und
des Umstands, dass vor allem in Europa
der Staatsanleihemarkt mit einer Nega-
tivrendite versehen ist, favorisieren wir
qualitativ hochwertige Papiere mit mitt-
lerer Duration, die weiterhin eine positive
Rendite aufweisen.

Was Staatsanleihen anbelangt, in-
kludiert dies auch US-Treasuries, Pa-
piere aus Kanada sowie einigen europa-
ischen Landern, wie vor allem Spanien.
Wir bleiben dem IG-Segment treu, da
hier die gute Qualitdt von anderen Inve-
storen stark nachgefragt ist. Dazu kom-

DEFINITIONEN

» Duration: Durchschnittliche Kapitalbin-
dungsdauer. Wird berechnet, um festver-
zinsliche Wertpapiere gleicher Laufzeit
und Rendite, aber unterschiedlicher Zins-
kupons hinsichtlich dieses Zinsrisikos ver-
gleichbar zu machen.

» Japanifizierung: Jahrzehntelange Null-
zinspolitik, ohne die Inflation nennenswert
zu steigern.

» Leverage: Verschuldungsgrad, gemessen
als Vielfaches des operativen Gewinns,
z.B. des EBITDA (Earnings before Interest,
Taxes and Amortisation).

» ,hinter der Kurve“: Wenn eine Noten-
bank die Zinsen im Vergleich zum Geld-
markt nicht marktkonform erhoht, sondern
zuriickbleibt und Inflationsrisiken ignoriert.

» Spreads: Zinsaufschlage je nach dem Ri-
siko einerzugrunde liegenden Anleiheposi-
tion, so sind 35 Basispunkte 0,35 Prozent.

Quelle: Morningstar Direct, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht nach 5-Jahres-Perfromance, Stichzeitpunkt: 05. September 2019
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men Asset Backed Securities (mit be-
stimmten Forderungen unterlegte An-
leihen), wie im Bereich von Konsumen-
tenkrediten in den USA, die von dem ho-
hen Konsumentenvertrauen profitieren.

97 Wir favorisieren Quali-
tatspapiere mit mittlerer
Duration, die eine positive

Rendite aufweisen. &
lain Stealey, Fondsmanager JPM AM

Der Leverage (Verschuldungsgrad) hat
sich nur geringfiigig erhoht und die Zins-
deckungsgrade bleiben auf hohem Ni-
veau. Viele HY-Unternehmen haben zu-
dem verstarkt Schulden zurtickgezahlt
und sich giinstig refinanziert. Insgesamt
bleibt der HY-Markt gesund. Wir bleiben
dennoch den qualitativ hoherwertigen
HYs treu. In exotischeren Segmenten

setzen wir auf US Subprime Auto-Asset-
backed Securities (Anleihen, die mit Au-
to-Finanzierungen unterlegt sind). Hier
wurden die Verbriefungsstandards ver-
scharft, damit sich die Verluste der Jah-
re 2015/16 nicht wiederholen. Zuletzt
haben sich die Zahlungsverziige und
Verlustraten verbessert.

Vorsicht lassen wir bei Nachrangan-
leihen walten, vor allem im Finanzsek-
tor. Hier sind die Spreads deutlich gefal-
len, die Risiken daher gestiegen. In den
Emerging Markets (EM) gefallen uns ei-
nige Bonds von Staaten, deren Noten-
banken zuletzt die Zinsen gesenkt haben
(Mexiko, Indonesien). Wir erwarten zwar
keine Rezession in den G7-Staaten, doch
sollte diese eintreten, wiirden die Aus-
fallraten und Restrukturierungen anstei-
gen. Das Anleihevolumen, das ohne flan-
kierende Schutzklauseln fir den Fall ei-
ner Restrukturierung emittiert wurde,
war zuletzt sehr hoch, was uns Sorgen

bereitet. Anleger sollten derartige Anlei-
hen tunlichst meiden. Man sollte das Ri-
siko tiber Fonds streuen.

EINEN BOGEN UM EUROPA

Das Templeton Global Macro Team
(TGM) um Michael Hasenstab, u.a. ver-
antwortlich far den Templeton Global
Bond Fund (LU0029871042), sieht ak-
tuell zwei grofie Szenarien: Erstens die
Handelsspannungen lassen nach und
die robuste Konjunktur setzt sich fort,
was zu grundlegendem Aufwartsdruck
auf die Zinssatze fuhrt. Oder zweitens
die politischen Spannungen eskalieren,
was die wirtschaftliche Dynamik belas-
tet und zu zusatzlicher geldpolitischer
Lockerung fiithrt. TGM positioniert sich
far beide Szenarien: Das Team behalt
die negative Duration in US-Staatsanlei-
hen bei (in Erwartung steigender Anlei-
herenditen), aber es hat auch das Risi-
ko in bestimmten Bereichen seiner Port- »

Kurt Eichhorn, Leiter KEPLER-Rentenfondsmanagement | INTERVIEW

Wie extrem ist das Umfeld am Anleihemarkt?

Weltweit haben Anleihen im Wert von 16 Billionen (!)
Dollar eine negative Rendite. Seit Mitte August ist auch
die durchschnittliche Rendite des breiten Euro-Anlei-
hen-Index (alle Anleihen mit Investment Grade-Rating,
also nicht nur Staatsanleihen, sondern auch Pfand-
briefe, Bank- und Unternehmensanleihen) unter die
Nulllinie gerutscht. Dennoch haben wir in unseren Port-
folios keine groReren Anderungen vorgenommen. Das
deshalb, weil wir viele sinnvolle Schritte seit vielen Jah-
ren umgesetzt haben. Wir setzen auf ein effizientes
,Abgrasen’ aller verfiigbaren Risikoprémien auf der Anleiheseite.
Denn auch wenn die Renditeniveaus betrachtlich unter denen der
Vergangenheit liegen, haben sich die grundséatzlichen Zusammenhan-
ge in der Anleihewelt nicht so stark verandert, wie viele meinen. Fiir
das Eingehen von Zinsénderungs- (Durations-) und Bonitétsrisiken
und auch fiir Abstriche bei der Liquiditat gibt es Mehrertrage.

Welche Segmente favorisieren Sie?

Wirglauben, dass das gesamte Kredit-Segment - Unternehmensanlei-
hen,undzwarsowohlmitlG-Ratingalsauch HY-und EM-Anleihen)-trotz
der bereits erfolgten Einengung der Renditeaufschlage (= Spreads)

T —

noch immer attraktiv oder zumindest haltenswert ist.
Ein Segment, das wir seit Jahren als dufierst attraktiv
erachten, sind Anleihen bekannter Emittenten, aber mit

geringerem Emissionsvolumen. Der Nachteil héherer
F Bid/Ask-Spreads (Unterschied zwischen An- und Ver-
kaufskursen) wird dort oft mit Renditeaufschlagen von
ca. 50 Basispunkten belohnt. Wir haben selbst Anfang
Juli noch Staatsanleihen und Anleihen von Emittenten
mit supranationalem Status, z.B. die Europdische Inves-
titionsbank (mit AAA/AA-Rating und Laufzeiten unter
fiinf Jahren) mit leicht positiver Rendite erwerben kon-
nen. Das gibt es immer seltener an den Anleihemarkten.

s

1%
&

Wovor warnen Sie die Anleger?

Etwa einfach das Risiko zu erhdhen, z.B. in Anleihen in Fremdwah-
rungen auszuweichen. Es spricht nichts gegen Beimischungen im
Ausmaf weniger Prozente, aber die verlockenden hoheren Renditen
(z.B. im Dollar) sind mit unverhaltnisméagigen Zusatzrisiken verbun-
den. Auch sollte man nicht Risiken eingehen in der Erwartung, diese
wieder rechtzeitig loszuwerden, bevor sie schlagend werden kénnten.
So haben wir schon seit Jahren das HY-Segment als attraktive Beimi-
schung genutzt, aber nur wohl dosiert.
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EXECUTIVE SUMMARY

» Status quo: Die internationalen Anleihe-
markte befinden sich in einer Extremsitua-
tion, die sich zuletzt noch verschérft hat.
Fast 70 Prozent aller in Euro denomi-
nierten Fixzinspapiere bieten nur mehr
eine negative Rendite. Seit Mitte August
ist auch die durchschnittliche Rendite
des breiten Euro-Anleihen-Index (alle An-
leihen mit Investment Grade-Rating, also
nicht nur Staatsanleihen, sondern auch
Pfandbriefe, Bank- und Unternehmensan-
leihen) unter die Nulllinie gerutscht.
Problem Diversifikation: Es gibt keine
risikoarme Moglichkeit mehr, durch Di-
versifikation ein Aktienportfolio gegen
Zins- und Wachstumsrisiken abzusichern.
Investoren reagieren teilweise darauf, in-
dem sie eben in risikoreichere Segmente
des Anleihemarktes abwandern, um die
gewohnten Renditen zu erzielen.

Fazit: Doch dieser Schuss kann leicht
nach hinten losgehen. Sollte es zu einer
Rezession in Europa kommen, werden
2.B. die jetzt so stark gefragten Hochzins-
papiere (High Yield) ebenso unter Druck
geraten wie die Aktien. Statt in exotische
Anleihen zu investieren, sollten Anleger auf
Fonds setzen, die einen speziellen Ansatz
fahren: eine ,unconstrained” Strategie.
Dies bedeutet, dass deren Manager bis
in den letzten Winkel der Erde vordringen
kénnen, auf der Suche nach guten risiko-
adjustierten Renditen. Dass sich das be-
zahlt macht, zeigen einige Fondsbeispiele
in dieser Story.

M

M
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folios abgebaut, wiahrend es in Landern,
die eine hohere Widerstandsfahigkeit ge-
gen externe Schocks aufweisen und gute
Wachstumsaussichten haben, weiterhin
selektiv positioniert ist. Dartiber hinaus
héalt TGM als Makro-Hedge gegen eine
allgemeine Aufwertung des US-Dollar
und als Einschitzung hinsichtlich der
Wiéhrung weiterhin eine Netto-Short-Po-
sition im Euro.

TGM investiert auch selektiv in EM-
Staatsanleihen, vor allem in Lokalwah-
rung. Allokationen in sogenannte idio-
synkratische Lander (Fokus auf einer
Starkung des Binnenmarktes, glaubwtir-
dige Zentralbanken, die mit Zinssenkun-
gen auf gunstige Inflationsdaten rea-
gieren sowie reformorientierte Regierun-
gen), wie z.B. Indonesien, Mexiko, Bra-
silien, bieten strategische Ergdnzungen
zu ,herkdémmlichen“ Anleiheportfolios.

77 Wir halten uns von Euro-

pa fern, da wir andernorts

eine bessere Rendite und
Kreditqualitat finden. &4

Nick Maroutsos, Fondsmanager

In Europa besteht kein echtes Long Ex-
posure aufgrund des sehr schlechten Ri-
siko-Ertrags-Verhaltnisses. Das Temple-
ton-Team halt hohe Cashpositionen, um
im Falle einer starken Korrektur entspre-
chend aktiv zu werden. Dennoch weist
der Templeton Global Bond Fund eine at-
traktive Portfolio-Rendite von zwolf Pro-
zent auf drei Jahre auf. Aus Sicht von
Hasenstab rechtfertigen die wirtschaftli-
chen Fundamentaldaten in den USA kei-
ne Zinssenkungen und kein Ende des
Bilanzabbaus. ,Die US-Wirtschaft
wachst bei Vollbeschéaftigung und stei-
genden Lohnen auf oder tiber Poten-
zial. Wir sehen keine drohende Rezes-
sion, halten insgesamt aber eine nied-
rige Portfolioduration, um das Zins-
dnderungsrisiko zu minimieren.“

Auch Nick Maroutsos, Co-Manager-
der Absolute Return Income-Strategie

»Rising Stars*, die
kurz vor einem Up-
grade stehen, sind

derzeit sehr gefragt"
lain Stealey,
JPMorgan AM

bei Janus Henderson Investors, hélt sich
von Europa weitgehend fern. ,Wir finden
andernorts eine bessere Rendite oder
Kreditqualitdt — auch, wenn man die Ko-
sten fur die Wahrungsabsicherung in
Euro berticksichtigt. Eine langere Pha-
se niedrigen Wirtschaftswachstums und
niedriger Inflation kann ein relativ giin-
stiges Umfeld fiir Unternehmensanleihen
sein. Die Kehrtwende der Zentralbanken
in Richtung einer expansiveren Geldpo-
litik sollte es den Unternehmen erleich-
tern, sich zu refinanzieren, sodass sich
der Kreditzyklus weiter verldngert und
die Ausfille begrenzt bleiben. Druck auf
die Kreditwiirdigkeit sehen wir in Bran-
chen mit strukturellen Problemen wie
Einzelhandel, Energie und Automobile*,
erklart Maroutsos.

FOKUS AUF QUALITAT

LAuch wenn vieles vom Welthan-
del abhéngt, glauben wir, dass sich die
Unternehmensgewinne besser entwi-
ckeln werden als der Markt erwartet —
trotz der aktuellen Wirtschaftsflaute. Wir
favorisieren weiterhin Langlaufer in den
USA, Australien und Neuseeland, basie-
rend auf ihren positiven Zinskurven und
der Erwartung von Zinssenkungen. Wir
bevorzugen das Front-End (2-5 Jahre)
gegenuiber dem Long-End, um die Volati-
litdt der Zinsen zu minimieren. Im Hin-
blick auf High Yield liegt unser Fokus auf
besserer Qualitdt. Tatsdchlich kann es
Investment Grade-Anleihen mit BBB-Ra-
ting geben, die hohere Spreads haben als
einige BB-geratete Anleihen, sodass es
nicht immer notwendig ist, Zugestand-
nisse an die Kreditqualitat zu machen®,
schlieft Maroutsos. «

CREDIT: beigestellt, Archiv; promesaartstudio/stock-adobe.com
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| SALES EXCELLENCE |

Ein Muss fur Vertriebsprofis

iele Branchen stehen vor neuen

Herausforderungen und Chancen.

Die Kunden sind kritischer und
immer besser informiert, Digitalisierung
und Onlinehandel sorgen fiir neue Kon-
kurrenz. Das eigene Profil zu schirfen ist
daher wichtiger denn je: bei ,Sales Ex-
cellence - Kongress fiir Vertrieb und Fiih-
rung“ am 18. Oktober 2019 in der Pyra-
mide Wien/Visendorf.

Das Motto: ,Faszination Spitzenleistung -
Was Verkaufsprofis mit Top-Sportlern gemein-
sam haben.“ Veranstaltet wird der Top-Kon-
gress flr Verkaufsprofis von der Waghubinger
Brokerservice GmbH in Kooperation mit VBC
Academia Gesellschaft fir Erwachsenenbil-
dung GmbH.

Sechs spannende Top Referenten liefern ge-
ballte Kompetenz fir mehr Verkaufserfolg:

Fast 400 Besucher zeigten sich 2018 von
»Sales Excellence - Kongress fiir Vertrieb und
Fiihrung” begeistert.

m Felix Gottwald: Offen, klar, erfolgreich. Die
Kraft der mentalen Ausrichtung.

m Monika Matschnig: So sehen Sieger aus.
Die Korpersprache des Erfolgs.

m Niklas Tripolt: Spitzensport vs. Spitzenver-
kauf. Wie Sie Erfolgsfaktoren aus dem Spit-
zensport 1:1 in Verkaufserfolge verwandeln.

m Dr. Bernd Hufnagl: Besser fix als fertig.

Neurowissenschaftliche Erkenntnisse fir
mehr Lust an Leistung statt Frust durch
Erfolgsdruck.

m Andreas Buhr: Mehr Erfolg im Business.
Was Verkaufer von Spitzensportlern lernen
kénnen - und umgekehrt.

m Klaus Eckel: The Very Best Of Greatest Hits.
Satire im besten Tempo und auf hdchstem
Niveau.

Fiir GELD-Magazin-Leser gibt es die Tickets
zum Vorzugspreis: Das Klassik-Ticket um
294,- statt 420,- Euro (zzgl. MwSt.), das VIP-
Ticket um 420,- statt 598, - Euro (zzgl. MwSt.).

Anmeldung unter:
https://anmeldung.sales-excellence.at/
geld_magazin

VERANSTATLUNG - FOTO: AssCompact

| ASSCOMPACT |

Trendtag 2019: Sicherheit durch Perspektiven

in attraktives Programm bietet das

Branchenmagazin AssCompact fiir

Fiihrungskrifte der Versicherungs-
branche, Versicherungsmakler/-agenten
und Finanzdienstleister beim Trendtag
am 17. Oktober in der Pyramide in Wien/
Vosendorf.
Der Branchenevent des Jahres steht unter
dem Motto ,Sicherheit durch Perspektiven.
Die Rolle der Versicherungsbranche in (un)
sicheren Zeiten®. ,Auch in der Versicherungs-
branche stéhnt so mancher (iber jede Verén-
derung®, weifd Trendtag-Veranstalter und Ass-
Compact-Herausgeber Franz Waghubinger.
Es gelte jedoch, optimistisch in die Zukunft
zu blicken: ,Ich bin berzeugt, dass die inno-
vativen Kréfte in der Versicherungswirtschaft
tolle und noch nie dagewesene Chancen zur
Entwicklung bieten.”

Highlights aus dem Trendtag-Programm:

m ,Science Buster“-Griinder und Bestseller-
autor Werner Gruber und das Thema ,Si-
cherheit ist mehr. Risiken vom Standpunkt
des Glaubens und Wissens*

m Osterreichs erfolgreichster  Tennisprofi
Thomas Muster mit seinem Vortrag ,Mut
zum Risiko®

Vortrage und Workshops u.a. zu den The-

men ,Makler - rechtssicher”, ,Dauerbren-

ner Biometrie“, ,Arbeitswelt Maklerbetrieb®

und ,Innovationen der Versicherer* u.a.

Um 11 Uhr werden im Hauptkongress die

AssCompact Awards 2019 in den Sparten

Eigenheim/Haushalt, Unfall, Leben, Berufs-

unféhigkeit, Krankenversicherung und bester

Service flr Vermittler vergeben.

Auch das Netzwerken kommt beim AssCom-

pact Trendtag nicht zu kurz. Dafiir sorgen rund

AssCompact-Herausgeber Franz Waghubinger
mit Trendtag-Stargast Werner Gruber (links).

70 Aussteller aus den Bereichen Versiche-
rung, Investment, Kapitalanlagen, Finanzen
und Dienstleistungen wie IT/Software, die
ihre Produkte und Angebote fiir den Vermitt-
lermarkt prasentieren.

Gratisticket unter:
www.asscompact.at/trendtaganmeldung
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Schwellenlander werden heute nicht auf den ersten Blick mit Nachhaltigkeit in Verbindung gebracht - zu
schwer wiegen die Schlagzeilen von Umweltverschmutzung und politischer Unfreiheit in vielen Staaten.

Aber tatsachlich befinden sich die Emerging Markets auf der Uberholspur und investieren massiv in griine
Energien. Auch Menschenrechtsstandards konnten bald angehoben werden. Eine Chance fiir Anleger.

Harald Kolerus

s gibt sie noch immer: Die Kli-

maskeptiker. Allerdings schmilzt

ihre Anzahl von Rekordsommer
zu Rekordsommer. Mit der Hitze steigt
ohne Zweifel das Bewusstsein fiir Erder-
warmung, Umweltschutz und prinzipiell
Nachhaltigkeit. Wobei dieser Begriff mehr
beinhaltet als Okologie, ndmlich auch
soziale Standards und strenge Kriterien
fur Unternehmens- und Staatsfiihrung.
Gerne wir dieser ganze Bereich unter
dem Begriff ESG zusammengefasst: En-
vironmental, Social und Governance.

GAR NICHT ROSIG

Es sind aber gerade diese ESG-Kri-
terien, bei denen viele Schwellenldander
hinterherhinken. Werfen wir dazu ei-
nen Blick auf den bei weitem wichtigsten
Emerging Market: China, immerhin be-
reits heute die zweitgrofte Volkswirt-
schaft der Welt. In einem gewaltigen Ent-
wicklungssprung hat das Reich der Mit-
te die Industrialisierung der westlichen
Welt perfekt nachgeahmt — mit all ih-
ren Fehlern. In einer Einschatzung des
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WWEF heift es: ,China ist dabei, die USA
als grofiten COq-Verursacher abzulésen,
holzt nach Regierungsangaben 25 Mil-
lionen Baume pro Jahr allein fiir Ein-
weg-Essstidbchen ab, ist der grofite Kon-
sument fur Produkte aus bedrohten Ar-
ten und entsorgt laut der chinesischen
Akademie der Wissenschaften im Fluss
Jangtse jahrlich 14 Milliarden Tonnen
Abfall.“ Soviel zunichst zur Okologie,
aber auch im Bereich der Menschenrech-
te ist China bekanntlich ein Nachztigler
und fallt, gemessen an westlich demo-
kratischen Standards, klar durch. Auch
die Arbeitssituation ist oft Auferst man-
gelhaft, was ebenfalls fiir die Transpa-
renz vieler grofer Unternehmen zutrifft
(die nicht selten unter staatlichem Ein-
fluss stehen). In Indien wiederum, dem
zweitwichtigsten Emerging Market, ha-
ben wir es hingegen mit einer funktio-
nierenden Demokratie inklusive westlich
gepragtem Rechtssystem zu tun. Was die
Umweltverschmutzung betrifft, steht In-
dien dem Reich der Mitte allerdings um
nichts nach: Vergiftete Luft durch extrem

hohe Feinstaubbelastung, wachsende
Berge von Plastikmull etc. pragen vie-
lerorts das Bild. Am Arbeitsmarkt ist die
Situation ebenfalls nicht rosig: So wer-
den Schéatzungen zufolge zwolf Prozent
der Kinder zwischen 5 und 14 Jahren in
Jobs gedrangt. Fast miifig zu erwdhnen,
dass die Lage in vielen Schwellenlan-
dern Asiens, Lateinamerikas und Afrikas
nicht besser ausféllt.

FINANZIELLER SCHADEN

Angesichts solcher Zustande stellt
sich die berechtigte Frage, ob ESG
bzw. Social Responsible Investing (so-
zial verantwortliches Investieren, SRI)
und Emerging Markets nicht einen Wi-
derspruch bilden? Zum Gliick lautet die
Antwort darauf: nein. Denn die Schwel-
lenldnder haben erkannt, dass es schon
alleine aus wirtschaftlichen Beweggriin-
den eine Notwendigkeit ist, nachhaltiger
zu agieren. Interessant ist in diesem Zu-
sammenhang eine Einschéatzung von De-
groof Petercam Asset Management: ,An-
gesichts der stark steigenden Zahl von

CREDITS: pixabay, beigestellt



»ESG-Kriterien bil-
den in der Gesamt-
analyse wichtige Fak-
toren, um Kauf- oder
Verkaufsentschei-

dungen zu finden.“
Wim Van Hyfte,
Candriam

Klimafluichtlingen ist die Bekdmpfung
des Klimawandels fir Lander, die mit
diesem Problem konfrontiert sind, von
existenzieller Bedeutung.“ So haben Stu-
dien gezeigt, dass es eine Verbindung
zwischen 6kologischer Verwundbarkeit,
den von Ratingagenturen vergebenen Be-
wertungen fir Staatsanleihen und den
Kapitalkosten gibt. ,Nach dem Bericht
des Centre for Climate Finance and In-
vestment der Imperial College Business
School haben die 20 Lander, die fiir den
Klimawandel am anfalligsten sind, infol-
ge von Diirren, Uberschwemmungen und
extremen Wetterbedingungen bereits zu-
satzliche 40 bis 62 Milliarden Dollar an
Zinsen gezahlt“, so Degroof Petercam.
Die Experten folgern daraus, dass es
vor allem fur Emerging Markets umso
dringender ist, sich an das Umwelt-
abkommen von Paris zu halten und in
Loésungen fiir Anpassungen an das Klima
zu investieren.

ENORMES POTENZIAL

Dass in den Emerging Markets ein
starker Nachholbedarf bei nachhaltigen
Investitionen herrscht, haben also auch
die westlichen Vermégensverwalter ver-
standen und setzen an diesem Punkt an.
Antti Raappana, Chef-Portfolio Manager

Schwellenlander & Nachhaltigkeit | MARKTE & FONDS

»lnvestments in
Wasserinfrastruktur,
Energieeffizienz, Bil-

dung und Gesund-
heit bieten wesent-
liche Chancen.”
Antti Raappana,
Danske Bank AM

des Danske Invest Emerging and Fron-
tier Markets, erklart: ,Laut Global Cli-
mate Risk Index waren die zehn Lander,
die zwischen 1998 und 2017 am stérks-
ten von wetterbedingten Schadensereig-
nissen betroffen waren, alle Schwellen-
lander. Dies unterstreicht die Bedeutung
von Unternehmen mit einer starken Um-
weltpolitik. Auch soziale Faktoren, wie
das Verhdaltnis zu Stakeholdern, Daten-
schutz und Produktsicherheit, sind zu
berticksichtigen. Investitionen beispiels-
weise in Wasserinfrastruktur, Energie-
effizienz, Bildung und Gesundheitsver-
sorgung bieten wesentliche Chancen in
den aufstrebenden Markten.*

WICHTIGE KRITERIEN

Aber wie findet man nun nachhal-
tige Branchen und Aktien im nicht im-
mer ganz einfachen Umfeld der Emerging
Markets? Raappana dazu: ,In unserer
Aktienstrategie flir Schwellenlédnder in-
tegrieren wir die ESG-Analyse in den An-
lageentscheidungsprozess. Das strengs-
te Kriterium ist der Ausschluss von SRI-
Verstofien, das heiffit Unternehmen, die
mit umstrittenen Waffen, Kinderarbeit
usw. befasst sind und von Kohle- und
Teersandunternehmen. Wir wiirden um
keinen Preis in diese Aktien investieren.

DIE BESTEN NACHHALTIGEN SCHWELLENLANDER-AKTIENFONDS

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF. 1J. 3Jahre 5Jahre TER
GBOOB64TS881  Stewart Investors Global EM Sustainable 461 Mio. € 61% 190% 282% 180%
LU1434523954  Candriam SRI Equity Emerging Markets 462 Mio. € 19% 186% 30,1% 1,85%
LU0571085413  Vontobel Fund MTX Sust. EM Leader 3.788 Mio. € 44% 275% 635% 2,04%
LU0602539602  Nordea 1 - Emerging Stars Equity 1.985 Mio. € 55% 239% 301% 182%
IEQOBYVJRP78  iShares MSCI EM SRI UCITS ETF USD 378 Mio. € 35% 20,7% - 0,35%

MSCI EM ESG LEADERS
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Der Nachhaltigkeitsindex hat den MSCI EM in
den letzten fiinf Jahren outperformt.

SCHWERE UMWELTSUNDEN

85 Prozent des weltweiten COo-Ausstofes
werden von drei Landern produziert: China,
Indien und den USA. Wobei sich das Reich
der Mitte eindeutig auf dem Vormarsch
befindet: Bereits im Jahr 2007 war es der
groRte Verursacher von COo-Emissionen
und (liberholte somit die Vereinigten Staa-
ten. Ein weiteres klares Warnsignal dafiir,
dass die Emerging Markets noch stérker

in den Umweltbereich investieren mis-
sen. So befinden sich die meisten Kohle-
kraftwerke in Asien, wo auch immer wieder
neue Anlagen installiert werden. Mit einer
durchschnittlichen Betriebsdauer von 30
bis 50 Jahren ein ungeldstes Problem, das
noch kommende Generationen beschéf-
tigen wird. Auf der anderen Seite wurden
auch in den Schwellenldndern die Zeichen
der Zeit erkannt: So ist China heute der
grofte Entwickler von Solartechnologie
weltweit und seit 2013 auch das Land, in
dem die meisten Solaranlagen stehen.

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach 3-Jahres-Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 31. August 2019
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MARKTE & FONDS | schwellenlander & Nachhaltigkeit

Zweitens bevorzugen wir Sektoren, in de-
nen wir langfristig ein attraktives nach-
haltiges Wachstum erwarten, zum Bei-
spiel umweltverschmutzende Industrie-
zweige, die neuen Technologien, stren-
geren Vorschriften und verdnderten
Verbraucherpraferenzen starker ausge-
setzt sind.“ In der quantitativen Strate-
gie fur Schwellenldnder berticksichtigt
das Fondsmanagement den ESG-Score,
um den Aufbauprozess so zu positionie-
ren, dass Unternehmen mit einem nied-
rigen ESG-Rating eine geringere Gewich-
tung erhalten. ,Wenn eine Aktie schwa-
che ESG-Richtlinien aufweist, konnen
wir uns mit dem Unternehmen befassen,
auf Schwachstellen hinweisen und auf
diese Weise positive Verdnderungen bei
unseren Beteiligungsunternehmen be-
wirken®, so Raappana.

BESSERE PERFORMANCE

Fiona Manning, Investmentmanage-
rin im globalen Emerging Markets Team
von Aberdeen, gibt ebenfalls Einblick in
ihre Strategie: ,Wir glauben ganz ein-
fach, dass die Integration von ESG-Fak-
toren in unsere Anlageanalyse auf lan-
ge Sicht zu einer besseren risikoadjus-
tierten Performance in allen Markten
fithrt. ESG-Faktoren sind wichtige Fak-
toren fur eine Kauf- oder Verkaufsent-
scheidung. Wir glauben, dass die ESG-

ser zu verstehen, sie sind daher lang-
fristig eine Quelle fiir Outperformance.”
Ross Teverson, Head of Strategy, Global
Emerging Markets bei Jupiter Asset Ma-
nagement, fugt hinzu: ,Fundamentale
Bottom-up-Analysen sind unserer Mei-
nung nach der beste Weg, um Anlage-
risiken in Unternehmen aus Schwellen-
landern zu minimieren. Emerging Mar-
kets hatten in der Vergangenheit einen
schlechten Ruf, aber das verbessert sich.
Unternehmen sind eher bereit, Informa-
tionen offen zu legen und werden sich
zunehmend der Notwendigkeit bewusst,
gute Governance und nachhaltige Prak-
tiken zu demonstrieren. Dies kann sich
in Zusagen zu hoheren Ausschiittungs-
quoten, einer zunehmenden Unabhén-
gigkeit der Verwaltungsrate oder verbes-
serten Arbeitsstandards in der gesamten
Region niederschlagen.”

ATTRAKTIVE AKTIEN

Welche Unternehmen finden sich
nun in den Portfolios der Fondsprofis?
Das Spektrum ist breit, zum Beispiel
gefallt Teverson die Kenya Commercial
Bank: ,Das Unternehmen ist ein Bank-
partner fur M-Pesa - Kenias erfolgreiche
mobile Geldplattform und ein Haupttrei-
ber fur hohere finanzielle Inklusion. Aus
unserer Sicht ist die Aktie unterbewer-
tet, da sie auf einem im historischen Ver-

»Fundamentale
Bottom-up-Analyse
ist der beste Weg,
um Risiken bei
Schwellenlander-Ak-
tien zu minimieren.“
Ross Teverson,

Jupiter

ren Markten niedrigen Niveau gehandelt
wird. Gleichzeitig weist sie weiterhin ein
hohes und gleichbleibendes Rentabili-
tatsniveau auf.” Ein weiterer spannender
Titel ist laut dem Experten Despegar, das
fahrende Online-Reisebiiro in Latein-
amerika mit einer besonders starken
Prasenz in Brasilien und Argentinien.
Aktien, die der Aberdeen-Expertin Man-
ning gut gefallen, sind beispielsweise der
Immobilienentwickler China Resources
Land oder Hindustan Unilever, der fiih-
rende Konsumgiiterkonzern Indiens.

FAZIT: FONDS BEVORZUGEN

Investments in Einzeltitel sind natir-
lich immer mit erhéhtem Risiko verbun-
den, weshalb Investoren Fonds ans Herz
zu legen sind (siehe Tabelle Seite 41). Im-
mer mehr Produkte schliefen ESG-Kri-
terien ein, einige sind direkt darauf spe-
zialisiert, wie der BMO Responsible Glo-
bal Emerging Markets Equity. Die Per-
formance liegt hier langfristig bei rund

Analyse uns hilft, Unternehmen bes-  gleich und gegentuber Banken in ande-  sechs Prozent jahrlich. «
CHINA RESOURCES LAND HINDUSTAN UNILEVER DESPEGAR
EUR (Frankfurt) INR (Bombay) USD (NYSE)
1.900
4,00 30
1.700
3,50 2
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3,00 20
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1,50 700 | ‘ ‘ 10
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Prinzipiell ist die Aufwartsbewegung des
chinesischen Immobilienentwicklers intakt.
Voriibergehende Kursschwachen konnten fiir
Kéaufe genutzt werden. ISIN: KYG2108Y1052
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Der fiihrende Konsumgiiterkonzern Indiens
bedient einen riesigen Markt von 1,3 Milliar-
den Menschen. Der Aufwértstrend der Aktie
ist intakt. ISIN: INEO30A01027

Nach massiven Korrekturen der vergangenen
drei Jahre kénnte das Online-Reisebiiro mit
starker Marktprasenz in Lateinamerika jetzt
wieder durchstarten. ISIN: VGG273581030

CREDIT: beigestellt



ADVERTORIAL

| ACATIS INVESTMENT KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT MBH |

Nachhaltigkeit ist mehr als ein Wort

achhaltiges Investieren wird fiir

Kapitalanleger zunehmend rele-

vanter. Fiir Acatis ist dieser An-
satz seit vielen Jahren gleichermafien
Auftrag und Verpflichtung und dokumen-
tiert sich vorbildlich in den ACATIS Fair
Value Fonds.

Dass es mit dem Weltklima nicht zum
Besten steht, ist bekannt. Seit die Klimaakti-
vistin Greta Thunberg mit den Schiilerstreiks
an den ,Fridays for Future“ auf das Thema
aufmerksam macht, ist es zumindest in der
westlichen Welt in aller Munde, was speziell
auch fiir die CO,-Thematik gilt. Fiir die ACA-
TIS sind Nachhaltigkeits-Themen schon lan-
ge am Tapet. Die ACATIS Fair Value Invest-
ment AG in der Schweiz ist seit 10 Jahren der
Nachhaltigkeitsspezialist der ACATIS Fair Va-
lue Fonds. Dabei ist nachhaltiges Investie-
ren weit mehr als nur Klimaschutz. So kann
die Nachhaltigkeit eines Unternehmens unter
dem Begriff ESG (Environment, Social, Gover-
nance), also zu den Themen Umwelt, Soziales
und Unternehmensfiihrung bewertet werden.
Neben unserer Umwelt geht es also auch um
soziale Aspekte. Dazu gehoért zum Beispiel die
Frage, wie das Thema Gleichberechtigung von
Mann und Frau im Unternehmen gehandhabt
wird. Natirlich sind Unternehmen der Ri-
stungsindustrie aufgrund dieses Kriteriums
nicht als nachhaltig einzustufen. Dazu kommt
dann noch der letzte Aspekt, das Thema Go-
vernance. Hierunter versteht man eine ver-

Stefan Rif3e, Kapitalmarktstratege, Acatis

antwortungsvolle Unternehmensfiihrung. Ein
Management, das nur kurzfristige Rendite-
Ziele verfolgt und mehr die eigenen Boni im
Auge hat, anstatt langfristige Wertschdpfung,
erfiillt das Kriterium der nachhaltigen Unter-
nehmensfiihrung nicht.

Weil Anleger dem Zeitgeist entsprechend
immer stérker das Thema Nachhaltigkeit bei
ihrer Fondsauswahl in ihre Entscheidung ein-
beziehen, versuchen immer mehr Fondsma-
nager ESG-konform zu investieren, oder es
zumindest so aussehen zu lassen. Das Pro-
blem fiir den Fondskéufer liegt nédmlich da-
rin, dass es keine einheitlichen Standards
gibt. Die meisten Vermdgensverwalter und
Fondsmanager haben mittlerweile die Prin-
ciples of Responsible Investment (PRI) der

ACATIS FAIR VALUE MODULOR VERMOGENSVERWALTUNGSFONDS

Performance (seit Umstellung auf Nachhaltigkeit)
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UNO unterschrieben. Die Unterzeichner ver-
pflichten sich, ESG-Themen in die Analyse-
und Entscheidungsprozesse einzubeziehen.
In welcher Weise sie diese dann bei ihrer Ka-
pitalallokation beriicksichtigen, definieren je-
doch viele sehr subjektiv fiir sich selbst. An-
leger sollten daher genau priifen, wenn ihnen
Anlagen als ESG-konform offeriert werden.
Nicht selten finden sich dann doch Unterneh-
men darin wieder, die hohe Umsatzanteile im
Ristungsbereich haben und keineswegs
CO,-sparend ihrem Geschéft nachgehen.

TRANSPARENZ SCHAFFT KLARHEIT

Wer als Anleger beziehungsweise Investor
sicher sein will, dass sein Geld am Ende nicht
doch in Unternehmen investiert wird, die Kin-
der beschaftigen, an der Herstellung von
Waffen verdienen oder die Ressourcen un-
serer Erde verschwenden, sollte einen Vermo-
gensverwalter oder Fonds auswéhlen, des-
sen ESG-Konformitdt von einer unabhangi-
gen Agentur bestatigt wurde. Ansonsten ist
die Gefahr grof, einem Geldverwalter aufzu-
sitzen, der nur ,Greenwashing” betreibt und
nicht wirklich nachhaltig investiert.

Viele Fonds haben beim FNG (Forum Nach-
haltige Geldanlagen) ein Nachhaltigkeitspro-
fil hinterlegt. Nur Fonds mit strengen ESG-Kri-
terien und einem entsprechenden Nachhal-
tigkeitsansatz erhalten ein FNG-Siegel. In Os-
terreich gibt es fiir entsprechende Fonds das
Osterreichische Umweltzeichen.

Die ACATIS Fair Value Fonds besitzen alle
das unabhangige FNG-Siegel. lhre hervor-
ragende Performance zeigt vor allem auch
eines: Nachhaltigkeit und Rendite sind kei-
ne Gegensétze, sondern gehen Hand in Hand.

www.acatis.de

Disclaimer: Daten per 31.07.2019. i inder it sind keil i fiir kiinftige
Ertrage.ACATIS iibernimmt keine Gewahr dafii, dass die Marktprognosen erzielt werden. Die Informationen beruhen
auf sorgfaltig ausgewahiten Quellen, dieACATIS fiir zuverlassig erachtet, jedoch kann deren Richtigkeit,Vollsténdigheit
oder Genauigkeit nicht garantiert werden. Holdings und Allokationen ktinnen sich andem. Die Meinungen sind die

des 2um Zeitpunkt der Verdfentlichung und sti iiglicherweise nicht mit der Meinung zu einem
spateren Zeitpunkt iberein. Die in diesem Dokument disk kann fir bestimmte Anleger je nach
deren speiellen Anlagezielen und je nach deren finanzielle Situation ungeeignet sein. AuBerdem stelt ieses Doku-
ment keinAngebot an Personen dar, an die es nach der jeweils anwendbaren Gesetzgebung nicht abgegeben werden
darf. Dieses Dokument ist keine Aufforderung zur Zeichnung von und dient ledigich

cken. Privatpersonen und nicht-institutionelle Anleger sollten die Fonds nicht direkt kaufen. Bitte kontaktieren Sie lhren
Anlageberater fiir weitere Informationen zu denACATIS Produkten. Die ACATIS Investment KVG mbH hat ihven Hauptsitz
in Deutschland und stellt icht, Jahresbericht und , KID auf Deutsch kostenlos zur
Verfiigung. Die Unterlagen sind iher die Webseite www.acatis.de abrufbar. Die ACATIS Investment KVG mbH wird von
der BAFIN, Lurgiallee 12, in 60439 Frankfurt reguliert.
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Der digitale Arztbesuch

Virtuelle Gesundheitsdienste sind sehr gefragt in Zeiten, in denen Krankenkassen sparen miissen. Die Tele-
medizin macht es moglich, direkt mit dem Arzt zu sprechen, ohne Wartezeiten und ohne die eigenen vier
Waénde zu verlassen. Das spart Zeit, Kosten und bietet zudem Investmentchancen.

elemedizinische Losungen stel-

len sicher, dass das Szenario der

Vernetzung aller Teilnehmer des
Gesundheitswesens kein Wunschden-
ken bleibt, vor allem in den USA. Der
Arzt stellt per Videochat, App auf Smart-
phone und Tablet oder E-Mail eine Erst-
diagnose. Das spart den Patienten Zeit
und den Krankenkassen Geld. So kostet
die Onlinekonsultation bis zu 40 Dollar
pro Patient. Fir einen Besuch in der
Arztpraxis werden dagegen rund 150
Dollar fallig. Daran sieht man schon:
neue Technologien tragen dazu bei, den
Zugang zur Gesundheitsversorgung zu
vereinfachen, helfen, die Qualitdt von

KOSTENEINSPARUNGSPOTENZIAL

medizinischen Leistungen zu verbessern
und sparen Kosten. Das Forschungs-
institut Global Markets Insights rechnet
damit, dass der Telemedizinmarkt bis
2025 um mehr als das Dreifache anstei-
gen wird, von 38 Milliarden Dollar 2018
auf dann 130 Milliarden Dollar.

Nach Einschatzung von Medizinern
lasst sich jeder flinfte Arztbesuch durch
digitale Beratung ersetzen. Die US-Fir-
ma BioTelemetry entwickelt Sensoren
und mobile Uberwachungsgeréte zur Be-
obachtung der Herzfunktion und Uber-
wachung des Glukosespiegels von Dia-
betikern. Das Unternehmen tiberwacht
die Herzfunktion von uber einer Milli-

on Patienten pro Jahr.
Bei Auffalligkeiten wer-
den diese umgehend

durch automatisier-
te Nachricht aufs Han-

40 dy informiert und ein
Arztbesuch empfohlen.

Auch Kiunstliche In-

der Gesundheitsbran-

che praktischen Mehr-
wert: Beispielsweise
kénnen ,Big Data“-Mo-

delle dabei helfen, Me-
dikamente und Thera-
pien zielgerichteter ent-

Quelle: McKinsey, CDC, CMS, Bellevue Asset Management

wickeln zu konnen.

UBERWACHUNG PER

FERNSTEUERUNG
Telemedizinische Lo-

sungen, die bereits ver-
fugbar sind, betreffen

Bis zu 300 Milliarden Dollar
300
250 . ....
S telligenz (KI) schafft in
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=
= 150
5
& 1004
50
Preise Rehosp. Effizienz Telemedizin

Das Sparpotenzial im Gesundheitswesen ist betrachtlich - vor allem
teure Rehospitalisierungen konnen zunehmend vermieden werden.
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einerseits den Arztezu-
gang (Konsultation und

Wolfgang Regner

»Dexcom ist fiihrend
bei der sensorischen
Blutzuckermessung
und Uberwachung
per Smartphone*
Stefan Blum, Bellevue
Asset Management

Verschreibung online), andererseits die
permanente Uberwachung der medizi-
nischen Daten (Remote Monitoring). In
beiden Bereichen wird bereits eine Viel-
zahl an Losungen angeboten. Massive Ef-
fizienzgewinne im Forschungs- und Ent-
wicklungsbereich tiber eine viel zielge-
richtetere Forschung, darauf aufbauend
eine personalisierte Behandlung mit ver-
besserter Wirksamkeit und schlussend-
lich durch die Telemedizin, bei der nicht
nur der Behandlungszugang viel effizien-
ter ablauft, sondern auch die Pravention
werden moglich.

Die Verfuigbarkeit von immer mehr
Daten, ,Big Data®, bringt eine Steigerung
der Zielgenauigkeit und ermoglicht Lo-
sungen mit Hilfe der KI. ,So sollen kli-
nische Studien beschleunigt werden. Di-
gitale Tools vermeiden, dass der Konsu-
ment sich nicht oder falsch behandelt*,
erklart Thomas Amrein, Senior Portfolio
Manager des CS Global Digital Health
Fund. ,Das Gesundheitswesen ist wahr-
scheinlich der letzte Sektor, der noch
nicht digitalisiert ist, und man weif3,
was die Digitalisierung in den anderen
Wirtschaftsbereichen gebracht hat. Ex-
perten schétzen, dass wir etwa allein in
den USA 300 Milliarden Dollar einsparen
koénnten — und das ist nur der Betrag, der
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offensichtlich mit unnétiger Administra-
tionskomplexitit, verpassten, falschen
oder Uberméfig teuren Behandlungen
verschwendet wird“, erklart Amrein.

Digitale Healthcare-Tools sind die lo-
gische Konsequenz. ,Nun kommen auch
Sensoren dazu, die Mobilitdit kommt
rein, die Cloud, Augmented Reality, all
das findet jetzt statt und verandert das
Gesundheitswesen®, weif3 Stefan Blum,
Fondsmanager des BB Adamant Digi-
tal Health Fund. ,Telemedizin ist die be-
kannteste Digital-Health-Anwendung.
Durch die standige und ortsunabhéingige
Verftuigharkeit von medizinischen Bera-
tungsdienstleistungen und der Entwick-
lung von Telemedizinanwendungen fir
chronische Krankheiten kénnen das kli-
nische Ergebnis deutlich gesteigert und
Kosten gesenkt werden.

Ein weiteres bekanntes Beispiel ist
die Operationsrobotik. Sie unterstiitzt
Chirurgen dabei, konstant gute Resul-
tate zu erbringen. Da werden wir in Kiir-
ze auch schon Augmented Reality Fea-
tures sehen. Die Arzte kénnen virtuell
durch die Haut blicken und sehen, was
darunter liegt und so die Operation noch
viel besser steuern.”

DIGITALE MEDIKAMENTE

Der US-Versicherer UnitedHealth er-
stellt die digitale Krankenakte, die z.B. in
Echtzeit anzeigt, wo die beste Behand-
lungsqualitdt zum giinstigsten Preis zu
finden ist. Cerner ist der klassische IT-
Anbieter fiir Krankenhiuser und Arzte,
dessen Losungen die Effizienz ihrer Leis-
tungserbringung verbessern. Mit dem
Einsatz von Sensoren wachst auch die
Datenmenge (Big Data), um daraus mit-

Hightech-Medizin| MARKTE & FONDS

COMPUGROUP:
INFRASTRUKTUR-
ANBIETER

Die CompuGroup Medical SE ist eines der
flihrenden eHealth-Unternehmen in Europa.
Es bietet eine Plattform fiir die Vernetzung
samtlicher Beteiligten im Gesundheitswe-
sen. Mit seinen Produkten werden die tech-
nologischen und organisatorischen Barrie-
ren der Sektoren der Gesundheitssysteme
liberwunden - z.B. liber Online-Informa-
tionsdienste, die einen sicheren Austausch
medizinischer Daten sowie vollstindig inter-
netbasierte Abrechnungs- und Birodienste
fiir niedergelassene Arzte und Zahnérzte er-
moglichen (E-Krankenakte). An dieser ver-
dient CompuGroup gut, weil Arztpraxen fiir
die Telematik-Infrastruktur im Gesundheits-
wesen Software und Hardware neu beschaf-
fen miissen. Dazu kommt noch die Wartung.

TELADOC HEALTH:
500.000 ONLINE-VISITEN
TAGLICH BEI DEN KUNDEN

Teladoc Health ist der grofite US-Anbieter
von Online-Konsultationen mit einer Mitglie-
derzahl von 20 Millionen. Die Firma wéachst
momentan (ber 20 Prozent pro Jahr, ex-
pandiert international und kann die Funk-
tionalitat ihrer Plattform laufend ausbauen.
Da Teladoc der grofite Player ist, ist er auch
der bevorzugte Partner fiir die Krankenver-
sicherungen, die eine telemedizinische Lo-
sung anbieten wollen (globaler Marktanteil
von rund 50 Prozent und 500.000 Online-
Visiten téglich). Zu den mehr als 12.000
Kunden weltweit z&hlen Versicherer und
Krankenkassen, denen Teladoc auch spe-
zielle Dienste anbietet. So konnen sich etwa
Patienten iber eine App rund um die Uhr
digital beraten lassen.
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ISIN DE0005437305 Borse Frankfurt

tels Algorithmen optimierte Diagnos-
tik- und Behandlungsentscheide per KI
zu treffen. ,Der nachste grofie Innova-
tionssprung ist die Entwicklung von di-
gitalen Therapeutika (Prescription Digi-
tal Therapeutics, PDTs). Vorlaufer dieser
Entwicklung sind softwarebasierte An-
wendungen im Bereich der Medikamen-
ten- und Drogenabhéngigkeit, aber auch
Applikationen im Krebsbehandlungsbe-
reich. Die Nebeneffekte der Therapie wer-
den digital tiberwacht und die Therapie
feingesteuert, damit sie mdglichst lan-
ge und maximal intensiv erfolgen kann.
So wurde 2018 die erste reine Software-

Der konstante Aufwartstrend widerspiegelt
das Wachstum von mehr als 20 Prozent p.a.

ISIN US87918A1051 Borse Frankfurt

Therapie zur Behandlung von Substanz-
gebrauchsstérungen durch die US-Be-
hoérde FDA zugelassen®, weif3 Bellevue-
Fondsmanager Blum.

CHINA IM VORMARSCH

Auch China ist im Vormarsch. Die
chinesische Versicherung Ping An be-
treibt die Telemedizinplattform ,Ping An
Good Doctor* mit mehr als 265 Millio-
nen registrierten Nutzern und 55 Millio-
nen aktiven Nutzern pro Monat. Dieser
Dienst ermoglicht es, Arzttermine online
zu buchen sowie mittels KI Diagnosen
und Therapievorschlage zu erhalten. «
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Der Wasserstoff-Hype

Im Juni explodierte pldtzlich eine von Nel ASA installierte Wasserstofftankstelle in Norwegen und ging in
Flammen auf. Anteilseigner fliichteten in Scharen aus der Aktie. Die Wasserstoff-Antriebstechnologie wird
jedoch immer ausgereifter und bietet tolle Investmentchancen.

el konnte nach der Wasserstoff-

Tankstellenexplosion nachwei-

sen, dass das Ungliick nicht
durch mangelhafte Technologie verurs-
acht worden war und wetzte damit die
Schart schnell wieder aus. Kurz darauf
zog Nel einen neuen Grofauftrag an
Land - zur Lieferung von Elektrolyseuren
(spalten Wasser in Wasser- und Sauer-
stoff) und Wasserstoff-Tankstellen im
Wert von rund 100 Millionen Euro. Bei
Wasserstoff-Tankstellen werden nun
Sicherheitsvorkehrungen wie in der Luft-
fahrtbranche eingefiihrt. Gasmelder und

Sensoren melden sofort, wenn der Tank-
vorgang nicht wie tiblich ablauft. Aber
Nel arbeitet auch an Tankstellen und
Brennstoffzellenbussen fiir London. Fan-
tasie bietet auch die Kooperation mit der
US-Firma Nikola, die Wasserstoff-LKWs
etablieren will. Die Norweger beliefern
zudem ein Industrieprojekt in Schweden,
bei dem ein Konsortium fiir die Stahler-
zeugung statt Kohle Wasserstoff einset-
zen will. Zuletzt kam der mittelgrofie
A1000 Elektrolyseur fur die Massenferti-
gung auf den Markt - es ist absehbar,
dass die Preise deutlich sinken werden.

SO FUNKTIONIERT EINE BRENNSTOFFZELLE

Die Funktionsweise von Brennstoffzellen fdsst sich mit der von Batterien vergleichen:
Durch eine chemische Reaktion wischen Anode und Kathode entsteht Energie.
Chemische Reaktionspartner in der Brennstoffzelle sind Wasserstoff und Sauerstoff.
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Das Element Wasserstoff reagiert mit Sauerstoff wieder zu Wasser (Knallgasreaktion). Dieses
einfache Prinzip machen sich Brennstoffzellen mit ihrer Funktionsweise zunutze: Der durch
Elektrolyse gewonnene Wasserstoff reagiert in Brennstoffzellen mit Sauerstoff aus der Luft,
wobei die Reaktion iiber eine Elektrolytmambran verzogert wird. Dabei entstehen Wasser, Strom
und Warme. Diese elektrochemische Reaktion wird auch als , kalte Verbrennung“ bezeichnet -
im Unterschied zur Verbrennung, durch die Motoren oder Turbinen Energie erzeugen.
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Wolfgang Regner

Gut unterwegs ist auch Ballard Po-
wer. Die Kanadier statten z.B. Busse mit
ihren Brennstoffzellen aus, darunter 600
EU-geforderte Busse, schrittweise soll
die Zahl auf mehr als 1000 erhoht wer-
den. Zudem hat Ballard Power eine neue,
kostenguinstigere Brennstoffzelle vorge-
stellt - die Gewinnmargen kénnten stei-
gen. Der 12-Monats-Auftragsbestand
legte um 66 Prozent zu. Viel wichtiger al-
lerdings dtirfte die strategische Zusam-
menarbeit mit Weichai Power sein. Im
Sommer vergangenen Jahres beteiligte
sich der chinesische Zulieferer fiir Nutz-
fahrzeuge und PKWs mit 19,9 Prozent an
den Kanadiern. Gegriindet wurde auch
ein Joint Venture ftr den chinesischen
Brennstoffzellenmarkt, an dem Ballard
49 Prozent halt, Weichai den Rest.

Der Versandhandelsriese Amazon
wiederum rustet aktuell elf Logistikzen-
tren mit Brennstoffzellen-Gabelstaplern
aus. Profiteur ist Anbieter Plug Power.
Und der britische Olriese Shell baut in
seiner Raffinerie in Koln den deutsch-
landweit groften Elektrolyseur zur Her-
stellung von Wasserstoff mit Strom.
Techniklieferant ist die britische ITM Po-
wer, zu deren Kunden aufierdem Ener-
gieversorger und Tankstellen zéhlen.

VOR- UND NACHTEILE

Brennstoffzellen punkten mit gro-
Serer Reichweite, schnellerem Tanken,
gunstigerer Infrastruktur und kleine-
ren Batterien. Bislang blieb ihnen der
Durchbruch jedoch verwehrt: Der Preis
fur Wasserstoffautos (so kostet der
Hyundai Nexo mindestens 69.000 Euro),
die niedrige Tankstellendichte sowie der
noch bislang zu oft nicht aus Okoener-



gie gewonnene Rohstoff lassen das Was-
serstoffauto als nicht vollig ausgereift er-
scheinen.

Wasserstoff bietet aber Pluspunkte,
obwohl seine Energieeffizienz etwas ge-
ringer ist als die von Elektroauto-Batte-
rien. Denn der Rohstoff kann in anderen
Industriezweigen Einsatz finden: Einer-
seits eignet sich Wasserstoff als Ersatz
far fossile Energien in der Stahlbran-
che, andererseits ist es auch mdglich,
gasformigen Wasserstoff in das Erdgas-
netz einzuleiten und damit zu heizen.
Dartber hinaus sind bei Wasserstoff-
autos kleinere Batterien notwendig als
bei Stromern - was vor allem fiir grofie
Fahrzeuge Vorteile mit sich bringt. Far
Verbraucher ist besonders interessant,
dass das Tanken von Wasserstoff schnel-
ler geht als das Laden bei E-Autos. Und
auch preislich belauft sich das Tanken
auf vergleichbare Kosten wie bei konven-
tionell betriebenen Fahrzeugen. Aufer-
dem liegen Wasserstoffautos in Sachen
Reichweite vor den Elektrofahrzeugen.
Mit dem vollen Tank von gut sechs Ki-
logramm Wasserstoff kann der Hyundai
Nexo eine Strecke von rund 600 Kilome-
tern zurticklegen.

Doch es gibt (noch) einige Nachteile.
Da Wasserstoff zweimal umgewandelt
wird, ist die Energieeffizienz der Brenn-
stoffzelle noch immer geringer als die von
E-Auto-Batterien. Dazu wird der Wasser-
stoff oft mit Hilfe fossiler Brennstoffe ge-
wonnen. Griner Wasserstoff ist also ein
Muss fur den Durchbruch der Brenn-
stoffzelle. Der DAX-Wert Linde produ-
ziert z.B. am Standort Mainz sttindlich
uber Elektrolyse bis zu 70 Kilogramm
Wasserstoff, die Energie dafur liefern in

Antriebstechnologien | MARKTE & FONDS

LINDE:
STEIGENDE GEWINNE

Nach dem ersten Quartal schraubte der
deutsche Industriegasekonzern sein Wachs-
tumsziel fur das Ergebnis je Aktie auf ,neun
bis 13“ Prozent hoch. Als Grund fiihrt Lin-
de héhere Synergieeffekte aus dem Zusam-
menschluss mit der amerikanischen Praxair
an. Hinzu kommt, dass durch einen milliar-
denschweren Aktienriickkauf die Aktienzahl
sinkt und der Gewinn je Aktie steigt. Linde
ist auch in der Herstellung von verflissigtem
Wasserstoff tatig und liefert zudem Fliissig-
gas. Zuletzt erhielt Linde einen Grofauftrag
von ExxonMobil zur Erzeugung von Wasser-
stoff und Synthesegas und erhélt eine Ge-
winnbeteiligung pro m3 verkauften Gases.

BALLARD POWER:
DER WASSERSTOFF-OLDIE

Seitdem der chinesische Automobilzulieferer
Weichai im vergangenen Jahr beim Brenn-
stoffzellenhersteller Ballard Power eingestie-
gen ist, geht es bei den Kanadiern wieder
bergauf. China ist einer der gréfiten poten-
ziellen Zukunftsmarkte und will den Wasser-
stoffsektor insbesondere fiir Nutzfahrzeuge
stérken. Ballard hat zahlreiche Abschliisse,
etwa flir Wasserstoffbusse in Nordeuropa
und dem Vereinigten Koénigreich sowie fir
Lkw in Kanada, am Laufen. Mit ABB ent-
wickelt die in Vancouver ansassige Firma
Brennstoffzellen-Schubschiffe zum Einsatz
auf der Rhone. Beim Gewinn 2019 soll
Ballard Power eine schwarze Null schreiben.
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Alleine seit der Fusion mit Praxair vor einem
Jahr stieg der Kurs um gut 20 Prozent.

ISIN IE00BZ12WP82 Borse Frankfurt

Der Einstieg chinesischer Firmen vor einem
Jahr verleiht Ballard Power weitere Fantasie.

ISIN CA0585861085 Borse Frankfurt

diesem Fall Windréder. Solcherart be-
triebene Wasserstoff-Tankstellen bieten
eine grune Tankfullung fiir Brennstoff-
zellen-Fahrzeuge an und koénnen tiber
zehn Autos pro Stunde betanken.

»Auch die Tanks sind bereits mas-
sentauglich. Drucktanks auf 700 bar
Druckniveau bestehen aus einer inne-
ren Verkleidung (Polypropylen) und ei-
ner aufleren Hille aus gewickelter und
mit Harz verklebter Carbonfaser. Diese
Tanks mitissen nicht gekiihlt werden, da
sie Wasserstoff unter hohem Druck ent-
halten. Sie dienen daher auch langfri-
stig als verlustlose Speicher. Auch Fliis-
sigspeicher fiir Wasserstoff werden nicht
aktiv gekiihlt, sondern durch ihre Ver-
dampfungswarme kalt gehalten®, erklart

Detlef Stolten, Professor am deutschen
Forschungszentrum Julich.

SCHLUSS MIT DER TEUREN STROM-

VERNICHTUNG

Die Brennstoffzelle wandelt Wasser-
stoff und Sauerstoff in Wasser um, wo-
bei Strom entsteht, der die Lithium-Io-
nen-Akkus an Bord aufladt und so den
Elektromotor antreibt. Fahrzeuge, die
mit Brennstoffzellen angetrieben wer-
den, sind, wie batteriebetriebene Elek-
troautos, ebenfalls mit einem Elektromo-
tor ausgestattet. Dieser ist erheblich klei-
ner als der E-Motor bei vollelektrischen
Fahrzeugen. Der Strom wird auch nicht
von aufien eingespeist, sondern erst im
Fahrzeug durch die Brennstoffzelle pro- »
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duziert. Daftir muss der Wasserstoff er-
zeugt, komprimiert, verflissigt und zur
Tankstelle transportiert werden. Doch
obwohl die Technologie noch nicht voll-
standig ausgereift ist, gibt es immer wie-
der grofie Fortschritte: So konnte bei-
spielsweise Daimler den Anteil an Platin
in Brennstoffzellen um 90 Prozent sen-
ken und Linde die Technologie fur die
Wasserstoffspeicherung optimieren.
Eine potenziell wichtige Quelle fir
die Herstellung von griinem Wasserstoff
wird regenerativer Uberschussstrom
sein. Dabei handelt es sich um Energie,
die zum Beispiel von Windparks nicht
verkauft werden konnte, da keine akute
Nachfrage zum Zeitpunkt der Energiege-
winnung bestand. So wurden 2017 al-
lein in Schleswig-Holstein 3,3 Milliar-
den Kilowattstunden vernichtet - so viel,
wie drei Millionen Deutsche im Jahr ver-

brauchen. Diese Verschwendung kostete
uber 500 Millionen Euro.

Auch in Sachen Infrastruktur sehen
Experten Potenzial: Das Forschungs-
zentrum Jiulich geht davon aus, dass
die Kosten hier schon bei einigen Milli-
onen Brennstoffzellen-Autos niedriger
sein wirden, als bei dem Ausbau des
Netzes fur Batterie-Fahrzeuge. Wahrend
2017 weltweit noch 6500 Fahrzeuge mit
Brennstoffzelle abgesetzt wurden, sollen
es im Jahr 2024 voraussichtlich 230.000
Fahrzeuge sein. Marktftihrer sind derzeit
Toyota (vom Mirai wurden 10.000 Fahr-
zeuge verkauft) und Hyundai.

DIE ZUKUNFT DER BRENNSTOFFZELLEN
Fur den globalen Brennstoffzellen-
markt sieht das Researchhaus BCC ein
jahrliches Wachstum von knapp elf Pro-
zent bis 2024 auf ein Marktvolumen von

knapp 24 Milliarden Dollar. In Deutsch-
land soll der Branchenumsatz 2022 bei
2,6 Milliarden Euro liegen. Im vergange-
nen Jahr waren es gerade mal 120 Millio-
nen Euro. Bei unserem Nachbarn stehen
aktuell 71 Wasserstofftankstellen, 386
Autos sind zugelassen. Bis 2030 werden
nach Schétzung von Bosch bis zu 20 Pro-
zent aller Elektrofahrzeuge weltweit mit
Brennstoffzellen angetrieben, wobei der
Konzern das grofite Potenzial im Bereich
der Nutzfahrzeuge und Zuge sieht.
Brennstoffzellen erzeugen in der ,kal-
ten Verbrennung“ aber nicht nur elek-
trische, sondern auch Wéarmeenergie.
Durch das direkte Umwandeln nutzen
Brennstoffzellen den Energiegehalt des
Brennstoffs fast vollstandig und sehr effi-
zient. Die Hy-Erzeugung aus tiberschiis-
sigem Wind- oder Sonnenstrom ist in den
letzten Jahren viel ginstiger geworden. «

Detlef Stolten, Professor fiir elektrochemische Verfahrenstechnik am Forschungszentrum Jiilich | INTERVIEW

Wo sehen Sie derzeit noch die grofiten Hiirden?

Der Wirkungsgrad eines batterieelektrischen Fahrzeugs
liegt unseren Rechnungen zufolge - dabei ist Schnell-
ladung inkludiert - bei 67 Prozent. Der hohe Wirkungs-
grad des Batterieantriebes beriicksichtigt aber nicht,
dass ein Teil des Stromes auch zwischengespeichert
werden miisste. Dabei sind Batteriespeicher nur fiir
sehr kurze Speicherzeiten von unter einem Tag geeig-
net. Der Wirkungsgrad eines Brennstoffzellenfahrzeugs
liegt bei etwa 38 Prozent - von der Stromquelle (Sonne
oder Wind) bis zum Rad gerechnet. Ein Verbrennungs-
fahrzeug hat derzeit einen Wirkungsgrad von rund 18 Prozent. Damit
ist der Wirkungsgrad der Brennstoffzelle mit einem speicherbaren En-
ergietrager mehr als doppelt so hoch - unter Beriicksichtigung von 70
Prozent Wirkungsgrad der Elektrolyse sowie 60 Prozent Wirkungsgrad
der Brennstoffzelle sowie weitere vier Prozentpunkte, die in der Distri-
bution des Wasserstoffes als Verluste entstehen.

Welches sind die Vorteile von H, als Treibstoff?

Der Strom beim Laden des Batteriefahrzeugs muss direkt zur Verfi-
gung stehen, wahrend Wasserstoff ein Speichermedium darstellt und
damit netztauglich ist. Das bedeutet, dass er zu Zeiten hoher erneuer-
barer Produktion aus Uberschussstrom hergestellt, gespeichert und
dann zu einem spéateren Zeitpunkt dem Fahrzeug zugefiihrt werden
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kann. Eine derartige Zwischenspeicherung tber meh-
rere Tage bis hin zu einer Saison ist nur iber Gase
wirtschaftlich darstellbar. Hierbei stellt Wasserstoff den
einfachsten und wirtschaftlichsten Pfad dar.

Da stellt sich aber noch die Preisfrage...

Das ist eine Frage der Massenproduktion und der
Forschung. Seit dem Jahr 2000 bis heute ist der Platin-
gehalt in einem Fahrzeug von etwa 200 Gramm auf 20
Gramm gesunken. Ein Zielwert von fiinf bis zehn Gramm
erscheint erreichbar. Damit wiirde sich das Fahrzeug im
Bereich der heutigen Beladung von Verbrennungsmotoren mit Abgas-
katalysatoren (fiinf bis sieben Gramm) bewegen. Ahnliches gilt fiir
die Leistungsdichte der Brennstoffzelle, die seit dem Jahr 2000 von
unter einem Watt/Kilogramm auf heute sechs Kilowatt/Kilogramm
gestiegen ist - eine Versechstausendfachung. Nach Untersuchungen
des US-Energieministeriums liegen die derzeitigen Brennstoffzellen
bei 39 Dollar pro Kilowatt, wenn sie in Massenproduktion produ-
ziert wiirden. Zielwert sind hierbei 30 Dollar pro Kilowatt, was einem
Verbrennungsmotor entspricht. Auch dabei ist zu sehen, dass der Ziel-
wert erreichbar ist. Brennstoffzellenfahrzeuge sind, bezogen auf die
Reichweite, derzeit nicht teurer, sondern billiger als Elektrofahrzeuge,
wenn Reichweiten (iber 400 km erreicht werden sollen. In Zukunft
wird Wasserstoff nur mehr zwei Cent kosten (pro kWh).

CREDIT: beigestellt
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Hagen-Holger Apel, DNB Asset Management | EXPERTSTALK

Stabile Renditen durch
Verringerung des Marktrisikos

Das Ziel einer marktneutralen Long-Short-Strategie ist die Erwirtschaftung einer Uberrendite unabhéngig von
der Marktentwicklung. Hagen-Holger Apel, Senior Client Portfoliomanager bei DNB Asset Management,
erlautert im Gesprach, was ein Portfoliomanager dafiir mitbringen muss und wo die gréf3ten Chancen und

Risiken derzeit liegen.

Zunachst, was sind aktuell die grofiten
Herausforderungen fiir marktneutrale
Long-Short-Fonds?

HAGEN-HOLGER APEL: Sicherlich nicht ganz
einfach warin den letzten Jahren die perma-
nent riicklaufige Volatilitdt an den Markten.
Allerdings sieht es jetzt so aus, als wenn die
Markte nach Jahren der Aufwartsbewegung
Ermidungserscheinungen zeigen.

Auch der anhaltende Trend zu passiven
Anlagen hat uns vor Herausforderungen ge-
stellt. Denn durch passive Investments sind
viele Titel auf hohe Bewertungen getrie-
ben worden und dies unabhangig von ihren
Finanzkennzahlen. Das hat es fiir Bottom-up
Stock Picker manchmal schwierig gemacht.

Wie verhalt sich ein Manager eines Long-
Short-Portfolios in solch einer schwie-
rigen Marktsituation?

Basis sind sicherlich zundchst einmal
profunde Branchenkenntnisse und eine
langjahrige Erfahrung. Aufierdem sollte
der Portfoliomanager sich auf wenige
Sektoren konzentrieren. Durch eine sorg-
faltige Bottom-up Analyse der Titel kann
der Fondsmanager ein attraktives Port-
folio zusammenstellen und so von den
Entwicklungen der Einzeltitel profitieren. Es
zeigt sich immer wieder, dass sich die fun-
damentalen Daten mittel- bis langfristig
durchsetzen und die Performance einer
Aktie bestimmen.

Jetzt gehort der DNB Fund - TMT Absolute
Return zu den erfolgreichen markt-
neutralen Fonds der vergangenen Jahre.

Von welchen Bereichen versprechen Sie
sich besonders viel?

Schaut man sich die globalen Medien-,
Telekommunikations- und Technologietitel
genauer an, fallt auf, dass insbesondere
die Telekommunikationswerte nach einer
jahrelangen Talfahrt eine Bodenbildung
vollziehen. Ebenso deuten sich Konsolidie-
rungstendenzen im Sektor an. Dies wird
auch durch die Regulierungsbehérden un-
terstiitzt.

Welche Titel sind Ihrer Sicht nach eher
iiberbewertet?

Nach unserer Einschatzung sind viele Titel
aus dem Halbleitersektor sehr ambitioniert
bewertet. Der Markt scheint eine starkere
Erholung des Sektors einzupreisen. Dieses
muss sich jedoch in den nachsten Quar-
talen bestétigen, sonst kdnnte es hier noch
zu weiteren Korrekturen kommen. Ebenso
liberbewertet kénnten einige Software as a
Service-Titel sein, die von Anlegern in einem
sich verscharfenden Handelskrieg als si-
cherer Hafen betrachtet werden.

Was sind die grofiten Chancen bzw.
Risiken bei Short-Engagements?

Die Titelselektion ist der entscheidende Er-
folgsfaktor. Insbesondere dann, wenn ein
Portfoliomanager ein konzentriertes Portfo-
lio zusammenstellt. Werden die relevanten
Unternehmensdaten analysiert und die
Zyklen der jeweiligen Branche berlick-
sichtigt, sind die wichtigsten Elemente
vorhanden. Aktuell kristallisiert sich heraus,
welche Unternehmen eine mégliche Rezes-

Hagen-Holger Apel, Senior Client Portfolio-
manager, DNB Asset Management

sion sowie Storfeuer wie Handelskriege und
Wahrungsinterventionen am besten iber-
stehen werden.

Wie sieht der Ausblick fiir marktneutrale
Strategien aus?
Die nachsten Jahre kénnen - wie schon an-
gemerkt - starkere Schwankungen an den
Mérkten zeigen. Generell sollte die Rendite-
erwartung einer marktneutralen Strategie
immer im Zusammenhang mit den Para-
metern der Strategie gesehen werden. Die
Volatilitdt, das Brutto-Exposure sowie die
Konzentration des Portfolios missen auf-
einander abgestimmt sein. Positiv auswirken
sollte sich auch eine stérkere Divergenz zwi-
schen Value- und Growth-Titeln.

www.dnb.no «
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er Einsatz von Faktor-ETFs

macht fir denjenigen Sinn, der

einerseits die Vorteile von ETFs
nutzen mochte und zum anderen beab-
sichtigt, einen Mehrwert aus den empi-
risch nachweisbaren Eigenschaften von
Faktorportfolios zu generieren. Dabei
steht nicht ausschlieflich der Mehrer-
trag im Fokus — auch risikoseitig kénnen
Akzente gesetzt werden, um in Folge das
Risiko- /Ertragsprofil zu verbessern. Und
es gibt bereits klare Ergebnisse empi-
rischer Analysen der Anlageerfolgsfak-
toren. Dazu Josef Obergantschnig, Chief
Investment Officer der Security KAG:

97 Das Entstehen der Faktorenano-
malie griindet sowohl auf rationalen
als auch verhaltensékonomischen
Effekten. &k

Josef Obergantschnig Chief Investment
Officer, Security KAG

50 | GELD-MAGAZIN — SEPTEMBER 2019

,Die Ergebnisse tiber die letzten 20 Jahre
waren dabei fur uns recht eindeutig. Der
Anlagefokus auf Kursstarke (Momen-
tum) wird /wurde dabei mit der starksten
(Out-)Performance belohnt und Unter-
nehmen mit attraktiven Geschéftsmodel-
len (Quality) zeigten die stabilste Outper-
formance - insbesondere seit der Finanz-
krise.”* Mangels Anleihenzinsen verstérkt
nachgefragt werden zudem stabile Divi-
dendenzahler.

DAS HAT'S GEBRACHT

Klare Zahlen liefert eine Analyse von
Sven Lehmann, Fondsmanager des ,HQT
Global Quality Dividend": Im Zeitraum
Dezember 1996 bis Juni 2019 haben
zehn von zwolf Faktor-Indizes den S&P
500 tber den Gesamtzeitraum geschla-
gen, wobei eine starke Style-Rotation zu
erkennen war, die Lehmann wie folgt be-
schreibt: ,Indizes, die in einem Jahr sehr
gut waren, finden sich im nachsten am
unteren Tabellenende wieder.“ Der S&P
500 Index brachte es im Untersuchungs-
zeitraum auf 8,3 Prozent p.a., wahrend
die Single-Strategie ,Buyback” mit 12,7
Prozent p.a. am besten abschnitt. Sie ba-
siert auf Aktien von Unternehmen, die
kurz zuvor besonders viele eigene Ak-

tien zurtickgekauft haben. Hier liegt al-
lerdings der maximale relative Verlust
zum S&P 500 bei fast 22 Prozent, wah-
rend der Quality-Ansatz (hohe Eigen-
kapitalrentabilitat, niedriger Verschul-
dungsgrad...) bei 11,4 Prozent p.a. Plus
einen Uberschaubaren maximalen rela-
tiven Drawdown von 13 Prozent aufweist.
Hingegen bei einer Performance von je
11,1 bzw. 10,8 Prozent p.a. rund 2,8-mal
hoher als bei ,Quality” sind die Risiken
bei Pure Growth (Faktoren: Gewinn- und
Umsatzwachstum plus 12-Monats-Mo-
mentum) und den Dividendenaristo-
kraten, die mindestens 25 Jahre in Fol-
ge ihre Dividende steigerten. Keinen
Mehrwert brachten indessen mit einer
durchschnittlichen Performance von 5,8
bzw. 7,5 Prozent die Ansétze ,High Beta®
(Aktien mit uberdurchschnittlichen
Schwankungen) und Value (unterbewer-
tete Aktien).

Richtig giunstiges Chancen-/Risi-
ko-Verhiltnis generiert man nur mit ei-
ner Faktor-Kombination. Dabei weist der
Gleichgewichtungsansatz, bei dem man
zu jeden Monat alle ETFs mit dem glei-
chen Gewicht kauft, bei 10,2 Prozent p.a.
an Performance einen maximalen rela-
tiven Verlust von lediglich 8,8 Prozent

CREDIT: semisatch/stock.adobe.com



77 Notfalls heben sich die Faktoren
auf, was bedeutet, dass Investoren
faktisch ein lberteuertes Marktport-
folio halten. &é&

Ali Masarwah, Director, Editorial Research
EMEA, Morningstar Europe

auf. Noch besser ist der Faktor-Momen-
tum-Ansatz, bei dem nur die ETFs am
Anfang eines Monats gekauft werden, die
ein positives Momentum gegeniiber dem
S&P 500 haben. Das relative Momen-
tum wird dabei auf Basis eines gleiten-
den Durchschnitts bestimmt. Ergebnis:
12,9 Prozent p.a. an Performance, und
das bei nur 9,0 Prozent maximalen rela-
tiven Drawdown zum S&P 500.

WAS STECKT HINTER DER OUTPER-

FORMANCE?

Ali Masarwah Director, Editorial Re-
search EMEA, Morningstar Europe, skiz-
ziert die Uberlegungen hinter Faktor-An-
satzen anhand folgender Beispiele: ,Die
Value-Pramie bedeutet, dass gulinstig
bewertete Aktien langfristig eine besse-

re Performance abliefern als teure Ak-
tien. Growth Investments sind Aktien
mit starken Wachstumszahlen, zumeist,
was den Gewinn anbelangt. Das bedeu-
tet eine Uberrendite gegeniiber langsam
wachsenden Unternehmen. Momentum
beschreibt das Phdnomen, dass gut lau-
fende Aktien weiter gut laufen, sodass
Anleger also von einem Trend profitie-
ren. Bei Low Volatility (bzw. Minimum
Variance) geht es darum, dass niedrig
schwankende Aktien besser performen
als stark schwankende.”

Eine wissenschaftliche Erklarung
hat Obergantschnig: ,Das Entstehen
der Faktorenanomalie griindet sowohl
auf rationale als auch verhaltensékono-
mische Effekte. Ersteres erklart sich ein-
fach durch den glinstigeren Aktienkurs,
der fur kunftige Zahlungsstrome bezahlt
wird. Durch den giinstigeren Kaufpreis
wird der Investor durch dementspre-
chend hohere Renditen entgolten. Die
verhaltensokonomische Sicht spannt

FaktorETFs | MARKTE & FONDS

den Bogen um das Uber-/Unterreagieren
von Investoren. Das ist ein wesentliches
Merkmal der weltweiten Kapitalmérkte —
nicht erst seit den letzten Jahren.”

RICHTIGER EINSATZ UND KOMBI-

NATION VON FAKTOREN

,Value performt typischerweise in
Aufschwungphasen gut, also in Kon-
junktur-Hochphasen. Bei Wachstums-
unternehmen ist es eher so, dass sie un-
abhéngig vom Konjunkturzyklus wach-
sende Gewinne erzielen. Low Volatility
spielt seine Stdrke in schwankungsin-
tensiven Markten aus. Momentum wie-
der lauft bei stetigen Trends gut, wobei es
auch Trendfolgestrategien fiir die Short-
Seite gibt", erklart Masarwah. Auch bei
Multi-Faktor-Ansétzen ist das Momen-
tum haufig ein wichtiger Performance-
Beschleuniger. Selbst kapitalisierungs-
gewichtete Ansétze haben einen Momen-
tums-Bias. Und auch in den vergange-
nen 20 Jahren spielte es eine wichtige »

11 FAKTOR-ETFS, DIE FUR EIN INVESTMENT IN FRAGE KOMMEN KONNTEN (Reihung nach 1-Jahres-Performance)

ISIN PRODUKT PERFORMANCE MAX. VERLUST  TER WAHRUNG STRATEGIE
1Jahr 3 Jahre 3Jahre  lautKIID p.a.
IEOOB802KR88  SPDR® S&P 500 Low Volatility ETF 151%  40,3% -11,7% 0,35% USD Low Vola-Ansatz fiir volatile Zeiten
IE00BL25JP72  Xtrackers MSCI World Momentum ETF 2,1% - - 0,25% USD Globales Aktienmomentum, breite Aktienbasis
DEOOOETFLO37  Deka STOXX® Europe Strong Growth 20 ETF 1,1% 49,9% -26,3% 0,65 % EUR Besonderer Growth-Ansatz
DEOOOETFL052  Deka STOXX® Eurp Strong Style Comp. 40 ETF 1,0% 36,0% -17,9% 0,65% EUR Kombiniert Growth und Value
FR0012805687 Amundi ETF MSCI Europe Buyback 04%  234% -13,8% 0,30% EUR Kombiniert Buyback und Gleichgewichtung
IEOOB5M1WJ87  SPDR® S&P Euro Dividend Aristocrats ETF -1,2% 16,4% -13,5% 0,30% EUR Dividende mind. 10 Jahre in Folge erhdht oder
stabil gehalten
LU1215451524  UBS ETF Fact MSCI EMU Quality EUR -1,6% - - 0,28% EUR Hohe Rentabilitat, niedrige Verschuldung und
starkes Gewinnwachstum
FR0011119205 Lyxor Russell 1000 Value ETF -1,7% - - 0,19% USD US-Large Caps mit geringerem Kurs/Buchwert
LU0378434236 ComStage EURO STOXX® Select Div 30 ETF 31% 162% -16,3% 0,25% USD Dividenden sind die neuen Zinsen!
IEOOBFWMMG89 UBS ETF (IE) MSCI World Select Factor -3,4% - - 0,46% USD 23 entwickelte Lander; kombiniert 6 Faktoren
IEOOBLSNMW37  Invesco Global Buyback Achievers ETF -39% 24,4% -22,3% 0,39% IN)) In vergangenen 12 Monaten mind. 5 % eigener

Aktien zuriickgekauft

Datenerhebung: 29.08. nach 22 Uhr; Quelle: Mountain-View
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Rolle, wobei der Diversifikationseffekt im
Vordergrund stehen sollte, den Alfred Ko-
ber, Leiter Aktienmanagement der Secu-
rity KAG, wie folgt skizziert: ,Faktorpra-
mien entfalten sich definitiv nicht gleich-
zeitig. Schon allein dieser Aspekt spricht
far eine Kombination von Faktoren. In
den letzten beiden Jahrzehnten hat eine
Kombination aus Momentum, also kurs-
starken Aktien aus relativer Sicht, und
Value, den glinstiger bewerteten Markt-
segmenten, absolut Sinn gemacht.” Wer
sich in den letzten zehn Jahren allein an
Bewertungsaspekten orientiert hat, wird
die Entwicklung von kapitalisierungsge-
wichteten Benchmarks wohl weit verfehlt
haben. Gegenteiliges gilt flir Momentum-
portfolios, die vom nunmehr zehnjahri-
gen Aufwartstrend profitieren konnten.
.Diese Gegenlaufigkeit konnten wir tiber
Jahrzehnte feststellen und sie ist wei-
testgehend stabil®, so Kober.

Hingegen die Kombination aus
schwankungsarmeren Aktien (Low Vola)
und Unternehmen mit guten Qualitéts-
kennzahlen ist laut Kober ,hinsichtlich
potenzieller Uberrenditen zu klassischen
Benchmarks, aufgrund der defensiven
Charakteristik beider Faktoren nicht in-

teressant”. Betrachtet man die Korre-

FAKTOR-INDIZES VS. S&P 500

lationen der vergangenen Jahre, so ha-
ben, laut Morningstar-Experte Masar-
wah, Momentum und Growth den grof-
ten Gleichklang gezeigt, wahrend Mini-
mum Volatility und Value sowie Momen-
tum und Value die niedrigste Korrelation
aufwiesen. Doch die Kombination jener
Faktoren, die am niedrigsten miteinan-
der korrelieren, ist nicht immer erfolg-
reich. ,Denn notfalls heben sich die Fak-
toren auf, was bedeutet, dass Investoren
faktisch ein tberteuertes Marktportfolio
halten®, so Masarwah. Faktor-ETFs sind
namlich teurer als kapitalisierungsge-
wichtete ETFs. Hingegen bei der dyna-
mischen Faktorgewichtung kommt das
Timing-Problem ins Spiel.

INTERESSANTE FAKTOR-ETFS

Im Drei-Jahres-Zeitraum bis Ende
Juli 2019 gleich mit einem Excess Re-
turn zum MSCI Europe Growth NR In-
dex von 8,8 Prozent ins Auge sprang der
Deka STOXX Europe Strong Growth 20.
Per 22. August liegt der Fonds auf Jah-
resbasis 32,6 Prozent im Plus. Die dahin-
terstehende Strategie erlautert Jérg Wu-
cherpfennig, Leiter Fondsmanagement
ETFs bei der Deka: ,Aus der Grundge-
samtheit des Stoxx Europe Total Mar-

PERFORMANCE p.a. MAX. RELATIVER
VERLUST ZUM S&P 500
Faktor-Momentum-Modell 12,9% -9,0%
Buyback 12,7% -21,9%
£ Quality 11,4% -13,0%
2 Pure Growth* 11,1% -36,3%
% Dividend Aristocrats 10,8% -36,6%
£ PureValue* 10,6% -41,1%
é Faktoren gleichgewichtet 10,2% -88%
= LowVolatility 10,2% -42,2%
& Equal weighted 10,1% -24.3%
£ Momentum 98% -36.9%
%’ Minimum Volatility 9,3% -37.2%
S Growth 8,9% -28,8%
Value 7,5% -239%
High Beta 58% -67,1%
S&P 500 8,3% 0,0%

Zehn von zwolf Faktor-Indizes waren besser als der S&P 500. Zeitraum: Dez. '96 bis Juni '19

(* reine Wachstumswerte und reine Valuewerte)
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ket Index werden jahrlich im September
die 20 Werte selektiert, die dem Growth
Faktor am besten entsprechen. Ein Li-
quiditatsfilter ist zur Vermeidung einer
Konzentration in schwer erwerbbare Ti-
tel dabei obligatorisch. Besonderes Au-
genmerk gilt in der Selektion dem Kurs-
Buchwert-Verhaltnis, dem Kurs-Gewinn-
Verhaltnis, dem Gewinn pro Aktie, dem
Gewinnwachstum und der Dividenden-
rendite. Um einen klaren Growth-Fokus
zu erreichen, ergibt sich die Gewichtung
der Titel anhand ihres Faktorwertes.“ Im
gleichen Zeitraum auf 5,9 Prozent Excess
Return zum Vergleichsindex brachte es
der Xtrackers MSCI World Momentum
ETF, der rund 350 globale Aktien mit
starker Kursdynamik abbildet.

Sowohl im Drei- als auch Ftnf-Jah-
res-Zeitraum zu den gréfiten Outperfor-
mern zdhlt der Deka STOXX® Europe
Strong Style Composite 40 ETF, der laut
eigenen Angaben die jeweils 20 ,reins-
ten® Growth- und Value-Unternehmen
kombiniert und diese durch die Analyse
von sechs fundamentalen Kennzahlen
ermittelt.

Mit den 100 schwankungsidrmsten
Aktien des S&P 500 punktet indessen
der SPDR® S&P 500 Low Volatility ETF
von State Street, der per 28.08. auf funf
Jahre fast 74 Prozent im Plus liegt und
selbst jetzt eine Jahresvola von nur 12
Prozent (vgl. mit 17,6 Prozent im S&P
500) aufweist. Eine besondere Faktor-
Kombination zur Selektion von Aktien
aus 23 entwickelten Ladndern bietet der
UBS ETF (IE) MSCI World Select Factor
Mix UCITS ETF mit Shareholder Yield
(berticksichtigt Dividenden, Aktienrtick-
k&ufe und Schuldenrtickzahlung), Mo-
mentum, Value, Quality, Volatilitat und
Groge.

Der Amundi ETF MSCI Europe Buy-
back A/I hingegen selektiert mit mog-
lichst gleicher Gewichtung die Aktien des
MSCI Europe mit der héchsten Aktien-
rickkaufquote. Einfach die 30 dividen-
denstarksten Titel aus dem Euro Stoxx
Universum bietet der ComStage EURO
STOXX® Select Div 30 ETF. «
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Die Welt der ETFs im Wandel

ahrend sich das Jahr 2019 hin-

sichtlich der Mittelzufliisse fiir

die europiische Fondsindustrie
im Allgemeinen als ein eher durchwach-
senes Jahr darstellt, konnen sich die
Anbieter von borsengehandelten Index-
fonds (ETFs) auch in diesem Jahr wieder
itber deutliche Mittelzufliisse freuen.

Auch wenn die ETF-Industrie nicht vor
einem neuen Rekordjahr steht, kdnnen die
Anbieter von bdrsengehandelten Indexfonds
mit dem derzeitigen Umfeld zufrieden sein,
schlieflich hatten sie auch in den Monaten,
in denen die europaische Fondsindustrie ins-
gesamt Mittelabflisse hinnehmen musste,
weitere Mittelzufliisse. Aber ist bei den ETF-
Anbietern wirklich alles eitel Sonnenschein?

ETF-ANBIETER SUCHEN AUFGRUND VON
KOSTENDRUCK NACH ZUSATZERTRAGEN
Auf Basis der Zahlen zum Branchenwachs-
tum muss diese Frage sicherlich mit einem
klaren ,Ja“ beantwortet werden, denn die
europdische ETF-Industrie wachst auf allen
Ebenen. Doch ein Blick in die Details offen-
bart, dass es selbst in dieser Wachstums-
industrie Licht und Schatten gibt. So wird der
Druck auf die Anbieter, aufgrund von regula-
torischen Anforderungen, immer gréer, wo-
durch sich die Kostenseite der Anbieter er-
hoht. Gleichzeitig setzen viele Anbieter, ge-
rade bei der Vermarktung von Produkten,
die sich auf Standardindizes beziehen, der-
zeit auf Kostensenkungen, was deren Einnah-
meseite schrumpfen |4sst. Diese Doppelbe-
lastung konnte dazu fiihren, dass einige der
Anbieter nicht profitabel arbeiten kénnen und
sich neue Einnahmequellen suchen miissen.
Neben der Wertpapierleihe sind sicher-
lich die sogenannten Smart Beta-ETFs eine
dieser zusatzlichen Einnahmequellen. Denn
aufgrund des hoheren Aufwands bei der
Portfoliokonstruktion und der daraus resultie-
renden unterschiedlichen Bauweise der ein-
zelnen Indizes sind die jeweiligen ETFs nur
eingeschrankt miteinander vergleichbar. Dies

Detlef Glow, Head of Lipper Research EMEA

ermdglicht den Anbietern, héhere Gebiihren
verlangen zu kdonnen, da der Wettbewerb in-
nerhalb der einzelnen Strategien niedriger ist.

SMART BETA-STRATEGIEN ALS

ZUKUNFTIGE WACHSTUMSTREIBER

Meiner Ansicht nach wird der Markt fiir ETFs,
die sich nicht an der Zusammensetzung von
Standardindizes orientieren, einer der zukiinf-
tigen Wachstumstreiber fir die ETF-Industrie
sein, da die in diesem Segment entwickelten
Produkte zum Teil sehr unterschiedliche Stra-
tegien aufweisen und hoch innovativ sind.
Zudem wird der schon heute abzusehende
Trend zu ETFs, deren Portfolios aktiv verwal-
tet werden, diesem Segment einen weiteren
Schub geben. Zwar weigert sich die Mehrheit
der aktiven Manager noch, die Transparenz-
anforderungen der Aufsichtsbehdrden hin-
sichtlich einer t&glich zu veroffentlichenden
Portfoliozusammensetzung zu erfiillen, aber
dieser Schritt wird meiner Ansicht nach nur
noch eine Frage der Zeit sein. Insbesonde-
re dann, wenn die von JPMorgan im Oktober
letzten Jahres lancierten ETFs - v.a. Managed
Futures und Long-Short-Equity - in diesem
Segment erfolgreich sein sollten.

STEIGENDE ANZAHL VON ANBIETERN

WIRD DEN WETTBEWERB VERSCHARFEN

Zusammenfassend lasst sich festhalten,
dass die Welt fiir die ETF-Industrie in Ordnung
ist, auch wenn einige der Anbieter, aufgrund
des gestiegenen Margendrucks, Probleme mit
ihrer Profitabilitdt bekommen diirften. Zudem
dirfte die Welt der ETFs kiinftig noch vielfal-
tiger werden, denn wenn die Anbieter von ak-
tiv gemanagten Produkten den Vertriebsweg
ETF fiir sich entdecken, sollte sowohl die An-
zahl der Anbieter wie auch die Anzahl der ver-
fligbaren Produkte noch einmal deutlich stei-
gen. Im Laufe der Zeit wird sich aber auch in
diesem Segment der Wettbewerb verschar-
fen, was in der Folge zu einer Veranderung der
Anbieterlandschaft fiihren wird. Ebenso be-
steht die Moglichkeit, dass sich neue Anbie-
ter ihnren Weg in den européischen ETF-Markt
durch die Ubernahme eines bestehenden An-
bieters erkaufen. Somit ist davon auszuge-
hen, dass der ETF-Markt auch zukiinftig eines
der spannendsten Segmente in der européi-
schen Fondsindustrie bleiben wird.

www.lipperleaders.com

Fiir den Inhalt der Kolumne ist allein der Verfasser verantwortlich. Der Inhalt gibt
ausschlieBlich die Meinung des Autors wieder, nicht die von Refinitiv.
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AKTIEN | Kurzmeldungen

ZUMTOBEL: Gewinn verdreifacht

STRABAG: Ausblick bestatigt

MARINOMED: Hoherer Verlust

1. QUARTAL. Der Vorarlberger Leuchtenher-
steller erzielte im ersten Quartal (Mai bis Juli) ein
leichtes Umsatzplus von 1,1 Prozent auf 296 Mil-
lionen Euro - vor allem durch ein Plus von 5,6
Prozent in den Kernmérkten der DACH-Region.
Bei dem um Sondereffekte bereinigten EBIT er-
wirtschaftete Zumtobel mit 15,8 Millionen Euro
ein Plus von 58,4 Prozent, das Periodenergeb-
nis wurde von 2,8 Millionen auf 10,9 Millionen
Euro mehr als verdreifacht. Damit konnte der im
vierten Quartal begonnene Wachstumskurs fort-
gesetzt werden. Fiir das Gesamtjahr 2019/20 ist
ein weiterer Zuwachs der bereinigten EBIT-Marge
auf drei bis fiinf Prozent geplant.

ERTRAGSKRAFT GESTEIGERT. Strabag
konnte im ersten Halbjahr die Bauleistung um
neun Prozent auf 7,5 Milliarden Euro steigern, der
Umsatz legte um elf Prozent auf 7,0 Milliarden
Euro zu. Stark waren Deutschland, der Hoch-
bau in Osterreich, Ungarn und ein GroSprojekt in
GroBbritannien. Die Ertragskraft verbesserte sich
deutlich - auch infolge der Erstanwendung von
IFRS 16. Die EBIT-Marge verbesserte sich von 0,3
auf 0,9 Prozent und soll bis Jahresende durch
saisonale Effekte auf 3,3 Prozent ansteigen. Das
Konzernergebnis nach Minderheiten legte in Jah-
resfrist von minus 0,6 Millionen Euro auf 10,7
Millionen Euro zu.

Schwach fiel jedoch der Ordereingang aus, der
den Auftragsbestand im Jahresabstand um drei
Prozent auf 18,3 Milliarden Euro zuriickgehen
lieB. Fiir das Gesamtjahr 2019 bestatigte das
Management seinen Ausblick: eine Bauleistung
tiber 16 Milliarden Euro und eine EBIT-Marge von
mindestens 3,3 Prozent. Bis 2022 soll die EBIT-
Marge bei etwa gleichbleibender Bauleistung auf
vier Prozent steigen.

LENZING: Fasern sind vollstandig biologisch abbaubar

sunsere Zukunfts-
investitionen spiegeln
sich in den planmafig
negativen Ergebnissen
wider.”

Andreas Grassauer,
Vorstand der Marinomed
Biotech AG

F&E-AUSGABEN. Die im Februar 2019 an die
Wiener Borse gegangene Marinomed erzielte im
ersten Halbjahr einen Umsatz von 1,66 Millio-
nen Euro - hauptsachlich aus dem Vertrieb der
Carragelose-Produkte. Infolge der hohen Auf-
wendungen fiir F&E sowie fiir die einmaligen
IPO-Kosten war das EBIT mit 4,1 Millionen Euro
negativ und der Verlust lag bei 4,9 Millionen Euro.
Fir 2019 erwartet das Unternehmen zwar eine
steigende Auftrags- und Umsatzentwicklung der
Carragelose-Produkte, die Gewinnzone wird je-
doch noch nicht erreicht werden. Der Break-even
wird erst fiir 2022 erwartet, wenn Budesolv auf
den Markt kommt. Die Erste Bank empfiehlt die
Marinomed-Aktie mit Kursziel 130 Euro zum Kauf.

FLUGHAFEN: Kursziel erhdht

ZERTIFIZIERUNG. Kunststoffabfalle, ein-
schlieRlich Mikroplastik, sind nicht biologisch
abbaubar, verschmutzen in grofem Umfang
unsere Meere und schaden nicht nur allen
Meeresorganismen, sondern auch uns Men-
schen. Wenn sich der aktuelle Trend fortsetzt,
werden die Ozeane bis 2050 mehr Plastik
als Fisch enthalten. Im Gegensatz dazu sind
biologisch abbaubare Materialien - wie die
holzbasierten Fasern von Lenzing - die beste

STARKES WACHSTUM. Aufgrund des dyna-
mischen Passagieraufkommens konnte der
Flughafen Wien den Umsatz im zweiten Quartal
um 6,9 Prozent auf 224 Millionen Euro steigern,
der Gewinn legte um 13,2 Prozent auf 51,7
Millionen Euro zu. Die Wachstumsimpulse ka-
men dabei vor allem von Low Cost Carriern, wie
Laudamotion oder Wizz Air. Das Management
schraubte zum Halbjahr seinen Ausblick auf den
nunmehrigen Jahresumsatz von spiirbar mehr als

Lenzing-Vorstand Stefan Doboczky setzt nicht nur
auf biologisch abbaubare Fasern, sondern auch auf
eine vollstandig umweltneutrale Produktion.

830 Millionen Euro und einen Gewinn von mehr
als 170 Millionen Euro nach oben. Das Unter-

Alternative zu Einweg-Kunststoffen. Daher
reagieren Gesetzgebungsorgane weltweit und

beginnen durch Regelungen die riesigen Ab-

fallmengen von Kunststoffen zu begrenzen.
Konkret hat die Européische Union eine Richt-
linie fiir Einwegkunststoffe erlassen, die derzeit
in den EU-Mitgliedstaaten in nationales Recht
umgesetzt wird. So wird die Verwendung z.B. her-
kdmmlicher Feuchttiicher und Hygieneprodukte,
die meist Kunststoff enthalten, verboten wer-
den. Eigentlich ist es nicht liberraschend, dass
die ausschliefilich aus Cellulose (Holz) herge-
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stellten Fasern von Lenzing biologisch abbaubar
sind. Dennoch ist die kiirzlich erreichte Zertifizie-
rung durch Organic Waste Systems und TOV, die
die vollsténdig biologische Abbaubarkeit der Len-
zing Viscose-, Modal- und Lyocellfasern auch in
SiiBwasser (neben Boden, Kompost und Salz-
wasser) bestatigen, ein wichtiger Schritt, um sich
mit nachhaltigen Produkten im Markt einen Vor-
teil zu verschaffen.

nehmen sei dabei, neue Rekorde zu schreiben.
Die Aktienexperten der Erste Group hoben da-
raufhin ihr Kursziel fiir die Aktien des Flughafen
Wien von 39,50 auf 43,30 Euro an und hielten
ihr ,Accumulate“-Votum aufrecht. Dariiber hi-
naus bleibe die attraktive Dividendenrendite des
Flughafenbetreibers ein Kaufgrund fiir die Aktien.
Die Dividendenschéatzung je Titel belduft sich auf
1,10 Euro fiir 2019 (Rendite: 2,87%) und 1,15
Euro fiir 2020 (Rendite: 3,0%).

CREDITS: beigestellt, Archiv



Machen Sie sich Gedanken
um die Markte, nicht um die
Kommissionen

D€ S5er | 10%

fixe Kommission fir Hebel verstarkt fixe Kommission flir
deutsche Aktien-CFDs Gewinne und Verluste US-Aktien-CFDs

Erfahren Sie mehr auf cmcmarkets.de

Handeln Sie Aktien-CFDs ab sofort mit fixen Kommissionen, ganz ohne
GroBenlimit: deutsche Aktien-CFDs fir 5€, US-Aktien-CFDs flr 10S pro
Order. Aktien-CFDs kénnen Sie long oder short handeln. Durch einen Ser
Hebel mussen Sie nur 20% der PositionsgréBe dafir als Margin hinterlegen.

C lII C CFD-Trading auf

cmc markets Indizes | Forex | Aktien | Rohstoffe | Kryptos

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 kdnnen, das hohe Risiko einzugehen, Ihr Geld zu verlieren.



AKTIEN | Bérsen International

USA | Optimistische Prognosen

EINER HAT IMMER RECHT. Da sich
die Inversion der US-Zinskurve immer star-
ker ausweitet, fragen sich Borsianer an der | 3000
Wall Street, wer nun Recht hat: Der Anlei- 2.800
hemarkt, der offenbar auf Rezession setzt,
oder der Aktienmarkt, der im Vertrauen zur
US-Notenbank sich auf eine Zinssenkung | 2400
von einem Prozentpunkt freut. Die jlingsten 2200
Wirtschaftsdaten liefern, wie kdnnte es an-
ders sein, beiden Lagern reichlich Ziindstoff.
So sank das Konsumentenvertrauen auf | 1800 et o T e
den niedrigsten Stand seit fast drei Jahren.

Gleichzeitig stiegen die Einzelhandelsum-

satze im Juli um kraftige 0,7 Prozent. Das passt also ebenfalls nicht zusammen. Allerdings
waren die Ausgaben fiir Energie wegen der vielen laufenden Klimaanlagen deutlich erhdht.
Und das Einkommen der Konsumenten stieg nur um 0,1 Prozent, die Amerikaner mussten
also fiirihre Ausgaben auf ihre Ersparnisse zuriickgreifen. Das grofite Risiko, neben dem Han-
delskrieg, sind nun die Prognosen fiir die US-Unternehmensgewinne. Analysten erwarten fir
2020 einen Anstieg um 10,5 Prozent - dazu miisste sich jedoch der Makro-Horizont deutlich
aufhellen. Fiir 2019 liegen die Schatzungen nur bei einem Plus von einem mageren Prozent
obwohl man ein starkes viertes Quartal erwartet. Doch der Handelskrieg diirfte das Wirt-
schaftswachstum in den USA mit 0,4 Prozentpunkten belasten. (wr)

S&P 500

2.600

2.000

ARGENTINIEN | Auf dem Weg in die Staatspleite?

BORSENINDEX HALBIERT. Nach der Schlappe bei den landesweiten Vorwahlen fiir
den argentinischen Prasidenten Mauricio Macri sind die Finanzmérkte des Landes schwer
abgestiirzt. Viele Anleger fiirchteten einen Wahlsieg von Alberto Fernandez und dessen Vize-
kandidatin, Ex-Prasidentin Cristina Kirchner. Am Devisenmarkt stiirzte der Peso gegeniiber
dem US-Dollar um fast 40 Prozent auf Rekordtiefs ab, und auch die Aktienbdrse brach um bis
zu 50 Prozent ein. Heftige Reaktionen zeigten sich auch bei argentinischen Staatsanleihen. Die
in US-Dollar notierten Papiere mit Iangeren Laufzeiten verzeichneten im Schnitt Verluste von
etwa 25 Prozent. Bei kiirzeren Laufzeiten sah man Einbriiche von etwa 35 Prozent. Kreditaus-
fallversicherungen zeigen, dass der Markt die Wahrscheinlichkeit fiir einen Zahlungsausfall in
den kommenden fiinf Jahren auf mittlerweile
80 Prozent einschatzt. Nach der Staatspleite
von 2001 lag Argentinien im Clinch mit In-
vestoren. Nun steht das 57 Milliarden Dollar | 4500
schwere Rettungsprogramm des IWF an der | 40.000
Kippe. Die Ratingagentur Fitch hat die Kre- 35.000
ditwiirdigkeit von Argentinien um gleich zwei | 55400
Stufen nach unten korrigiert, und zwar von
,CCC* auf ,RD“. Die Bewertung bedeutet
,Restricted Default”, also soviel wie einge-
schrankter Kreditausfall, und ist nur eine
Stufe vom Rating fiir Zahlungsausfall ent- | 10.000

MERVAL INDEX
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fernt. (wr)
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KLEINE KORREKTUR | Nachdem der
S&P 500 Index auf ein Allzeithoch von 2954
Punkten gestiegen war, fiel er nur um gut ein
Prozent. Zuletzt kratzt er erneut an Allzeit-
hochs. Die 3000 Punkte-Marke wird schon
anvisiert. Um das bullishe Szenario zu
realisieren, sollte die 2700er-Marke halten.

ABGESTURZT | Der Leitindex der Bérse in
Buenos Aires sackte nach der Wahlschlappe
des Prasidenten in der Spitze von 44.300 auf
23.500 Punkte ab. Das ist der tiefste Stand
seit zwei Jahren. Zuvor war er allerdings kraf-
tig gestiegen. Nun bleibt fir Anleger nur eines
librig: Augen zu und durch!

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



VOLATIL SEITWARTS | Der Euro Stox
50 konnte zwar bis auf gut 3500 Punkte
ansteigen, doch dann ging es wieder bergab,
wobei die wichtige Unterstiitzung bei 3300
Punkten diesmal noch gehalten werden konn-
te. Halt diese nicht, konnte die 3200er-Marke
ins Visier genommen werden.

POLITISCHE KONFLIKTE

BELASTEN | Der Hang Seng China Enterpri-
ses Index (HSCEI) konnte nach dem zweimaligen
Scheitern am Widerstand bei 11.000 Punkten
dem Abwartsdruck nicht mehr standhalten und
fiel bis unter die 10.000er-Marke. Sollte diese
nicht halten, droht ein Absturz auf 8700 Punkte.

Borsen International | AKTIEN

EUROPA | Helikoptergeld zum Abschied?

EURO STOXX 50 ES IST ANGERICHTET. Die Inflationsra-

3.800 te fiir die Eurozone fiel im August von 1,1 auf
1,0 Prozent. Damit steht einem groReren MaR-
nahmenpaket der Europaischen Zentralbank
3400 (EZB) nichts mehr im Wege. Die néchste Zins-
sitzung ist am 12. September. Dann soll der
Startschuss fiir noch tiefere Negativzinsen erfol-
3.000 gen. Der gemeinsame Einkaufsmanagerindex
fiir Industrie und Dienstleister kletterte aller-
dings iberraschend um 0,3 auf 51,8 Zahler.
Markit zufolge deuten die bisherigen Daten auf
ein Wachstum der Eurozone von 0,1 oder 0,2
Prozent im Sommerquartal hin. Zuvor waren es
ebenfalls 0,2 Prozent gewesen. Angesichts der eklatanten Schwéche beim wichtigsten Zugpferd
Deutschland ist eine Rezession dennoch nicht vom Tisch. Spekulationen werden laut, EZB-Chef
Draghi kdnnte veranlassen, jedem Bankkonto der Eurozone eine bestimmte Summe gutzuschreiben
(= Helikoptergeld). Die Summen wéren gewaltig: Erhielte jeder der rund 340 Millionen Einwohnerim
Wahrungsraum 1000 Euro, wéaren das immerhin 340 Milliarden Euro an zusatzlicher Kaufkraft - zu-
mindest theoretisch. Der Grundgedanke dahinter ist, dass die Biirger das Geld sofort ausgeben und
so Konjunktur sowie Inflation anschieben. Doch neben der Frage des Umfangs und derArt méglicher
Helikopter-Leistungen besteht das Risiko, dass die Konsumenten das Geld nicht ausgeben, sondern
liberwiegend sparen. Allerdings zeigte sich der Konsum zuletzt noch robust. (wr)
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CHINA | Abschwéchung geht weiter

GEMISCHTE DATEN. Unter dem Druck des Handelskrieges mit den USA hat sich das
Wachstum in China im zweiten Quartal auf 6,2 Prozent verringert. Damit wéchst die zweit-
grofte Volkswirtschaft so langsam wie seit fast drei Jahrzehnten nicht mehr. Die chinesische
Industrieproduktion fiel auf ein 17-Jahres-Tief. Zudem wurden schwache Kredit- und Geld-
mengendaten bekannt. Die Zahlen beunruhigen, weil das Kreditmengenwachstum oft ein
guter Friihindikator ist. Hinzu kamen niedrige Einzelhandelsumsatze, geringe Investitionen
und ein leichter Anstieg der Arbeitslosenquote. Die Regierung kiindigte Mainahmen an, um
die ins Stottern geratene Autokonjunktur anzukurbeln. So sollen verstérkt Anreize zum Kauf
von Fahrzeugen mit alternativen Antrieben geschaffen werden. Chinas Notenbank kiindigte
eine Reform bei der Berechnung des Refe-
renz-Kreditzinses an. Die Aussichten fiir die
Wirtschaft verbessern sich dadurch, denn
dabei handelt es sich um eine De-facto-Zins-
senkung. Die chinesischen Exporte stiegen
trotz des Zollstreits mit den USA im Juli
tiberraschend um 3,3 Prozent. Die Importe
schrumpften zwar um 5,6 Prozent, Experten
hatten aber ein fast doppelt so hohes Mi-
nus erwartet. Diese Daten weisen auf einen
8.000 starkeren chinesischen Binnenkonsum und
auch auf eine Widerstandsfahigkeit gegen-
2019 iiber amerikanischen Strafzéllen hin.  (wr)
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AKTIEN | Anlagetipps

Furcht vor einer Rezession

Als Folge zahlreicher Konflikte und auch wegen der US-Strafzolle beginnt sich die US-Konjunktur abzu-
schwachen. Ein beliebter Indikator, der auf eine solche Entwicklung friihzeitig hinweist, ist die Inversion der

Zinskurve. Doch das hat sich bereits mehrmals als Fehlsignal herausgestellt.

ie Rendite der zehnjahrigen US-

Staatsanleihen hat sich seit

dem Top bei 3,23 Prozent im
Oktober 2018 auf aktuell 1,6 Prozent et-
was mehr als halbiert. Auch die Rendite
der 2-jahrigen Anleihen ist gesunken:
Von 2,95 Prozent im Oktober 2018 auf
aktuell 1,6 Prozent. Die Investoren rech-
nen also mit sinkenden US-Zinsen und
waren daher bestrebt, sich die (noch) ho-
hen Renditen zu sichern. Das letzte Mal,
als dieses Phdnomen auftrat, war im
Jahr 2007. Damals l6ste die Finanzkrise
eine Rezession aus und es folgten welt-
weit massive Kursverluste an den Ak-

tienméarkten. Erklarungsversuche dazu
gibt es einige. Bleibt es bei einer inversen
Zinsstruktur uber einen ldngeren Zeit-
raum, dann miissen Banken fiir ihre Re-
finanzierung am teureren Bondmarkt
mehr aufwenden als sie tiber die Vergabe
von Krediten verdienen. Das fuihrt zu ei-
ner Zurtickhaltung bei der Kreditverga-
be, was zu rucklaufigen Investitionen
fahrt. Wird jedoch weniger investiert,
dann hat das entsprechende Folgen fiir
die Konjunktur.

Die meisten Analysten verteilten aber
umgehend Beruhigungspillen: In der
Vergangenheit dauerte es immer eine

Wolfgang Regner

geraume Zeit, bis auf die Inversion der
Zinskurve auch eine Rezession folgte
- zumeist mit einer Latenzzeit von ein-
einhalb bis zwei Jahren. Wird frithzeitig
gegengesteuert, etwa durch die Noten-
banken mit Zinssenkungen, kénnte die
Rezession eher milde ausfallen. Die EZB
miisste aber in diesem Fall wieder ein-
mal bei exotischen MaSnahmen Zuflucht
suchen. So kénnten der ohnehin schon
deutlich negative Einlagenzins fur Ban-
ken von 0,4 auf etwa 0,5 bis 0,6 Prozent
gesenkt und die Anleihekaufe verstarkt
werden. Sogar Aktienkaufe werden von
der EZB erwogen.

TOP-TIPP INTERNATIONAL | MasterCard

Fiihrender Kreditkartenanbieter. Der Kon-
zern aus Purchase im US-Bundesstaat New
York ist neben Visa und American Express ei-
ner von drei grolen Kreditkartenanbietern,
die sich diesen lukrativen Markt untereinan-
der aufteilen. MasterCard hat eine starke
Marktstellung und verfligt Gber ein krisen-
sicheres Geschéaftsmodell. Der Konzern ver-
dient an jeder Transaktion und profitiert so
unmittelbar vom Boom im Online-Handel
und vom Trend zum bargeldlosen Bezahlen.
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Ein Kreditrisiko (wie American Express) hat
das Unternehmen nicht - das bleibt bei den
Banken. MasterCard gibt lediglich die Kar-
ten heraus, gewahrt selbst aber keine Kre-
dite. MasterCard glanzt mit jahrelangem
stetigem Wachstum. In den zuriickliegenden
flinf Jahren wuchs der Gewinn im Schnitt um
knapp 20 Prozent pro Jahr. Im zweiten Quar-
tal 2019 steigerte MasterCard den Umsatz
um 12 Prozent auf 4,1 Milliarden Dollar, der
Nettogewinn verbesserte sich sogar um 31
Prozent auf 2,05 Milliarden Dollar. Insge-
samt wickelte MasterCard in 26,8 Milliar-
den Transaktionen ein Volumen von 1,6 Bil-
lionen Dollar ab (+8%). Fiir die kommenden
funf Jahre werden Gewinnsteigerungen von
17 Prozent pro Jahr erwartet. Zuletzt machte
sich der Konzern mit der milliardenschweren
Ubernahme des Zahlungsdienstleisters Nets
aus Danemark fit fiir die Zukunft. Mit dem
Deal hat MasterCard den aussichtsreichen
Markt mit Zahlungen in Echtzeit im Fokus.

MASTERCARD
usb
200
150
100
Kurs:281,38
2015 2018 2017 12018 2019 [LOG

Zuletzt kletterte die Aktie mit gut 283 Dollar
auf ein neues Allzeithoch (+82% seit Anfang
2018, +240% seit Anfang 2015), bevor sie mit
dem schwachen Gesamtmarkt ebenfalls ein
wenig zuriickkam. Kauf unter 262 Dollar.

ISIN US57636Q1040, Borse New York (NY

KURS (30.08.2019) 281,408  KGV2018 294
MARKTKAP. 282,6Mrd.$  KGV2019e 34,4
UMSATZ 2019¢ 149Mrd.$  KGV2020e 291

BUCHWERT/AKTIE2019¢ 523§  DIV.2019¢  0,47%

CREDITS: beigestellt
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TOP-TIPP EUROPA | Allianz

Lebensversicherung lauft wieder. Allianz
SE ist einer der weltweit fihrenden Versiche-
rungs- und Finanzdienstleister. Die Grup-
pe bietet umfassenden Service in den Be-
reichen Schaden- und Unfallversicherung
sowie Lebens- und Krankenversicherung
an. Das Portfolio reicht dabei von allge-
meinen Lebens-, Haftpflicht- und Autoversi-
cherungen (iber Reise- und Kreditversiche-
rungen bis hin zu Assistance-Leistungen.
Zudem gilt die Gesellschaft weltweit als

Kunden zahlreiche Asset Management-Pro-
dukte und -Services zur Verfiigung. Gerade
auf ihrem groBten Markt Deutschland ist die
Allianz zuletzt stark gewachsen. Die Beitrags-
einnahmen sind im ersten Halbjahr2019 im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 15 Pro-
zent auf 22 Milliarden Euro gestiegen. Die
schon oft von Experten abgeschriebene Le-
bensversicherung feiert bei Allianz ihr Come-
back. Auch in der US-Lebensversicherung
und beim hauseigenen Vermdgensverwalter
Pimco lauft es wieder glanzend.

Die Allianz hat sehr gute Ergebnisse im Halb-
jahr 2019 erzielt und ist auf einem guten
Weg, die Jahresziele fir 2019 zu erreichen,
das ist ein operatives (Betriebs-)Ergebnis
von 11,9 Milliarden Euro und ein Gewinn
nach Steuern von 7,9 Milliarden Euro. Dazu
tragt immer mehr auch die digitale Versiche-
rung Allianz Direct bei. Dazu gibt es Aktien-
rickkdufe und eine starke Dividendenren-
dite von rund 4,5 Prozent (voraussichtlich
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Die Allianz-Aktie befindet sich in einem
langfristigen Aufwartstrend. Zuletzt wurde ein
Fiinf-Jahres-Hoch erreicht, bevor die Aktie dem
Abgabedruck Tribut zollen musste und iiber
acht Prozent verlor. Zudem konnte ein Doppel-
Top ausgebildet werden. Kauf bei 192 Euro.
ISIN DE0008404005, Borse Frankfurt (Xetra)

KURS (30.08.2019) 200,50€  KGV2018 10,1
MARKTKAP. 84,1Mrd.€ KGV2019e 113
UMSATZ 2019 ¢ 130,7Mrd.€  KGV 2020e 10,6

viertgroRter Vermogensverwalter und stellt 9,60 Euro je Aktie). BUCHWERT/AKTIE2019¢ 159,05€ DIV.2019e  4,46%
TOP-TIPP SPEKULATIV | Lenovo
beobachtern zogen Unternehmenskunden  LENOVO
zuletzt flir einen spéteren Zeitpunkt geplante EUR
PC-K&ufe vor - aus Sorge vor Preiserho-
hungen im Zuge des Handelskonflikts zwi-
schen den USA und China. Lenovo-Chef 1.00
Yang Yanging betonte, dass Preise fiir Com- b
puter und Smartphones natiirlich steigen '
wiirden, wenn die neuen amerikanischen
Zusatzzodlle in Kraft treten. Diese waren zu- 0.50
letzt von US-Président Donald Trump auf l0.40
den 15. Dezember verschoben worden. In Kurs;ﬂlsoﬂ
Deutliche Gewinnsteigerung. Der weltgroR-  Deutschland wuchs der PC-Markt sogar um 2015 2016 2017 2018 2019 [LOG

te PC-Hersteller Lenovo hat im vergangenen
Quartal von einem (iberraschenden Nach-
frageschub auf dem eher schwachen Markt
fir [T-Hardware profitieren konnen. Der Ge-
winn des chinesischen Konzerns schoss im
Jahresvergleich von 77 auf 162 Millionen
Dollar empor. Lenovo erreichte nach Berech-
nungen von Analysten beim PC-Absatz ei-
nen weltweiten Rekord-Marktanteil von rund
25 Prozent. Nach Einschatzung von Markt-

7,5 Prozent. Das Geschaft sei dadurch an-
gekurbelt worden, dass viele Unternehmen
bis Janner 2020 den Umstieg von Windows
7 auf Windows 10 abschlieen miissen und
daher auch die Hardware nachriisten, so der
zustandige Lenovo-Manager Mirco Krebs.
Lenovo konnte von der Nachfrage mit einem
Zuwachs von 21 Prozent stérker profitieren
und kommt in Deutschland auf einen Markt-
anteil von gut 34 Prozent.

Der mittelfristige Aufwartstrend lauft Gefahr,
nach unten durchbrochen zu werden. Die
Unterstiitzung bei 0,60 Euro ist nicht sehr
stark. In der Nahe zu dieser Marke sollte man
einsteigen und ein Stopp bei 0,48 Euro setzen.
ISIN HK0992009065, Bérse Frankfurt

KURS (30.08.2019) 059€ KGv2018 18,0
MARKTKAP. 7,2Mrd.€  KGV2019e 16,5
UMSATZ 2019¢ 46,2Mrd.€  KGV2020e 115
BUCHWERT/AKTIE2019¢  0,31€ DIV.2019¢  3,33% (
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AKTIEN | Deutschland

Flaue Wirtschaftsdaten

Die hohen wirtschaftlichen Risiken zeigen nun auch fiir den deutschen Aktienmarkt Folgen - der DAX ist
kréftig gesunken. Die Einkaufsmanagerindizes befinden sich im freien Fall und die Auftragseingange in
Schliisselbranchen wie Maschinenbau oder Chemie gehen deutlich zuriick.

eder Boom hat ein Ende. Doch

dass die deutsche Industrie derart

heftig den Ruckwértsgang einlegt,
kommt dann doch tiberraschend. Im
Juni ging die Industrieproduktion um
1,8 Prozent im Vergleich zum Vormonat
zuriick. Im gesamten produzierenden
Gewerbe, zu dem auch die Baubranche
und die Energieversorger gehoéren, lag
das Minus bei 1,5 Prozent. Das klingt
moderat, ist aber dreimal so hoch, wie
Analysten erwartet hatten. Gegentiber
dem Vorjahresmonat verringerte sich die
Produktion um 5,2 Prozent. Ein derart
starkes Minus gab es zuletzt im Novem-
ber 2009, als die Wirtschaftsleistung in-
folge der globalen Finanzkrise eingebro-
chen war. Im ersten Quartal schrumpfte
die deutsche Wirtschaft schon um 0,1
Prozent, und auch das zweite Quartal
verheift nichts Gutes. Es sieht so aus,
als ob sich Deutschland in einer tech-
nischen Rezession befindet, das bedeutet
zwei Minusquartale hintereinander. Zu-
dem sank der Ifo-Geschaftsklimaindex
zum funften Mal in Folge.

Der Ausblick ist so schlecht wie seit
zehn Jahren nicht mehr. Der Einkaufs-
managerindex von IHS Markit ist zuletzt
far die Industrie zwar auf 43,6 Punkte
gestiegen — doch erst ab Werten von 50
signalisiert das Barometer ein Wachs-
tum. Wahrend die Lage bei Dienstleis-
tungsunternehmen noch relativ gut
ist, befindet sich das verarbeitende Ge-
werbe auf Schrumpfkurs. In dem geo-
politisch riskanten Umfeld warten die
Unternehmen weltweit lieber ab, Inve-
stitionen werden zurtickgestellt, Lager-
bestdnde abgebaut. Entsprechend ma-
Big sehen die Schatzungen fiir den DAX
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aus. Die Analysten prognostizieren fur
die Halfte der 30 Konzerne im laufenden
Jahr einen sinkenden operativen Ge-
winn, im DAX-Durchschnitt sagen sie ei-
nen Rickgang um fast neun Prozent vo-
raus. Der Umsatz dagegen soll immerhin
um knapp drei Prozent zulegen.

Diese Schwache hat sich bereits an-
gedeutet: Der operative Gewinn der DAX-
Konzerne war im zweiten Quartal um
30 Prozent eingebrochen, so eine Analy-
se der Beratungsgesellschaft EY. Nur elf
Konzerne konnten héhere Gewinne als
im Vorjahreszeitraum verzeichnen. Der
Gesamtumsatz — ohne Banken - stieg
dagegen um 4,5 Prozent auf knapp 354
Milliarden Euro. Die Folgen der schwa-
chelnden Autokonjunktur machen sich
bereits in angrenzenden Branchen wie
dem Maschinenbau und der chemischen
Industrie bemerkbar.

KONSUMSTUTZE

Die Metall- und Elektroindustrie
rechnet inzwischen fiir dieses Jahr mit
einem Riuickgang der Produktion um
zwolf Prozent. Deutschland bleibt noch
eine Wirtschaft mit zwei Geschwindig-

Wolfgang Regner

keiten, wobei das Wachstum der Dienst-
leister die anhaltende Schwache der In-
dustrie kompensiert. Auch stiitzt der pri-
vate Konsum die deutsche Konjunktur,
doch die ersten schlechten Nachrichten
vom Arbeitsmarkt sind bereits eingetrof-
fen. Werden Stellen abgebaut, leidet das
Verbrauchervertrauen.

Einer der Profiteure in diesem Szena-
rio ist der Online-Héndler Zalando, der
den groften Teil seines Geschifts in
Deutschland macht. Im zweiten Quar-
tal stieg die Zahl der Bestellungen auf ein
Rekordniveau. Auch Haushaltsartikel
oder Nahrungsmittel werden unabhangig
von der Wirtschaftslage gebraucht. Das
gilt beispielsweise fiir den Nivea-Konzern
Beiersdorf. Die Hamburger sind interna-
tional breit aufgestellt und kénnen des-
halb regionale Schwankungen gut auf-
fangen. Auch der Duftehersteller Sym-
rise ist ein interessanter defensiver Titel.

DAIMLER: PROGNOSE WURDE

DREIMAL GESENKT

Die jiingste Quartalsbilanz des Pre-
mium-Autobauers Daimler wies - bela-
stet durch Ruckstellungen fiir den Die-

DAX-INDEX | Volatil seitwarts
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Der Deutsche Aktienindex (DAX) konnte
sich - nachdem er seine Unterstiitzungszo-
ne zwischen 11.800 und 12.000 Punkten
nach unten durchbrochen hatte, aufgrund
des neune Brexit-Gesetzes wieder rela-

tiv rasch erholen. Nun ist tiber 12.000
Punkten eine volatile Seitwartsphase zu
erwarten, wobei das Risiko eher nach unten
gerichtet ist. Daran diirfte auch die aktuell
laufende Zwischenerholung nichts &ndern.



selskandal, Lieferschwierigkeiten und
die schwache Autokonjunktur - unter
dem Strich einen Verlust von 1,2 Mil-
liarden Euro aus. Ein bisschen besser
sieht es beim Erzrivalen BMW aus. Auf
Jahressicht rechnen Analysten bei bei-
den Konzernen mit einem deutlich sin-
kenden Gewinn. Besser vorbereitet ist
Volkswagen: Der nach Fahrzeugen welt-
grofite Hersteller hat die Kosten im Griff.
Zudem wachst VW deutlich im Geschéft
mit margenstarken Gelandewagen.

Tribe Stimmung herrscht auch im
Maschinenbau. Im ersten Halbjahr 2019
gingen die Bestellungen um neun Pro-
zent gegenuber dem Vorjahr zurtick.
Dennoch gibt es Nischen mit Sonderkon-
junktur: Eine davon besetzt MTU Aero
Engines. Der Motorenhersteller ist wich-
tiger Zulieferer fiir Flugzeughersteller wie
Airbus. Die Auftragsbticher sind geftillt,
denn Fluggesellschaften bestellen neue
Maschinen, um Treibstoffkosten zu sen-
ken und Umweltauflagen zu erfiillen. Der
Auftragsbestand bei MTU stieg zur Jah-
resmitte um funf Prozent auf 18,5 Mil-
liarden Euro. Das entspricht einer Aus-
lastung von fast vier Jahren.

Im Finanzsektor steht die Allianz
im Gegensatz zu den Banken deutlich
besser da. Sie investiert viel Geld in die
Digitalisierung ihres Geschéfts. Die brei-
te Aufstellung als Versicherer und Ver-
mogensverwalter sollte dem Konzern
in einem schwierigen Konjunkturum-
feld helfen. Auch der IT-Bereich ist ein
Lichtblick. Die Digitalisierung schreitet
voran und wird auch in den kommenden
Jahren ein treibender Faktor sein. Das
macht eine Expansion des Sektors wahr-
scheinlich. «

Deutschland | AKTIEN

HENKEL | Konzern senkt die Jahresprognosen
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 | LOG
ISIN DE0006048432
KURS (06.09.2019) 9340€ KGV2019e 16,0
MARKTKAP. 38,75Mrd.€  KGV2020e 15,4
UMSATZ 2019 ¢ 2042Mrd.€  KGV2021e 14,7

BUCHWERT/AKTIE2019e 41,40€ DIV.2019¢ 2,13%

Probleme im Kosmetikgeschéft und der Ab-
schwung in wichtigen Abnehmerbranchen
machen dem Konsumgiiterkonzern Henkel
zu schaffen. Die Duisseldorfer senkten ihren
Ausblick. Beim organischen Umsatzwachs-
tum erwarten sie nun nur noch ein Plus von
null bis zwei Prozent (statt zuvor von zwei
bis vier Prozent). Die Entwicklung im zwei-
ten Quartal war vor allem von einer deutlich
ricklaufigen Nachfrage in wichtigen Abneh-
merindustrien wie der Automobilindustrie
gepragt. Letztere ist ein GroRabnehmer fiir
Henkels industrielle Klebstoffe.
Empfehlung: spekulativer Kauf.

BECHTLE | Wichst (iberraschend stark
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ISIN DE0005158703
KURS (06.09.2019) 90,65€ KGV2019e 235
MARKTKAP. 3,84 Mrd.€ KGV2020e 21,1
UMSATZ 2019 e 5,15Mrd.€ KGV2021e 19,2

BUCHWERT/AKTIE2019e 2391€ DIV.2019¢ 1,28%

Der [T-Dienstleister Bechtle hat im zweiten
Quartal an seinen starken Jahresstart ange-
kniipft. Wegen des sich verschlechternden
gesamtwirtschaftlichen Klimas hatte das
Unternehmen zwar erst im Juni die Erwar-
tungen an das Umsatzwachstum gedampft,
zeigte sich nun aber deutlich optimistisch.
Zwischen April und Juni stieg der Umsatz im
Jahresvergleich um 30,7 Prozent auf 1,26
Milliarden Euro. Aus eigener Kraft erhdhten
sich die Erlése um rund 17 Prozent. Der Ge-
winn vor Steuern legte im zweiten Quartal
um 28 Prozent auf 55,7 Millionen Euro zu.
Empfehlung: Kauf.

BAYER | Moglicher Glyphosat-Vergleich in Sicht
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ISIN DEO00BAY0017
KURS (06.09.2019) 66,85€ KGV2019e 94
MARKTKAP. 61,86 Mrd.€  KGV2020e 83
UMSATZ 2019 e 46,25Mrd.€  KGV2021e 74

BUCHWERT/AKTIE2019e 47,08€ DIV.2019¢  456%

Der Bayer-Konzern will mit einem acht
Milliarden Dollar schweren Vergleich die
juristischen Auseinandersetzungen (liber
18.000 Klagen) um den Unkrautvernich-
ter Glyphosat in den USA beenden. Einen
Vergleich will Bayer nur in Betracht ziehen,
wenn sich dieser in einem verniinftigen
finanziellen Rahmen bewegt und damit der
gesamte Rechtsstreit endgiiltig beigelegt
werden kann. Dabei bekommt das Manage-
ment auch Druck vom Hedgefonds Elliott,
der rund zwei Prozent an Bayer halt und den
Vergleich fordert.

Empfehlung: Vorerst meiden.
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AKTIEN | Borse Wien

Hohe Dividenden locken

Negativzinsen bei Anleihen sowie null Zinsen am Sparbuch - und das noch bis in die nachste Dekade hinein.
Am Aktienmarkt (ATX-Werte) liegen alleine die Dividendenrenditen bei durchschnittlich 3,9 Prozent! Dass die
Aktienkurse steigen werden, liegt damit auf der Hand. Uber das Ausmaf} der Gewinne wird jedoch die richtige

Titelselektion entscheiden.

as wirtschaftliche Umfeld bleibt

trib, wenn auch nicht hoff-

nungslos schwach. Die Indus-
trie in Osterreich verharrte im August
zwar den funften Monat in Folge in der
Schrumpfungszone, legte allerdings erst-
mals seit neun Monaten wieder leicht zu.
Von der EZB wird erwartet, dass sie dem-
néchst gegensteuern wird. Das fiihrte an
den Anleihemarkten zu einer weiteren
Verzerrung, die Renditen wurden weiter
nach unten gedriickt. Prinzipiell werden
die Aktienméarkte dadurch unterstiitzt,
die Unsicherheit tiber eine weitere Ver-
scharfung des Handelskonfliktes zwi-
schen den USA und China wie auch der
néher riickende Brexit lassen Anleger je-
doch zdgern. Historisch gesehen sind das
immer gute Einstiegsgelegenheiten. Aber
welche Aktien jetzt kaufen?

RICHTIGE BRANCHENSELEKTION

Unter der widrigen Zinsentwicklung
und moglicher Handelshemmnisse blei-
ben voraussichtlich einige Sektoren, wie
Automobilzulieferer, stark international
ausgerichtete Konzerne und Finanztitel
unter Druck, wahrend Versorger (nied-
rige Verzinsung der hohen Verbindlich-
keiten), Technologiewerte (zuletzt zu
stark abgestraft) und Immobilienunter-
nehmen (niedrige Zinsen, Immobilien-
boom, immun gegen Handelskonflikte)
zuerst profitieren werden. Wenden wir
uns einmal den - von uns seit Langem
propagierten — Immobilien-Unternehmen
zu, deren Notierungen heuer zwischen
etwa 20 und 40 Prozent zulegten — ab-
gesehen davon, dass sie heuer zusétzlich
zwischen 2,8 und 3,5 Prozent Dividen-
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de auszahlten. Betrachtet man die kiirz-
lich veroffentlichten Halbjahreszahlen,
so konnten alle Immo-Unternehmen mit
deutlichen Steigerungen ihrer Kenn-
zahlen glanzen. Zum Grof3teil wurden die
Jahresziele angehoben. Im Speziellen zur
S Immo und CA Immo lesen Sie Weiteres
im Kasten auf der rechten Seite, zur Im-
mofinanz erstellten wir auf Seite 64 eine
eigene Analyse. Bleibt noch die UBM.
UBM Development zeigte als Immo-
bilien-Developer im ersten Halbjahr
zwar mit einem Riickgang der Gesamt-
leistung von 553 auf 183 Millionen Euro
und einem Gewinnplus von 2,5 Prozent
auf 21,3 Millionen Euro relativ schwache
Zahlen, das ist aber den wenigen Projekt-
ubergaben im ersten Halbjahr geschul-
det. Die Entwicklungs-Pipeline ist jedoch
prall gefullt und fiir das zweite Halbjahr
wurde der Verkauf des Anteils am Quar-
tier Belvedere und zweier Hotels bei Dis-
neyland Paris unter Dach und Fach ge-
bracht, was das zweite Halbjahr deutlich
verstifen wird. Die Guidance fur das Ge-
samtjahr wurde bereits angehoben, das

Mario Franzin

erwartete EBIT von 55 auf 65 Millionen
Euro. UBM Development notiert derzeit
mit einem spottbilligen KGV von 7,1. Fur
Aktiondre — und alle, die es noch werden
wollen - ist das eine gute Ausgangsbasis:
die fiir heuer erwartete Dividendenrendi-
te liegt bei 5,34 Prozent - zum Teufel mit
dem Sparbuch!

FINANZTITEL MIT HOHEN DIVIDENDEN

Viele Marktteilnehmer raten derzeit
von Finanztiteln ab. Vordergriindig kann
man dem zustimmen, denn das Zinsum-
feld lasst nicht gerade sprudelnde Ge-
winne erwarten. Der Reiz dieser Aktien
liegt jedoch woanders: bei den hohen Di-
videnden. Aufgrund der niedergepruigel-
ten Kurse rechnen sich die Ausschiit-
tungen zu satten Dividendenrenditen:
bei der Erste Bank auf 5,26 Prozent und
bei der Raiffeisen Bank International auf
5,68 Prozent. Getoppt werden diese noch
von der Bawag, bei der sich die Aktionére
uber eine Dividendenrendite von 6,32
Prozent freuen diirfen. Vorstand Anas
Abuzaakouk hat sich nicht umsonst vor

CREDITS: Mountain View/Tai Pan

ATX | Abwértsdruck lasst auf tiefem Niveau nach
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Der Wiener Leitindex kippte Ende August
zwar wieder unter 2900 Punkte, erholte sich
danach aber wieder. Da an den Anleihe-
markten in Zukunft kaum Geld verdient
werden kann, riicken nun Aktien wieder
verstarkt in das Interesse der Anleger. Dies
sollte einen weiteren Riickgang des ATX ver-
hindern. Positiv ist zudem, dass das Tief von
Mitte August bei 2784 Punkten bislang nicht
nochmals gestestet wurde. Auch das unter-
stlitzt die Hoffnung wieder hoherer Kurse.



Kurzem in groffem Umfang mit Aktien
der Bawag eingedeckt.

Auch die Versicherer glanzen auf-
grund der niedrigen Aktienkurse mit
hohen Dividenden, auch wenn die Ge-
winne nicht sonderlich stark steigen wer-
den. Die Vienna Insurance Group mel-
dete zum ersten Halbjahr ein Pramien-
wachstum von 5,8 Prozent und einen Zu-
wachs beim Vorsteuergewinn von 10,5
Prozent auf 257 Millionen Euro. Als Divi-
dendenrendite locken 4,91 Prozent. Kon-
kurrent Uniga konnte ebenfalls im ers-
ten Halbjahr ein gutes Ergebnis erzielen
- vor allem durch einige Immobilienver-
kdufe und durch Kurssteigerungen im
Anleihenportfolio. So legte der Gewinn —
trotz eines relativ mageren Pramienplus
von zwei Prozent auf 1,19 Milliarden -
um ein Viertel auf 74 Millionen Euro zu.
Die Dividendenrendite wird wieder mit
mit stolzen 6,83 Prozent erwartet.

ZAHLREICHE CHANCEN WARTEN

Zum Teil massiv unterschétzt werden
die Kurspotenziale von den ATX-Werten
Andritz, AT&S sowie FACC. Hier kann
man die giinstigen Kurse jetzt fiir einen
Einstieg ntitzen. Als Kursziele kann man
sich bei Andritz etwa 46 Euro (Potenzial:
45%), bei AT&S rund 25 Euro (Potenztial:
50%) und bei FACC rund 18 Euro (Poten-
zial: 65%) vormerken. Bei den Dividen-
den schaut es bei diesen drei Werten bis
auf FACC, die bei rund 1,5 Prozent liegt,
bei Andritz mit 4,84 Prozent und AT&S
mit 4,13 Prozent auch sehr gut aus.

Unter den ATX Prime-Werten glanzen
Porr, Polytec und Warimpex. Hier liegen
die Kursziele bei 28 Euro (Porr, Poten-
zial: 50%, Dividendenrendite: 6,43%), bei
Polytec liegt das Kursziel bei 11,20 Euro
(Kurspotenzial: 35%, Dividendenrendite:
4,87%) und bei Warimpex liegt das Kurs-
ziel bei 1,86 Euro (Kurspotenzial: 35%,
Dividendenrendite: 4,29%). «

Bérse Wien | AKTIEN

CA IMMOBILIEN | Attraktives Portfolio
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ISIN AT0000641352
KURS (03.09.2019) 31,90€ KGV2018 99
MARKTKAP. 2980 Mio.€  KGV2019e 11,2
UMSATZ 2019 ¢ 235Mio.€  KGV2020e 10,6
BUCHWERT/AKTIE 2019e¢ 29,69€ DIV.2019¢  2,98%

Im ersten Halbjahr stiegen die Mieterlse
um 19 Prozent auf 11,4 Millionen Euro
(ohne IFRS: +10%). Aufgrund von Wertan-
passungen von 114,8 Millionen Euro zog
das EBIT tiberproportional um 30 Prozent
auf 195,8 Millionen Euro an. Der FFO 1
stieg um 2,1 Prozent auf 64,5 Millionen
Euro, der EPRA NAV von 33,46 auf 34,06
Euro je Aktie. Aufgrund des attraktiven Port-
folios blieben die Analysten der Erste Bank
bei ihrer Kaufempfehlung, die Baader Bank
bestatigte nach den Zahlen ihr ,Hold“-Vo-
tum und das Kursziel von 34 Euro, die RCB
sieht das Kursziel hingegen bei 32,50 Euro.

S IMMO | Hohe Ertragskraft
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UMSATZ 2019 ¢ 209 Mio.€  KGV 2020e 9,4
BUCHWERT/AKTIE 2019e¢ 17,33€ DIV.2019¢ 3,69%

und spannende Projekte

Die S Immo setzte den starken Ergebnis-
trend fort: Die Gesamterlfse legten im
ersten Halbjahr um elf Prozent auf 101 Mil-
lionen Euro zu, das EBITDA um 9,4 Prozent
auf 43,3 Millionen Euro und das EBIT infol-
ge hoher Aufwertungsgewinne auf 173 Mil-
lionen Euro. Der Nettogewinn verdreifachte
sich entsprechend auf 148 Millionen Euro.
Der EPRA NAV stieg auf 24,27 Euro je Aktie.
Rund um Berlin hat die S Immo noch span-
nende Projekte in Planung, was seitens der
Analysten durchwegs zur Kaufempfehlung
fiihrt. Das Kursziel wird derzeit mit durch-
schnittlich 21,50 Euro angegeben.

AMS | Chipkonzern plant Megaiibernahme von Osram
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Nach Aufhebung der Stillhaltevereinbarung
bietet ams nun fiir Osram 38,50 Euro je Ak-
tie. Das Angebot lauft bis 1. Oktober. Ziel ist
es, Osram zu einer 100 Prozent-Tochter zu
machen. Heuer wird Osram einen Umsatz
von etwa 3,5 Milliarden Euro erzielen und
ist an der Borse mit 3,57 Milliarden Euro
bewertet. Ein groler Brocken fiir ams, die
mit rund 1,9 Milliarden Euro Umsatz deut-
lich kleiner als Osram ist. Zudem ist ams
noch mit 1,1 Milliarden Euro Nettoschulden
- etwa dem zweifachen EBITDA - belastet.
Gelingt die Ubernahme, wird das ams einen
kréftigen Schub geben.
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AKTIEN | Analyse Immofinanz

Portfolio wird ausgebaut

Vorstand Oliver Schumy erweitert das Immobilien-Portfolio der Inmofinanz heuer auf rund fiinf Milliarden
Euro und den FFO 1 auf knapp 130 Millionen Euro - eine Steigerung der nachhaltigen Ertragskraft von mehr
als 35 Prozent. Die Kursziele wurden nach oben revidiert, der Aktienkurs steigt dementsprechend.

as Portfolio der Immofinanz

wurde in den vergangenen Jah-

ren konsequent auf Biiro- und
Gewerbeimmobilien in Osterreich,
Deutschland und CEE ausgerichtet. Der
Spin-off der BUWOG, in der samtliche
Wohnimmobilien gebtindelt wurden, er-
folgte im April 2014. Seither verfolgt Vor-
stand Oliver Schumy die Strategie, die
Flachen moglichst stark zu standardisie-
ren. Im Burobereich wird dies mit dem
Konzept ,myhive” umgesetzt und im Ge-
werbebereich unter der Marke ,VIVO!*
(10 Einkaufszentren) und STOP SHOP
(90 Gewerbeparks). Der Vorteil dieser
Standardisierung ist der relativ geringe
Aufwand bei der Integration akquirierter
oder der Planung neuer Objekte.

BETEILIGUNG AN DER S IMMO

Im Zuge der Ubernahmekarussells ab
dem Jahr2015, alsdie CAImmo die Immo-
finanz tibernehmen wollte, ging es dann
vielmehr in Richtung Ubernahme der
S Immo durch die Immofinanz. Im Zuge

IMMOFINANZ IN ZAHLEN

dessen sicherte sich die Immofinanz ein
Paket von 29,14 Prozent an der S Immo,
das sich als hervorragendes Investment
erwies. Denn alleine die vereinnahmte
Dividende aus dieser Beteiligung machte
im ersten Halbjahr 2019 13,7 Millionen
Euro aus. Ein Zusammengehen mit der
S Immo steht noch immer im Raum, ist
jedoch keine dringliche Agenda.

GEWINN VERDOPPELT - WEITERER

AUFBAU DES PORTFOLIOS

»Nachdem wir unser Portfolio in den
zuriickliegenden Jahren neu und effi-
zienter aufgestellt haben, ist die Immo-
finanz nun wieder erfolgreich auf Wachs-
tumskurs. Mit den jingsten Zukédufen
im Buro- und Einzelhandelsbereich
steuern wir auf ein Immobilien-Portfo-
lio von rund funf Milliarden Euro zu®,
stellt CEO Oliver Schumy fest. Es um-
fasste per 30. Juni 2019 exakt 214 Ob-
jekte mit einem Buchwert von rund 4,5
Milliarden Euro. Der Grogteil davon sind
Bestandsobjekte, der Vermietungsgrad

2017 2018 2019e 2020e 2021e
Aktienkurs zum Jahresende (€) 21,47 20,90 24.64* - -
Marktkapitalisierung (Mio. €) 2.406 2.343 2.526 - -
Mieterldse (Mio.€) 2345 236,9 326,0 349,0 382,0
EBITDA (Mio.€) 108 153 173 180 188
EBIT (Mio.€) 112 159 246 221 227
Jahresergebnis (Mio.€) -537 218 194 187 213
KGV zum Ultimokurs neg. 10,7 14,2 148 13,0
Eigenkapital (Mio.€) 2.808 2.800 2912 2972 3.030
EPRA NAV (€/Aktie) 28,60 28,80 29,80 31,00 31,70
Nettoverschuldung (Mio. €) 2.140 1.794 2.269 2.500 2.596
Dividende (€/Aktie) 0,70 0,85 0,92 0,97 1,00
Dividendenrendite (% zum Ultimokurs) 3,26 4,07 3,73 3,94 4,06

Quelle: finanzen.net, marketscreener.com, e = erwartete Consensus-Schétzungen * Stichzeitpunkt: 30. August 2019
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Mario Franzin

betragt 94,9 Prozent. Die Bruttorendite
liegt stabil bei 6,3 Prozent. Mit dem Port-
folioausbau stiegen im ersten Halbjahr
die Mieterlose um 10,8 Prozent (bereini-
gt um IFRS-Effekte um 4,2%) auf 131,8
Millionen Euro, das Ergebnis aus dem
Asset Management kletterte um 6,6 Pro-
zent auf 101 Millionen Euro, das Ergeb-
nis aus der Geschéftstatigkeit um 63,9
Prozent auf 203,4 Millionen Euro. Der
nachhaltige FFO 1 aus dem Bestandsge-
schaft vor Steuern stieg um 22 Prozent
auf 59 Millionen Euro. Unter Bertick-
sichtigung der Dividendenzahlung der
S Immo ergibt sich sogar ein FFO 1 vor
Steuern von 72,7 Millionen Euro.

Das Bewertungsergebnis aus Be-
standsimmobilien und Firmenwerten
erhohte sich von 9,3 auf 104,7 Millio-
nen Euro - vor allem als Folge der posi-
tiven Marktentwicklung in Deutschland
und Osterreich. Folglich liegt das Ergeb-
nis aus der Geschéftstétigkeit (EBIT) mit
203,4 Millionen Euro signifikant tiber
dem Vergleichswert des Vorjahres (124,1

AKTIENKURS IMMOFINANZ
IEUR

25,00

20,00

18,00

Kurs:24,64 |16,00
2014 2015 2016 2017 2018 |2019 |LOG
Nach dem Verkauf des Russland-Portfolios 2017
zeigt der Trend der Immofinanz-Aktie nach oben.

CREDITS: beigestellt, Immofinanz



»Mit den jiingsten
Zukaufen steuern
wir auf ein Immo-
bilien-Portfolio von
rund fiinf Milliar-
den Euro zu*“

Oliver Schumy, CEO,
Immofinanz

Mio. Euro). Das Konzernergebnis wurde

| auf 185,3 Millionen Euro mehr als ver-
Zukauf im Juli: Immofinanz |
erwarb den Warsaw Spire

Biiroturm um 386 Millio-

nen Euro. Er wird jahrliche
Mieteinnahmen von knapp
20 Millionen Euro liefern.

doppelt. Die Nettoliquiditat lag zum 30.
Juni bei 560 Millionen Euro. Der verwas-
serte EPRA NAV je Aktie erhohte sich auf
29,24 Euro, wobei bei der Berechnung
der Verwasserungseffekt aus der Immo-
finanz-Wandelanleihe 2024 berticksich-
tigt wurde. Der Buchwert je Aktie er-
hohte sich um 4,5 Prozent von 26,29 auf
27,48 Euro.

|

JAHRESZIELE WURDEN ANGEHOBEN
Nach dem Stichtag fiir die Halbjah-
------ A0 = Ll \ resbilanz ging Schumy weiter auf Ein-

......

BEAEC

|
’a

_____ kaufstour und erwarb fiir die Immo-
finanz den groften Buroturm in War-
schau, den Warsaw Spire Tower, mit
einem Immobilienwert von 386 Millionen
Euro (Mietrendite: 5,1 Prozent) sowie ein
Biiroobjekt in Prag mit knapp 26.000 m2.

Die erwarteten Mieteinnahmen aus die-

IIIII\ ST

sen beiden zugekauften Objekten liegen
bei 24 Millionen Euro pro Jahr. Zusatz-
lich wurde das Portfolio der STOP SHOPs
um neun Retailparks auf nunmehr 90

Standorte erweitert.

Vor diesem Hintergrund und der
sehr guten Entwicklung im ersten Halb-
jahr steuert die Immofinanz auf ein Im-
mobilienportfolio von rund fanf Milli-
arden Euro zu und erhohte den Aus-
blick fiir den FFO 1 vor Steuern im Ge-
schaftsjahr 2019 (inkl. der Dividende der
S Immo) auf mehr als 128 Millionen
Euro. Das ist ein respektables Wachs-
tum von mehr als 35 Prozent. Als Divi-
dende fiir 2019 ist eine Ausschiittung
von 75 Prozent des FFO 1 geplant — rd.
0,95 Euro/Aktie. Das entspricht auf der-
zeitiger Kursbasis von 24,64 Euro je Ak-
tie einer Rendite von gut 3,86 Prozent.  «
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ALTERNATIVE INVESTMENTS | Kurzmeldungen

BITCOIN: Korrelation zu Gold und Renminbi steigt

ZERTIFIKATE: Reale Renditen

KRYPTISCH. Fir institutionelle Investoren und
Privatanleger ist die Frage zu der Korrelation ihrer
Vermdgenswerte zueinander von zentraler Bedeu-
tung. Da der Bitcoin h&ufig auch als digitales Gold
bezeichnet wird, stellt sich die Frage, inwiefern
die Kursentwicklungen zwischen dem Edelmetall
und der digitalen Coin miteinander verbunden
sind. In den vergangenen fiinf Jahren konnte kei-
ne oder nur eine geringe Korrelation zwischen
Gold und dem Bitcoin festgestellt werden. Blickt
man jedoch auf die Entwicklung seit Janner
2019, stieg die Korrelation der beiden Asset-
klassen allméhlich an - beide Vermdgenswerte
liegen von der Performance her im 52-Wochen-
Vergleich fast gleichauf. Der Goldpreis stieg in
diesem Zeitraum von rund 1200 auf 1537 Dollar
je Feinunze (+28%), der Bitcoin kletterte von rund
7100 auf 9500 Dollar (+34%). Fiir den aufieror-
dentlichen Preisanstieg von Gold und den Bitcoin
machen viele Experten makrodkonomische Fak-
toren sowie den Handelskrieg zwischen den USA
und China verantwortlich, der auch mit einem

HEDGEFONDS: Gute Performance

Steigende Korrelationen von Bitcoin zu Gold
und Renminbi - eine neue Fluchtwéhrung im
USA/China-Handelskrieg?

Waéhrungskonflikt einhergeht. Hierbei spielt vor
allem auch der Wechselkurs zwischen Dollar und
Renminbi eine wichtige Rolle. Erstaunlich ist in
diesem Fall, dass die zuriickliegende Abwertung
des Yuan stets mit einem gleichzeitigen Kursan-
stieg des Bitcoin zusammenfiel. Gerade in den
zuriickliegenden vier Monaten konnte festgestellt
werden, dass der Bitcoin immer dann im Preis zu-
legte, wenn der chinesische Renminbi gegeniiber
dem Greenback abwertete.

KAPITALSCHUTZ & BONUS. Untersuchungen
der Raiffeisen Centrobank (RCB) zeigen, dass Ka-
pitalschutz- und defensive Bonus-Zertifikate
in der langjahrigen Betrachtung effektive Ver-
anlagungsinstrumente sind, um positive reale
Renditen bei gleichzeitig reduziertem Risiko zu
erzielen. Der durchschnittliche Ertrag aller ana-
lysierten Kapitalschutz-Zertifikate, die einen
Kapitalschutzlevel von 90 bis 110 Prozent hat-
ten, belief sich auf 7,89 Prozent (2,21% p.a.).
Betrachtet man nur das laufende Jahr, konnten
Kapitalschutz-Zertifikate bis Ende August sogar
5,41 Prozent zulegen. Die Bonus&Sicherheit-Zer-
tifikate erzielten eine Rendite von durchschnittlich
5,18 Prozent p.a., wahrend die entsprechenden
Basiswerte im gleichen Zeitraum um 3,07 Prozent
p.a. zulegten. ,Diese Studien sind ein starkes Ar-
gument dafiir, dass defensive Anlage-Zertifikate
in einem schwierigen Marktumfeld eine ideale
Lésung sind - und zwar fiir ein sehr breites An-
legerpublikum®, freut sich Philipp Arnold, Leiter
Strukturierte Produkte Sales bei der RCB.

KOMPANY: European Super Angels Club stockt Anteile auf

STRATEGIE ENTSCHEIDEND. Hedgefonds
haben sich im laufenden Jahr so gut entwickelt
wie seit 2009 nicht mehr. Bis Ende Juli 2019 pro-
fitierten vor allem Manager, die systematische
Handelsstrategien (+7,7% YTD) umsetzen, vom
Auf und Ab an den Borsen in der ersten Jahres-
halfte. ,Hedgefonds sind keine homogene
Assetklasse, denn jeder Manager verfolgt im-
mer eine eigene individuelle Strategie. Es kommt
daher auch nicht auf die Wertentwicklung des
Gesamtmarktes an, sondern immer auf die Per-
formance der jeweiligen Einzelstrategie bzw.
des einzelnen Managers®, sagt Marcus Storr,
Head of Alternative Investments bei FERI. Dem-
nach hatten insbesondere Relative Value- und
Tactical Trading-Strategien, zu der auch Global
Macro sowie Managed Futures Fonds gehoren,
im schwierigen vierten Quartal 2018 besser ab-
geschnitten als der Rest des Marktes. Relative
Value-Strategien verloren zum Jahresende 2018
nur leicht, Tactical Trading-Strategien stemmten
sich sogar gegen den Abwartstrend und verbuch-
ten Gewinne.
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HANDELSREGISTER-NETZWERK. Der Syn-
dikatsfonds ,EXF Alpha“ des European Super
Angels Clubs erhdhte kiirzlich - nach der ersten
Investition im Jahr 2018 - seine Beteiligung an
kompany. UNIQA Ventures sowie Elevator Ven-
tures, eine hundertprozentige Tochtergesellschaft
der Raiffeisen Bank International, stiegen zudem
als neue Investoren ein und beteiligten sich in der
aktuellen Finanzierungsrunde mit einem mittle-
ren siebenstelligen Betrag. Die Investitionen sind
ein starkes Bekenntnis zum Wachstumskurs des
Unternehmens.

kompany betreibt das grofte Handelsregister-
Netzwerk der Welt und bietet Echtzeitzugriff auf
revisionssichere Primarinformationen von iber
110 Millionen Unternehmen in mehrals 200 Lan-
dern und Jurisdiktionen. Das Unternehmen hat
seine Infrastrukturin den letzten fiinf Jahren aufge-
baut und serviciert heute internationale Banken,
Versicherungen, grole Beratungsgesellschaften
sowie Anbieter von Compliance-Software. kom-
pany entwickelte zudem eine Kl-Engine fiir die
automatisierte Nachverfolgung von ,Ultimate

- kompany

X YV

V.L.n.r.: Russell E. Perry (Geschaftsfiihrer von
kompany), Berthold Baurek-Karlic (CEO Venio-
naire Capital), Johanna Konrad (kompany)

Beneficial Owners“ (UBO) und Gesellschaftern
sowie eine Distributed-Ledger-Technologie-L6-
sung fiir ,Know-Your-Customer” (KYC) auf der
Blockchain.

CREDITS: Karol Nuhn, SkyrocketX



EINSCHALTUNG — CREDIT: beigestellt

Nitesh Shah, WisdomTree | EXPERTSTALK

In Gold we trust

Vor dem Hintergrund eines von Rezessionsangsten, Handelskonflikten sowie der Brexit-Problematik
verunsicherten wirtschaftlichen Umfelds gewinnen verlassliche und stabile Assets, wie sie Edelmetalle,
speziell Gold, reprasentieren, iiberproportional an Bedeutung.

Weshalb zeigen Investoren aktuell wieder
ein verstarktes Interesse an Gold und
was spricht aus aktueller Sicht dafiir?
NITESH SHAH: Der defensive Charakter von
Gold wird immer dann erkannt, wenn Un-
sicherheit bezlglich der Marktentwicklung
entsteht und dariiber hinaus ein Ende der
Handelskonflikte nicht absehbar ist. Tat-
sachlich nahrt der Handelskonflikt China/
USA Rezessionsangste, Anleiherenditen ent-
wickeln sich nur schleppend, zumal eine
Fortsetzung des Quantitative Easings der
Zentralbanken erwartet wird. Ein solches
Szenario spricht fiir Gold, es entwickelt sich
konstant positiv, speziell wenn Treasury-
Renditen fallen. Gold ist eben ein ,Hard
Asset”, das auch in Stressphasen positive
Resultate zeitigt.

Ist aktuell ein Engagement in Gold noch
empfehlenswert?

Wir sehen bei Gold weiteres Wertstei-
gerungspotenzial und gehen von einem

GOLD PRICE FORECAST

Nitesh Shah, Director, Research, WisdomTree

Basis-Szenario aus, in dem ein Anstieg
bis zu 1550 Dollar je Unze realistisch ist.
Unsere Einschatzung dabei ist eigentlich
konservativ, da wir von einem Sentiment
ausgehen, das sogar einen leichten Ab-
schwung vom aktuell hohen Level impliziert.
Gleichzeitig sehen wir einen Hochststand
von 1800 Dollar je Unze fiir durchaus mog-
lich, wenn das geopolitische Spannungsfeld

1.900
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Preis pro Unze in US-Dollar
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Quelle: WisdomTree Model Forecasts, Bloomberg Historical Data, data available as of close 13.8.19

Disclaimer: Prognosen sind kein Indikator filr die zukiinftige P und alle

Risiken und

unveréndert bleibt. In jedem Fall bleibt Gold
ein attraktives Tool fiir Investoren.

Was spricht fiir den Erwerb von Gold-ETPs
im Vergleich zu anderen Maoglichkeiten?
Gold-ETPs (Exchange Traded Products)
stellen eine einfache, kosteneffektive, fle-
xible und transparente Methode des Gold-
Investments dar. Beim Erwerb eines ETPs
entfallt das aufwandige Lagern des phy-
sischen Goldes. Goldminen-Aktien stehen
am Beginn einer Gold-Rally immer gut da,
doch wenn der Goldpreis dann aufgrund vor
Baisse-Angsten steigt, verlieren diese Aktien
rasch wieder an Wert.

Was sind die Vorteile von Gold-ETPs mit
Wahrungs-Hedge?

ETPs mit Wahrungs-Hedge neutralisieren
das obligate Wahrungsrisiko, das beim In-
vestieren in Auslandsmarkte entsteht. Sind
die Anlagen jedoch in der Heimatwahrung
gehedged, braucht der Investor lediglich
die Entwicklung des eigentlichen Assets
beobachten und kann den Wahrungsaspekt
aufBer Acht lassen.

Wie beurteilen Sie die Bedeutung der
Liquiditat von Gold-ETPs vor dem Hin-
tergrund moglicher Brexit-Szenarien?
In Markt-Stressphasen ist es sehr beruhigend
zu wissen, dass ein Investor sein Produkt pro-
blemlos kaufen und verkaufen kann. Der
Markt ist sehr liquide und aufnahmebe-
reit. Enge Geld/Briefspannen sind praktisch
garantiert und ermdglichen einen effizienten
Kauf- und Riicknahme-Prozess. Das bildet
eine gute Basis auch fiir umfangreiche Kapi-
talflisse auf institutioneller Ebene.

www.wisdomtree.com «
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ROHSTOFFE | Aktuelle Trends

ERDOL| Sorgen dominieren

CHINA HAT OL GEBUNKERT. Abgesehen von der kurzen Erholungsphase zwischen Jan-
ner und April dieses Jahres kennt Erddl seit Herbst 2018 nur eine Richtung: bergab. Dafiir
gibt es verschiedene Ursachen, etwa die sich eintriibende Konjunktur dies- und jenseits des
GroRen Teiches, wobei auch in China die Wirtschaft schon einmal stérker gebrummt hat. Und
eine schwichere Konjunktur filhrt logischerweise eine geringere Olnachfrage mit sich. Auch
die Fortsetzung des Handelsstreits zwischen den USA und China lief Bedenken hinsichtlich
eines geringeren Bedarfs (iber einen l&ngeren Zeitraum aufkommen. Die Spannungen am
Persischen Golf und das Embargo der USA gegeniiber dem Iran konnten Ol bisher wiederum
nicht stiitzen. Iran verfiigt iiber das viertgrote Ol-Vorkommen weltweit und exportierte im ver-
gangenen Jahr Roh6l im Volumen von tber
60 Milliarden Dollar. Allerdings umgeht Chi-
na die Sanktionen und lagert Millionen von
Barrel an iranischem Ol. Das Reich der Mitte
hat allein zwischen Janner und Mai zwolf Mil-
lionen Barrel iranischen Ols importiert, das
zumTeil in Zolllagern deponiert wurde. Sollte
China, der weltgréte Ol-Importeur, friiher
oder spater die Zolllager 6ffnen, droht laut
einer Analyse von Vontobel ein Preissturz
beim Ol. Diese Sachlage hat sich natirlich
herumgesprochen und belastet das schwar-
ze Gold weiter. (hk)

INDUSTRIEMETALLE| Unter Druck

KEINE GUTEN KARTEN. Industriemetalle sind aufgrund ihres zyklischen Charakters in
der Regel Konjunktureinfliissen gegeniiber sehr empfindlich, da ist es keine gute Nachricht,
dass in wichtigen Volkswirtschaften wie den USA, China oder auch Deutschland dunkle Wolken
iiber der Okonomie aufzuziehen drohen. Die erneute Eskalation des Handelskrieges und die
Stérke des Dollars haben den Industriemetallkomplex zusétzlich belastet. Uberaus deutlich
lasst sich das am Beispiel von Kupfer ablesen: Das Metall, das besonders konjunktursen-
sitiv ist, hat in den vergangenen drei Monaten zwar ,,nur“ vier Prozent an Wert verloren, der
Trendpfeil ist allerdings stark abwarts gerichtet. AuSerdem hat ,Dr. Copper” im August/Sep-
tember ein Zwei-Jahres-Tief markiert. Dem nicht genug: Aufgrund der konjunkturell schwachen
Rahmenbedingungen haben von der Nach-
richtenagentur Reuters befragte Analysten
ihre Erwartungen hinuntergesetzt: Sie erwar-
ten jetzt einen durchschnittlichen Preis von
6173 US-Dollar je Tonne fiir das Gesamtjahr
2019. Bei der letzten Erhebung im Mai wa-
ren die Experten noch von Notierungen lber
6500 Dollar pro Tonne ausgegangen. Da-
bei konnten diese Prognosen sogar noch ein
Stiick zu optimistisch ausfallen, denn zuletzt
notierte Kupfer bei rund 5500 Dollar und
hat wichtige Unterstiitzungslinien nach un-
ten durchbrochen. (hk)
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WEITER RUNTER | Das Chartbild fiihrt klar
vor Augen, dass Erddl im Mai in einen Abwarts-
trend geschlittert ist und somit seine langfristige
negative Entwicklung (ausgehend von Septem-
ber 2018) wieder aufgenommen hat. Besserung
ist aktuell kaum zu erwarten.

KUPFERPREIS
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ABWARTSTREND | Das besonders kon-
junktursensitive Industriemetall Kupfer notiert
auf dem niedrigsten Wert seit iber zwei Jahren.
Es gibt keine charttechnischen oder fundamen-
talen Signale fiir eine baldige Erholung.

CHARTS: Tai-Pan/Mountain View Data; FOTOS: pixabay; lakov Kalinin/stock-adobe.com



EDELMETALLE| ,Oase in der Wiiste*

SILBER HEBT AB. Viele Krisen rund um den Globus bescheren Anlegern schlaflose
Néachte: Und allem Anschein nach werden der internationale Handelskonflikt, Spannungen
in Nahost, die nicht abreienden Demonstrationen in Hongkong, aber auch Brexit und die
allgemein nachlassende Konjunktur den Investoren weiterhin Sorgen bereiten. In dieser Situ-
ation tritt die Funktion von Edelmetallen als Krisenwéhrung voll in Kraft, die Rohstoffexperten
von WisdomTree bezeichneten diese unléngst als ,Oase in der ausgetrockneten Wiiste®. Tat-
sachlich ist Gold abgehoben und konnte auf Sicht von zwdlf Monaten um {iber 25 Prozent
zulegen (finden Sie dazu die ausfiihrliche Story iiber Goldinvestments ab Seite 70). Aber
auch Silber steht seinem ,grofen Bruder” bei der Performance um nichts nach, wobei Sil-
ber eine gewisse Sonderrolle spielt: Es wird
in der Regel nicht so sehr als Wertanlage
gesehen, sondern findet seine groflere Be-
deutung in industriellen Anwendungen. Die
eingetriibten Konjunkturaussichten sollten
somit theoretisch Gegenwind fiir Silber be-
deuten, wohlgemerkt: theoretisch. In der
Praxis ist die Stimmung fiir Edelmetalle aber
so gut, dass es auch bei Silber im Moment
keinen Halt nach oben gibt. Da kiirzlich das
Niveau von 18,50 Dollar liberwunden wur-
de, riickt als nachstes Ziel die Marke von 20
Dollar in Reichweite. (hk)

AGRARROHSTOFFE | Betriibliches Bild

DIE BAREN REGIEREN. Es ist beinahe miiig zu erwéhnen, dass sich der Handelskonflikt
auch auf den Sektor der Soft Commaodities massiv auswirkt. Die steigenden Spannungen in
Verbindung mit besser als erwarteten Ernteprognosen des US-Landwirtschaftsministeriums
(USDA), aber auch eine Rekordproduktion in der Ukraine haben die Performance der meis-
ten Agrarrohstoffe zuletzt negativ beeinflusst. Werfen wir dazu einen Blick auf Weizen, auch
hier fallen die Preise weiter und stehen exemplarisch fiir praktisch den gesamten Agrarsek-
tor. So hat der in Paris ansassige Landwirtschaftsberater ,Strategie Grains“ seine Prognose
fir die diesjahrige Weizenernte in der EU um fast 20 Prozent nach oben revidiert, ein starker
Anstieg im Vergleich zu friiheren Erwartungen. USDA hat wiederum seine Aussichten fiir die
Weizenproduktion um 59 Millionen auf
1980 Millionen Tonnen angehoben. Hier
kann die Nachfrage nicht richtig mithalten,
die logische Konsequenz lautet: Preisverfall!
So ist der Weizenchart in den vergangenen
drei Monaten um ca. zwdlf Prozent nach un-
ten gerutscht und zeigt somit einen scharfen
Abwartstrend an. Nun ist der internationale
Handelskrieg natiirlich nicht fiir die Getrei-
deernte verantwortlich, er sorgt aber fir
libergeordnet schlechte Stimmung. Ohne
einen Kompromiss zwischen China und den
USA wird sich das nicht &ndern. (hk)

Aktuelle Trends | ROHSTOFFE

SILBERPREIS
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DEFENSIVE EIGENSCHAFTEN | Silber
wird von Investoren derzeit als Krisenwéhrung
erkannt, das brachte dem Edelmetall seit Juli
einen Preisauftrieb von rund 27 Prozent ein.
Nun riickt die Marke von 20 Dollar in den
Bereich des Machbaren vor.
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ABGESTURZT | Die starke Korrektur setzte
im vergangenen Juli an und fiihrte zu einem
massiven Preisverfall bei Weizen: Rund zwolf
Prozent minus in den vergangenen drei Mona-
ten. Der Abwértstrend scheint intakt.
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ENTS | Gold

Hohenflug wird fortgesetzt

Wer mag schon Krisen? Antwort: Goldinvestoren. Denn das Edelmetall dient als Schutz, wenn es an den
Finanzmarkten und in der Weltpolitik nicht rund lauft. Und Spannungen, siehe Brexit oder Handelskonflikt,
gibt es zurzeit zur Geniige. Doch Vorsicht, auch mit Gold geht es nicht standig aufwarts und nicht jede
Anlageform entpuppt sich als das Gelbe vom Ei.

ubelstimmung unter den ,Gold-

Bullen“: Im August hat das Edel-

metall den hochsten Kurs seit dem
Jahr 2013 erreicht, wobei der Trendpfeil
noch immer nach oben gerichtet ist. An-
gesichts dieser Hausse fragen sich aber
nattrlich bereits viele Investoren, ob es
in dieser Tonart weitergeht oder ob der
Zenit nicht doch schon tiberschritten
sein kénnte?

DIE TREIBENDEN KRAFTE

Um die weitere Entwicklung des be-
gehrten Metalls moéglichst solide ein-
schatzen zu kénnen, muss man sich
die Faktoren vor Augen fithren, die den
Goldpreis massiv beeinflussen. Dazu
sprach das GELD-Magazin mit Ronald-

Peter Stoferle, er ist Fondsmanager bei
der Anlage- und Vermégensverwaltungs-
gesellschaft Incrementum und ausgewie-
sener Gold-Experte. ,Von wesentlicher
Bedeutung ist die Tendenz der Realzin-
sen, gar nicht so sehr ihr absolutes Ni-
veau.” Eine logische Sache: Wenn Anlei-
hen und Sparbticher keine Zinsen ab-
werfen und es keine baldige Aussicht auf
wesentliche Anderungen gibt, wird Gold
fur Investoren als Alternative immer in-
teressanter. Und wie wir wissen, sind
nach dem Schwenk der US-Notenbank
Fed auf absehbare Zeit keine Zinserho-
hungen zu erwarten, das gilt ebenso fir
die EZB. Ein Pluspunkt also fiir Gold.
Stoferle weiter: ,Auferdem wichtig ist die
Entwicklung an den Aktienméarkten, wo-

GOLD: PERFORMANCE IN DOLLAR UND EURO
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Viele Anleger betrachten ausschliefllich den Goldkurs in Dollar, in Euro fallt die Performance
aber fast immer etwas schwacher aus. So oder so befindet sich Gold derzeit im Aufwartstrend.
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Harald Kolerus

bei ein volatiles Umfeld gut fiir den Gold-
preis ist. So haben wir etwa im schwie-
rigen vierten Quartal 2018 einen Nieder-
gang der Aktienmarkte im zweistelligen
Prozentbereich gesehen, der Goldpreis
schnellte hingegen um acht Prozent in
die Hohe.” Somit fungiert Gold als ver-
lasslicher Portfolio-Diversifikator und
Hedge gegentiber Aktien, wobei die Bor-
sen auch heute volatil sind und das laut
den meisten Experten auch bleiben wer-
den. Ein weiteres Argument fiir langer-
fristige Goldinvestments.

VERTRAUENSVERLUST

Dem nicht genug, laut Stoferle stiitzt
auch ein gewisser Vertrauensverlust in
das herrschende Geldwesen das Edel-
metall: ,Diese Erosion des Vertrauens
ist nicht so einfach in harten Zahlen zu
messen, es gibt aber doch aussagekraf-
tige Hinweise darauf. So sehen wir die
hochsten Goldkéufe der Notenbanken
seit 1971 sowie einen Repatriierungs-
trend der Goldbestdnde.“ Nicht zuletzt
kann man auch das Aufkommen von
Bitcoin und anderen Kryptowdhrungen
als Unzufriedenheit mit dem herkomm-
lichen Geldsystem in Verbindung setzen.
Und nattirlich gilt Gold nach wie vor als
Krisenwahrung, wobei die Turbulenzen
rund um den Globus gerade wieder
Hochsaison feiern: Von der ungelosten
Brexit-Problematik tiber den internatio-
nalen Handelsstreit bis zu Konflikten im
Nahen Osten mit dem iranischen Atom-
poker an der Spitze. Alles in allem sieht
Stoferle somit einen guten Boden fur ei-
nen weiteren Aufwartstrend beim Gold:
LAus technischer Sicht liegt das nédchste

CREDIT: Archmotion.net/stock.adobe.com
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Rohstoff-Hausse in Sicht

Dana Kallasch, Commodity Capital AG | INTERVIEW

Die Nachfrage nach Rohstoffen, vor allem nach Edelmetallen, erlebt aktuell einen Boom. Besonders am
Goldminenmarkt steht attraktives Potenzial fiir Investoren bereit. Mit professionell gemanagten Fonds ist es
nicht schwer, an dem Erfolg dieses Geschaftsfeldes zu partizipieren.

Weshalb ist der Goldmarkt wieder attrak-
tiv und in welcher Form sollten Investoren
derzeit in Gold investieren?

DANA KALLASCH: Rohstoffe stellen wirt-
schaftlich gesehen eine Versicherung des
eigenen Vermdgens in Phasen politischer
und wirtschaftlicher Herausforderungen dar.
Speziell Gold und Silber haben traditionell
eine Portfolio-stabilisierende Funktion, de-
ren Renditepotenzial in Krisenzeiten nicht
hoch genug angesetzt werden kann. Gold-
investments sind in vielerlei Form maglich.
Neben dem Erwerb von physischem Gold
und Gold-ETPs sind es in erster Linie Gold-
minenfonds, die um die Gunst der Anleger
buhlen. Das ist auch unser Spezialgebiet
und der Erfolg unserer drei Fonds, die wir in
diesem Segment managen, bestatigt unse-
re Strategie.

Was ist bei einem Goldminen-Investment

besonders zu beachten?

Wir als Investoren gehen bei der Selektion
derTitel sehr sorgféltig vor. GrofRe Minen mit
hoher Produktion sind auf den ersten Blick
natlrlich sehr attraktiv, doch muss man be-
achten, dass sie zukaufen missen, um in
ihrer Produktion stabil bleiben zu kénnen.
Tatsache ist, dass ihre Ressourcen Schaufel
um Schaufel abnehmen und so der langfris-
tige Erfolg einzelner grofier Minen nur vom
Management der Gesellschaft abhangt und
haufig in Frage gestellt werden muss. Wir fo-
kussieren uns daher lieber auf kleinere und
mittelgroe Unternehmen, die am Beginn
des Forderzyklus stehen und von der Struk-
tur her iiberschaubar sind.

Welche Bedeutung kommt dem Gedan-
ken der Nachhaltigkeit bei der Auswahl
der Minenprojekte zu?

Dana Kallasch, Geschéftsfiihrende Gesellschaf-
terin Commodity Capital AG

Dieser Aspekt wird sowohl fiir uns als auch
flir unsere Investoren immer relevanter. Ne-
ben der Wirtschaftlichkeit eines Projektes
achten wir darauf, wie nachhaltig eine Mine
bewirtschaftet wird. Wir unterteilen in Po-
sitiv- und Negativkriterien. Positivkriterien
sind z.B. Wiederaufforstungspléne, das Ein-
stellen lokaler Arbeitskrafte, medizinische
Versorgung fiir die lokale Bevdlkerung, z.B.
durch einen Arzt auf der Mine, Wasserver-
sorgung oder auch Schul- oder Ausbildung
fir Einheimische. Negativkriterien wie Kin-
derarbeit, Umweltverschmutzung oder
Sicherheitsverstofe tragen ebenso zu einem
Gesamtbild bei und werden kategorisch
abgelehnt. Investoren denken oft, diese
Mafinahmen sind teuer und bringen keinen
Mehrwert fir ihr Geld. Das Gegenteil ist der
Fall: Werden diese Dinge beachtet, sind die
Forderergebnisse und auch die wirtschaftli-
chen Ergebnisse des Unternehmens in der
Regel viel besser. Die Arbeiter sind motiviert,
Streiks und Sabotageakte kommen kaum
vor. Fiir uns ist es wichtig, dass die Minen
zukunftsorientiert und stabil arbeiten.

Welche Alternativen gibt es zu einem
Engagement in Goldminen?

Wenn jemand physisches Gold erwerben
machte, raten wir immer dazu, dieses auch
zu Hause in einem Tresor aufzubewahren.
Eine Bank o6ffnet ihre Tresore im Falle ei-
ner Wirtschaftskrise nicht und SchlieSfacher
wurden bei Goldverboten reihenweise auf-
gebrochen. ETPs empfehlen wir nur, wenn
sie physisch replizieren.

Ist der neue Rohstoffzyklus fiir die Perfor-
macne ihrer Fonds relevant?
Absolut, die positive Marktentwicklung gilt
fir Edel- und Industriemetalle gleicherma-
Ben. Wir bemerken vor allem, wenn wir auf
Messen und bei Veranstaltungen mit An-
legern sprechen, dass das Interesse an
entsprechenden Investments wieder steigt.
Wir sehen eher in verschiedenen Bereichen
Ressourcenprobleme. Beispielsweise wer-
den wir zeitnah einen Kupfer-Gap erleben,
da zahlreiche Minen sich dem Produktions-
ende ndhern und aktuell keine attraktiven
neuen Projekte nachfolgen. Doch speziell
in Entwicklungs- und Schwellenlandern ist
die Nachfrage nach Industriemetallen grof,
da die dortige Bevolkerung Bedarf an ho-
herwertigen Giitern entwickelt. Auch der
E-Mobilitdts-Boom sorgt fiir zusétzlichen
Kupferverbrauch, denn die Menge an Kupfer
fiir den Aufbau einer stabilen Versorgung an
Ladestationen fiir Stromer ist immens.
Bei unseren Fonds machte ich beson-
ders unseren Global Mining Fund (ISIN
LU0459291166) erwahnen, der in Junior-
Werte investiert, nachhaltig ausgerichtet ist
und speziell in den letzten Monaten eine ful-
minante Aufwartsentwicklung aufweist, die
fiir sich spricht.

www.commodity-capital.com «
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GOLDPERFORMANCE IM REZESSIONSUMFELD
DEKADE GOLD AM BEGINN DER  GOLD AM ENDE DER VERANDERUNG
REZESSION (Feinunze) REZESSION (Feinunze)

11/1973-03/1975 100 USD 178 USD 78,0%
01/1980- 07/1980 512 USD 614 USD 20,0%
07/1981 - 11/1982 422 USD 436 USD 3,3%
07/1990- 03/1991 352 USD 356 USD 1,0%
03/2001 - 11/2001 266 USD 275 USD 35%
12/2007 - 06/2009 783 USD 930 USD 18,8%
Durchschnitt 10,8%

Quelle: Deutsche Bank, Incrementum AG

SO INVESTIEREN SIE IN GOLD

» Goldbarren und -miinzen

T

T

T

T

Sie sind vor allem fiir konservative Anleger geeignet, werfen aber natirlich weder Zinsen
noch Dividenden ab. Das bekannteste Beispiel fiir Goldmiinzen in Osterreich ist der Phil-
harmoniker. Der Verein fiir Konsumenteninformation (VKI) empfiehlt Preisvergleiche, denn
die Aufschlage sind je nach Anbieter (Banken, Miinzhé@ndler) unterschiedlich. Weiters meint
derVKI: ,Nicht mehrere kleine Miinzen oder Barren kaufen. Die Spesen sind sonst zu hoch.“
Und die sichere Aufbewahrung ist natiirlich mit Kosten verbunden, kleine Bankschlief-
facher sind aber bereits ab rund 50 Euro jahrlich zu haben.

Schmuck, Sammlermiinzen und Medaillen

Sie sind weniger zur Geldanlage geeignet, denn sie haben meist einen geringen Edelmetall-
wert und erfordern viel Fachwissen. Ahnlich verhlt es sich mit Goldschmuck: Auch hier liegt
der reine Materialwert meistens weit unter dem Kaufpreis. Der Verkauf von Schmuck und
Sammlermiinzen ist Verhandlungssache - keine gute Basis, wenn man sich etwa in einer
finanziellen Notlage befindet und schnell verkaufen muss

Zertifikate

Es handelt sich um Wertpapiere, die die Entwicklung des Goldpreises nachbilden. Die Zer-
tifikate sind Schuldverschreibungen, also wird der Investor zum Glaubiger gegeniiber dem
Emittenten des entsprechenden Zertifikats. Somit muss also das Emittentenrisiko beachtet
werden. Gold-Zertifikate gibt es in unterschiedlicher Ausformung, etwa mit Hebelwirkung,
was sowohl Gewinnchancen, aber auch Risiko steigert.

ETFs und ETCs

Der Goldpreis wird eins zu eins abgebildet, wobei es sich bei ETFs um bérsengehandelte
Investmentfonds handelt, die Sondervermdgen darstellen. Somit fallt das Emittenten-
risiko weg. ETCs bilden ebenfalls den Goldpreis ab, sie sind allerdings unbefristete Schuld-
verschreibungen, womit wiederum das Risiko einer méglichen Insolvenz des Emittenten in
Kauf genommen werden muss.

Goldminenaktien und -Fonds

Eine risikofreudige Variante, da nicht in Gold selbst, sondern in Minenaktien investiert wird.
Damit entsteht eine gewisse Abhangigkeit von der allgemeinen Borsensituation, allerdings
kénnen Minenaktien den Goldpreis outperformen. Professionell gemanagte Fonds sorgen
durch breite Diversifikation fiir eine Reduktion des Risikos gegeniiber dem Kauf von Einzel-
titeln. Gute Fonds konnten alleine heuer um rund 65 Prozent zulegen.
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Kursziel bei 1800 Dollar” (Stand Anfang
September: Rund 1550 Dollar pro Fein-
unze). Mit der optimistischen Einschét-
zung ist der Experte nicht alleine: ,Gold
konnte bei dauerhaft erhohten geopoli-
tischen Risiken auf tiber 1800 US-Dollar
steigen®, so die Einschéitzung von Nitesh
Shah, Research Director bei den Roh-
stoffspezialisten von WisdomTree.

VORSICHT GEBOTEN

Auch wenn die Vorzeichen fiir Gold-
investments weiterhin gut sind, mtissen
Anleger dennoch vorsichtig sein: Denn
auch das Edelmetall zeigt Volatilitaten
auf (siehe Chart links) und wirft aufler-
dem keine Zinsen oder Dividenden ab.
Der Investor muss sich aufierdem ganz
klar bewusst sein, in welcher Form er
auf Gold setzen will: So ist zum Beispiel
Schmuck weniger geeignet, weil es sich
um keine standardisierten Einheiten
handelt, die leicht gekauft oder verkauft
werden kénnen. Goldbarren oder Miin-
zen sind hier die bessere Wahl (siehe
Uberblick rechts). Wer es etwas riskanter
mag und auf Goldminenaktien setzen
mochte, geniet hohe Performancechan-
cen: So erzielten Branchengrofien wie
Harmony Gold alleine in den vergange-
nen 12 Monaten tiber 130 Prozent plus.
Bei Barrick Gold waren es rund 100 Pro-
zent. Dafur tragt man aber ein gewisses
Unternehmens- und Aktienmarktrisiko
mit. Goldminenfonds sorgen hier fir
breitere Streuung und professionelles
Management. Spitzenprodukte wie der
Bakersteel Global Funds - Precious Me-
tals haben auf Sicht eines Jahres rund
65 Prozent an Wert gewonnen. Jetzt noch
ein Schlusssatz fiir besonders nachhaltig
denkende Investoren: Die Edelmetallspe-
zialisten von philoro bieten auch ,griines
Gold* an, darunter ist Gold zu verste-
hen, das speziellen ESG-Kriterien unter-
liegen muss. Das umfasst den moglichst
umweltschonenden Abbau ebenso wie
arbeitsrechtliche Standards, also etwa
faire Entlohnung und den Ausschluss
von Kinderarbeit. Damit das Gewissen
mindestens so strahlt wie Goldbarren.

CREDIT: Archmotion.net/stock.adobe.com
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Die besten Anleihen-
und Wahrungsstrategien

ZINSEN & WAHRUNGEN

Bei geschickter Diversifizierung lasst sich aus der Kombination von Staats-, Unternehmens-
und dynamischen High Yield-Anleihen ein renditestarkes und dennoch risikoarmes Portfolio
zaubern. Hier erfahren Sie, auf welche Anleihensegmente und regionale Gewichtungen Sie

jetzt setzen sollten.

Diese Veranstaltung ist akkreditiert bei
der WKO-Fachverband Finanzdienstleister!

Kurzlaufende Hochzinsanleihen -
der defensive Weg in High Yield zu investieren

Dr. Ulrich Gerhard, Senior Portfolio Manager, Insight Investment
BNY Mellon Investment Management

>
BNY MELLON

INVESTMENT MANAGEMENT

Flexible bond strategies: The best tactic for
uncertain market environments

Ariel Bezalel, Head of Strategy, Fixed Income
Jupiter Asset Management International

—

=0
JUPITER

Danish Mortgage Bonds - Sicherheit & Ertrag

Allan Willy Larsen, Head of FX and Mortgage Bonds A
Jyske Bank vdb

JYSKE BANK

Systematisch, transparent und liquide -
die innovative Anleihenstrategie

Gerald Pistracher, Director - Institutional & Wholesale Osterreich
GAM Investments

GAM

Wandelanleihen: Die ideale Alternative zu Aktien -
gerade in 2019!

Ute Heyward, Senior-Portfoliomanagerin
Fisch Asset Management

FISCH»Asset Management

[ Ja, ich melde mich zur kostenlosen Teilnahme an der Veranstaltung
Institutional Investors Congress am 18. September 2019 im Haus der Industrie an.

Mit meiner Anmeldung bin ich damit einverstanden, dass meine angegebenen Daten fiir die Event-Abwicklung von

der 4profit Verlag GmbH elektronisch gespeichert und verarbeitet werden diirfen.
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IMMOBILIEN | Kurzmeldungen

UBM & WARIMPEX: Verkauf zweier Hotels im Disneyland Paris

EYEMAXX: Neue Anleihe

PARIS. UBM Development und Warimpex ver-
kaufen das Hotel Dream Castle und das Hotel
Magic Circus im Disneyland Paris. Mit dem Kaufer
wurde bereits eine Einigung Uber die wirtschaft-
lichen Aspekte des geplanten Verkaufs erzielt,
der Kaufpreis wurde bei rund 100 Millionen Euro
fixiert. Das Closing wird voraussichtlich noch
2019 stattfinden. Die Hotels Dream Castle und
Magic Circus wurden von UBM Development und
Warimpex in einem 50/50 Prozent Joint Venture
gemeinsam entwickelt und 2004 bzw. 2007 eroff-
net. Die beiden 4-Sterne-Hotels in unmittelbarer
N&he zum Disneyland Paris verfiigen zusammen
iber knapp 800 Zimmer und mehr als 1200 m?

Konferenzflache.

Urspriingllich hatten die beiden Hotels bereits
2015 verkauft werden sollen, wobei damals
aufgrund des Terroranschlages in Paris das
Kéuferinteresse gesunken war und, um einen ent-
sprechenden Preis zu erzielen, mit dem Verkauf

bis heute zugewartet wurde.

WLASCHEK: Stiftung kauft zu

Das Hotel Dream Castle - mit Shuttlebus alle
15 Minuten ins Disneyland Paris.

Das familienorientierte Hotel Magic Circus mit
perfekter Anbindung ans Disneyland Paris.

WOHNUNGSMARKT: Stagniert

OFFENTLICHES ANGEBOT. Die Eyemaxx Real
Estate AG emittiert eine Unternehmensanleihe im
Volumen von bis zu 50 Millionen Euro mit fiinf-
jahriger Laufzeit, einem Zinssatz von 5,5 Prozent
p.a. und einer Stiickelung von 1000 Euro. Das
dffentliche Angebot in Deutschland, Osterreich
und Luxemburg gilt bis zum 19. September 2019.
Es ist vorgesehen, dass die Inhaber-Schuld-
verschreibungen ab einem Nennbetrag von
1000 Euro lber die Zeichnungsfunktionalitat
DirectPlace der Deutschen Bérse gezeichnet
werden kdnnen. Zuséatzlich zum 6ffentlichen
Angebot sollen die Schuldverschreibungen qua-
lifizierten Anlegern sowie weiteren ausgewahlten
Anlegern geméaf den jeweils anwendbaren Aus-
nahmebestimmungen fiir Privatplatzierungen
in Deutschland, Osterreich und Luxemburg im
Rahmen einer Privatplatzierung angeboten wer-
den. Die Privatplatzierung wird durch Bankhaus
Lampe als Sole Global Coordinator und Sole
Bookrunner durchgefiihrt.

RENDITY: Eine Million pro Monat

WIEN. Wie das Wirtschaftsmagazin GEWINN
in seiner neuen Ausgabe berichtet, hat die Wla-
schek Stiftung von JP Immobilien 20 Zinshauser

im Wert von rund 220 Millionen Euro gekauft.

Mit dem Verkauf sorgt die
von Reza Akhavan und
Daniel Jelitzka gegriindete
JP Immobilien fiir eine der
groften Zinshaustransak-
tionen der letzten Jahre.
Die Objekte befinden sich
liberwiegend in den in-
neren Wiener Bezirken,
teilweise in absoluten
Top-Lagen. Auch ein Eck-
haus am Grazer Mur-Ufer
ist dabei. ,Wir haben dieses einzigartige Portfolio
liber viele Jahre aufgebaut, um es jetzt bei insti-
tutionellen Anlegern zu platzieren. Das Interesse
war sehr grofR“, bestatigt Akhavan. Zugeschla-
gen hat letztlich ein prominenter einheimischer
Kaufer. Die Stiftung des 2015 verstorbenen Billa-
Griinders Karl Wlaschek sicherte sich das Paket

Daniel Jelitzka,
Griinder von
JP Immobilien

fiir rund 220 Millionen Euro.
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OSTERREICH. ,Seit dem Riickgang im Jahr
2013 ist der Wohnungsmarkt jedes Jahr gewach-
sen. Da darf es niemanden wundern, wenn einmal
kein neuer Rekord zu vermelden ist. Aber immer-
hin sind trotz des Riickgangs noch immer um 80
Prozent mehr Wohnungen verbiichert worden als
vor sechs Jahren®, kommentiert Bernhard Rei-
kersdorfer, Geschéftsfiihrer von Remax Austria,
die Situation. Konkret fiel der Wohnungsmarkt auf
knapp unter das Niveau von 2017 zuriick. Laut
Remax-Immospiegel wurden im ersten Halbjahr
2019 ,nur“ 24.865 Wohnungsverkaufe verbi-
chert und damit um 1301 Einheiten oder fiinf
Prozent weniger als im Vergleichszeitraum 2018.
Trotzdem ist dies aber noch immer die drittgrofite
Wohnungshandelsmenge aller Zeiten. Der ge-
samte Verkaufswert erreichte mit 5,7 Milliarden
Euro neues Allzeithoch.

Wahrend die Anzahl der Verkdufe zuriickging,
zogen die Preise jedoch weiter an - von einer
Preissteigerung von einem Prozent im ersten
Halbjahr 2018 auf plus 7,6 Prozent im ersten
Halbjahr2019. Im Fiinf-Jahres-Vergleich stieg der
Quadratmeterpreis im Schnitt um 38,7 Prozent.

CROWD. Das auf Immobiliencrowdinvestments
spezialisierte Unternehmen Rendity konnte sei-
ne Geschaftstatigkeit 2019 stark ausbauen:
Der Mittelzufluss stieg von Janner bis August
auf durchschnittlich eine
Million Euro pro Monat
(+140%). Insgesamt wur-
den durch die Crowd in
den ersten acht Mona-
ten 2019 10 Millionen
Euro in 16 Projekten in
Wien, Graz und Leipzig
Tobias Leodolter, veranlagt. Fiir die starke
Griinder von Rendity Steigerung der Invest-
mentsummen gibt es zwei
Griinde: deutlich mehr Projekte und die durch-
schnittliche Projektgrofie stieg auf 625.000 Euro.
Das ndchste Millionenprojekt startet gerade: Im
Rahmen ,Rendity Income®, bei der in voll vermie-
tete Bestandsimmobilien veranlagt wird, kdnnen
insgesamt 1,5 Mio. Euro in ,AmTabor*, das grofite
vermietete Zinshaus des zweiten Bezirks, inves-
tiert werden (Laufzeit 36 Monate, Rendite vier
Prozent p.a. bei vierteljghrlicher Ausschittung).

CREDIT: beigestellt
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Frédéric Puzin, Geschéftsfihrer Corum Asset Management | EXPERTSTALK

Immobilien fur alle

Viele Menschen glauben noch immer, dass Investments in Immobilien nur etwas fiir Wohlhabende oder sogar
Superreiche sind. ,,Stimmt nicht“, weifd Frédéric Puzin und erklart die Anlagephilosophie seines Unterneh-
mens sowie die Marktsituation in Europa.

Immobilien geniefRen prinzipiell einen
guten Ruf, allerdings sagen manche Kri-
tiker, dass die Preise bereits zu stark in
die Hohe geschossen sind...

FREDERIC PUZIN: Grundsatzlich muss man
festhalten: Immobilien sind so beliebt, weil
sie real sind, man kann sie sehen, angreifen
und nutzen. Die englische Bezeichnung lau-
tet nicht umsonst Real Estate, also reales
Vermdgen. Das Problem ist, dass sehr viele
Menschen erkannt haben, dass es doch
eine gute Idee sein muss, in solche Werte
zu investieren. Angefeuert wird das durch
die Tatsache, dass das Zinsniveau extrem
niedrig liegt und somit die Geld- sowie An-
leihenmarkte nur sehr geringen Ertrag ab-
werfen.Hinzu kommen kostengiinstige Finan-
zierungen und Kredite, die den Run auf Im-
mobilien befeuern, es entsteht ein gewisser
Herdentrieb. Die logische Folge lautet: Die
Preise steigen und die Renditen fallen.

Wie gehen Sie bei Corum mit dieser
Problematik um?

Die Losung ist, dass Immobilien zu guten
Bedingungen erworben und stark diversi-
fiziert werden miissen. Eine Strategie, die
Corum tagtaglich verfolgt und einen Immo-
bilienbestand im Wert von mehr als zwei
Milliarden Euro verwaltet. Wir gehen dabei
opportunistisch vor, das bedeutet, dass wir
nicht den am Markt vorherrschenden Trends
hinterherlaufen wollen.

Konnen Sie dafiir Beispiele geben?

So sind wir etwa im Jahr 2012 in Spanien
eingestiegen, also zu einem Zeitpunkt, als
andere Investoren das Land mieden. Spa-
nien hatte zuvor tatsachlich Probleme, aber
die Bereinigung am Immaobilienmarkt war er-
folgreich und wir konnten zu sehr giinstigen

Preisen einsteigen. Dabei lautet unser Mot-
to: Wir haben Zeit. Wenn die Investmentstory
fundamental stimmt, kénnen wir warten. Ein
weiteres Beispiel fiir unseren aktiven und
opportunistischen Ansatz bieten die Nieder-
lande. Praktisch alle Investoren hatten das
Land vergessen, das ebenfalls mit Proble-
men am Real Estate-Markt zu kdmpfen
hatte. Wir nutzten hingegen die Gelegen-
heit und sind damit gut gefahren. Ahnliches
gilt fir Italien, wo vor rund zwei Jahren die
politischen Probleme manifest wurden. In-
vestoren meinten damals, das sei ein zu
gefahrlicher Boden und verkauften. Wir
begannen hingegen zu kaufen und erwar-
ben gute Objekte zu guten Preisen. Corum
Origin kauft ausschlieflich Immobilien mit
einem bestehenden Mietverhdltnis, die
durchschnittliche Laufzeit der Mietvertrage
betragt aktuell rund 8,5 Jahre.

Wie konnen sich Investoren nun an lhrem
Investmentansatz beteiligen?

Mit unseren Immobilienfonds wie dem
Corum Origin, der in zw6If Landern der
Eurozone investiert ist. Zielobjekte sind
kommerziell genltzte Immobilien wie Su-
permérkte, Hotels oder Blrogebdude. Der
Fonds erzielte bereits sieben Mal in Fol-
ge eine jahrliche Durchschnittsrendite von
mehr als sechs Prozent. 2018 konnte konn-
te sogar eine Dividendenrenditevon 7,28
Prozent erwirtschaftet werden.

Ab welcher Summe kann man in den
Fonds einsteigen?
Immobilienveranlagung umgibt manchmal
noch immer der Nimbus, dass man sehr
betucht sein muss, um hier wirklich effek-
tiv agieren zu konnen. Beim Corum Origin
stimmt das allerdings absolut nicht. Der

Harald Kolerus

Frédéric Puzin, Prasident der Geschéftsfiihrung
von Corum Asset Management

Zugang ist bereits ab dem Erwerb eines An-
teils von 1090 Euro maglich. Die Potenziale
von Real Estate zu nutzen, ist bei Corum so-
mit etwas fiir ,ganz normale Menschen®,
institutionelle Anleger bilden nicht unser
Zielpublikum. So 6ffnen wir einen sehr di-
rekten Weg zu Immobilieninvestments.

Im Portfolio des Corum Origin finden

sich auch kleinere Lander wie Estland,
Lettland, Belgien oder Irland. Osterreich
sucht man jedoch vergeblich, warum?
Wien ist bereits ein teures Pflaster gewor-
den, was aber natiirlich auch fiir Stadte wie
Paris gilt. Das bedeutet aber natirlich nicht,
dass Osterreich fiir uns uninteressant wére.
Sollten sich gute Mdglichkeiten bieten, kon-
nen wir natirlich auch hier einsteigen.

Was ist abschliefend Immo-Investoren

prinzipiell ans Herz zu legen?

Geduldig sein, der Anlagehorizont darf keine

Monate, sondern muss Jahre betragen.
www.corum-investment.at «
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VERSICHERUNG | Kurzmeldungen

ALLIANZ: Vorsicht auf dem Schulweg!

ZAHLENSPIEL

570 UNFALLE IM VORJAHR! Die grofen
Ferien sind vorbei, fiir die rund 1,1 Millionen Schi-
ler in Osterreich hat schon wieder der Ernst des
Lebens begonnen. Und zwar nicht erst im Klas-
senzimmer, sondern schon auf dem Weg dorthin.
Traurig, aber wahr: In den vergangenen fiinf Jah-
ren ist die Anzahl der Schulwegunfalle sowie der
dabei verungliickten Schiiler um fast ein Finftel
gestiegen. 2013 kam
es zu 466 Unféllen mit
503 verletzten Schii-
lern, 2018 waren es
sogar 570 Unfalle
mit 610 verungliick-
ten Schilern. Nur
ein schwacher Trost:
,Letztes Jahr kam zum
Gliick kein Schiler bei

PWC: Was Versicherer furchten

einem Schulwegunfall ums Leben. Trotzdem: Je-
des Kind, das verungliickt, ist eines zuviel”,
kommentiert Silke Zettl, Versicherungsexpertin
der Allianz Gruppe in Osterreich. Am haufigsten
passierten Schulwegunfalle 2018 in Oberdster-
reich (107), gefolgt von Niederosterreich (93)
und Wien (88). Positives Schlusslicht ist das Bur-
genland (9). Zumindest finanziell kann man sich
absichern. Mit der Kin-
| der-Unfallversicherung
bietet die Allianz einen
Basisschutz ab fiinf
Euro fir Kinder bis 18
Jahre an. Der weltwei-
te Schutz gilt sowohl
bei Unféllen in Kinder-
krippe und Schule, als
auch in der Freizeit.

BU: Therapie verweigert

EURO betrug im Vorjahr die
474durchschnittliche Pensionskas-
senrente pro Monat in Osterreich. Zudem leistet
die zweite S4ule eine beachtliche Wertschopfung
fiir die gesamte Volkswirtschaft. In einer Studie
des Wirtschaftswissenschafters Gottfried Haber
wurden nun die direkten Wertschopfungseffekte
der Veranlagung und Leistungen der Pensions-
kassen erfasst: Also die Schaffung von Arbeits-
platzen, Auszahlungen an Kunden, dadurch er-
moglichte Konsumaktivitdten und folgende dko-
nomische Effekte. Laut der Analyse folgt daraus
eine Wertschdpfung von rund drei Milliarden Euro
fiir den Standort Osterreich durch die zweite Sau-
le des Pensionssystems. Die betriebliche Alters-
vorsorge bessert heute den Lebensstandard im
Alter fiir rund eine Million Osterreicherinnen und
Osterreicher auf.

CYBERANGRIFFE & CO. In einer aktuellen
Studie hat PwC analysiert, was die grofiten Sorgen
der Versicherungsbranche sind. Fiir Osterreichs
Assekuranzen stellt das regulatorische Risiko die
grofite Herausforderung dar (weltweit: Platz 4), vor
allem wegen der hohen Kosten fiir Biirokratie und
Compliance-MafSnahmen. Dass unzureichendes
Verdnderungsmanagement Versicherern Scha-
den zufiigen knnte, liegt in Osterreich an zweiter
Stelle. Auf den weiteren Platzen folgen technolo-
gische Anderungen und niedrige Zinssétze. Die
Bedenken gegenliber Cyberkriminalitdt haben im
Vergleich zu friheren Umfragewerten zugenom-
men und werden in Osterreich als das fiinftgréRte
Problem angesehen, weltweit landet das Thema
sogar auf Rang zwei.

ord wrile. Welcome
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PSYCHISCHE PROBLEME. Ein kurioser Fall
wird in Zusammenhang mit Berufsunfahigkeits-
schutz (BU) gemeldet: Im Herbst 2007 kam es
bei einem BU-Versicherten zu einem depressiven
Einbruch mit gedriickter, angstlicher Grundstim-
mung und Antriebsverarmung, berichtet das
Fachmagazin AssCompact. Ab Janner 2008 war
er zu einer nennenswerten Berufsausiibung nicht
mehr imstande, er erhielt daraufhin Leistungen
aus der BU-Zusatzversicherung. Im Herbst 2015
stellte der Versicherer die Zahlungen ein und
argumentierte, der Versicherte sei nicht mehr be-
rufsunfahig im Sinne der Bedingungen. Er hatte
durch eine medizinische Behandlung, die er ver-
weigert hatte, Heilung erzielen kdnnen. Allerdings
soll er nach wie vor an einer depressiven Stim-
mung und Migréne leiden, sodass er zu zumindest
50 Prozent auferstande ist, zu arbeiten. Der Mann
ging vor Gericht und forderte knapp 54.000 Euro
Schadenersatz sowie die Feststellung, dass der
Versicherer weiterhin leistungspflichtig sei und er
selbst von der Prdmienzahlung bis auf Weiteres
befreit sei. Das Erstgericht wies die Klage ab. Das
Berufungsgericht verpflichtete in einem Teilurteil
allerdings den Versicherer zur Zahlung des Scha-
denersatzes. Einer Therapie muss sich der Klager
laut OGH nicht unterziehen.

1

UNIQA: Haltet den Dieb!\

‘ \ A
FAHRRADVERSICHERUNG. Letztes Jahr
wurden rund 22.500 Fahrrader in Osterreich ge-
stohlen, zwei Drittel davon in den Hauptstadten.
Wenn der Schaden einmal passiert ist, be-
steht die erste Hiirde bei der Suche nach einem
gestohlenen Rad in dessen eindeutiger Beschrei-
bung. Viele Fahrradbesitzer konnen der Polizei
nur wenige Details wie Marke und Farbe zu ih-
rem Drahtesel nennen. Besonders wichtig wére
jedoch die Rahmennummer. Ohne diesen Code
aus Zahlen und Buchstaben ist es fast unmaog-
lich, gefundene Fahrrader eindeutig dem Besitzer
zuzuordnen. Die Kosten einer Fahrradversiche-
rung richten sich wiederum nach dem Kaufpreis
des Rades. Die Uniga gibt dazu einige Beispiele
an: Bis zu 1000 Euro Anschaffungspreis kommt
die Pramie auf 4,20 Euro monatlich; bis 5000
Euro berappt man 10,20 Euro und bis 7500 Euro
16,70 Euro pro Monat.

CREDITS: photophonie, Glebstock, RAM/stock.adobe.com



EMPFEHLUNG

| **** SUPERIOR HOTEL BALANCE |

Ich bleib noch ein bisschen hier!

uf die Koffer! Fertig! Los! Die

Sonne einfangen, Energie tan-

ken, Gaumenfreuden genie-
fen, aktiv sein und dabei den Alltag hin-
ter sich lassen. Nirgendwo funktioniert
das besser als im **** Superior Hotel
Balance in Portschach am Worthersee.

Einmal tief Luft holen und das
Worthersee-Feeling  einatmen.
Schon beim Betreten des Ho-
tels liberkommt einen DAS Ge-
fiihl: Urlaub! Herzlich empfan-
gen und eingecheckt in Zimmern,
die eher Wohlfiihloasen genannt
werden konnen, erwischt man
sich beim herrlichen Blick tber
den See ganz schnell beim Trdu-
men und Seele baumeln lassen.
Was gibt es Schaneres!

Vom Trdumen geht's direkt ab
aufs Rad, zwischen Bergpano-
rama und Seeblick brennen die
Wadeln und der Wind weht einem um die
Nase. Die Region ist bekannt fiir zahlreiche
Bike- und Wandertouren in jeder Kdnnerstu-
fe. Es gibt jedoch noch so viel mehr zu er-
leben! Neben Radtour, Seewanderung oder
Laufrunde gibt es vor allem fiir das Gol-
ferherz jede Menge Griinde, ins Balance
zu kommen. Zum Partner-Golfplatz Moos-
burg bietet das Hotel einen exklusiven kos-
tenlosen Hotelshuttle. Oder direkt ab auf
den See? Auf die Gaste wartet eines von
vier Highlights, die man bei Direktbuchung

ab vier Nachten vom Hotel geschenkt be-
kommt: eine Worthersee-Rundfahrt.

ERHOLEN ERWUNSCHT!

So - jetzt aber wirklich ab zum Seele
baumeln lassen! Nach einem aktiven Tag
ist die ,Seen-Sucht“ gro nach einer ge-

mitlichen Liege, Sonne tanken und einen
Sprung ins 23 Meter lange Indoor- & Out-
door-Infinitypool. Auf dem Weg zum Pool
ist eine Entdeckungsreise im Wellness-
bereich quasi inklusive - neben dem Feuer-
Ruheraum mit offenem Feuer, dem Luft-
Ruheraum mit Schwebeliegen und dem
Erd-Ruheraum kommt man zum Wasser-
Ruheraum direkt am Pool. Die 4 Elemente
Philosophie zieht sich auch durch diese
2000 m2 grofle Ruheoase und ruft férm-
lich - erholen erwiinscht! Wenn die Sonnen-

strahlen die Nasenspitze kitzeln und man
sich auf der Liege doch noch einmal um-
dreht, bevor’s ins kiihle Nass geht - dann, ja
dann ist man angekommen am Worthersee.

VON DEN TRAUMEN UND SCHAUMEN!
Vom Wellnessgenuss zum Kulinarikgenuss.
Immer der Nase lang, mdchte
man fast sagen - denn dann sitzt
man ganz automatisch im hotel-
eigenen Restaurant ,la balan-
ce“. Nirgendwo sonst kann man
die Region so erschmecken wie
in dem von Falstaff, A la carte
und Gault Millau ausgezeichne-
ten Hotelrestaurant. Das Kiichen-
team rund um Gastgeberin und
»ifisch gekocht® TV-Kdchin An-
drea Grossmann und Kiichen-
chef Toni Komrowski sorgt da-
flr, dass es auch kulinarisch ein
Traumurlaub wird. Trdume sind
Schdume? In diesem Fall ma-
ximal ein Triiffelschaum nebst Steinpilz-
risotto. Ja, ja - wenn man jetzt blof} die Zeit
anhalten konnte.

Balance ****Superior

das 4 Elemente SPA & GOLF Hotel am Worthersee
Familie Grossmann

Winklerner StraRe 68

A-9210 Pértschach

T: +43/4272-2479

E: office@balancehotel.at

www.balancehotel.at
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Pflegenotstand

Die steigende Uberalterung macht das Thema ,Finanzierung und Organisation der Altenpflege” zu einem der
dringendsten Themen der Innenpolitik. Der einzige Konsens unter den Parteien besteht darin: Es braucht ei-
nen Masterplan. Die konkreten Vorstellungen iiber einen solchen klaffen jedoch weit auseinander.

n Osterreich drohe der Pflegenot-
stand, ist tiberall zu lesen. Nun fin-
den aber angekiindigte Katastrophen
nur selten statt. Jedoch sollten sie ein
Aufriitteln bewirken und uns vor Augen
fuhren, dass die Lage nicht hoffnungslos,
aber ernst ist. Die hohe Dringlichkeit
einer Reform in diesem Bereich ist auch
arithmetisch nicht mehr wegzuleugnen.
Das freie Spiel der Kréfte im Parla-
ment machte zwar zumindest die Valo-
risierung des Pflegegeldes ab 2020 mog-
lich, die den Staat rund 50 Millionen
Euro pro Jahr kosten wird, aber dies ist
nur eine kleine EinzelmafSnahme. Not-
wendige Unterstlitzungen im Pflegebe-
reich werden in Zukunft noch betrécht-
lich teurer. Berechnungen zufolge wird
sich die Zahl der Pflegegeldbezieher von
heute 460.000 bis 2050 noch einmal ver-
doppeln. Laut WIFO werden 58.000 zu-

satzliche Pflegekrafte benotigt. Hinzu
kommen heute 950.000 pflegende Ange-
horige, die das Ruckgrat der Pflege bil-
den, bislang jedoch wenig Unterstiit-
zung vom Staat erhalten. ,Diese Zahlen
vor Augen machen Kklar, dass es politisch
einen grofen Wurf braucht, der nicht
durch EinzelmafSinahmen, wie der Ab-
schaffung des Pflegeregresses (siehe Kas-
ten auf Seite 78) und der Valorisierung,
ersetzt werden kann*, erklart Alexander
Bodmann, Vorstandsmitglied der Cari-
tas. Bodmann sieht fiir einen Master-
plan drei Punkte, die umgesetzt werden
sollten. Erstens geht es um eine flachen-
deckende und leistbare Unterstiitzung
der Betroffenen selbst (Finanzierung).
Zweitens um eine bestmogliche Beglei-
tung der pflegenden Angehérigen durch
mobile Dienste und drittens um die Star-
kung des Pflegeberufes insgesamt.

STATIONARE‘_PFLEGE UND BETREUUNG DURCH MOBILE
DIENSTE IN OSTERREICH WIRD KNAPPER

Relative Versorgung 1996, 2008 und Hochrechnung 2020

1996 2008

140 Stationare Plege:
. Plétze pro 1.000
120 Einwohner 75+
100 Mobile Dienste: .
Einsatzstundenpro £
80 Einwohner 75+ £
60 ;E
40
20
0 -

2020

Der Mangel wird deutlich: Die Anzahl der stationaren Pflegeplatze sinkt relativ gesehen zum
steigenden Bedarf, die Mobilen Dienste werden zunehmend iiberfordert.
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Christian Sec

UNTERSCHIEDLICHE KONZEPTE DER

WAHLWERBENDEN PARTEIEN

Die Divergenzen der wahlwerbenden
Parteien konnten dabei kaum grofer
sein, wenn es um den Entwurf eines
tragfdhigen Finanzierungsmodells geht,
und erhéhen damit die Zweifel an einem
schnell realisierbaren Masterplan. Das
OVP-Konzept sieht vor, dass in Zukunft
die Finanzierung der Pflege durch eine
fanfte Saule der Sozialversicherung (ne-
ben Kranken-, Pensions-, Unfall- und
Arbeitslosenversicherung) gewahrleistet
werden soll — aufgebaut nach dem Vor-
bild der Kranken- und Pensionsversiche-
rung und eingebettet in die AUVA.

Alle anderen Parlamentsparteien leh-
nen diesen Vorstof der OVP ab. ,Das
kann die OVP doch nicht ernst meinen!
Selbst wenn die AUVA einspart, miissten
die Beitrdge und damit die Lohnneben-

FINANZIERUNG EINES
PFLEGEPLATZES

Neben dem Pflegegeld, der Pension oder
Rente wird auch das sonstige Einkom-
men des Pflegebediirftigen zur Deckung
der Heimkosten herangezogen (seit
Anfang 2018 aber nicht mehr das Ver-
mdgen, s. Pflegeregress auf Seite 80).
Wenn das Einkommen zur génzlichen
Abdeckung der Heimkosten nicht aus-
reicht, kommt meist die Sozialhilfe bzw.
die Mindestsicherung fiir den Restbetrag
auf. In diesem Fall verbleiben dem Heim-
bewohner monatlich als ,Taschengeld*
20 Prozent der Pension samt Sonder-
zahlungen plus 45,20 Euro Pflegegeld.

CREDIT: js-photo/stock.adobe.com



kosten stark angehoben werden, um die

Pflege, die immer teurer wird, zu finan-
zieren®, erklart NEOS-Sozialsprecher
Gerald Loacker. Die NEOS setzen weiter-
hin auf das steuerfinanzierte Pflegegeld,
erganzt um eine Versicherungspflicht —
dhnlich wie beim Auto soll die Versiche-
rungspflicht tiber den freien Markt abge-
wickelt werden, wahrend der Staat nur
Standards vorgibt.

97 Politisch braucht es ei-
nen grofien Wurf, der nicht
durch Einzelmaf3nahmen
ersetzt werden kann. éé&

Alexander Bodmann, Caritas

Fiir die SPO ist es hingegen alleinige
Sache des Staates, die Betreuung von
pflegebedtrftigen Menschen zu finan-
zieren. So planen die Sozialdemokraten
eine offentliche Pflegegarantie, die den
Betroffenen die finanziellen Belastungen

zur Ganze abnimmt. Sdmtliche Pflege-
kosten sollen demnach von der 6ffentli-
chen Hand getragen und nur noch tber
zwei Instrumente abgewickelt werden:
dem Pflegegeld und einem Pflegegaran-
tiefonds. Aus diesem Fonds sollen alle
Pflegeleistungen (mobile und stationare
Pflege) kostenlos zur Verfligung gestellt
werden. Der Fonds soll mit insgesamt
sechs Milliarden Euro dotiert werden.
Derzeit sind es rund funf Milliarden (da-
von 2,6 Mrd. Pflegegeld), die gemeinsam
von Bund und Landern pro Jahr aufge-
bracht werden, um die Pflege zu finan-
zieren. Die Griinen wiederum setzen sich
fur eine zweckgebundene Verwendung
von Erbschafts- und Vermogenssteuer
ein, um eine solidarische und o6ffentlich
finanzierte Pflege sicherzustellen, erklart
die Gesundheitssprecherin der Griinen
Wien, Birgit Meinhard-Schiebel. Norbert
Hofer, Parteichef der FPO, schligt die
Finanzierung von Gesundheit und Pfle-
ge aus einer Hand vor. Mit der Buinde-
lung der Kompetenzen und Finanzstro-

BUNDESPFLEGEGELD UND DIE AUSGABEN DAFUR IM JAHR 2018

Seniorenbetreuung | VORSORGE

In Osterreich betreuen fast eine Million
Angehdrige pflegebediirftige Verwandte.
Es bedarf einer umfassenden Pflegereform,
um effiziente Unterstiitzungen auszubauen.

me kénnten laut FPO jéhrlich 4,75 Mil-
liarden Euro eingespart werden, die fur
die Pflege frei wiirden.

Wo es moglicherweise eine Einigung
unter den Parteien geben kénnte, wére
die Vereinheitlichung der Pflegestan-
dards zwischen Boden- und Neusied-
ler See mit dem gleichzeitigen Rechts-
anspruch, diese Leistungen zu erhalten.
,Dabei miisste man jedoch das System
insgesamt verdndern, das derzeit da-
rauf beruht, dass die Bundesldnder und
Gemeinden Uberwiegend die Pflegeleis-
tungen finanzieren, die dann wieder aus
Steuermitteln des Bundes refundiert
werden”, wie Bodmann erklért.

KONSENS BEI DER UNTERSTUTZUNG

PFLEGENDER ANGEHORIGER

Die fast eine Million pflegenden An-
gehorigen sind von allen Parteien eine
stark umworbene Wahlergruppe, der in
Eintracht der rote Teppich gelegt wird.
Die OVP will ein ,Pflegegeld Neu* schaf-
fen, das auch an pflegende Angehorige »

PFLEGEBEDARF IN STUNDEN PRO MONAT STUFE MONATLICH BEZIEHER 2018 KOSTEN 2018
mehr als 65 Stunden 1 157,30 € 124,994 232 Mio.€
mehr als 95 Stunden 2 290,00 € 103.191 352 Mio.€
mehr als 120 Stunden 3 451,80 € 83.521 447 Mio.€
mehr als 160 Stunden 4 677,60 € 66.752 538 Mio.€
mehr als 180 Stunden, wenn ein auergewdhnlicher Pflegeaufwand erforderlich ist. 5 920,30 € 51.575 564 Mio.€
mehr als 180 Stunden, wenn zeitlich unkoordinierbare Betreuungsmafinahmen 6 1.285,20 € 19.881 302 Mio.€
erforderlich sind und diese regelméagig wéhrend des Tages und der Nacht zu erbringen sind

oder die dauernde Anwesenheit einer Pflegeperson wahrend des Tages und der Nacht

erforderlich ist, weil die Wahrscheinlichkeit einer Eigen- oder Fremdgefahrdung gegeben ist.

mit funktioneller Umsetzung moglich sind oder ein gleichzuachtender Zustand vorliegt.

GESAMT 459.333 2.622 Mio.€

Quelle: Sozialministerium und Hauptverband der Sozialversicherungstrager (erstellt am 15.02.2019)
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ausbezahlt werden kann, damit Pflege-
bedtirftige solange wie moglich zu Hause
betreut werden kénnen. Daher ist ein
zentraler Punkt im OVP-Konzept die
Férderung der 24-Stunden-Betreuung.
Auch die Pflegekarenz soll kommen,
wenn es nach der OVP geht, womit sie
hier auch auf die Unterstiitzung der SPO,
NEOS wie auch der Griinen hoffen kon-
nen, die einen Rechtsanspruch auf Pfle-
gekarenz und Pflegeteilzeit fur die pfle-
genden Angehoérigen einfordern, ,schon
allein aus dem Grund, da rund ein Drit-
tel der pflegenden Angehérigen einer er-
werbstatigen Arbeit nachgeht®, wie Pa-
mela Rendi-Wagner erklart. Die Parteien
sind sich schlieflich auch diesbeziig-
lich einig, dass durch flexiblere Ange-
bote (Halbtags- oder Ganztagsbetreuung,
Kurzzeitpflege, Tageszentren etc.) die An-
gehorigen entlastet werden miissen. Die
Politik scheint sich dabei der Forderung
der Caritas anzuschlieSen, die noch im-
mer eine riesige Liicke zwischen einer
Kurzzeitbetreuung und einer 24-Stun-
den-Betreuung diagnostiziert. ,Momen-
tan gibt es offentlich untersttitzt im We-
sentlichen nur die Moglichkeit, wenige
Stunden am Tag zu Hause oder komplett
im Pflegewohnhaus betreut zu werden®,
so Bodmann. ,Es braucht eine Vielzahl
an Angeboten, vor allem einen Ausbau
der mobilen Dienste.*

ATTRAKTIVITAT VON PFLEGEBERUFEN

STEIGERN

Die dritte Forderung der Caritas ist
es, den Pflegeberuf attraktiver zu gestal-
ten. ,Die gute Nachricht ist: Wir brau-
chen zusitzliche Pflegekrifte in Oster-

reich. Die Pflege ist also ein Arbeitsplatz-
beschaffer. Die schlechte Nachricht: Es
ist nicht so einfach, diese Leute auch zu
finden. Hierzu muss der Beruf einfach at-
traktiver gestaltet werden®, so Bodmann.
Attraktivitat beginnt aber mit der gesell-
schaftlichen Anerkennung, die wiederum
in Geldeinheiten gemessen wird. Wah-
rend die OVP die Pflegeberufe als Man-
gelberufe auszeichnen will, um den Be-
trieben zu ermoglichen, Pflegekrafte aus
dem Ausland zu billigeren Konditionen
arbeiten zu lassen, fordert die SPO eine
bessere Bezahlung fiir professionelles
Pflegepersonal.

In der Ausbildung sprechen sich die
FPO und die OVP fir die Einfithrung
einer Pflegelehre aus. Die aktuelle Ge-
setzeslage erlaubt jedoch erst einen Ein-
satz am Krankenbett ab dem vollendeten
17. Lebensjahr. In den zwei bis drei Jah-
ren zwischen Pflichtschulabschluss und
Pflegeausbildungsbeginn verliere man je-
doch viele interessierte Jugendliche an
andere Berufe, heift es aus dem OVP-Se-
niorenbund. Der Kunstgriff der OVP lau-
tet daher wie folgt: Pflegelehre ab 15, wo-
bei die Praxisausbildung erst ab 17 er-
folgen soll. SPO, NEOS und die Griinen
lehnen ein solches Konzept ab, weil die
Jungen den psychischen Belastungen in
diesem Alter nicht gewachsen seien. Die
FPO schligt die Schaffung einer Bundes-
genossenschaft fur Pflege und Betreuung
vor. Uber diese kénnen auch ein Urlaubs-
ersatz und eine entsprechende Weiterbil-
dung geregelt werden, auch um die Viel-
zahl der auslédndischen Pflegekrafte, die
derzeit als selbststédndige Personenbe-
treuer arbeiten, durch angestellte Pflege-

ABSCHAFFUNG DES PFLEGEREGRESSES (GULTIG SEIT 1.1.2018)

Seit 2018 ist es den Landern untersagt, auf das Vermdgen von Personen, die in statio-
naren Pflegeeinrichtungen betreut werden, zuriickzugreifen. Gleiches gilt fiir das Vermo-
gen von Angehdrigen und Erbinnen. Im Gegenzug erhalten die Ladnder 100 Millionen Euro
zusatzlich tiber den Pflegefonds. Das Ziel des Pflegeregresses war es, die Kosten und
Aufwendungen fiir die Unterbringung und Verpflegung der pflegebediirftigen Person durch
den Riickgriff auf die Finanzen von Ehegatten und Verwandten ersetzt zu bekommen.

80 | GELD-MAGAZIN - SEPTEMBER 2019

kréafte zu ersetzen. Auch die Durchlassig-
keit bei der Ausbildung muss in einem
allfalligen Masterplan Pflege integriert
werden, sind sich die Experten einig. ,Es
kann nicht sein, dass - wie es heute der
Fall ist — eine Ausbildung zum Pflege-
assistenten nicht fiir die Ausbildung zum
diplomierten Krankenpfleger angerech-
net werden kann®, so Bodmann.

PRAVENTION DURCH BETREUTES

WOHNEN

Eine wichtige Forderung der Hilfs-
organisationen ist auch die Pravention.
Denn Pflegebeduirftigkeit wird oft durch
einen Unfall in den eigenen vier Wanden,
z.B. mit der Folge eines Oberschenkel-
halsbruches, ausgelost. Damit wiirde ein
barrierefreier Wohnraum langfristig Kos-
ten in der Pflege und im Gesundheitswe-
sen reduzieren. Die Kosten der Pflege-
und Betreuungseinrichtungen pro Per-
son sind duferst unterschiedlich. Sie lie-
gen in Heimen bei tiber 34.000 Euro pro
Jahr, beim Betreuten Wohnen bei etwa
19.000 Euro, wobei hier zusétzlich der
Wunsch der Betroffenen nach dem Ver-
bleib in ihrer eigenen Wohnung beim Er-
reichen der Pflegebedurftigkeit erheblich
langer realisiert werden kann.

Wenn also Pflegeheime zunehmend
auf hohere Pflegestufen (Ab Stufe 4) be-
schrankt werden und die Pflege durch
Angehorige ebenso an Grenzen stoft,
braucht es kostengilinstige Alternativen
far Menschen mit geringem Pflegebedarf.
Aus derzeitiger Sicht werden laut Silver
Lining, einem privaten Bautrager fur Be-
treute Wohneinheiten, bis 2029 rund
87.000 solche Wohneinheiten benotigt.
Die durchschnittlichen Investitionsko-
sten fiir eine Einheit liegen bei 157.000
Euro, was damit in Osterreich einen In-
vestitionsbedarf von rund 14,5 Milliar-
den Euro fur die nachsten zehn Jahre
ergibt. Auch die Parteien sehen in die-
sem Bereich Férderungspotenzial. OVP,
Griine und NEOS erwédhnen in ihren Pro-
grammen die Férderung von Betreutem
Wohnen dezidiert als Programmpunkt in
ihrer Pflegepolitik. «
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Renditen der Fondsgebundenen Lebensversicherungen | VERSICHERUNG

PORTFOLIO GEWICHTUNG 2016 2017 2018 30.8. @ PA. (seitStart)
Dachfonds

Allianz Invest Defensiv 100 % Renten 50% 28% -33% 54% 4,2%
Allianz Invest Konservativ 75% Renten / 25 % Aktien 50% 33% -45% 71% 4,4%
Allianz Invest Klassisch 50% Renten / 50 % Aktien 44% 71% -80% 90% 39%
Allianz Invest Dynamisch 25% Renten / 75 % Aktien 76% 73% -80% 11,1% 3,6%
Allianz Invest Progressiv 100 % Aktien 78% 94% -103% 158% 0,9%
Allianz Invest Portfolio Blue vermdgensverwaltend 44% 57% -15% 102% 3,2%
Einzelfonds

Allianz Invest Vorsorgefonds 100 % Renten 30% -12% 04% 71% 4,2%
Allianz Invest Rentenfonds 100 % Renten 73% 19% -08% 7,1% 51%

Allianz Invest Osteuropa Rentenfonds 100 % Renten

19% 46% -15% 6,6% 53%

Allianz Invest Osteuropafonds 100 % Aktien 215% 106% -101% 168% 4,6%
Allianz Invest Aktienfonds 100 % Aktien 38% 71,1% -117% 198% -0,5%
Allianz PIMCO Corporate 100 % Renten 110% -75% 15% 166% 41%
Allianz PIMCO Mortgage 100% Renten 01% -06% -28% 37% 35%
Allianz Invest Austria Plus 100 % Aktien 127% 328% -176% 76% 51%
Raiffeisen Fondspolizzen
| Hohe Sicherheit 100% Renten 34% 08% -23% 62% 4,1% (02.01.96)
1l Risikoarm 80 % Renten / 20 % Aktien 46% 24% -34% 68% 5,0% (02.01.96
11l Ausgewogen 55% Renten / 45 % Aktien 73% 47% -58% 10,6% 5,5% (02.01.96)
IV Dynamisch 25% Renten / 75 % Aktien 102% 70% -80% 113% 6,0% (02.01.96)
UNIQA Osterreich Versicherungen AG UNIQA Fondspolizzen
1029 Wien, Untere DonaustraRe 21 | Hohe Sicherheit 100% Renten 32% 08% -19% 59% 3,7% (01.09.95)
Service-Telefon: 0810/200 541 Il Sicherheit mit Wachstumschance 80 % Renten / 20 % Aktien 48% 19% -21% 10,0% 4,5% (01.09.95)

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

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

6,/% 48% -59%

IV Aktives Risikomanagement 25% Renten / 75 % Aktien

(
(

11,5% 4,3% (01.09.95)
(

8% 71% -89% 132% 4,3% (01.09.95)

WWW'Uniqa-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 iertesten Kapitalanl

Q Portfolios

WIENER T UNITED FUNDS OF SUCCESS

STADTISCHE WSTV ESPA Traditionell 2/3 Rentenfonds/1/3 Aktienfonds 31% 62% -67% 103% 3,7% (15.07.03)

VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Dynamisch 1/3 Rentenfonds/2/3 Aktienfonds ~ 3,3% 102% -10,0% 11,6% 3,5% (15.07.03)

) WSTV ESPA Progressiv 100 % Aktienfonds 1% 76% -90% 164% 4,8% (15.07.03)

WIENER STADTISCHE Versicherung AG RT Active Global Trend 0-100 % Aktien-, 0-100 % Rentenfonds ~ -3,8% 13,2% -123% 13,8% 1,3% (17.01.00)

Vienna Insurance Group RT Panorama Fonds Dachfonds, 45 % RT Active Global Trend  1,3%  7,2% -7,0% 113% 4,4% (02.04.12)

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

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

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 30.08.2019

Sicherheitsklasse ca. 25 % Aktienanteil 17,19€ 17,71€ 1786€ 17,20€ 18,21€
Balanceklasse ca. 50 % Aktienanteil 16,79€ 17,51€ 18,00€ 16,92€ 18,38€
Dynamikklasse ca. 75 % Aktienanteil 15,98€ 16,84€ 17,62€ 16,16€ 18,01€
Aktivklasse ca. 100 % Aktienanteil 11,33€ 12,03€ 12,77€ 11,44€ 13,07€
A25 ca. 25 % Aktienanteil 11,73€ 12,07€ 1217€ 11,72€ 12,41¢€
A50 ca. 50 % Aktienanteil 10,63€ 11,08€ 11,38€ 11,72€ 1163€
A75 ca. 75 % Aktienanteil 9,95€ 10,46€ 10,96€ 10,05€ 11,21¢€
A100 ca. 100 % Aktienanteil 851€ 903€ 959€ 859¢ 981¢€

Stand: 30. August 2019, alle Angaben ohne Gewahr
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WARUM DIE REICHEN IMMER REICHER WERDEN
RobertT. Kiyosaki. Verlag: FBV. 310 Seiten.
ISBN: 978-3-95972-075-5

BILDUNG MACHT REICH. Warum
schaffen so viele Menschen eigentlich nicht
den Schritt zu Wohlstand oder zumindest fi-
nanzieller Freiheit? Dieser Frage ist Bestseller-
autor Robert T. Kiyosaki in ,Warum die Reichen
immer reicher werden“ nachgegangen. Seine
Antwort fallt klar aus: Weil Menschen, die
bereits reich sind (bzw. aus einem entspre-
chenden Elternhaus stammen), bereits iber fi-
nanzielle Bildung verfiigen. Die ,Armen“ hinge-
gen lernen in der Schule vieles, nur nicht, wie
man mit Geld richtig umgeht. Der Autor spricht
sich deshalb fiir adaquate Finanzbildung in-
nerhalb und auBerhalb des klassischen Schul-
systems aus. Daneben erfahren wir noch aller-
hand Wissenswertes zum Thema Reichtum:
Etwa, warum einfache Sparer die Dummen
sind oder wie jeder Crash die Reichen noch
reicher macht. Wie funktioniert denn das?
Kiyosaki erklart: ,Jeder weifl: Was man haben
mdchte, kauft man am besten im Schlussver-
kauf. Leider kaufen sich die meisten Menschen
nur Dinge, die sie &rmer machen, wie schicke
neue Autos, neue Klamotten und Schmuck.
Die Reichen suchen dagegen nach Schnapp-
chen, die sie reicher machen. Sie warten, bis
der Aktienmarkt einbricht, um die interessan-
testen Titel zum Spottkurs zu erwerben. Sie
lauern auf den nachsten Crash, damit sie
billig Immobilien einkaufen kdnnen. Und auch
Gold, Silber und Unternehmen erstehen sie zu
Schnappchenpreisen.” Laut dem Autor ist es
fiir intelligente Menschen (natirlich wiede-
rum mit entsprechender finanzieller Bildung)
alles andere als unmoglich, groe Crashs
vorherzusagen - und davon zu profitieren.
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BUCHTIPPS | Neuerscheinungen & Pflichtlektiire

ROBERT GREENE

DIE GESETZE DER MENSCHLICHEN NATUR
Robert Greene. Verlag: FBV. 587 Seiten.
ISBN: 978-3-95972-230-8

ERKENNE DICH SELBST. Das vor-
liegende Werk ist kein klassisches Buch fiir
Finanzwissen oder tiber Investments. Dennoch
kann der ,Schmoker” (knapp 600 Seiten)
wichtige Hinweise bieten, sich selbst und sein
Gegeniiber besser zu durchschauen, was ja
sowohl im Privat- als auch Geschéftsleben
Vorteile 6ffnet. So liegt der Fokus von ,Die
Gesetze der menschlichen Natur auf der Ent-
schliisselung menschlicher Antriebe und Moti-
vationen, auch derer, die uns selbst nicht be-
wusst sind. Autor Robert Greene hat klassische
Philologie und Vergleichende Literaturwissen-
schaft studiert und arbeitet unter anderem als
Journalist. Er greift in seinem neuesten Buch
auf Erkenntnisse der Psychologie und auch
Philosophie und meint: ,,Die Gesetze machen
Sie zu einem hervorragenden Dolmetscher der
Signale, die andere Menschen aussenden,
und verbessert Ihre Fahigkeit, den Charak-

ter anderer Menschen zu beurteilen.” Dabei
gilt es laut Green verschiedenste Gesetze zu
beachten, die in 18 Kapiteln ausfiihrlich vorge-
stellt werden. Da gibt es etwa das Gesetz des
Neids, der Irrationalitat, der Aggression oder
auch derTodesverleugnung. Werfen wir einen
kurzen Blick auf den letztgenannten Punkt, der
Autor schreibt: ,Die meisten von uns verbrin-
gen ihr Leben damit, den Gedanken an den
Tod zu vermeiden. Stattdessen sollten wir uns
standig bewusst machen, dass derTod unver-
meidlich ist. Die Kiirze des Lebens erfiillt uns
mit einer Zielorientierung und Dringlichkeit,
unsere Wiinsche zu verwirklichen.“ Wie er-
wahnt, sind das nicht die gewohnten Tipps fiir
Investoren, praxisfern sind sie aber keinesfalls.

Wohnen im Eigentum

WOHNEN IM EIGENTUM
Martin Gruber. Verlag: VKI. 164 Seiten.
ISBN: 978-3-99013-078-0

EIGENE VIER WANDE. ,Betongold“
hat wieder Saison; nicht zuletzt beunruhi-
gende politische Entwicklungen (Stichwort
internationaler Handelskonflikt), aber auch die
schleichende Geldentwertung (keine Zinsen
auf dem Sparbuch) lassen Immobilien fiir viele
Investoren zu einer sehr interessanten Alterna-
tive werden. Hinzufiigen muss man aber, dass
Immobilien keine ,Selbstldufer” sind und auch
einige Fallstricke drohen. Hier ist sachliche,
nicht marktschreierische Information notwen-
dig, wie sie ,Wohnen im Eigentum® bietet.
Herausgegeben wird das Buch vom gewohnt
kritischen Verein fiir Konsumenteninforma-
tion (VKI), der sich gegeniiber Immobilien als
reines Investmentobjekt sogar skeptisch zeigt.
Deshalb konzentriert sich dieses Werk auch
auf Wohnungserwerb fiir die Eigennutzung und
beleuchtet den Weg von der ersten Besich-
tigung bis hin zur Eintragung im Grundbuch.
Mit etwas mehr als 160 Seiten ist das Buch
libersichtlich ausgefallen, wobei der Informa-
tionsgehalt aber nicht zu kurz kommt. So wird
etwa erklart, welche Typen von Eigentumswoh-
nungen es gibt, was es mit dem Grundbuch
auf sich hat, worauf man bei der Wohnungs-
auswahl achten sollte und letztlich, worauf es
bei der Finanzierung ankommt. Der VKI weist
dabei dezidiert darauf hin, dass Fehlkalkulatio-
nen bei der Finanzierung stark negative Kon-
sequenzen haben kdnnen, die bis zum Verlust
der neuen Wohnung und des eingesetzten Ka-
pitals fiihren kénnen. Alles in allem ist ,, Woh-
nen im Eigentum* ein sehr niitzlicher Ratgeber
fiir Menschen, die nicht mehr gewillt sind
(vielleicht auch iiberhohte), Miete zu zahlen.

CREDITS: beigestellt
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VERLANGT
VERTRAUEN

Sicherheit und Bestdndigkeit sind bei der Veranlagung von groBter Bedeutung.
Die Allianz Invest Fonds bieten die passende Geldanlage fur jeden,

ob kleine Ansparsummen oder groBes Vermdgen. Vom konservativen bis zum
risikobewussten Investment.

allianzinvest.at

Die vorliegende Marketingmitteilung der Allianz Investmentbank AG stellt keine Anlageanalyse, Anlageberatung oder Anlageemp-
fehlung dar. Insbesondere ist sie kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Investmentfondsanteilen. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verldsslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Ein Ran-

king, Rating oder eine Auszeichnung ist kein Indikator fir die kiinftige Entwicklung und unterliegt Veranderungen im Laufe der Zeit. e
Die Prospekte und die Wesentlichen Anlegerinformationen (Kundeninformationsdokumente) der Investmentfonds der Allianz Invest I an Z
Kapitalanlagegesellschaft mbH, Hietzinger Kai 101-105, A-1130 Wien, sind kostenlos ebendort sowie bei der Allianz Investmentbank

AG, Hietzinger Kai 101-105, A-1130 Wien und im Internet unter www.allianzinvest.at in deutscher Sprache erhdltlich.



