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Verantwortung fiir die Zukunft iibernehmen.
Nachhaltig wirtschaften heift 6kologisch und
sozial agieren. Kernkompetenz der HYPO NOE
ist die Finanzierung sozialer Infrastruktur, vor
allem in den Bereichen Wohnen, Gesundheit
und Bildung. Die international renommierte
Ratingagentur ISS ESG zeichnet dieses
Engagement mit dem Prime Status und
einem Rating von C+ aus. Entsprechend
ihrer Nachhaltigkeitsstrategie hat die HYPO
NOE im Jahr 2020 ihren ersten Green
Bond emittiert. Der erste Osterreichische
Green Bond, der mit dem Umweltzeichen
fir nachhaltige Finanzprodukte (UZ49)
vom Bundesministerium fiir Klimaschutz
zertifiziert wurde.
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editorial

Aktien profitieren

ie US-Wahlen sind geschlagen, Donald Trump wurde abgewahlt. Im
Senat dominieren vorerst die Demokraten, im Reprdsentantenhaus
die Republikaner. Mit dem geteilten Kongress wird es dem neuen
Prasidenten, Joe Biden, nicht leicht gemacht, Reformen und Hilfspakete rasch
umzusetzen. Die Borsen bejubelten anfangs das Ergebnis, erwartet man sich
doch von Biden ein umgénglicheres Verhiltnis zur EU und zu China — zwei
standige Krisenherde wihrend der Amtszeit Trumps. Doch es ist kaum anzu-
nehmen, dass sich in den politisch tief gespaltenen USA viel andern wird.
Mario Franzin,
Chefredakteur GELD-Magazin Wihrend der US-Wahlen ist die Entwicklung der Corona-Krise in Europa in den
Hintergrund getreten. Doch hier ist die Zunahme der Infektionszahlen alarmie-
rend. Die Hoffnung auf Besserung lebt einerseits von den zahlreichen Lock
Downs, deren wirtschaftlich negativen Wirkungen durch Fiskalpakete einiger-
mafen abgefangen werden und der Erwartung, dass bald wirksame Impfstoffe
verfiigbar sind. Gegen Jahresende diirften die ersten Impfungen erfolgen, doch
von einer Herdenimmunitat wird man noch lange Zeit entfernt bleiben. Dieses
Thema wird uns noch lange erhalten bleiben.

Fiir Anleger ergibt sich dennoch tendenziell ein positiver Ausblick. Entschei-
dend dafiir sind die niedrigen Zinsen, die immer mehr Investoren in Aktien
zwingen — bei Kursriickgédngen sind relativ frith Kdufer zur Stelle. Besonders
wichtig ist zur Zeit die richtige Auswahl der Einzeltitel bzw. der Investment-
fonds. Gehypte Aktien werden nun in Seitwartstrends einschwenken, Zykliker
haben bereits die ersten Anstiege hinter sich, Dividendenpapiere sind wieder
gefragt. Gold wird ebenso wie Kryptowédhrungen profitieren. Ein diversifi-
ziertes Portfolio mit eher geringem Anleihenanteil ist das Mittel der Wahl fiir
einen langfristigen Anlageerfolg. Apropos Diversifizierung: mit Dachfonds ist
diese einfach zu erreichen. Dazu finden Sie anlésslich unseres jahrlichen Dach-
fonds Awards alle in Osterreich zum Vertrieb zugelassenen Produkte. Die Sie-
ger stellen wir Thnen ab Seite 78 vor, sdmtliche Dachfonds finden Sie ab Seite
90 tabellarisch nach ihrem Anlageerfolg gereiht.
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USA: Schwere Geburt

Uniibersichtliches Szenario. Die Nerven

waren bis zum Zerreissen gespannt, als die

Stimmenauszéhlung rund um die amerika-

nische Présidentschaft nicht und nicht en-

den wollte. Dabei geht es aber nicht nur

um das Amt des Prédsidenten. Aberdeen

Standard Investments weist darauf hin,

dass die Konstellation von kiinftigem Prési-

denten und den Mehrheitsverhéltnissen in

den beiden Kammern ein entscheidender

Faktor fiir die kiinftige US-Politik ist: ,,Der

Ausgang der Wahlen koénnte grol3e Auswir-

kungen auf Wachstum, Inflation und Zins-

sétze haben. Dies spiegelt die erheblichen Unterschiede in den Ausgabenpldnen
der Demokraten und Republikaner wider. Am entscheidendsten ist, dass man in
der Lage ist, Gesetze zu erlassen, was von der Zusammensetzung des Weilsen
Hauses und des Kongresses abhédngt®, so die Experten. Eine andere Perspektive
rollt die Fondsgesellschaft Columbia Threadneedle Investments auf: Die US-
Wahlen wiirden unabhéngig von Threm Ausgang vermutlich kaum weitrei-
chende Auswirkungen auf die amerikanische Wirtschaft und Mérkte haben.
,Langfristig haben Wechsel in der Présidentschaft kaum zu materiellen, funda-
mentalen Verdnderungen in der Funktionsweise der US-Wirtschaft gefiihrt —
insbesondere dann, wenn der Kongress geteilt war*, schreibt Colin Moore, Glo-
baler Chief Investment Officer bei Threadneedle in einem Kommentar. ,Dem-
entsprechend ist es unwahrscheinlich, dass sich die wirtschaftlichen Grundsat-
ze, auf welche die Finanzmaérkte bauen, &ndern werden.“ Ein Anstieg der Volati-
litdt wére jedoch nicht iiberraschend, insbesondere da die Anleger die scharfe
Rhetorik, den Zeitplan fiir die Losung und die Auswirkungen der gerichtlichen
Herausforderungen auf dem Weg analysieren.

MATCH DES MONATS

KAPITAL vs ARBEIT

Neugewichtung. In den USA, Grofbritannien und anderen Industrieldndern ist
der Anteil des Nationaleinkommens, der der arbeitenden Bevolkerung zugute-
kommt, auf ein historisch niedriges Niveau gesunken. Kapitaleigentiimer dage-
gen profitieren immer stérker, so die Investmentgesellschaft Amundi. Die Ex-
perten denken, dass unter anderem die Covid-Krise in den ndchsten zwei Jahr-
zehnten aber eine Neugewichtung zugunsten des Faktors Arbeit auslosen wird.
Eine Riickbesinnung auf ein Gleichgewicht wiirde die soziale und politische
Stabilitdt wohl erhéhen und besser zu einem konsumorientierten Wachstums-
modell passen. Ein Beispiel: Die Notwendigkeit, die Lieferketten zu diversifizie-
ren und einen Zusammenbruch der Produktionskapazitdten aufgrund einer
iibermé3igen Abhangigkeit zu vermeiden, ist eine starke Triebkraft. Der Trend
zur Deglobalisierung bedeutet, dass Aktionére alternative Lieferanten fordern,
die geographisch in der Ndhe liegen und stérker integriert sein sollten.

6 + GELD-MAGAZIN - November 2020

GOOD NEWS
Osterreich kimpft gegen Armut

Hilfe verdoppelt. Nach Jahren des Riickgangs
sind die Zahlen jener Menschen, die Hunger lei-
den und in Armut leben weltweit wieder im Stei-
gen begriffen. Alleine dieses Jahr sind bedingt
durch die Folgen der COVID-19-Krise geschétzte
88 bis 115 Millionen Menschen in die Armut ge-
rutscht. Nicht zuletzt mit der Verdoppelung des
Auslandskatastrophenfonds auf 50 Millionen
Euro jéhrlich hilft Osterreich, Wege aus Armut
und Hunger zu finden. Bis zum Ende der Legisla-
turperiode soll die Katastrophenhilfe auf insge-
samt 60 Millionen Euro pro Jahr gesteigert wer-
den. ,, Aktuell flieBen knapp 17 Millionen Euro in
Projekte, die besonders betroffene Lénder bei der
Bewaltigung der Pandemie unterstiitzen — von
Paléstina und dem Westbalkan bis hin zu Syrien,
Jemen, Afghanistan und Westafrika. Weitere Un-
terstlitzung ist geplant“, so Martin Ledolter, Ge-
schéftsfithrer der Austrian Development Agency.

Uberschuldung: Rekordkurs

Pleitegeier kreist. Die Staatsschulden in der Euro-
zone sind zuletzt rasant gestiegen. Waren sie Ende
2019 noch auf 84 Prozent des BIP gesunken (von ih-
rem letzten Hoch von 93 Prozent in der Eurokrise
2014), so wuchsen sie im zweiten Quartal 2020 auf
95 Prozent. Das ist der hochste Wert seit Existenz
der Wahrungsunion! Dem nicht genug: Die EZB
prognostiziert der Eurozone noch in diesem Jahr ei-
nen Anstieg der Verschuldung auf iiber 100 Prozent
der Wirtschaftsleistung. Das Budgetdefizit aller Eu-
rostaaten soll bereits 2020 im Durchschnitt bei zehn
Prozent des BIP liegen. Schuld daran sind, was we-
nig verwundert, die Corona-Krise und die staatli-
chen Gegenmafnahmen.

Credits: Alamy; pixabay; Dario/Unsplash
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Autobranche: 2021 als Schliisseljahr

Disruption. Mit einer Borsenkapitalisierung von rund 330
Milliarden Euro ist der US-Elektroautobauer Tesla am Markt
doppelt so hoch bewertet wie die deutschen Fahrzeugherstel-
ler BMW, Daimler und Volkswagen zusammen. Dabei setzt
Tesla nur rund 26 Milliarden Euro im laufenden Jahr um. Die
drei groRten deutschen Anbieter diirften zusammen auf mehr
als 460 Milliarden Euro kommen. Da stellt sich die entschei-
dende Frage: Sind die traditionellen Autobauer endgiiltig ab-
gehéngt? Bei Union Investment lautet die Antwort darauf: ,Es
eroffnen sich Chancen.“ Denn Europa setzt auf nachhaltige
Mobilitdt und will die Emissionsziele verschirfen. Den deut-
schen Autobauern spielt dies in die Karten. Sie stehen kurz vor
einer Modelloffensive im Segment fiir Elektroautos, in der
Borsenbewertung wird dies bislang noch kaum honoriert. Als
Investment sollten traditionelle Automobilhersteller also nicht
abgeschrieben werden. Denn sie bieten auch attraktive und
ziemlich sichere Dividenden.

Cyber-Sicherheit: Auf dem Vormarsch

»,Geiselhaft®. Cybersecurity ist an einem Wendepunkt und in
den den Chefetagen angekommen: 50 Prozent von iiber 3000
befragten Unternehmen weltweit geben an, Cybersecurity und
Datenschutz in jeder Geschéftsentscheidung zu beriicksichti-
gen — eine Verdopplung zum Vorjahreswert (25 Prozent). So
eine Studie von PwC, die noch weitere interessante Ergebnisse
liefert: Um auf alle Risikoszenarien vorbereitet zu sein, planen
43 Prozent der Fiihrungskréfte eine Erhohung ihrer Stress-
tests, um sicherzustellen, dass ihre kritischen Unternehmens-
funktionen im Falle eines Hackerangriffs weiterhin funktionie-
ren. Abschliel3end ein Ausblick auf die Bedrohungen fiir 2021:
Die grofsten Risikobereiche sehen die Befragten bei Anbietern
von IoT- und Cloud-Diensten sowie bei Social Engineering —
mehr als 60 Prozent halten Angriffe hier fiir sehr wahrschein-
lich. Als besonders gefédhrlich stufen sie dabei Cyberattacken
auf Cloud Services sowie Ransomware ein. Bei diesen werden
die Systeme ,,in Geiselhaft“ genommen und erst gegen Lose-
geldzahlung (oft in Millionenhthe) wieder freigegeben.

DIE ZAHL DES MONATS

61%

Uberraschend positiv. Sechs Monate nach dem Ausbruch der Coro-
na-Krise hat Marketagent neuerlich Osterreichs Marketing- und Kom-
munikationsexperten zu ihren Erfahrungen und Erwartungen befragt
— mit teils deutlichen Verdnderungen. 61 Prozent waren von der wirt-
schaftlichen Entwicklung positiv {iberrascht — nur noch 28 Prozent
sehen eine Bedrohung fiirs eigene Unternehmen (nach 41 Prozent im
April). -Die Corona-Arbeit der Bundesregierung wird von zwei Drittel
als kompetent bezeichnet, doch nur noch 5,4 Prozent nennen sie
»sehr kompetent“ — bei der Befragung im April waren es fast 58 Pro-
zent. Uberaus spannend lesen sich die Ergebnisse zur Frage nach den
Chancen und neuen Méglichkeiten, welche die Krise er6ffnen konnte.
Verstarkt hat sich hier die ,,Umsetzung ldngst nétiger Verdnderungen“
mit einem Plus von zuletzt 44,9 auf aktuell 58,8 Prozent. Auch die
raumliche und zeitliche Autonomie wird von mehr Befragten als Po-
tenzial gesehen: 78,4 gegeniiber 68,7 Prozent im April.

ARS

Akademie

WISSEN
MACHT
ERFOLG

Gesamtprogramm unter ars.at

JETZT DURCHSTARTEN
MIT DER ARS AKADEMIE

Q11266 Grundlagen Finanzstrafrecht -

1412.20, Wien* Vermeiden Sie teure Fehler

RR Springer | HR Dr. Bartalos

Q20829 Eigenmittel - Basel Il und weitere

1712.20, Entwicklungen im Kapitalbereich

Virtual Classroom  MMag. Schirk | Dr. Sopp, CFE

Jetzt anmelden: E Eﬁ
ARS Akademie, 1010 Wien
office@ars.at | +43 (1) 713 80 24-0



INTERVIEW - Martin Kocher, IHS

»INO free lunch*

Mit den MaBnahmen Osterreichs gegen die wirtschaftlichen Folgen der

Corona-Krise zeigt sich der renommierte Okonom Martin Kocher zufrieden.

2021 rechnet er mit einer konjunkturellen Besserung.

ie Ereignisse haben sich rund um

Covid-19 in den vergangenen Wo-

chen wieder {iberschlagen, und
wir befinden uns in Lockdown Nummer
zwei. In dieser Situation sind Wirtschafts-
prognosen natiirlich &uflerst schwierig.
Dennoch versucht IHS-Leiter Martin Kocher
im Gesprdach mit dem GELD-Magazin, das
grofde Bild zu zeichnen: Er meint, dass es
néchstes Jahr eine konjunkturelle Gegenbe-
wegung geben miisste.

Im Herbst wurde praktisch die ganze
Welt von stark steigenden Corona-Infek-
tionszahlen iiberrollt. Wie sehen jetzt die
wirtschaftlichen Auswirkungen aus?

Das zweite Quartal des heurigen Jahres ist
etwas besser als urspriinglich erwartet aus-
gefallen, trotz des natiirlich massiven kon-
junkturellen Einbruchs. Fiir Osterreich, Eu-
ropa und fast die gesamte Welt zeichnet
sich jetzt ein dhnliches Bild: Im dritten
Quartal triibte sich die Situation wieder et-
was ein. Das hingt natiirlich mit den stei-
genden Infektionszahlen zusammen, die
schneller als erwartet in die Hohe geschos-
sen sind. Heute herrscht schlechte Stim-
mung bis hin zu Angst in der Bevolkerung.
Die Corona-Bekdmpfungsmafinahmen wa-
ren und sind ja schon massiv, jetzt wéchst
die Befiirchtung, dass noch mehr kommt.
Was wiederum die Stimmung triibt: Men-
schen geben weniger Geld aus, der Konsum
wird abgeschwécht und somit auch die Kon-
junkturzahlen.

Der kiinftige Verlauf der Pandemie
scheint ja nach wie vor schwer absehbar.
Wie wird es mit der Wirtschaft in diesem
Umfeld weitergehen?

Wenn es keine absolut negativen Corona-

8 * GELD-MAGAZIN - November 2020

HARALD KOLERUS

»Jetzt gilt: Klotzen, nicht kleckern!“, meint Prof. Martin Kocher

Szenarien gibt, muss 2021 eine konjunktu-
relle Gegenbewegung kommen. Die Frage
ist eher, wie grol} diese ausfallen wird.
Wichtiger ist aber, wann wir das wirtschaft-
liche Niveau von 2019, also vor Ausbruch
der Pandemie, wieder erreichen werden.
Wohlgemerkt: Ich spreche hier nicht vom
y,hormalen“ Wachstumspfad, sondern vom
Vor-Krisen-Niveau. Das sollte im Jahre 2022
der Fall sein, wenn hoffentlich wieder mehr
Sicherheit herrscht und die Gesundheitslage
besser eingeschétzt werden kann.

Wie sind Sie mit den bisherigen Krisen-
Maflnahmen gegen die 6konomischen

Auswirkungen der Covid-19-Pandemie in
Osterreich zufrieden?

Viele Lander haben &hnliche wirtschaftliche
Programme wie Osterreich gefahren — da
gab es nicht viel Dissens. Der Staat muss
akut eingreifen, wo Arbeitspldtze und Un-
ternehmen gefdhrdet sind. Dazu zédhlen be-
kannte MaBnahmen wie Steuer-Stundun-
gen, Haftungen, Kurzarbeit etc. Hinzu kom-
men Konjunkturprogramme: Steuererleich-
terungen, Einmalzahlungen, die Investitions-
prémie, eine degressive Abschreibung und
Investitionen, vor allem in den Umweltbe-
reich. Eine interessante Zahl: 2020 sind die
verfiigharen Einkommen der Osterreiche-

Credit: beigestellt



rinnen und Osterreicher bisher nur um ein
bis zwei Prozent gefallen. Das ist kein grof3-
er Einbruch und der staatlichen Hilfe zu
verdanken. Alles in allem wurden in Oster-
reich sehr beachtliche Pakete geschniirt,
womit man sich im europdischen Gleich-
schritt bewegt. Das ist gut so, denn in dieser
Situation gilt: Klotzen, nicht kleckern.

Allerdings kann es nicht ohne Folgen
bleiben, wenn jetzt von Staat und den
Notenbanken massenhaft Kapital aufge-
wendet wird ...

Das stimmt, Okonomen sagen ja: ,There is
no free lunch!“ Das heif3t, dass es sehr wohl
Auswirkungen geben wird. So kann etwa
die Notenbankpolitik, Schulden zu kaufen,
nicht bis ins Unendliche fortgesetzt werden.
Sollten die Zinsen irgendwann wieder ein-
mal steigen, wird die strukturelle Schulden-
einddmmung schwierig, und die Notenban-
ken konnen dann nicht so einfach aus der
Politik des billigen Geldes aussteigen. Ich
gehe hier von der Perspektive aus, wenn wir
einmal flinf bis zehn Jahre in die Zukunft
blicken.

Apropos Schulden, droht hier in Oster-
reich die Uberlastung?

Hierzulande macht mir das Schuldenniveau
noch keine grof3en Sorgen. Die Staatsschul-
denquote liegt bei rund 85 Prozent des BIP,
was ungefdhr dem Niveau nach der gro3en
Finanzkrise von 2008 entspricht. Die Nor-
malisierung hat damals Jahre gedauert,
jetzt werden wir wahrscheinlich noch lén-
ger brauchen.

Dennoch: Wie soll der riesige Schulden-
berg wieder abgetragen werden?

Landern wie Osterreich fillt das vergleichs-
weise leicht. So konnte die Republik ja sehr
giinstig Schulden aufnehmen, und wenn
sich die wirtschaftliche Lage nach der Coro-
na-Krise wieder verbessert, steigen die
Wachstumsraten und Steuereinnahmen.
Der Schuldenabbau geht dann im Idealfall

voran, ohne grofle gesellschaftliche Kon-
flikte zu provozieren. In anderen Staaten
ohne wirkliches Produktivitdtswachstum ist
das schwieriger. Italien ist ein Beispiel dafiir,
solche Lander miissen wieder wettbewerbs-
fahiger werden. Griechenland hat das teil-
weise geschafft, aber mit einer enormen
Kraftanstrengung.

Was in Osterreich allerdings aufsteigt, ist
die Angst vor stark steigender Inflation.
Zu Recht?

Nein, an der Inflationsfront sehe ich in den
nédchsten zwei bis drei Jahren {iberhaupt
keine Gefahr, weil es einfach zu wenig
Nachfrage nach Kapital gibt. Wenn diese
wieder anspringt, wird das erst spiter pas-
sieren und dann auch keinen Teuerungs-
Schock auslosen. Aber ein starker Preisan-
stieg irgendwann ist durchaus moglich.

Besteht letztlich nicht die Gefahr, dass
Corona andere wichtige Themen iiberla-
gert? Man denke nur an die Bekdmpfung
des Klimawandels ...

Wenn wir hier den Blick auf Osterreich len-
ken, wurde sehr wohl versucht, das Not-
wendige mit dem Niitzlichen zu verbinden.
Auch wichtige Bereiche wie Klimaschutz
und Digitalisierung wurden in die Hilfspa-
kete miteingebunden. Allerdings geht na-
tlirlich in dieser Akutphase der Krisenbe-
kdmpfung nicht alles auf einmal.

Worauf sollten wir unsere Aufmerksam-
keit, mit oder ohne Corona, lenken?
Ein wichtiger Punkt ist der Umbau des Steuer-
systems in Richtung Okologisierung. Aufer-
dem sollte im Bereich Bildung das Geld effi-
zienter verwendet werden. Ein weiterer
,Dauerbrenner ist die Senkung der Arbeits-
kosten. Und nicht zuletzt gibt es bei der De-
mografie Herausforderungen. Im Zuge der
Alterung miissen die Kosten fiir Pflege und
Gesundheit bedacht werden.

www.ihs.ac.at

In Osterreich

macht mir das
Verschuldungs-Niveau
noch keine groBen
Sorgen.

ZUR PERSON

Prof. Martin Kocher wurde 1973 in
Salzburg geboren, sein Studium der
Volkswirtschaftslehre schloss er an
der Universitdt Innsbuck ab. Sei-
ne akademische Laufbahn fiihrte
ihn unter anderem an die Volkswirt-
schaftliche Fakultédt der Universitét
Miinchen und an die Queensland Uni-
versity of Technology (Brisbane). Seit
2016 ist Kocher Wissenschaftlicher
Direktor des Instituts fiir Hohere Stu-
dien in Wien. Au8erdem ist er seit Ok-
tober 2017 Professor fiir Verhaltens-
o6konomik mit Anwendungen in der
Wirtschaftspolitik Osterreichs am In-
stitut fiir Volkswirtschaftslehre und
am Vienna Center for Experimental
Economics der Universitat Wien. Ei-
nige seiner Forschungsschwerpunkte
sind Verhaltenskonomie und Experi-

mentelle Okonomik.
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BRENNPUNKT - Digitales Zentralbankgeld

Wettrennen hat begonnen

Digitales Zentralbankgeld (CBCD) scheint 2020 zum Lieblingsthema der
Notenbanken avanciert zu sein. Steht mit den mysteriosen vier Buchstaben

tatsdchlich die nidchste Revolution des Geldsystems bevor?

CBDC ist umstritten, wird aber immer wahr-
scheinlicher - wann kommt die Zahlung mit
dem digitalen Euro?

10 - GELD-MAGAZIN - November 2020

MORITZ SCHUH

eltweit treiben die wirt-

schaftlichen Auswirkungen

der Covid-19-Pandemie Re-
gierungen wieder einmal die Sorgenfalten
auf die Stirn. Mit wiederholter Bereitstel-
lung von massiver Liquiditdt und neuen
Steuererleichterungen wird alles versucht,
um die Schidden der anhaltenden Lock-
Down-MaBnahmen weitgehend unter Kon-
trolle zu halten. Die zunehmende Komplexi-
tat der offentlichen Finanzierungsprogram-
me erhoht jedoch die Unsicherheit und ver-
langsamt teilweise die Geschwindigkeit, mit
der Unternehmen und Biirger an das not-
wendige Geld kommen. In einigen Landern
zeichnen sich mit jeder weiteren Zuspitzung
der makrotkonomischen Lage bereits ernst-
zunehmende Grundsteine fiir langfristige
gesellschaftliche Spannungen ab. Zentral-
banken auf der ganzen Welt arbeiten daher
mit Nachdruck an einer neuen Form des
Geldes: einer Zentralbank-Digitalwdhrung

(Central Bank Digital Currency oder
CBDCQ), die die Bereitstellung notwendiger
Mittel viel effizienter gestalten wiirde. Un-
terstiitzt durch den riicklaufigen Einsatz
von Bargeld, die immer weitere Verbreitung
von Kryptowdhrungen, sowie konkrete Pla-
ne einiger Unternehmen zu sogenannten
privaten ,,Stablecoins“ wird eine baldige Re-
alisierung von CBDC als dritte Form von
Zentralbankgeld immer wahrscheinlicher.

Was ist CBDC eigentlich genau?
Noch existiert keine einheitliche Definition
fiir CBDC, doch aus den Pldnen verschie-
dener Zentralbanken lasst sich ableiten,
dass es sich dabei um eine digitale Form von
Zentralbankgeld handelt, die sich von Gut-
haben auf herkdmmlichen Reserve- oder
Abwicklungskonten unterscheidet. Ziel ist
es, den Zugang zu Zentralbankreserven
iiber den kleinen Bereich der Geschifts-
banken hinaus auf die breite Offentlichkeit
auszuweiten. Bargeld wére dann nicht mehr
die einzige Form von Zentralbankgeld, mit
der die Offentlichkeit Transaktionen durch-
fithren und sparen konnte. Anders als bei
den derzeitigen offentlichen Direktzahlun-
gen, konnte die Zentralbank in Notfallen
viel schneller Geldtransfers im Namen der
Regierung an Einzelpersonen und Unter-
nehmen durchfiihren und sogar gezielt geo-
grafisch begrenzte Erleichterungen be-
schliefen. Zusétzlich wiirde die dahinter-
stehende Infrastruktur nahtlose Zahlungen
zwischen CBDC-Konten ermoglichen.

Ein ganz neues Finanzsystem

Die breite Einfiihrung von CBDC wiirde da-
mit ein effizienteres und integrativeres Fi-
nanzsystem schaffen, Kosten senken und

chiv; CGD KavehSardari; Maksim Kabakou/stock.adobe.com
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,.Die Europ@er greifen
mehr und mehr

auf digitale Wege
zuriick, weshalb

wir uns darauf
vorbereiten sollten,
einen digitalen Euro
einzufiihren.”

Christine Lagarde,
Prasidentin der EZB

die Geschwindigkeit von Transaktionen er-
hohen. Auch Steuerhinterziehung und der
Verwendung von Zentralbankgeldern fiir il-
legale Zwecke konnte man damit einen Rie-
gel vorschieben, was wiederum die 6ffentli-
chen Einnahmen erhéhen wiirde. In Lin-
dern mit schwacher Finanzinfrastruktur
wiirde der breitere Zugang zu Bankdienst-
leistungen auch eine flexiblere Geldpolitik
bewirken. Denkbar wére theoretisch auch
die Einflihrung neuer geldpolitischer Instru-
mente, wie wirksame negative Nominalzin-
sen und gezielte Uberweisungen und Abhe-
bungen durch die Zentralbank. Zusatzlich
konnten auch privat verwaltete Zahlungssy-
steme eingebunden und das Risiko eines
Ausfalls der Zahlungsinfrastruktur in Kri-
senzeiten vermieden werden.

Die Kehrseite der Medaille

Eine der grof3en Fragen, die sich vor einer
Einfiihrung von CBDC stellen wird, ist, wel-
che Auswirkungen das auf den traditio-
nellen Finanzdienstleistungssektor haben
konnte. Wenn eine Zentralbank ihren Biir-
gern ermoglicht, Spar- und Girokonten di-
rekt bei sich zu fithren, was passiert dann
mit den Geschéftsbanken, die vorher dhn-
liche Dienstleistungen erbracht haben? Die
meisten Konzepte sehen dafiir eine hybride
Architektur vor, wobei CBDC als funktio-
nelle Zahlungsebene dient, wahrend beste-
hende nichtstaatliche Finanzinstitute eine
zweite Schicht verwalten, die das Interface
mit den Kunden darstellt und Teile der In-
formationsverwaltung tibernimmt.

Ein weiterer wichtiger Punkt ist der Daten-
schutz, da es fiir die meisten verstandlicher-
weise befremdlich wirkt, Gehaltsschecks
und Konsumverhalten gegeniiber einem 6f-

..Physisches Geld ist
nicht mehr bequem.
Es wird immer
unpraktischer fiir
die Verwendung im
taglichen Leben.”

Jon Cunliffe,
Vize-Gouverneur der
Bank of England

fentlichen Akteur offenzulegen. Mit Ver-
schliisselungstechnologie und gut konzi-
pierten Regeln kann jedoch auch ein CBDC-
System einen robusten Rahmen fiir den
Schutz der Privatsphére garantieren. Denk-
bar waren etwa Schwellenwerte — beispiels-
weise 3000 Euro pro Monat —, bis zu wel-
chen Transaktionen anonym blieben, dari-
ber wiére es erforderlich, sich beim Einrich-
ten des digitalen Kontos zu identifizieren.

In den Startlochern

Wie heilf das Thema in Notenbankkreisen
bereits diskutiert wird, spiegelt ein Anfang
Oktober verodffentlichter Bericht der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
in Zusammenarbeit mit sieben Zentralban-
ken wider. Das Dokument mit dem Titel
,CBDC: Grundprinzipien und Kernfunkti-
onen“ wirkt — trotz der relativierenden Ein-
leitung, dass keine der beitragenden Institu-
tionen bisher eine Entscheidung {iber die
Einfithrung von CBDC getroffen hitte — wie
ein erster Leitfaden fiir die Emission von di-
gitalem Zentralbankgeld. Ahnliches vermit-
telten auch die Worte des stellvertretenden
Gouverneurs der Bank of England, Jon Cun-
liffe, bei der Présentation des Berichts.
,Zentralbanken miissen Schritt halten, um
zu vermeiden, dass der Privatsektor Liicken
im Zahlungsverkehr auf ungeeignete Weise
schlief3t“, sagte Cunliffe mit direktem Bezug
auf Facebooks Stablecoin-Projekt Libra.

Zu den sieben Zentralbanken, die das State-
ment gemeinsam verdffentlichten, gehdren
die europiische Zentralbank, die amerika-
nische Fed, die Bank of Japan, die Bank of
Canada, die schwedische Reichsbank, die
schweizerische Nationalbank und die Bank
of England, nicht jedoch die Volksbank  >>

Worauf es ankommt

Die drei Grundprinzipien fur die Ein-
fithrung von CBDC, die von der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
identifiziert wurden, betonen folgendes:
Erstens darf die Emission von CBDC
weder die Geld- noch die Finanzsta-
bilitdt gefahrden, zweitens muss CBDC
mit den bestehenden Geld-Formen
koexistieren und diese ergdnzen
und drittens sollte jegliche Form von
CBDC Innovation und Effizienz fordern.
Zu den wichtigsten weiteren Kompo-
nenten zahlen Konvertierbarkeit, ein-
fache Nutzbarkeit, Sicherheit, Ge-
schwindigkeit, Skalierbarkeit und
rechtliche Legitimation. Alle még-
lichen nachteiligen Auswirkungen auf
das Bankensystem und die Finanzin-
termediation missten vor einer Ein-
fihrung unbedingt abgeschatzt und
durch eine Kombination von Schutz-
maBnahmen in der CBDC-Architek-
tur und durch neue Richtlinien in den
Finanzsystemen verhindert werden.
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Wir miissen die
Dollarisierung ver-
hindern. Das ist
eines der grund-
legenden Ziele
unserer chinesischen
Digitalwéhrung.”

Thou Xiaochuan,
Prasident des Chinesischen
Finanzverbandes

,Ich denke, dass
CBDC eines dieser
Projekte ist, bei
denen es fiir die USA
wichtiger ist, es
richtig zu machen, als
Erster zu sein.”

Jerome Powell,
Président der Federal Reserve
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BRENNPUNKT - Digitales Zentralbankgeld

Quelle: Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich

von China, die eigentlich auch Mitglied der
BIZ ist. Grund dafiir: China ist schon einen
grolden Schritt weiter.

Chinas Vorsprung

Wiéhrend sich die anderen Lénder noch in
der frithen Planungsphase befinden, hat die
Peoples Bank of China bereits im April die-
ses Jahres als erste grof3e Zentralbank um-
fangreiche CBDC-Tests gestartet. Dabei
wurden digitale Wallets an Verbraucher und
Unternehmer in verschiedenen Regionen
Chinas vergeben. Im Rahmen eines Pilot-
programms wurden im Oktober beispiels-
weise 50.000 ,rote Umschlige” — in Anleh-
nung an Chinas traditionelle Art, Bargeld zu
verschenken — mit jeweils 200 digitalen
Yuan (29,75 USD) an zufillig ausgewdhlte
Verbraucher in Shenzhen verlost. Deren
Nutzung &hnelt aus Anwendersicht beste-
henden kommerziellen digitalen Zahlungs-
methoden wie Alipay und WeChat Pay: Be-
nutzer laden sich die Wallets herunter, in
denen sie ihr Geld speichern kénnen und
die einen QR-Code generieren, der von Zah-
lungsterminals verschiedenster Unterneh-
men, wie im Einzelhandel, im Gastgewerbe
und bei Transportdienstleistungen gescannt
werden kénnen.

Aus Sicht der PBOC soll der digitale Yuan
eher den Bargeldumlauf und nicht das lang-
fristig auf Bankkonten eingezahlte Geld er-
setzen. Geschéiftsbanken soll eine Rolle bei
der Verteilung der digitalen Wéhrung zu-

kommen, wobei sie genau den gleichen Be-
trag ihrer Reserven bei der PBOC hinterle-
gen miissen. Zusétzlich sollen Datenbanken
gefiihrt werden, in denen die Strome des di-
gitalen Yuan von Benutzer zu Benutzer ver-
folgt werden. China hat seit langem das
Ziel, seine Wéahrung zu internationalisieren.
Mit der Zeit konnte der digitale Yuan bei
dieser Initiative helfen und es einfacher ma-
chen, Benutzer in anderen Landern zur Ver-
wendung des Yuan zu ermutigen.

Kein First Mover Advantage

In der Regel bietet eine frithe Markteinfiih-
rung erhebliche Vorteile. Zentralbanken
sind jedoch Monopole und ohne Wettbe-
werb konnen sie es sich leisten, behutsam
vorzugehen. Fiir Europa und die USA ist es
noch nicht erforderlich, ihre internationale
Dominanz vor einem digitalen Yuan zu
schiitzen, da die Stellung ihrer Wahrungen
noch eine Weile durch ihre Wirtschafts- und
Finanzsysteme geschiitzt bleiben werden. In
demokratischen Systemen braucht es natiir-
lich auch weitaus mehr Zeit, um die Biirger
tiber die Entwicklungen zu informieren und
am Entscheidungsprozess teilhaben zu las-
sen. Dieser Prozess wurde gerade erst ange-
stolen, als Lagarde die europdische Bevdl-
kerung Anfang November auf Twitter dazu
aufgefordert hatte, ihre Meinung zu einer
europdischen CBDC kundzutun. Angesichts
der potentiellen Risiken gibt es gute Griin-
de, sich lieber etwas Zeit zu lassen. <

Digitales Zentralbankgeld ist weltweit auf dem Vormarsch

Projektphasen:

laufendes Pilotprojekt mit Einzelhandlern
Pilotprojekt mit Einzelhandel abgeschlossen
Konzeptualisierung fir Einzelhandel
Projekte im institutionellen Finanzbereich
kA.

Laut Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich hatten Anfang dieses Jahres bereits 80 Prozent
der Zentralbanken weltweit begonnen, CBDC-Konzepte zu untersuchen und zu entwickeln.
40 Prozent erstellten ein Proof-of-Concept und 10 Prozent starteten bereits Pilotprojekte.

Credits: beigestellt
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Quelle: ADAC

BRENNPUNKT - Wasserstoff-Technologie

Wasser ist zum Fahren da

Heute gelten Elektro-Autos als die Hoffnungstrager umweltfreundlicher

Mobilitidt. Dex Wasserstoff-Antrieb wird hingegen vernachlassigt.

Schade, denn hier schlummert einiges an Potenzial.

.Wegen der hiheren
Reichweite beim
Wasserstoffantrieb
sind weniger Tank-
stellen notig als beim
reinen E-Auto.”

Giinther Reiter, Automotive-
Experte bei PwC Osterreich

So funktioniert’s
Wasserstoffautos sind im Grunde
Elektrofahrzeuge. Der Unterschied
zum ,normalen” E-Autos: Im Fahr-
zeug ist eine Brennstoffzelle samt
Wasserstofftank verbaut, die den
Strom fir den Antrieb wahrend der
Fahrt erzeugt. Eine kleine Batterie fun-
giert als Puffer bzw. Zwischenspei-
cher und deckt Lastspitzen z.B. beim
Beschleunigen ab. Zudem nimmt sie
Rekuperationsenergie (Bewegungse-
nergie beim Bremsen) auf und spei-
chert sie.

In der Brennstoffzelle wird nun elek-
trischer Strom aus Wasserstoff ge-
wonnen. Das geschieht durch die
Umkehrung der Elektrolyse. Was-
serstoff und Luftsauerstoff reagie-
ren zu Wasser, dabeil entstehen
Warme und elektrische Energie.
Letztere treibt den Elektromotor an.
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HARALD KOLERUS

m satte 98 Prozent stieg in Oster-

reich die Anzahl neu zugelassener

E-Autos im Juli, August und Sep-
tember 2020 im Vergleich zum Vorjahres-
quartal. In den grof3ten europdischen Mark-
ten Deutschland, Frankreich, Italien, Spani-
en und GrofRbritannien steigerten sich die
Absatzzahlen sogar um 146 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal. Eine beacht-
liche Leistung, auch wenn die Elektro-Boli-
den natiirlich von einem niedrigen Durch-
dringsungsniveau aus gestartet sind. In Os-
terreich erreichte der E-Anteil an den ge-
samten Neuzulassungen Ende September
aber beinahe 17 Prozent. E-Autos gehort
also scheinbar die Zukunft. Seltsam, dass
man allerdings praktisch nichts von Was-
sertsoff-Autos hort, die eigentlich noch um-
weltfreundlicher sind. Warum ist das so?

Politisch gefordert
,Es wird von den guten Aussichten der Elek-
tro-Autos berichtet, da es politisch gewollt

ist — Reichweite, Preis und Modellpalette
sind aber immer noch recht {iberschaubar®,
meint Michael Sponring, Energie- und Res-
sourcen-Experte bei PwC Osterreich. Das
Problem bei den Wasserstoff-Autos ist laut
dem Spezialisten wiederum die unzurei-
chende Infrastruktur des Tankstellensy-
stems — auflerdem ist Wasserstoff als Treib-
stoff im Moment nicht rentabel. Hingegen
positiv: Die Reichweite von Wasserstoff-
autos ist dhnlich wie bei den fossil betrie-
benen Fahrzeugen.

Warum Wasserstoff?

Der Hauptvorteil liegt aber im 6kologischen
Bereich. Sponring: ,H,-Autos konnen im
weitesten Sinn als E-Fahrzeuge gesehen
werden, da sie ebenfalls mit einem Elektro-
motor ausgestattet sind. Doch anstatt einer
Batterie wird dieser von einer Brennstoff-
zelle angetrieben. Innerhalb der Brennstoff-
zelle sorgt eine chemische Reaktion zwi-
schen Wasserstoff und Sauerstoff fiir die

Prognose: Deutliche Kostensenkung fiir griinen Wasserstoff

Quelle: Block-Builders, Datengrundlage: Hydrogen Council
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Kostensenkung in Prozent

Hy-Autos sind bisher in einer Nische gefangen, was auch auf die Kosten fiir Wasserstoff selbst
zuriickzufiihren ist. Aber technologische Fortschritte geben Hoffnung: Die Kosten fiir die Herstel-
lung von griinem (umweltfreundlich produzierten) Wasserstoff verringerten sich seit 2015 um 50
Prozent. GemiR aktuellen Prognosen soll der Preis bis 2030 um weitere 50 Prozent sinken.



Credit: H2 MOBILITY Deutschland/Felix Krumbholz

Entstehung von Strom. Dieser wird wiede-
rum an den Motor weitergeleitet und treibt
das Fahrzeug an. Der grof3e Vorteil: Es tre-
ten keine Emissionen sondern nur Wasser-
dampf aus. Somit wére das Wasserstoffauto
im Gebrauch das umweltfreundlichste
Auto.“ Giinther Reiter, Automotive-Experte
bei PwC Osterreich, ergénzt: ,Beim Wasser-
stoffantrieb liegt der Fokus derzeit mehr auf
LKWs als auf PKWs. Die dazugehorige Infra-
struktur kann entlang der Hauptverkehrs-
routen gezielt ausgebaut werden, insbeson-
dere hinsichtlich der Schwer-LKWs. Zudem
sind im Vergleich zum reinen Elektroantrieb
weniger Tankstellen/Ladestationen not-
wendig aufgrund der gréBeren Reichweite
beim Wasserstoffantrieb.“

Innovation und Forderung

Es bleibt das Problem, dass Wasserstoff als
Treibstoff zu teuer ist. Die Herstellung
macht im Moment nur in GroR-Elektrolyse-
anlagen Sinn. Um die Produktion von Was-
serstoff voranzutreiben, miissten solche An-
lagen gefordert werden. Sponring: ,Innova-
tion ist in vielerlei Richtung notwendig.
Man kann vor allem von drei Bereichen, ab-
seits des weiterhin notwendigen technolo-
gischen Fortschritts, sprechen: Ausbau der
Infrastruktur, politische Unterstiitzung und

Aufklarung iiber die Niitzlichkeit der Tech-
nologie in der Bevolkerung.“ Und immerhin
arbeitet etwa das Deutsche Zentrum fiir
Luft- und Raumfahrt an einem preisgiin-
stigen Wasserstoff-Fahrzeug, das nur rund
15.000 Euro kosten soll. Noch befindet sich
das Projekt in der Forschungsphase - eine
Revolution durch H,-Autos bleibt also bis
auf weiteres Zukunftsmusik. Leider. <

Anzahl der Wasserstoff-Tankstellen: Magere Bilanz

Prozent

90 ... 86%

Deutschland
Norwegen
Dénemark
Frankreich

Quelle: Block-Builders, Datengrundlage: H2live
Ostrereich

Schweden

%

=

%

Niederlande
Schweiz
Belgien
Estland
Lettland
Italien

Im europdischen Vergleich finden sich einzig und alleine in Deutschland Wasserstoff-Tankmog-
lichkeiten im zweistelligen Bereich. Dennoch kommt auch hier auf eine Million Einwohner nur
eine Tankstelle! In anderen Liandern sieht die Bilanz noch diirftiger aus: Zum Beispiel wird in
Italien nur eine einzige addquate Tankmoglichkeit gezéhlt.

Gut, aber noch zu teuer: Wasserstoff-Autos
kommen schwer auf die Uberholspur.

Knackpunkte

Ein Hauptproblem der Wasserstoff-
Autos ist die Infrastruktur, Tankstellen
(siehe Crafik links) mussen praktisch
noch mit der Lupe gesucht werden.
Momentan sind auB3erdem die Bo-
liden auf jeden Fall noch viel zu teu-
er, sie kosten rund 70.000 bis 80.000
Euro. Hier musste man noch einiges
in Forschung & Entwicklung investie-
ren, um die Erzeugung eines Fahr-
zeugs fur den Hersteller gunstiger
zu gestalten. Die Marktpalette von
H,-Autos ist weiters noch stark be-
grenzt — aktuell sind nur drei Mo-
delle in Osterreich verfiigbar (von
Hyundai, Toyota und Mercedes).
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WIRTSCHAFT - Kurzmeldungen

Heimische Industrie: Starkerer Riickenwind

Die Hoffnung lebt. Die mit Beginn des dritten Quartals 2020 eingesetzte Erho-
lung der Industriekonjunktur in Osterreich gewinnt an Schwung. Im Oktober ist
der UniCredit Bank Austria Einkaufs-Manager-Index auf 54 Punkte angestiegen.
Nach dem Einbruch aufgrund der COVID-19-Pandemie liegt die heimische In-
dustrie somit seit vier Monaten wieder auf (bescheidenem) Expansionskurs und
der aktuelle Indikator weist sogar auf das stérkste Wachstum seit fast zwei Jah-
ren hin. Hintergrund: Die Belebung der internationalen Konjunktur, ausgehend
von Asien, und auch die Verbesserung des Exportumfelds in Europa machen
sich vor allem in einer gesteigerten Nachfrage aus dem Ausland bemerkbar.
Doch auch aus Osterreich nimmt das Neugeschift wieder zu. Vor allem die In-
vestitionsgiiterindustrie und die Erzeuger von Halbfertigprodukten standen ei-
ner starken Nachfrage gegeniiber, wihrend die Konsumgiiterindustrie weniger

Neuauftrage einbuchen konnte.

UniCredit Bank Austria Einkaufs-Manager-Index

Quelle: IHS Markit, UniCredit Research

Teleworking: Corona & Berufswelt

Unerwartete Auswirkungen. Das Berufsnetz-
werk Xing hat nicht nur die Verdnderungen in
der Arbeitswelt erortert, sondern auch Fragen zu
Gewicht und Beziehungsleben gestellt. Demnach
haben 78 Prozent der Osterreichischen Xing-Mit-
glieder in den letzten Wochen im Homeoffice ge-
arbeitet bzw. tun das noch immer. Interessantes
Detail: Mehr als ein Drittel (ca. 36%) hat im er-
sten Lock Down an Gewicht zugelegt. Wobei die
Gewichtszunahmen damals allerdings im nied-
rigen einstelligen Bereich blieben: Lediglich rund
vier Prozent haben mehr als fiinf Kilogramm zu-
genommen. Positiv: Mehr als 36 Prozent der Ar-
beitnehmer stellen fest, dass ihre private Bezie-
hung durch den Lock Down gefestigt wurde. Nur
sechs Prozent geben an, dass ihre Beziehung ge-
schwécht wurde.
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DIE ZAHL DES MONATS

34%

Angespannte Situation. Unternehmenslenker im
deutschsprachigen Raum beurteilen die aktuelle Ge-
schiftslage und ihre Zukunftsaussichten trotz Coro-
na-Krise iiberraschend optimistisch. Osterreichische
Manager sehen der Geschiftsentwicklung in den
kommenden fiinf Jahren, &hnlich wie Befragte in
den Nachbarldndern Deutschland und Schweiz, re-
lativ optimistisch entgegen. Zu diesen Ergebnissen
kommt eine Studie von PwC, fiir die 157 Entschei-
dungstréger, darunter 29 aus Osterreich, aus dem
Bereich ,Vorstand, Strategie und M&A" in der DACH-
Region befragt wurden. Lediglich 34 Prozent der
Manager denken laut der Studie, dass Unsicherheit
und Volatilitat in den kommenden fiinf Jahren wei-
ter zunehmen werden. Wobei 6sterreichische Ent-
scheidungstréger verstdarkt auf organische strate-
gische Maffnahmen im Bereich Forschung und Ent-

wicklung setzen.

KMU
Nachhhaltigkeit forcieren

Potenzial nicht ausgeschopft. Die Ergeb-
nisse einer neuen Studie ,Nachhaltigkeitsma-
nagement in Osterreichischen KMU“ von der
Wirtschaftskammer und der FH-Wien zeigen,
dass sich KMU durch Nachhaltigkeitsmanage-
ment Wettbewerbsvorteile erwarten, ihre Ak-
tivitdten aber nur sehr zuriickhaltend kommu-
nizieren. Institutionalisierte Instrumente wer-
den dabei kaum verwendet und Kooperati-
onen mit externen Stakeholdern selten einge-
gangen. Die Verantwortlichkeit fiir den Nach-
haltigkeits-Bereich liegt bei der iiberwie-
genden Mehrheit der Unternehmen bei der
Geschiftsleitung. Somit lautet das (eher er-
niichternde) Fazit der Untersuchung: ,Lang-
fristige unternehmerische Chancen durch ein
strategisches Nachhaltigkeitsmanagement wer-
den von 0Osterreichischen KMU noch unzurei-
chend genutzt.“

Credit: Charlie Marusiak on Unsplash



WAS JETZT ZAHLT?

KOMPROMISS
REGELN
BEFOLGEN

In Zeiten hochster Unsicherheit, ist es wichtig ei-
nem klaren Regelwerk vertrauen zu kénnen. Ein
Regelwerk, das emotionslos Entscheidungen, auf
Basis eines krisenbewahrten Algorithmus, trifft.
So werden Fehlentscheidungen resultierend aus
Panik und Gier vermieden. Mit einem klaren Ziel:
Verluste zu begrenzen. Diesem quantitativen
Handelsansatz vertrauen wir bei ARTS seit mehr
als 17 Jahren. Ohne Wenn und Aber. Diszipliniert
und konsequent. Mehr liber ARTS und unsere
flexiblen Mischfonds auf arts.co.at

ARTS

THE ART OF TRADING

Member of C-QUADRAT INVESTMENT GROUP

Diese Marketingmitteilung dient ausschlie3lich unverbindlichen Informationszwecken und stellt kein Angebot oder Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar, noch ist sie als Aufforderung anzusehen, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine
Wertpapierdienstleistung oder Nebenleistung abzugeben. Dieses Dokument kann eine Beratung durch lhren persénlichen Anlageberater
nicht ersetzen. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Kurse kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Trends kénnen sich
andern und negative Renditeentwicklungen nach sich ziehen. Ein trendfolgendes Handelssystem kann Trends Uber- oder untergewichten.
Informationen Giber Bandbreiten fUr markttbliche Entgelte der Wertpapierfirmen sind unter www.fma.gv.at veroéffentlicht. Grundlage fr
den Kauf von Investmentanteilen ist der glltige Verkaufsprospekt, die Anlegerinformationen (,KID"), der Jahresbericht/Halbjahresbe-
richt. Diese stehen dem Interessenten kostenlos und in Deutsch bei der Kapitalanlagegesellschaft Ampega Investment GmbH, Charles-
de-Gaulle-Platz 1, D-50679 Koln und bei der ARTS Asset Management GmbH, Schottenfeldgasse 20, A-1070 Wien, sowie am Sitz
der Zahl- und Informationsstelle in Deutschland, Hauck & Aufhduser Privatbankiers AG, Kaiserstral3e 24, D-60311 Frankfurt am Main,
sowie im Internet unter www.ampega.de und www.arts.co.at kostenlos zur Verfligung. Informationen ber Bandbreiten flr marktibliche
Entgelte der Wertpapierfirmen sind in einer Publikation der Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA) auf www.fma.gv.at veroffentlicht.



WIRTSCHAFT - Wien nach der Wahl

Nur du allein?

Wien erarbeitet ein Viertel der Wirtschaftsleistung ganz Osterreichs und wird

regelméflig zur lebenswertesten Stadt der Welt gekiirt. Was will man mehr? Zum

Beispiel eine effizientere Biirokratie und zusétzliche Infrastukturinvestments.

,.Die Wiener
Stadtregierung hat

in den letzten Jahren
im Rahmen der Smart
City-Ziele wichtige
Impulse Richtung
Digitalisierung und
Industrie 4.0 gesetzt.”

Andreas Lehner,
Geschaftsfiihrer
Osterreichisches
Wirtschaftsmuseum

REALE BRUTTOWERTSCHOPFUNG:
WIEN ,,GEGEN™ OSTERREICH

WIEN OSTERREICH

Veranderung gegendiber dem Vorjahr

2008 +1.2% +1,6%
2009 -29% -4,3%
2010 +0.7% +2,0%
201 +1,3% +3,0%
2012 -0.8% +0.8%
2013 +1,1% +0,6%
2014 +0,0% +0,3%
2015 +0,5% +0.8%
2016 +2,4% +2,0%
2017 +1,4% +2,6%
2018 +2,0% +2,6%
2019* +1,5% +1,6%
2020* -41% -6.7%

*Prognose / Quelle: WIFO
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n einer Disziplin soll der Wiener unan-

gefochtener Weltmarktfithrer sein: im

,2Raunzen“. Ob dieses Klischee stimmt,
sei an dieser Stelle dahingestellt. Objektiv
gesehen, gibt es an der Bundeshauptstadt
viel zu loben, aber auch einiges zu kritisie-
ren. Und es geht sicher noch ,ein bisserl
mehr*, wie man so schon sagt.

Kampf der Krise

Die Bundeshauptstadt investiert jéhrlich im
Schnitt mehr als zwei Milliarden Euro. 2020
wurde das Gesamtvolumen der Investiti-
onen noch vor Beginn der Covid-Pandemie
um weitere 400 Millionen auf rund 2,5 Mil-
liarden Euro erhoht. Als Unterstiitzung fiir
die Wiener Wirtschaft, der Arbeitnehmer
sowie fiir das Wiener Gesundheits- und So-
zialsystem hat die Stadt zudem ein {iber 400
Millionen schweres Corona-Hilfspaket be-
reitgestellt. Zusétzlich zu den genannten
Mafinahmen hat die Bundeshauptstadt ein
Konjunkturpaket in der Héhe von rund 600
Millionen Euro fiir kommunale Daseinsvor-
sorge und die stddtische Infrastruktur ge-
schniirt. 360,5 Millionen stellt die Stadt
selbst zur Verfiigung, 239,5 Milionen Euro
kommen aus dem Gemeindepaket des
Bundes. Das Geld flie3t in Bildungsinfra-
struktur und Kindergérten, Sportstétten
und Béder, in Strafen- und Briickeninfra-
struktur, den offentlichen Verkehr und in
die Wiener Pensionisten-Wohnhéiuser. ,,Wir
nehmen Geld in die Hand und investieren
bewusst in die Bereiche Daseinsvorsorge,
soziale Versorgung, Infrastruktur und
Sport*, so Biirgermeister Michael Ludwig.
Dass es sich hier um keine ,,Hauruck-Akti-
on“ handelt und bereits in der Vergangen-
heit viel getan wurde, steht auller Zweifel.

Denn nicht umsonst wird Wien in schéner
Regelméligkeit vom internationalen Bera-
tungsunternehmen Mercer zur lebenswer-
testen Stadt der Welt gewahlt.

Warten auf Godot

Solche Auszeichnungen wirmen das ,gol-
dene Wiener Herz*, sich auf den Lorbeeren
auszuruhen, gilt aber nicht. Wo der Schuh
driickt, weils Alexander Biach (siehe Inter-
view rechts), Standortanwalt fiir Wien. Die-
se Funktion wurde im letzten Jahr bundes-
gesetzlich verankert und in der Wirtschafts-
kammer angesiedelt. Thre Aufgabe ist es un-
ter anderem, bei Genehmigungsverfahren
von Bauvorhaben volkswirtschaftliche Ef-
fekte als Argumente zur Entscheidungsfin-
dung einzubringen. Biach meint etwa zu
Klagen von KMUs iiber zu viel Biirokratie in
Wien: ,,Wir brauchen eine schlanke Verwal-
tung, die sich als Serviceeinrichtung ver-
steht. Dort sind wir sicher noch nicht, daher
kann ich die kritischen Stimmen durchaus
verstehen. Ein Auswuchs der Biirokratie
sind auch die {iberlangen Genehmigungs-
verfahren. Aktuell wurde die letzte Geneh-
migungshiirde fiir die 380kV-Leitung er-
teilt. 55 Jahre hat die Behorde dafiir ge-
braucht. So lange wartet man nicht mal auf
Godot. Klar ist, dass es hier mehr Tempo
und Mut zu Entscheidungen braucht.“ Lob
und Kritik kommen auch von Andreas Leh-
ner, Geschiftsfithrer ,Verein Osterreichi-
sches Gesellschafts- und Wirtschaftsmuse-
um“. (Das Wirtschaftsmuseum ist eine seit
1925 bestehende Institution, die sich stark
der Volksbildung verpflichtet hat.) Lehner:
,Mit gerade einmal 0,5 Prozent der Flache,
aber rund 20 Prozent der Bevdlkerung Os-
terreichs, erwirtschaftet Wien im Jahr 2018

Credits: beigestellt



iiber 96 Milliarden Euro, also ein Viertel des
osterreichischen BIPs. Beim Bruttoregional-
produkt je Einwohner liegt Wien deutlich
iiber dem Osterreichschnitt. Einzig die Regi-
onen Linz-Wels und Salzburg und Umge-
bung konnen hier mithalten.“ Weiteres Lob
des Experten: ,Die Wiener Stadtregierung
hat in den letzten Jahren im Rahmen der
Smart City-Ziele wichtige Impulse Richtung
Digitalisierung und Industrie 4.0 gesetzt.
Beeindruckend ist etwa die Innovationsof-
fensive in der Seestadt Aspern im 22. Bezirk
mit dem Technologiezentrum Seestadt oder
der ersten Pilotfabrik Osterreichs, wo Ex-
perten der TU Wien gemeinsam mit natio-
nalen und internationalen Unternehmen an
Losungen fiir die Industrie 4.0 arbeiten.
Stadtregierung, kommunale sowie private
Unternehmen und die Wiener Wirtschafts-
kammer arbeiten meiner Einschitzung
nach also schon seit Jahren erfolgreich zu-
sammen, um das Erfolgsmodell Wien auch
in die Zukunft zu tragen.“

Noch mehr Bildung

Allerdings sieht Lehner im schulischen Bil-
dungsbereich die Notwendigkeit von Veran-
derung: ,)Das ist jedoch ein Osterreichweites
Problem. Projekt- und praxisorientiertes in-
terdisziplindres Lernen miisste gefordert,
die 50 Minuten Lehr/Lern-Einheiten an den
Schulen aufgebrochen werden. Kreativitat
miisste vermehrt in den Unterricht einge-

hen, so dass die junge Generation beféhigt
wird, Antworten und Losungen auf zukiinf-
tige Fragen und Herausforderungen zu fin-
den - Fragen, die wir heute noch gar nicht
kennen.“ Ubrigens: Lediglich 1,5 Prozent
der 25- bis 64-Jahrigen haben heute im Be-
reich ,Naturwissenschaften, Mathematik
und Statistik“ die hochste abgeschlossene
Ausbildung. Im Bereich ,Informatik und
Kommunikationstechnologie“ sind es gera-
de einmal 1,3 Prozent. Lehner: ,,Ein hoherer
Anteil wire fiir die Wiener Wirtschaft von
Vorteil und koénnte durch spezielle Anreize
in den Schulen, etwa einem eigens zuge-
schnittenen Digital Literacy-Programm,
auch erreicht werden.“ In diesem Sinne darf
es ruhig auf gut Wienerisch noch ,ein bis-
serl mehr“ sein. <

LEBENSQUALITAT: GOLDENES WIEN
1 Wien
Liirich
Vancouver
Miinchen
Auckland
Diisseldorf
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Kopenhagen
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Quelle: Ranking Quality of Living, Mercer
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Wien ist sozusagen das ,,produktivste Bundesland Osterreichs,“ wobei es natiirlich auch die
bei weitem meisten Einwohner z&hlt, ndmlich knapp 1,9 Millionen. Als Wasserkopf betrachten

die Wiener ihre Stadt dennoch nur ungern.

INTERVIEW

Alexander Biach,
Standortanwalt fiir
Wien

Wien gilt als eine der lebenswertesten
Stadte der Welt, wie sieht der wirt-
schaftliche Vergleich mit anderen Me-
tropolen aus?

In Wien lebt es sich gut, das stimmt. Es
gibt aber auch Aufholbedarf. Der inter-
nationale Standortwettbewerb wird jetzt
noch harter werden. Daher gilt es, in
Starkefelder zu investieren — zum Bei-
spiel in die Gesundheitswirtschaft. Hier
ist Wien schon gut aufgestellt und
konnte international eine fithrende Rol-
le einnehmen. Dafiir sind aber Investiti-
onen in die Infrastruktur und Bemii-
hungen um die Top-Forscher notwendig.
Bei der Frage, wie es um die Infrastruk-
tur am Standort Wien bestellt ist, schnitt
Wien in internationalen Studien nur
mittelmaRig ab. Hier miissen wir aufho-
len. Das betrifft das Gesamtverkehrs-
netz, den Ausbau der digitalen Infra-
struktur, die Energieversorgung und die
Modernisierung des 6ffentlichen Raums.

Welche Malnahmen stehen konkret
auf der Agenda?

Fiir Wien haben wir Projekte der offent-
lichen Hand im Umfang von sechs Milli-
arden Euro identifiziert. Diese wiirden
alleine in der Bauphase rund 50.000
Jobs bringen. Dazu zahlen beispielswei-
se der Ausbau des offentlichen Verkehrs
mit Strallenbahnen und Schnellbahn,
der Bau des Lobautunnels oder die Revi-
talisierung von heruntergekommenen
,,Gratzeln“ und Straflen in Wien. Man-
che Projekte wurden bereits beschlos-
sen, andere hiangen noch in der Geneh-
migungsschleife und einige sollten vor-
gezogen werden.

November 2020 - GELD-MAGAZIN
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BANKING - Kurzmeldungen

EZB
Stimulus erwartet

Kommentar der DWS. , Deutliche Abwértsri-
siken fiir die Konjunktur®, der ,,unterliegende
Inflationstrend ist gedriickt und die ,EZB
wird ihre geldpolitischen Instrumente kali-
brieren“. Das waren die entscheidenden
Schlagworte auf der letzten EZB-Pressekonfe-
renz. Damit hat Présidentin Christine Lagar-
de hohe Erwartungen geschiirt, dass die EZB
im Dezember geldpolitisch erneut nachlegen
und auch im kommenden Jahr einen zusétz-
lichen geldpolitischen Stimulus liefern wird.
Ulrike Kastens, DWS-Volkswirtin, kommen-
tiert: ,Eine Senkung des Einlagensatzes er-
warten wir nach wie vor nicht und hielten
das auch fiir kontraproduktiv. Eine erneute
Verbesserung der Konditionen fiir Langfrist-
tender (TLTROs) konnte aber beschlossen
werden. Insbesondere vor dem Hintergrund
der zuletzt wieder verschérften Standards fiir
Unternehmenskredite. Die EZB werde aber
alles tun, um die Kreditkonditionen so giin-
stig wie moglich zu gestalten.

Wirtschaft: Rebound 2021

Fokus auf CEE. ,Ein Lock
Down ist eine probate Me-
thode, um eine Pandemie zu
stoppen. Fiir den kommen-
den Wirtschaftsaufschwung
nach der Krise brauchen wir
aber einen weitsichtigeren
Plan in Europa“, so Bernd
Spalt, CEO der Erste Group.
Ausgehend von der traditio-

Bernd Spalt,
CEO der Erste Group
nell schwachen Eigenkapital-
ausstattung von Unternehmen in Osterreich, aber
auch im CEE-Raum fordert er die Regierungen der
Region auf, rechtzeitig auch an Anreizsysteme fiir
die Kapitalisierung von grundsétzlich soliden Unter-
nehmen zu denken. 2021 erwartet die Erste bereits
eine deutliche, wenn auch nicht lineare Erholung
der CEE-Mérkte in der GréBenordnung zwischen
vier Prozent (Ruméanien und Tschechische Republik)
und sechs Prozent in der Slowakei.
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Barbara Mainieri,
Kredit-Spezialistin bei DPAM

Bankanleihen: Vorsicht

Unsicherheit. Mit Blick auf festverzinsliche Anlagen
sollte in der zweiten Jahreshélfte vorsichtig agiert
werden — vor allem auch bei Bankanleihen. Hierauf
verweist Barbara Mainieri, Credit-Analyst bei DPAM.
Sie meint weiter: ,Die zweite COVID-19-Welle, die
gesamtwirtschaftlichen Aussichten und die US-Pré-
sidentschaftswahlen werden vermutlich zu einer
verstdrkten Volatilitdt und erhéhten Risiken im Ban-
kensektor fithren.“ Es sei davon auszugehen, dass
die Spreads von Bankanleihen aufgrund der er-
wéhnten Unsicherheiten unter Druck geraten wer-
den. Die Hohe der notleidenden Kredite (NPLs) wird
aullerdem von der Ausweitung der fiskalischen Un-
terstiitzungsprogramme und von Schuldentilgungs-
aufschiiben abhédngen. Vor diesem Hintergrund sei
es ratsam, als Anleger den sichersten Teil der Kapi-
talstruktur zu bevorzugen (vorrangige Anleihen, ob-
wohl der Anteil der Bonds mit negativer Rendite be-
trachtlich ist) und Banken mit einer besseren Renta-
bilitdt und einem niedrigeren Niveau an NPLs in den
Fokus zu nehmen. Bei DPAM sind die nordischen
Banken und Retail-Institute aus Kerneuropa (haupt-
sachlich franzosische, Benelux- und Schweizer Ban-
ken) die bevorzugte Wahl.

DIE ZAHL DES MONATS

84%

Nachhaltigkeit. 'Osterreichs Klima-
pakt fiir Grof3betriebe (,klimaaktiv
Pakt2020“) sah bis Ende 2020 eine
Reduktion der Treibhausgasemissi-
onen um mehr als 16 Prozent und
eine Steigerung der Energieeffizienz
um mindestens 20 Prozent im Ver-
gleich zu 2005 vor. Die Bank Austria
gab nun bekannt, dass sie diese
Benchmarks tiibertroffen hat. Das In-
stitut konnte die Treibhausgasemissi-
onen von 2008 bis Ende 2019 um 84
Prozent, den Abfall im selben Zeit-
raum um 79 Prozent reduzieren und
die Energieeffizienz von 2005 bis
Ende 2019 um 55 Prozent steigern.
Seit Beginn 2020 wird zudem zu bei-

nahe 100 Prozent Strom aus erneuer-
baren Energien bezogen. In der Un-
ternehmenszentrale am Austria Cam-
pus wurde eine der grofSten Geother-
mie-Anlagen in Europa zur Gewin-
nung von Erdwérme fiir Heizung und
Kiihlung errichtet. klimaaktiv ist wie-
derum eine Initative des Bundesmini-
sterium fiir Klimaschutz, Umwelt, En-
ergie, Mobilitét, Innovation und Tech-
nologie (BMK). Mit der Entwicklung
und Bereitstellung von Qualitétsstan-
dards, der Aus- und Weiterbildung
von Profis, mit Beratung, Information
und einem grofden Partnernetzwerk
will klimaaktiv die Klimaschutzforde-
rungen und -vorschriften ergénzen.
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Credit: Eva Kelety

KOMMENTAR - RLB NO-Wien

Was Unternehmen
aktuell brauchen

Geforderte Finanzierungen
und Cash Management-
Losungen stark nachgefragt.
ie Corona-Krise stellt den
Wirtschaftsstandort Oster-
reich vor grofde Herausfor-
derungen. Es gibt kaum ein Unter-
nehmen, an dem die Krise spurlos

voriibergeht und viele werden noch  Reinhard Karl,
lange mit den Auswirkungen kimp- Seneraldirektor-Sty,
RLB NO-Wien

fen. Jetzt geht es bei vielen Unter-

nehmen darum, sich fiir die ndchsten Monate und Jahre zu
riisten. In Zusammenarbeit mit der Hausbank konnen grofRe
Sorgen genommen und die finanzielle Zukunft gesichert
werden. Vor allem eine individuelle Beratung wird von den
Unternehmen derzeit stark nachgefragt.

Ein besonderes Augenmerk wird bei Raiffeisen NO-Wien auf
die Unterstiitzung der Unternehmen bei Ansuchen fiir For-
derungen gelegt. Gerade bei Forderansuchen fiir die staat-
lich garantierten Uberbriickungsfinanzierungen handelt es
sich oft um sehr komplexe Fragestellungen, die gemeinsam
von Unternehmen und Kundenbetreuern erarbeitet werden
miissen. Unsere Experten versorgen unsere Kunden mit gut
aufbereiteten Informationen und sichern auch in dieser he-
rausfordernden Situation eine profunde Beratung.

Aber auch die Finanzierung von Neuinvestitionen steht der-
zeit verstarkt im Fokus: Mit Produkten aus der OeKB-Palette,
wie z.B. dem OeKB Exportinvest, konnten exportierende
Unternehmen schon bisher ihre Investition in Osterreich
glinstig finanzieren. Wird diese um die COVID-19-Investiti-
onspridmie erginzt, bietet sich fiir viele Unternehmen gera-
de jetzt ein attraktiver Zeitpunkt fiir eine Investition.

Zudem verzeichnen wir eine hohe Nachfrage rund um bar-
geldlose Zahlungsverkehrslosungen fiir Unternehmen. Da-
bei reicht das Beratungsspektrum von Bezahllgsungen fiir
Webshops {iber bargeld- und kontaktloses Bezahlen im
Geschift bis hin zu individuellen Cash Management-
Losungen fiir mittlere und grofere Unternehmen - Ser-
vices, die es auch in Krisenzeiten erméglichen, die Kunden
zu erreichen.

www.raiffeisenbank.at

Feier mit uns
25 Jahre!

Mit 25
Free Trades
uber Tradegate

Jetzt zu unserem Jubildum ein Depot
bei Osterreichs Online Broker Nr. 1
eroffnen und gratis traden.

e Jeder weitere Trade nur 2,50 Euro™
¢ Keine Depotgebiihr bis Ende 2021
e Keine Negativzinsen

Details & Infos auf

hellobank.at/depot

Borse ist,
wo du bist.

by BNP PARIBAS

* Die Free Trades sind innerhalb von 6 Monaten ab Depoterdffnung einzulésen. Die Spesen
werden bei Einlosung des zugesandten Codes nach Durchfiihrung der Transaktionen riickver-
gltet. Etwaige fremde Spesen sind von dieser Aktion ausgeschlossen. Beriicksichtigt werden
ausschlieBlich Transaktionen iiber den Borsenplatz Tradegate.

** Fiir 6 Monate ab Depoterdffnung und Transaktionen bis 10.000 Euro pro bérslicher oder
auBerbdrslicher Order via Internet (zzgl. ev. anfallende Auslandsspesen)
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BANKING - Strategie der Privatbanken

Gemischtes Bild

Abwarten und investiert bleiben, aber nicht auf aktive Portfoliosteuerung vergessen.

So kann man die Strategie exklusiver Privatbanken zusammenfassen. Dabei werden

Aktien Performancetreiber bleiben, trotz hoher Volatilitét.

angfristiges Vermogensmanagement

ist eine genuine Aufgabe von Privat-

banken. Wie gehen die Finanzprofis
nun mit der zweiten Corona-Schockwelle
um? Wie schétzen sie die Situation der
Weltwirtschaft ein und wie sieht ihre Invest-
mentstrategie aus? Das GELD-Magazin hat
bei ausgewahlten Hausern nachgefragt.

Okonomie:Viele Krisenherde

Christian Nemeth, Chief Investment Officer
und Vorstandsmitglied der Ziircher Kanto-
nalbank Osterreich, fasst die fundamentale
Situation so zusammen: ,Nach dem en-
ormen Absturz im Frithling hat sich die
Weltwirtschaft in vielen Teilen wieder er-
holt. Begilinstigt wurde diese Entwicklung
durch Nachholeffekte und die massive Un-
terstlitzung seitens der Regierungen und
Notenbanken. Der weitere Verlauf wird z&-
her und holpriger sein. Die Stimmungsindi-
katoren zeigen vielerorts eine Verlangsa-
mung der Aktivitdten an und auch die zu-
letzt wieder rasch ansteigenden Infektions-
zahlen bremsen die weitere Erholung.“ Die
néchsten Monate werden laut dem Exper-
ten daher von mehr Unsicherheit begleitet
werden. ,Ohne eine wirksame Therapie
bzw. einen Impfstoff gegen das Coronavirus
wird die Riickkehr zur Normalitdt schwie-
rig“, so Nemeth. Dieter Hengl, Vorstands-
vorsitzender der Schoellerbank, schétzt die
Situation &hnlich ein: ,Die lange Liste von
Gefahren fiir die Aktienmaérkte ist in der ak-
tuellen Weltlage nicht von der Hand zu wei-
sen: von der Wirtschaftskrise durch die Co-
rona-Pandemie iiber den Brexit bis hin zu
einer ganzen Reihe geopolitischer Span-
nungen. Die globale Konjunktur hat sich
zwar trotz der Corona-Krise wieder stabili-
siert und nimmt an Fahrt auf, doch die Situ-
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ation ist fragil, und es kann wieder zu Riick-
schldgen kommen. Die aktuellen Kursent-
wicklungen an den Borsen spiegeln nicht
diese fragile wirtschaftliche Situation an
den Weltmérkten wider. Eine dauerhafte
O6konomische Erholung wird erst dann ein-

~Wahrend des dritten
Quartals haben wir die
neutrale Positionierung
der Aktienquote unveran-
dert beibehalten. Auf Sicht
von einem Jahr gehen wir
von positiven Aktienertra-
genaus.”

treten, wenn es einen effektiven Impfstoff
gegen das Virus gibt.“ Aber Hengl sieht
auch Positives: ,Die Vergangenheit zeigt,
dass Zeiten erhohter Angste immer wieder
auch gute Chancen bieten, um Aktien zu
kaufen. Wir stehen jedenfalls bereit, wieder

..Um einen Ertrag iiber der
Inflationsrate zu erzielen, ist
der Einsatz konjunktursensi-
tiver Anlageklassen unum-
ganglich, unter denen Aktien
mittelfristig auch weiterhin
die attraktivste Option dar-
stellen. “

Stefan Neubauer, Vorstand der
Kathrein Privatbank

Euro- und US-Staatsanleihen
Negativ sind wir bei den Aussichten fiir
Staatsanleihen in Euro wie auch bei US
Treasuries eingestellt. Zusatzlich sind wir
weiterhin negativ, was den Dollar gegen
den Euro anbelangt.

Emerging Markets
Investments in Emerging Markets (Aktien
wie auch Anleihen) beobachten wir ak-
tuell sehr genau. Die Wéhrungen einiger
Schwellenlander sind stark unter Druck
gekommen und haben seit Jahresbeginn
teils deutlich korrigiert.

Nachhaltige Investments
Beifast allen Asset Klassen steht die Ampel
vor allem fiir ,,nachhaltige Investments"
auf griin. Der Trend zu ESG und SRI hat
sich im Jahr 2020 nochmals splirbar ver-
starkt.

Harald Friedrich, Stv. Vorstandsvor-
sitzender der LLB Osterreich

Staatsanleihen der Eurozone
Euro-Staatsanleihen hoher Bonitdt bie-
ten aufgrund tiefer Renditen und zuneh-
mender , Financial Repression” sehr mo-
derate Ertragsaussichten.

High-Yield-Corporate Bonds
High-Yield-Anleihen weisen aktuell Ren-
diteaufschlage auf, die wir angesichts
steigender Ausfallsraten nur noch fiir an-
gemessen erachten. Die schwachsten
Emittenten des High-Yield-Segments wiir-
den wir derzeit bereits meiden.

Emerging Markets Bonds
Anleihen aus Schwellenldndern sind aus
unserer Sicht derzeit die attraktivste Anlei-
heklasse, weshalb wir sie in gemischten
Mandaten tibergewichten.

Credits: beigestellt; Archiv



neue Liquiditdt in Aktien zu investieren,
wenn die Umstidnde dafiir giinstig sind.“

Digitalisierung: Krise als Chance

Manfred Huber, Vorstandsvorsitzender der
Euram Bank, fiigt hinzu: ,Nach dem hef-
tigen Einbruch der Wirtschaft im zweiten
Quartal setzte ab Beginn des dritten Quar-
tals ein Aufschwung ein, wobei bis zum Ni-
veau vor der Krise noch einiges an Luft nach
oben ist. Am schwersten tut sich Europa mit

dem wirtschaftlichen Aufholprozess, wah-

..Die globale Konjunktur hat
sich zwar trotz der Corona-
Krise wieder stabilisiert und
nimmt an Fahrt auf, doch die
Situation ist fragil, und es
kann wieder zu Riickschla-
gen kommen.”

rend die immer optimistischen USA und die
jungen Wirtschaften Asiens wesentlich frii-
her wieder auf Wachstumskurs umschwenk-
ten. Jedoch setzt der Aufschwung nicht in
vollem Umfang ein, insbesondere Touris-
mus und Luftfahrt leiden ungebrochen an
mangelnden Kunden. Positiv zu vermerken
ist, dass sich neue Geschaftsmoglichkeiten
dank zunehmender Digitalisierung im tég-
lichen Leben bieten. Diesem Digitalisie-
rungsprozess hat die Krise einen unge-
ahnten Schub gegeben.“ »

,.Aktien werden im néch-
sten Jahr ein wichtiger, um
nicht zu sagen der wesent-
liche Ertragsbringer sein.
Volatilitat, insbesondere im
kurzfristigen Bereich, gilt
es dabei zu akzeptieren.”

,.Nach dem enormen
Absturz im Friihling hat
sich die Weltwirtschaft
in vielen Teilen wieder
erholt.”

Dieter Hengl, Vorstandsvorsitzender
der Schoellerbank

Anleihen schlechter Bonitit,

europadische Staatsanleihen
Bei High-Yield-Anleihen ist mit weiter stei-
genden Ausfallsquoten zu rechnen, aber
auch sehr sichere europaische Staatsanlei-
hen sind aus Renditetiberlegungen derzeit
keine attraktive Investmentoption.

Aktien USA
Amerikanische Aktien sind noch immer
ein fixer Bestandteil unserer Allokation,
doch der Anteil fallt niedriger aus als in der
Vergleichsbenchmark.

Aktien Europa
Deutliche Ubergewichtung europaischer
Aktien mit starken Wettbewerbsvorteilen
und soliden Bilanzen. AuBerdem wird auf
Unternehmensanleihen im Investment-
Grade-Bereich und inflationsgeschiitzte
Anleihen gesetzt.

Jens-David Lehnen, Leiter Private Ban-
king der Raiffeisenlandesbank NO-Wien

Deutsche Staatsanleihen
Schon in den Jahren vor der Corona-Krise
waren die Renditen am Anleihemarkt ins-
besondere in der Eurozone sehr niedrig
und werden wohl auch bis aufweiteres nicht
wieder steigen. Skepsis haben wir gegen-
tiber Deutschen Staatsanleihen (negativer
Carry).

Unternehmensanleihen
Unternehmensanleihen weisen zwar einen
attraktiven Spread auf, haben jedoch in der
Regel eine niedrige absolute Rendite.

Aktien, Edelmetalle, High Yield
Favoriten sind Aktien (unter Beachtung von
Bewertung, Konjunkturausblick, Liquiditat),
Edelmetalle, Emerging Markets und High
Yield Anleihen.

Christian Nemeth, Vorstandsmitglied
der Ziircher Kantonalbank Osterreich

Aktien Japan
Die Investoren setzen darauf, dass der
neue Premierminister tberfallige Refor-
men durchsetzt. Diese Erwartung halten
wir fur ubertrieben und gehen von einer
kiinftig schwacheren Kursentwicklung aus.

Anleihen Emerging Markets
Ohne eine gewisse Risikobeimischung
ist es auf der Anleihenseite nicht moglich,
eine positive Rendite darzustellen. Das
Chancen-/Risikoverhdltnis bei den EM-
Anleihen erscheint derzeit attraktiv.

Aktien USA
Trotz politischer Unsicherheiten sind US-
Aktien sowohl konjunkturell als auch von
der Sektorenaufteilung nach wie vor be-
gunstigt. Die vergleichsweise hohe Be-
wertung ist nicht unbegrindet — Qualitat
hat ihren Preis.
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Leitfaden

Zur schnellen Orientierung hat

das GELD-Magazin , Investment-
Ampeln"(Seiten 26 und 27) mit
Privatbanken-Profis erstellt. Daran teil-
genommen haben: Kathrein, Liechten-
steinische Landesbank (Osterreich),
Ziircher Kantonalbank (Osterreich),
Schoellerbank und Raiffeisenlan-
desbank NO Wien. Erfreulich und
bemerkenswert: Ein gro3es , Heulen
und Zahneklappern* herrscht trotz
der historischen Corona-Krise unter
den Investment-Experten nicht. Zu
Vorsicht wird natiirlich geraten. Fest-
zustellen ist eine Tendenz zu Qua-
litatsaktien; dass es bei Borsen-En-
gagements besonders in Zeiten wie
diesen zu starken Volatilitaten kom-
men kann, wird dabei von den Pri-
vatbanken explizit hervorgehoben.
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U stattV

Trotz solch positiver Nebeneffekte wird der
Weg zuriick zur Normalitit schwierig wer-
den. Harald Friedrich, Stellvertretender
Vorstandsvorsitzender der Liechtenstei-
nischen Landesbank Osterreich, kommen-
tiert: ,,Das Wachstumstempo wird sich nicht
nur wegen der steigenden Zahl an Corona-
Neuinfektionen in den kommenden Mona-
ten deutlich abflachen. Nach einer anfang-
lichen V-férmigen Erholung diirfte die wei-
tere Erholung der Weltwirtschaft auf das
Vorkrisenniveau aus heutiger Sicht eher
einem U gleichen. Da mittlerweile bei den
Testkapazitdten grofle Fortschritte erzielt
wurden und Erfahrungswerte zur effektiven
Behandlung von COVID-19 vorliegen, kén-
nen gliicklicherweise auch deutlich geziel-
tere Malnahmen gesetzt werden. Deshalb
werden die wirtschaftlichen Auswirkungen
aufgrund der neuerlichen Verscharfung der
Corona-Situation deutlich geringer ausfal-
len als jene im zweiten Quartal.”

Das Prinzip Hoffnung

Es besteht also Hoffnung. Wozu passt, dass
Stefan Neubauer, Vorstand der Kathrein Pri-
vatbank, an die Markteinfithrung eines
Impfstoffs in den kommenden sechs Mona-
ten glaubt. Wodurch sich die globale Wirt-
schaft dann relativ rasch erholen sollte: ,Al-
lerdings wird auch nach COVID-19 der Fo-
kus auf Digitalisierung im Bereich der Kom-
munikation und damit die verstiarkte Akzep-
tanz von Home-Office und virtuellen Mee-
tings zu spiiren sein und somit die Nachfra-
ge nach Biiroimmobilien und die geschéft-
liche Reisetétigkeit nachhaltig reduzieren.
Damit bleibt es fiir die Tourismusbranche
und vor allem fiir Fluglinien auch zukiinftig
sehr herausfordernd.”“ Ob sich wirklich ein
Trend in Richtung Re-Regionalisierung ent-
wickelt, sei schwer zu sagen, wire aber aus
europaischer Sicht wiinschenswert. Neu-
bauer: ,Der Mega-Trend, welcher die Welt
wohl nachhaltig verdndern wird, ist der
durch COVID-19 unterstiitzte Digitalisie-
rungsboom, den wir aktuell hautnah miter-
leben und auch die internationalen Aktien-
borsen spiegeln diese Entwicklung ein-
drucksvoll wider.“ Jens-David Lehnen, Lei-

BANKING - Strategie der Privatbanken

,.Dem Digitalisie-
rungsprozess hat die
Corona-Krise einen
ungeahnten Schub
gegeben.”

Manfred Huber,
Vorstandsvorsitzender
Euram Bank

ter Private Banking, Raiffeisenlandesbank
NO-Wien, wirft fiir das GELD-Magazin ab-
schliefend einen ausfiihrlichen Blick auf
die Weltborsen: ,,Nach dem schweren Kurs-
sturz im ersten Quartal haben Aktienmarkte
vielerorts ihr Vorkrisenniveau wieder er-
reicht, die Bewertungen konnen aber insge-
samt nach wie vor als fair bis attraktiv ein-
geschétzt werden. Lediglich einige wachs-
tumsstarke Unternehmen bzw. Branchen se-
hen etwas ,iiberteuert‘ aus, wobei die hohen
Bewertungen hier vor dem Hintergrund ei-
ner sehr guten Geschiftsentwicklung und
weiteren -prognose durchaus gerechtfertigt
sind. Damit stehen die Aktienmérkte in Kon-
trast zu den meisten Segmenten des Anlei-
henmarktes, welche zum Teil enorm hoch
bewertet sind. Diese relative Attraktivitat
der Aktienmérkte ist einer der Einflussfak-
toren, die zu einem vorsichtig positiven
Ausblick fiir 2021 beitragen. Die weiteren
wichtigen Eckpfeiler sind die erwartete Er-
holung von Konjunktur und Unternehmens-
gewinnen sowie die Geldpolitik.*

Investmentchancen

Zusammengefasst: Es gibt also auch jetzt
gute Anlagemoglichkeiten. Zum Beispiel fa-
vorisiert der Schoellerban-Experte Hengl
internationale Aktien mit starken Wettbe-
werbsvorteilen und soliden Bilanzen. Eu-
ram-Vorsitznder Huber meint: ,Nach dem
Motto ,Jede Krise bietet auch Chancen und
Moglichkeiten‘ haben wir verstarkt nach
Unternehmen gesucht, die trotz der welt-
weiten Lock Downs ihren Umsatz steigern
konnten.“ Gute Beispiele dafiir sind Amazon
und Zoom (Video Calls). Eine Zusammen-
fassung der Experten-Strategien finden Sie
auf den vorhergehenden Seiten. <

Credit: beigestellt



FOTO: beigestellt

GASTBEITRAG - Harald Holzer, Kathrein Privatbank AG

NDR Active Allocation Kathrein Fund

Mochte man den NDR Active Allocation Kathrein Fund in wenigen

Worten beschreiben, treffen hiebei innovativ und zukunftsweisend

eindeutig zu.

Der Multi-Asset-Vermogensverwaltungsfonds {iber-
zeugt mit seinem innovativen und zukunftswei-
senden Konzept und wird in Kooperation mit dem
bekannten US-Analysten-Haus Ned Davis Research
(NDR) von der Kathrein Privatbank dynamisch ge-
managt. Der NDR Active Allocation ist der erste und
bislang einzige Fonds in Europa, der berechtigt ist,
den Brand-Namen ,NDR“ zu verwenden, und der
auf den Research-Ergebnissen von NDR basiert.

Auf Basis der Daten von Ned Davis Research, welche
in die Modelle der Kathrein Privatbank einflief3en,
werden im NDR Active Allocation Kathrein Fund die
Aktien-, Anleihen- und Cash-Quote aktiv gesteuert.
Je nach Marktlage kann sich die Aktienquote in ei-
ner Bandbreite von 0 bis 100 Prozent bewegen.

NDR Active Allocation Kathrein Fund
Der dynamisch gemanagte Fonds investiert in die
Asset-Klassen Aktien, Anleihen und Geldmarkt.
Das Investmentuniversum umfasst auf der Aktien-
seite die sieben Anlageregionen Asien-Pazifik ex
Japan, Europa ex UK, USA, Kanada und Emerging
Markets.

Das Anleihensegment investiert in eurodenomi-
nierte Staats- und Unternehmensanleihen. Dabei
bilden Indikatoren wie makrodkonomischen Daten,
Sentimentdaten und technische Signale die Grund-
lage fiir Investmententscheidungen.

Harald Holzer, Mitglied
des Vorstandes, Kathrein
Privatbank AG

Die Kathrein Privatbank AG mit Sitz in Wien wurde 1924 von Carl
Kathrein gegriundet und zahlt zu den fiihrenden Privatbanken im deutsch-
sprachigen Raum. Die Kernkompetenz liegt in der Verwaltung von privatem,
unternehmerischem und institutionellem Vermogen sowie dem Vermogen
von Privatstiftungen. Als Tochter der Raiffeisen Bank International AG bietet
die Kathrein Privatbank die Vorteile eines flexiblen, eigenstandigen sowie

serviceorientierten Instituts und die Sicherheit einer stabilen, internationalen

Bankengruppe.

Das ,,Global Balanced Account Model“ des Fonds
dient dabei zur Steuerung der taktischen Quoten
Aktien/Anleihen und Anleihen/Cash. Die taktische
Uber- oder Untergewichtung der sieben Aktien-Regi-
onen wird iiber das sogenannte ,,Global Regional
Equity Mode“ gesteuert.

Die perfekte Symbiose aus einer Fiille an Datenma-
terial und der verarbeitenden Modelle lassen eine
detailgenaue Prognosequalitdt mit hoher Treffer-
in Phasen eines Marktum-

quote, insbesondere

bruchs, entstehen.
Ein erfolgreiches Konzept, das sowohl von institutio-
nellen Investoren und Family Offices als auch von

Privatkunden stark nachgefragt wird.

www.kathrein.at

Harald Holzer ist seit 1999 bei der Kathrein Pri-
vatbank tatig. Er ist seit 2010 Mitglied des Vor-
standes und derzeit fiir den Bereich Marktfolge zu-
standig.

Harald Holzer erwarb an der University of Illinois
einen BA in Commercial Studies und einen MBA in
Investments. Seine berufliche Laufbahn begann er
als Portfolio-Manager fur International Bonds bel
der Sparinvest Kapitalanlage AG. Seit 1992 ist er
Chartered Financial Analyst, seit 2001 auch Prasi-
dent der CFA Society Austria, der 6sterreichischen
Vereinigung der Finanzanalysten. 1994 avancierte
er zum Geschaftsfiihrer und Leiter des Portfolio-
Managements einer 6sterreichischen Kapitalan-
lagegesellschaft. Harald Holzer zahlt zu den er-
fahrensten Investmentmanagern Osterreichs, was
zahlreiche Publikationen und Vortrage zu Fragen
des Portfolio-Managements sowie nationale und in-
ternationale Auszeichnungen fur die unter seiner
Agide gemanagten Anlageprodukte belegen.
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MARKTE & FONDS - Kurzmeldungen

Real Assets: Nachfrage steigt weiter

Nachhaltigkeits-Bewusstsein wéchst. Global agie-
rende institutionelle Anleger wollen in den néchsten
zwolf Monaten bevorzugt in Real Assets investieren, da
die COVID-19-Pandemie auch weiterhin die Volkswirt-
schaften und Finanzmaérkte weltweit nachhaltig bela-
sten wird. Das belegt eine Studie von Aviva Investors,
basierend auf den Antworten von iiber 1000 Entschei-
dungstragern bei Versicherern und Pensionsfonds mit

Mark Versey, CI0 Real Assets, einem verwalteten Vermogen von zwei Billionen Euro.

Aviva Investors Wesentliche Erkenntnis laut Mark Versey, Investment-
experte bei Aviva: 49 Prozent der Versicherer und 37
Prozent der Pensionsfonds rechnen mit einer Erthohung
ihrer Allokation in Anlagestrategien fiir Real Assets.
Dabei kristallisierten sich langfristige Einkommen aus
Immobilien als bevorzugte Anlageklasse heraus. Wei-
ters betonten die Befragten den Wunsch, ihr Engage-
ment bei Anleihestrategien zu erhéhen, wobei auf In-
frastrukturanleihen 48 Prozent, Immobilienbonds 46
Prozent und Anleihen von Privatunternehmen 46 Pro-
zent entfallen. Ein weiterer, durchaus erfreulicher, As-
pekt: Die Studie zeigt auch, dass Anleger von Real As-
sets sich immer stérker auf soziale Verantwortung kon-
zentrieren. Die Einbeziehung von Vermogenswerten
des Gesundheitswesens in die Portfolios war fiir 55
Prozent der Versicherer und 45 Prozent der Pensions-
fonds ein wichtiger Faktor. Investitionen in den sozia-
len Wohnungsbau und in Bildung wurden ebenfalls als
bedeutend angesehen.

DIE ZAHL DES MONATS

60%

Klimasiinder identifizieren. Der Vermogensverwalter Legal & General Investment
Management (LGIM) bewertet mit dem , Climate Impact Pledge* mehr als 1000 Un-
ternehmen weltweit in wichtigen Sektoren unter Klimaaspekten. Die untersuchten
Titel stehen fiir mehr als 60 Prozent der Treibhausgasemissionen von borsenno-
tierten Firmen weltweit. Bei Konzernen, die Mindeststandards nicht einhalten —
zum Beispiel ihre Emissionen nicht umfassend offenlegen oder keine wichtigen
Nachhaltigkeits-Zertifizierungen erreichen — wird LGIM auf der Hauptversammlung
gegen das Management stimmen und gegebenenfalls Unternehmensanteile aus aus-
gewdhlten Fonds verkaufen. Unternehmen, die sich in puncto Klimaschutz hervor-
taten, werden 6ffentlich gelobt, bei anderen — darunter ExxonMobil — stimmte LGIM
gegen das Management und stiel? ihre Aktien aus der Future-World-Fondspalette ab.
Eine positive Entwicklung etwa verzeichnen hingegen zum Beispiel Dominion Ener-
gy und Subaru. Das japanische Unternehmen, zuvor auf der Ausschlussliste, wird
wieder in Zukunft in die Future-World-Fonds aufgenommen.
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Aktien: Heikle Angelegenheit?

Wandelanleihen. Eine
prinzipielle  Erhohung
der Aktienquoten sei bei
den bereits wieder er-
reichten Bewertungsni-
veaus angesichts der
eher ungewissen Erho-
lung der Wirtschaft

Laurent Le Grin, »eine heikle Angelegen-

Anleihenexperte bei DPAM heit*, meint Laurent Le
Grin, Head of Converti-
ble Bonds bei DPAM (Degroof Petercam Asset
Management). Trotz groBziigiger geld- und fis-
kalpolitischer Unterstiitzung werden die Aktien-
markte vor allem mit Blick auf die weitere Ent-
wicklung der Pandemie schwankungsfreudig
bleiben. Laurent Le Grin halt in diesem Umfeld
und im Zuge der wirtschaftlichen Entwicklung
Wandelanleihen fiir ein interessantes Invest-
ment, um reine Aktien- und Bonds-Allokationen
zu erganzen. Angesichts der niedrigen Renditen
bei klassischen Anleihen wiirden Convertible
Bonds eine Chance auf hohere Ertrége bieten,
insbesondere weil ein ambitioniertes Volatili-
tatsniveau an den Aktienmarkten ihre Bewer-

tungen unterstiitzen wird.

Erratum:
MainFirst Global Equities

Performance-Zahlen. In der Ausgabe Okto-
ber des GELD-Magazins im Artikel {iber glo-
bale Aktienfonds wurden irrtiimlicherweise
falsche Zahlen in der Tabelle zum MainFirst
Global Equity publiziert. In der Online-Aus-
gabe des GELD-Magazins wurden diese Mit-
te Oktober bereits korrigiert. In der folgen-
den Tabelle finden Sie nun die richtigen
Zahlen mit urspriinglichem Stichzeitpunkt
30. September 2020.

ISIN LU0864709349

Volumen 230 Mio.€ Rendite1Jahr 41,1%
Ausgabeaufschlag  5,00% Rendite3J.p.a. 131%
Total Expense Ratio  1,90% Rendite5J.p.a. 149%
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EXPERTS TALK - Daniel Koller, BB Biotech AG

Wir gehen davon aus, dass das Interesse
der Biotech-Investoren nachhaltig ist

Mit dem weltweiten Ausbruch der Corona-Pandemie ist der Biotechsektor

ins Scheinwerferlicht der Offentlichkeit und der breiten Investorenge-

meinde geriickt.

Die Welt wartet gespannt auf einen Corona-Impf-
stoff. Wo steht die Entwicklung aktuell?

Es wurden erste Ergebnisse zahlreicher therapeu-
tischer Modalitdten zur Behandlung akuter Infekti-
onen mit zumeist geringem medizinischem Nutzen
vorgestellt. Bei der Entwicklung vorbeugender Impf-
stoffe wurden weitere Fortschritte erzielt. Angefiihrt
wird das Feld dabei von den mRNA-Vakzinen von
Moderna und Pfizer/Biontech und AstraZenecas auf
einem genetisch verdnderten Schimpansen-Adeno-
virus basierten Impfstoff.

Welche Rolle spielt der First-to-Market-Effekt fiir
den kommerziellen Erfolg eines Impfstoffes?
Es ist klar, dass Impfstoffe der einzige breite
Losungsansatz fiir die Pandemie und die damit ver-
bundenen enormen gesundheitlichen als auch wirt-
schaftlichen Herausforderungen darstellen. First to
Market ist wichtig, noch wichtiger wird es aber sein,
wie effektiv oder wie gut die Wirksamkeit dieser
Impfstoffkandidaten ist, aber auch natiirlich die Ver-
traglichkeit, und wer von den Herstellern schlussen-
dlich die entsprechenden Herstellungskapazititen
bereitstellen kann.

Sie sind ja in Moderna investiert ...

Ja, seit 2018. Obwohl wir damals natiirlich noch
nichts von COVID-19 geahnt haben, erkannten wir
vor einigen Jahren bereits das enorme Potenzial von
mRNA-Vakzinen und haben an einer privaten Serie-
G-Finanzierung fiir Moderna teilgenommen. Auf3er-
dem investieren wir seit vielen Jahren in andere
Therapie-Arten, die sich gegen entziindliche Signal-
wege richten, so etwa durch Engagements in tonan-
gebenden Unternehmen, wie etwa in Incyte. Dem
Potenzial von RNA-Therapeutika tragen wir auch
durch unsere langfristige Beteiligung an Alnylam
und Ionis Rechnung. Nicht investiert sind wir gene-
rell in groBen Pharmaunternehmen oder Pharma-
konzernen mit riesigen Impfstoffsparten. Angesichts

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

der Ungewissheit iiber die letztendliche Rentabilitéat
derartiger Investitionen und ihrer Auswirkungen auf
den Borsenwert dieser Unternehmen bleiben wir zu-
riickhaltend, wenn es darum geht, in grofem Stil
eingesetzte konventionelle Arzneien und Technolo-
gien zu unterstiitzen. Sie sind zwar erfolgverspre-
chend, stellen aber keine bahnbrechenden Investiti-

onsmoglichkeiten dar.

Wird das Interesse der Investoren am Biotech-
sektor auch in der Zeit nach COVID-19 anhalten?
Und was bedeutet das fiir Forschung und Ent-
wicklung?

Wir gehen davon aus, dass dieses Interesse nachhal-
tig ist. Einerseits erwarten wir, dass uns die Pande-
mie sicherlich noch einige Zeit beschiftigen wird,
andererseits glauben wir, dass die Biotechbranche
weiterhin eine zentrale Rolle im Bereich der innova-
tiven Medikamentenentwicklung einnehmen wird.
Wie sie es historisch schon getan hat. Aber auch
wird sie aufgrund der Pandemie von neuen Ansit-
zen profitieren. Sei es von Prozessoptimierungen,
schnelleren klinischen Studien, bis hin zur Akzep-
tanz von diagnostischen Tests, sei dies im Bereich
von COVID-19, aber sicherlich auch zukiinftig mog-
licherweise durch eine hohere Akzeptanz von gene-
tischen Tests, sei dies bei verschiedenen Erberkran-
kungen oder in der Onkologie.

Nach einer sehr ruhigen ersten Jahreshélfte
2020 nahmen die Ubernahmeaktivititen im
3. Quartal mit der Ankiindigung groferer Trans-
aktionen zu ...

Ja. Gilead legte ein Angebot fiir Inmunomedics in
Hohe von 21 Mrd. USD vor, Sanofi unterbreitete
Principia ein Ubernahmeangebot im Umfang von
3,7 Mrd. USD und Johnson & Johnson bot 6,5 Mrd.
USD fiir Momenta. Leider zihlte keiner dieser Uber-
nahmekandidaten zu unseren Portfoliounterneh-
men. Zu Beginn des 4. Quartals konnten wir dann
auch von einer Ubernahme profitieren: Bristol-My-
ers Squibbs unterbreitete Myokardia eine Offerte in
Hohe von 13 Mrd. USD.

www.bbbiotech.com
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IM FOKUS - Michael Fischer, Medical Strategy

Corona unterstreicht die Bedeutung des
Healthcare-Sektors

Phasenweise geraten Pharma-Konzerne wegen vermeintlich zu hoher und RNA-Therapien sowie Medikamente gegen so-

Medikamenten-Preise in die Kritik. Doch jetzt zeigt sich, dass das genannte seltene Erkrankungen im Fokus haben, zu

Gesundheitswesen zentraler Teil einer Losung der Corona-Krise ist. den Anlageschwerpunkten.

as Virus SARS-CoV-2 verdeutlicht einmal

mehr, dass nur ein funktionierendes Ge-

sundheitswesen das Wohl des Einzelnen
und das Funktionieren der Wirtschaft gewahrleisten
kann. Der Mediziner Dr. Michael Fischer hat die Be-
deutung des Healthcare-Sektors schon friih erkannt.
Bereits vor 20 Jahren lancierte die von ihm gegriin-
dete Medical Strategy den MEDICAL BioHealth
(WKN: 941 135; ISIN: LU0119891520). Der Fonds wurde bereits
im Jahr darauf vom deutschen Magazin FINANZEN
als ,Fonds des Jahres“ ausgezeichnet. Es folgten
zahlreiche weitere Auszeichnungen, sowohl fiir das
Management-Team als auch fiir den Fonds — zuletzt
in diesem Jahr insgesamt sieben Euro Fund Awards
und erneut zwei Goldmedaillen von Sauren Fonds-
Research.

Klare Fokussierung auf Healthcare

Beim MEDICAL BioHealth handelt es sich um einen
Aktienfonds, der sich ausschliefSlich auf Werte aus
dem Gesundheitssektor konzentriert — ein Markt,
der {iberdurchschnittlich stark wéchst. Dafiir gibt es
mehrere Griinde: Die demographische Entwicklung,
mit immer mehr Menschen, die zunehmend alter
und damit auch héufiger krankheitsanfillig werden,
die wachsenden Mittelschichten in den Schwellen-
landern, die sich zunehmend eine addquate Gesund-
heitsversorgung leisten konnen, sowie eine Vielzahl
neuer Therapien und Wirkstoffe, die bei Patienten
friher kaum behandelbare Krankheiten lindern.
Diese Innovationen werden immer stirker von for-
schenden Biotech-Unternehmen vorangetrieben.
Der hohe Wissenszuwachs hinsichtlich der Entste-
hungsursachen von Erkrankungen fiihrt immer hiu-
figer zu Quantenspriingen in der medizinischen For-
schung. Mehr als 50 Prozent der Wirkstoffe, die sich
derzeit in der spiten Entwicklung befinden, stam-
men aus dem Biotech-Bereich.

Im MEDICAL BioHealth zdhlen Unternehmen, die
neuartige Krebs-Behandlungsméglichkeiten, Gen-
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Innovative Small- und Mid Caps

Die meisten der neuen und innovativen Wirkstoffe
entwickeln kleine und mittelgrofse Unternehmen.
Von ihnen stammten zuletzt rund 70 Prozent aller
Innovationen, denen die amerikanische Gesund-
heitsbehorde FDA die Zulassung erteilte. Big Phar-
ma-Unternehmen leiden dagegen selektiv unter Pa-
tentabldufen. Es kommen dann schnell Nachahmer-
medikamente (sogenannte Generika) auf den Markt
und driicken auf die Umsédtze und Gewinnmargen
der ehemaligen Blockbuster.

Um ihre Entwicklungspipelines aufzufiillen, lizen-
sieren die groen Pharmakonzerne immer wieder
die Wirkstoffe von kleineren Entwicklungs-Unter-
nehmen ein oder sie ibernehmen diese vollstandig.
In diesen Fillen werden regelméRig hohe Aufgelder
gezahlt, die hdufig 100 Prozent und mehr ausma-
chen. Im September dieses Jahres hat beispielsweise
der amerikanische Biotech-Konzern Gilead ange-
kiindigt, den Onkologiespezialisten Immunomedics
zu libernehmen. Ziel war es, das Produktportfolio
um ein potenziell breit einsetzbares Krebsmedika-
ment zu erweitern. Immunomedics war im MEDICAL
BioHealth zum Zeitpunkt der Offerte die grof3te Po-
sition. Nach dem Ubernahmeangebot von Gilead
verkaufte das Fondsmanagement die Aktie mit
einem Gewinn von mehr als 300 Prozent verglichen
mit dem durchschnittlichen Einstiegskurs.

Derartige Ereignisse validieren die strategische Aus-
richtung: Medical Strategy konzentriert sich mit
dem MEDICAL BioHealth schwerpunktméf3ig auf in-
novationsstarke Small- und Mid Caps aus den Be-
reichen Biotech und Emerging Pharma.

Komplexe Geschiaftsmodelle

Diese kleinen und mittelgrofRen Innovationstreiber
aus dem Healthcare-Sektor unterscheiden sich sehr
héufig in einem wesentlichen Punkt von Large Caps:
Thre Produkte befinden sich noch in der Entwicklung
und generieren noch keine Umsitze und Gewinne.
Daher gilt es zu analysieren und zu bewerten, wie



Quelle: Lipper IM, 28.10.2020

hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass ein Wirkstoff
die Marktreife erlangt, und ob das Unternehmen
iiber ein entsprechend qualifiziertes Management so-
wie {iber ausreichend finanzielle Mittel verfiigt, um
eine spitere Markteinfithrung auch erfolgreich um-
zusetzen. Auf Basis von Umsatz- und Gewinnschét-
zungen wird dann ein fairer Unternehmenswert ab-
geleitet.

Um diese komplexen Geschéftsmodelle zu verstehen
und bewerten zu konnen, umfasst das Team um Dr.
Michael Fischer Mediziner und Molekularbiologen.
Zusétzliches Know-how liefern ein renommierter me-
dizinischer Beirat und ein umfangreiches Netzwerk.
Die recherchierten Informationen {iber insgesamt
rund 900 Healthcare-Unternehmen werden in eine
stdndig aktualisierte Datenbank aufgenommen. Die
daraus resultierende breite Informationsbasis und die
hohe Expertise des Fondsmanagements bilden die
Grundlage fiir den Erfolg des MEDICAL BioHealth.

MEDICAL BioHealth

600%

Der Healthcare-Sektor bietet weiterhin iiberdurch-
schnittliche Wachstumsraten. Mit seiner langjih-
rigen Erfahrung ist Medical Strategy gut gerdistet,
um auch kiinftig einen fassbaren Mehrwert fiir Inve-
storen generieren zu konnen. Bei den aktuell an den
Borsen laufenden ,,Wetten“ auf Medikamente zur Be-
handlung von COVID und von Impfstoffen zum
Schutz vor dem Corona-Virus ist aufgrund der teil-
weise relativ hohen Bewertungen und der Unklarheit
iiber zukiinftige Marktpotenziale eine sehr differen-
zierte Betrachtung erforderlich. Deshalb stellt dieses
Segment im MEDICAL BioHealth derzeit nur eine
Beimischung dar.

Vielmehr setzt das Team um Dr. Fischer mit rund 150
Titeln breit gestreut auf individuelle Selektion im
BioPharma-Bereich — und das seit Jahren mit grof3-
em Erfolg. Seit der Lancierung vor 20 Jahren hat der
Fonds eine Wertentwicklung von 8,7 Prozent p.a. er-
zielt (Stand: 30. September 2020). <

Indexierte Wertentwicklung seit 01.01.2010 in Prozent
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Berechnung nach der Bruttowertentwicklung (BVI-Methode), d.h. ohne Beriicksichtigung des Ausgabeaufschlags. Wertent-
wicklungen in der Vergangenheit sind kein verlisslicher Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Kurzportrait

Der Fonds investiert weltweit ausschlieBlich in Aktien aus dem Healthcare-Sektor.
Den Schwerpunkt bilden Unternehmen aus den Bereichen Biotech und Pharma.

Kontakt
Medical Strategy
Daimlerstral3e 15
86356 Neusal

ISIN (B-EUR)
Investment Manager

LU0119891520
Medical Strategy

30.10.2000
b5 Mio. €

Tel.: +49 821 25 93 51 -14
E-Mail: relations@medicalstrategy.de
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EXPERTS TALK - Michael Fischer, Medical Strategy

Corona sensibilisiert Investoren fiir hohes
Wachstumspotenzial im Healthcare-Sektor

Die Pandemie unterstreicht auf eindrucksvolle Weise, wie wichtig eine

funktionierende Gesundheitsversorgung ist. Der MEDICAL BioHealth

setzt bereits seit 20 Jahren auf den Healthcare-Sektor.

Herr Dr. Fischer, wie sind Sie seinerzeit auf die Idee
gekommen, den Fonds in der Form zu initiieren?
Zum Ende der 90er Jahre war fiir mich erkennbar,
dass innovative Entwicklungen zunehmend mehr
von der Biotechnologie, und nicht mehr von der
Pharmaindustrie ausgehen. Deshalb erschien es loh-
nenswert, insbesondere auf mittelgrofse und kleine-
re Unternehmen zu setzen, die in der Breite eine
bessere Medikamentenpipeline aufweisen.

Was hat sich in den 20 Jahren seit der Lancierung
des MEDICAL BioHealth im Segment Healthcare
und im Fonds selbst wesentlich verdndert?
Grundsétzlich haben wir unsere Strategie auf Bio-
Pharmaunternehmen zu setzen, die mit neuen Sub-
stanzen eine bessere Behandlung ermoglichen und
dadurch hohes Wachstum generieren konnen, nicht
verdndert. Sie ist auch nach 20 Jahren unverandert
giiltig. Verandert hat sich jedoch die Anzahl der Un-
ternehmen. Durch das stark gestiegene Know-how
beziiglich der Entstehungsursachen von Erkran-
kungen befinden wir uns in einem breiten und lang-
anhaltenden Innovationszyklus. Vor allem in den
USA wird dieser Wissenszuwachs durch die Bereit-
schaft, viel Kapital bereitzustellen, optimal gefordert.
Das bedeutet: Mehr Innovation in mehr Unterneh-
men, die Auswahl ist stark gestiegen: Das ist sehr gut
fiir die Investoren.

Ein Blick in das aktuelle Fonds-Portfolio zeigt,
dass Sie vor allem die Subsektoren Biotech und
Emerging Pharma hoch gewichten.

Richtig. Vor 20 Jahren gab es noch relativ wenige Bio-
tech-Unternehmen und diese standen oftmals noch
am Beginn ihrer Produktentwicklungen. Heute lie-
fern sie das Gros der neuen und innovativen Wirk-
sich entwickelnde
(emerging) Pharmafirmen sind mit einer Fokussie-

stoffe. Auch viele Kkleine,

rung auf spezielle Therapiebereiche erfolgreich. Das
honorieren wir mit entsprechenden Gewichtungen.
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Dr. Michael Fischer,
Unternehmensgriinder
und geschiftsfiihrender
Gesellschafter von Medical
Strategy sowie Fonds-
manager des MEDICAL
BioHeath

AuRerdem mischen Sie in einem kleineren Um-
fang Pharmakonzerne bei.

Auch im Pharmasegment gibt es immer wieder Son-
dersituationen, die Potenzial bieten. Diese nutzen
wir gerne, da es uns dabei hilft, den Fonds zu jedem
Zeitpunkt liquide aufzustellen. Sie sind somit quasi
eine Unterstiitzung der Cashposition, die aber auch
einen Renditebeitrag leisten kann.

Was bedeutet die Corona-Pandemie fiir den
Healthcare-Sektor aus Sicht der Investoren?

Zum einen hebt es noch einmal die Bedeutung des
Sektors hervor. Zum anderen erkennen die Inve-
storen zunehmend, dass es sich hier um einen abso-
luten Wachstumsmarkt handelt. In der jiingsten Zeit
haben sich die Anleger ja sehr stark auf ,klassische“
Tech-Titel fokussiert, wie die FAANG-AKktien. Es gibt
jedoch auch andere Bereiche, die iiber strukturell
sehr hohe Wachstumspotenziale verfiigen. Dazu zdh-
len ganz klar auch Biotech und Emerging Pharma.

Ihre Team-Mitglieder sind zu einem grof3en Teil
Naturwissenschaftler, Sie selbst sind Mediziner.
Das ist ungewo6hnlich fiir die Finanzbranche.
Beim MEDICAL BioHealth handelt es sich auch
nicht um einen herkémmlichen Fonds. Wir investie-
ren ausschlieflich in Werte aus dem Healthcare-Be-
reich und auch hier mit einem Schwerpunkt auf
Therapieentwickler. Wir beurteilen, wie aussichts-
reich eine neue Substanz ist, und ob das Unterneh-
men Uber ausreichend finanzielle Mittel und das
Management iiber geniigend Know-how verfiigt, so
dass das Medikament dann auch tatsdchlich den
Markt erreichen kann. Da helfen Thnen klassische Fi-
nanzkennzahlen nur wenig weiter.
www.medicalstrategy.de

Zux Person

Dr. Michael Fischer hat 1992 Medical Strategy gegrindet und im Oktober
2000 den MEDICAL BioHealth initiiert. Zusammen mit dem Molekular-Bio-

logen Mario Linimeier und dem gesamten Team analysiert er Aktien funda-

mental und setzt vor allem auf Unternehmen mit iberproportionalen Wachs-

tumsaussichten aus dem Healthcare-Bereich.
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GASTBEITRAG - Susanne Lederer-Pabst, dragonfly finance

Nobelpreis fiir Crispr-Cas9 — hilft uns die
Genschere beim Klimawandel?

Die Zeitepoche, in der wir uns befinden, ist megaspannend, weil Krisen
und Chaos auch immer enormes kreatives Potential freilegen! Der
momentane Wandel geht mit enormem Aufruhr und Tohuwabohu einher.

Corona birgt die riesige Chance, die Gesellschaft aus
ihren teils iiberholten, lange nicht mehr dienlichen
Strukturen, zu befreien. Alleine das Schulsystem auf
Homeschooling umzustellen, hitte uns vermutlich
Jahrzehnte beschéftigt. Innerhalb einiger Tage war
dies geschafft! Beleuchtet werden jetzt — im in meh-
rerlei Hinsicht atemberaubendem Tempo - alle kri-
tischen Bereiche des gesellschaftlichen Zusammen-
lebens, und das zumeist vor dem allgegenwartigen
Hintergrund der Klimakrise.

Bewiltigbarer Klimawandel durch Crispr-Cas?

Manchmal machen Forscher Entdeckungen, bei de-
nen sofort klar ist, dass diese die Welt revolutionie-
ren: Crispr-Cas9, auch ,,Genome Editing“ oder ,,Gen-
schere“ genannt, ist solche eine. Emmanuelle Char-
pentier und Jennifer Doudna haben am 7.10.2020
fiir diese Entdeckung den Nobelpreis erhalten.
Crispr-Cas9 kann Gene an- und ausschalten, einzelne
Buchstaben in der DNA prézise 16schen oder neue
einfligen. Der Code des Lebens ldsst sich somit um-
schreiben wie eine Geschichte am PC und hat, so re-
volutionar wie es ist, bereits Science-Fiction-Filme in-
spiriert, Ethikkommissionen auf den Plan gerufen
und eine neue Milliardenindustrie geschaffen.

Der Menschheit wurde ein enorm méchtiges Werk-
zeug gegeben, um die Biologie zu beherrschen. Die
Plane reichen vom trockentoleranten, glutenfreien
Supergetreide tiber tierloses Fleisch bis hin zur Hei-
lung schwerer Krankheiten und natiirlich auch Coro-
na. Die wohl gré3ten Hoffnungen wurden im Medi-
zinbereich ausgelost — nicht minder wichtig: der Kli-
mawandel. Crispr-Cas konnte uns helfen, auch diese
Herausforderungen zu bewaltigen.

Langlebige Pflanzen stellen Ernahrung
sicher

Unvorhersehbare Wetterbedingungen sowie der An-
stieg von Krankheitserregern bedeuten fiir viele
Pflanzenkulturen den Tod. Fiir Lander in Afrika, die

Dr. Susanne Lederer-Pabst,
dragonfly finance

bereits jetzt von Hunger und Diirrekatastrophen be-
droht sind, und somit letztlich fiir uns alle, kénnte
dies furchtbare Auswirkungen haben. Ultimatives
Ziel ist es, Pflanzen zu schaffen, die gegen Diirre,
Uberschwemmungen, Salzwasser und Schédlinge re-
sistent sind, denn ,,Gene Editing“ findet und ersetzt
vorhandene Gene — ohne DNA von anderen Organis-
men hinzuzufiigen. Das ist der Unterschied zu gen-
manipulierten Pflanzen, die es — mit vielerlei Nach-
teilen — bereits gibt.

Losung zahlreicher Umweltprobleme durch
tierloses Fleisch

Wenn sich Tiere von Grisern erndhren, die fiir den
menschlichen Magen nicht verwertbar sind, ist das
sinnvoll. Doch nur ein kleiner Teil der Tiere kann auf
Weiden grasen: Alleine Osterreich muss 600.000
Tonnen davon importieren, fiir das zum Grol3teil
siidamerikanischer Regenwald abgeholzt wurde.
Weltweit leiden Menschen an Hunger, dennoch wer-
den 90 Prozent der Soja- und 30 Prozent der welt-
weiten Getreideernte an Tiere verfiittert — fiir die
,Produktion“ von vergleichsweise wenig Fleisch.

Bei der Abholzung von Regenwald gehen wertvolle
Pflanzen- und Tierarten fiir immer verloren und es
entstehen enorme Mengen an Treibhausgasemissi-
onen. Zusitzlich zum Einsatz von Pestiziden und
Diingemitteln, den direkten Emissionen der Tiere
und allen verbundenen Transporten ist Fleisch daher
das Lebensmittel mit der hochsten Klimabelastung.
Ganz abgesehen von dem unsagbaren Tierleid, das
damit einhergeht. Fleisch aus dem Labor wére somit
ein Durchbruch und wiirde gleich viele Problem-
felder 16sen. Um zu erschwinglichen Preisen und tat-
séchlich frei von tierischen Produkten produzieren
zu konnen, ist die moderne Biotechnologie unver-
zichtbar. Was vor wenigen Jahren noch Utopie war,
wird nun zunehmend konkret — wundervoll!

www.dragonfly.finance
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MARKTE & FONDS - Anleihen

Strategien gegen Nullzinsen

Festverzinsliche Wertpapiere hatten lange die Funktion, als Sicherheitspuffer

gegeniiber Aktien zu dienen. Diese Funktion ist auch heute noch unverzichtbar,

allerdings sollte man auf breit aufgestellte Anleihefonds setzen.

Herausforderungen fiir
Anleiheinvestoren

> Zinsrisiken: Anleihepreise bewegen
sich in der genau entgegengesetzten
Richtung wie die Renditen: steigen die
Renditen, fallen die Anleihekurse.

> Kreditrisiko: Ein Schuldner kann die
Zinsen nicht mehr zahlen und auch die
Tilgung zu 100 Prozent am Laufzeiten-
de nicht leisten. Hier kommen die An-
leiheratings ins Spiel. Bonds sicherer
Emittenten mit einem hohen Rating
sind ,,Investment Grade', wahrend ris-
kantere Bonds mit niedrigeren Ratings
als BBB+ als High Yield-Anleihen be-
zeichnet werden.

> Liquiditatsrisiko: In Krisenzeiten kann
es vorkommen, dass eine Anleihe nur
mit geringeren Umsatzvolumina ge-
handelt wird. Dann kann es sein, dass
ein Anleiheinvestor seinen Bond nicht
oder nur zu einem schlechten Kurs ver-
kaufen kann.

> Inflationsrisiko: Ist die Inflation hoher
als die Anleiherenditen, erleiden Bond-
holder zwar keinen Zinsverlust, aber
einen Verlust ihrer realen Kaufkraft. In
einem solchen Szenario koénnen die
Anleihen auch deutlich fallen.

32 * GELD-MAGAZIN - November 2020

WOLFGANG REGNER

or zwanzig Jahren hatten selbst
erstklassige Staatsanleihen noch
Kupons von vier oder sogar fiinf
Prozent. Die Anleger kauften also die Wert-
papiere, behielten sie bis zur Félligkeit und
profitierten jedes Jahr vom Kupon. ,Dieser
Buy-and-Hold-Ansatz
niert nicht mehr®, erklart Frank Lipowski,

klassische funktio-
Fondsmanager des FvS Bond Opportunities
R, der vorwiegend in Unternehmensanlei-
hen investiert. ,Heute miissen Investoren
viel aktiver und damit auch flexibler vorge-
hen, wenn sie Renditen erzielen wollen. Das
Schone am Anleihemarkt ist, dass er nicht
nur eine Einkommensquelle bietet. Der
Markt ist mit seiner Vielzahl von Emissionen
und Emittenten riesig und Anleger konnen
von Kursanstiegen profitieren, selbst wenn
die Rendite negativ ausfallt. Oder anders
ausgedriickt: Eine bereits negative Rendite
kann aus verschiedenen Griinden eben noch
weiter fallen. Und wer mit der notigen Akri-
bie und Aktivitit solche Investments eben
nicht einfach nur kauft und liegen lasst (wo-
mit dann ein Verlust per se garantiert wére),
kann auch mit negativ rentierenden Unter-
nehmensanleihen Geld verdienen. Wir nen-

DIE BESTEN ANLEIHESTRATEGIE-FONDS
FONDSNAME
LU0399027613  Flossbach von Storch - Bond Opportunities

nen so etwas gerne ,denk das Undenkbare'.
Hatten Sie bis vor kurzem gedacht, dass ja-
panische Anleihen inzwischen quasi Hoch-
zinspapiere sind? Vielleicht rentieren Top-
Unternehmensanleihen kiinftig ja sogar un-
terhalb von Staatsanleihen erstklassiger Bo-
nitat“, meint Lipowski. Geschadet hat dem
Flossbach-Fonds diese Einschitzung jeden-
falls nicht: im Gegenteil. Die Dreijahresper-
formance liegt bei satten 15,8 Prozent.

Marion Le Morhedec, Fondsmanagerin des
AXA WF Global Sustainable Aggregate
Bond, erkldrt das Krisenmanagement ihres
Investmenthauses. ,Unser grofites Risiko
waren {ibergewichtete Positionen in Invest-
ment Grade (IG)-Unternehmensanleihen
(corporate credit), sowohl in den USA als
auch in Europa. Um dieses Risiko abzu-
hedgen setzten wir einerseits Credit Default
Swaps (CDS, Versicherung gegen die Zah-
lungsunfahigkeit eines Schuldners) ein, an-
dererseits eroffneten wir Short-Positionen in
italienischen Staatsanleihen via Bond-Fu-
tures als Makro-Hedge-Strategie. So konn-
ten wir die Underperformance bei Unter-
nehmensbonds abfedern. Bei deutlich >>

VOLUMEN PERF.1J. 3J.p.a. 5J.pa.  TER
4.860 Mio.€ 72% 50% 57% 100%

LU0170291933  Candriam Bonds Global High Yield

230 Mio.€ 61%  3,7% 46% 126%

LU0210533179  JPM Global Aggregate Bond Fund

307 Mio.€ 13%  3,6% 21% 091%

LU0337577430  Fidelity International Global Bond

1.065 Mio.€ 63% 3,5% 27% 109%

LU1691812266  Franklin High Yield Fund

1120Mio€  -1.6% 33% 39% 152%

LU1670719886  M&G (Lux) Global Macro Bond Fund

850 Mio.€ 85% 24% 18% 148%

DE0009788026 DWS Qi Extra Bond Total Return

215 Mio.€ 1.6%  21% 32% 065%

LU0184633773  AXAWF Global Sustainable Aggregate Bond

0Mic€  40%  20%  19% 099%

LU0330917880 BlackRock GF World Bond Fund

1.183 Mio.€ 33% 19% 15% 1.08%

LU0170994346  Pictet Global Emerging Debt

2.920 Mio.€ 15%  05% 22% 143%

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, Stichzeitpunkt: 31. Oktober 2020

Credits: beigestellt



M&G GLOBAL MACRO BOND
Die globale Fixed-Income-
Palette

Der Investmentansatz kombiniert Top-
Down-Makrofaktoren (BIP-Wachstum,
Zinsen, Inflation, etc.), aus denen die
Duration des Fonds abgeleitet wird, mit
einer Bottom Up-Selektion der Einzel-
positionen sowie der Asset Allocation.
,,Wir wenden beispielsweise Relative
Value-Strategien an (gunstige Bonds
werden gegenuber zu teuren bevor-
zugt), aber auch Wahrungsstrategien,
die zusatzliche Performance liefern
koénnen", so Fondsmanger Jim Leaviss.
Hier spielen die Leistungsbilanz, das
BIP-Wachstum, die Geldpolitik und die
Kaufkraftparitaten die wichtigste Rol-
le. Wahrungen wie der US-Dollar und
der japanische Yen gelten als sichere
Hafen, wahrend etwa die norwegische
Krone oder der Canadian Dollar mit
dem Olpreis und der Inflation positiv
korreliert sind. Sie passen z.B. gut zu
inflationsgeschiitzten Anleihen.

Jim Leaviss,
Fondsmanager

DWS QI EXTRA BOND TR
Euro-Zinsen in Emerging
Markets

Der DWS Qi Extra Bond TR investiert
ausschlieBlich in Hartwahrungsan-
leihen — US-Dollar und Euro. Der In-
vestmentansatz zielt darauf ab, die
solidesten Schwellenlander zu identi-
fizieren, die vor einer Rating-Herauf-
stufung stehen konnten, was zu einem
eher konservativ aufgestellten Portfolio
fihrt. Der Fokus liegt auf weniger ver-
schuldeten Emerging Markets mit so-
lider Fiskalpolitik, denen ein robuster
institutioneller Rahmen und politische
Stabilitat zugute kommt. Auch ESG-
Kriterien und speziell soziale Indika-
toren flieBen in diesen Prozess mit

ein. Daher konnte der DWS Qi Extra
Bond Total Return die Corona-Krise gut
managen. Nach einer umfangreichen
Krisenanalyse wurden Lander, deren
Krisenmanagement und Wirtschaft sich
als relativ schwach herausgestellt ha-
ben, zurtiickgefahren.

Marcus Hoff,
Fondsmanager
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CANDRIAM GL. HIGH YIELD
Hohe Zinsen mit Wahrungs-
Hedge

Der Investmentprozess des Candri-
am Bonds Global HighYield ist relativ
fokussiert. So werden nicht geratete
Emittenten oder Finanzanleihen gemie-
den. Die Bottom Up-Analysen sind die
Basis des Investmentprozesses, der im
Anschluss daran mittels einiger Ma-
krofilter die Positionsgréf3en festlegt.
Die Cash-Position ist weiterhin relativ
hoch. Der Fokus auf ESG-Faktoren hilft
ebenfalls dabei, die Kreditwiirdigkeit
und Schuldentragfahigkeit der Emit-
tenten einzuschatzen. Qualitatsunter-
nehmen mit starken Fundamentaldaten
in widerstandsfahigen Branchen, etwa
auch lukrative Nischenanbieter oder
Emittenten mit Preismacht, werden be-
vorzugt, gemieden hingegen die mei-
sten stark zyklischen Sektoren. Im Kern
muss die Fahigkeit stehen, hohe freie
Cash Flows zu erzielen, was das Aus-
fallsrisiko in Krisenzeiten reduziert.

Nicolas Jullien,
Fondsmanager
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ISIN LU1670719886 ISIN DE0009788026 ISINLU0170291933

Volumen 850 Mio.€ Rendite1Jahr  85%  Volumen 215Mio.€ Rendite1Jahr  16%  Volumen 230 Mio.€ Rendite1Jahr  6,1%
Ausgabeaufschlag  400% Rendite3J.p.a. 24%  Ausgabeaufschlag 3,00% Rendite3J.p.a. 21%  Ausgabeaufschlag 250% Rendite3J.p.a. 37%
Total Expense Ratio 148% Rendite5J.p.a. 18%  TotalExpenseRatio (065% Rendite5J.p.a. 32%  TotalExpenseRatio 126% Rendite5J.p.a. 46%
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sinkender Liquiditidt in diesem Segment
stellten wir Corporate Credit-Positionen
sehr liquide Positionen, z.B. US-Staatsanlei-
hen (Treasuries), gegeniiber*, erlautert Mor-
hedec.

Unverzichtbarer Stabilisator

»,Mehr als je zuvor sollten Anleihen als Port-
foliostabilisator eingesetzt werden. Wenn
das Momentum an den Aktienmérkten
schwiécher wird, bieten Anleihen, wie wir es
dieses Jahr mehrmals gesehen haben, eine
Art Versicherung, um Verluste auf der Ak-
tienseite abzufedern. Sowohl Kursgewinne
als auch sinkende Spreads generieren posi-
tive Renditen. Darauf konzentrieren wir uns
beim Fidelity Global Bond Fund®, sagt Ma-
nager Rick Patel. Der Fonds strebt nach ei-

MARKTE & FONDS - Anleihen

ner defensiven Ausrichtung in allen Markt-
phasen, indem er in relativ sichere Assets
wie US-Treasuries investiert, aber er baut
auch Positionen auf, die oft kontriar zur
Marktmeinung sind und ein héheres Risiko
aufweisen, um Kapitalgewinne zu erzielen.
»,Zum Beispiel haben wir im Zuge des Coro-
na-Crashs Staatsanleihen verkauft und nun
glinstig bewertete Unternehmensanleihen
ins Portfolio geholt. Generell fokussieren wir
unsere Strategie aber auf Qualitétstitel im
IG-Segment.“ Die traditionelle Rolle von An-
leihen lag darin, ,,den Investoren eine reale
Rendite zu liefern: also Ertrége oberhalb der
Inflationsrate. Trotz der extrem tiefen Zin-
sen und vielen Anleihen mit negativer Ren-
dite, die wir den Notenbanken zu verdanken
haben, gibt es immer noch einige Argu-

mente fiir ein Fixed-Income-Investment, al-
lerdings mit einem neuen, flexiblen Ansatz*,
erklart Marilyn Watson, Head of the Global
Fundamental Fixed Income Strategy Team
und fiir den BGF World Bond mitverant-
wortlich. Es gibt Bereiche, die im Faden-
kreuz der Notenbanken auftauchen und wo
die Zinsen nach unten gedriickt werden,
und solche, wo diese nicht aktiv sind. So ist
z.B. die US-Notenbank Fed dabei, einen er-
heblichen Teil des Bloomberg Barclays Glo-
bal Aggregate Bond Index (bzw. der darin
enthaltenen Anleihen) zu kaufen, vor allem
US-Treasuries und Mortgage Backed Securi-
ties (Hypothekenanleihen), wéhrend weite
Teile im Corporate Credit-Bereich und struk-
turierte- Zinsprodukte nicht aufgekauft wer-
den, was dort zu hoheren Renditen fiithrt.“ <

Frank Lipowski, Fondsmanager des FvS Bond Opportunities - INTERVIEW

..Der Anleihemarkt ist
mit einer Vielzahl an
Emittenten riesig und
Anleger konnen sogar
von Kursanstiegen
profitieren, selbst wenn
die Rendite negativ ist.”

Wie sieht Ihr Investment Case fiir den Bereich
Unternehmensanleihen (vorwiegend in Euro de-
nominiert) aus?

Im Zuge der Coronakrise haben wir Chancen ge-
nutzt, um Unternehmensanleihen mittlerer Qualitat
zu reduzieren und in Papiere mit hoherer Qualitét
mit langeren Laufzeiten umzuschichten. Unser Fo-
kus lag auf hoherwertigen Unternehmensanleihen,
die in US-Dollar denominiert sind. Mit Blick auf
mogliche Chancen, die sich durch die dort steiler ge-
wordene Zinsstrukturkurve ergeben kénnen, bevor-
zugten wir dabei Laufzeiten um die 20 Jahre. Die
aus den Positionen resultierenden Wahrungsrisiken
haben wir grotenteils abgesichert. Nachdem wir
bei Anleihen von Emittenten schwécherer Bonitét
(High Yield Bonds) und Nachranganleihen (Hybrid
Bonds) weniger aktiv waren, nutzten wir die Schwa-
che dieser Titel zum Quartalsende, um hier einige

Positionen selektiv aufzubauen.

Welche Chancen hat die Corona-Krise er6ffnet?

Wir sind mit einer sehr defensiven Positionierung in
das Jahr 2020 gegangen, nicht weil wir die Ausbrei-
tung der Corona-Pandemie befiirchtet hitten, son-
dern weil unseres Erachtens in vielen Marktseg-
menten Risiken nicht mehr adédquat bepreist waren.
Als es zum Hohepunkt der Krise zu einem breiten
Ausverkauf am Anleihemarkt kam, nutzten wir unse-

34 - GELD-MAGAZIN - November 2020

re Liquiditdt, um den Bestand an hochwertigen US-
Corporate Bonds auszubauen. Dabei fokussierten
wir uns auf Papiere von Emittenten mit resilienten
Geschaftsmodellen.

Zuletzt erreichte der FvS Bond Opportunities
schon wieder neue Hochststénde. Was sind die
Faktoren dieses Erfolgs?

Zum einen waren wir zu Beginn der Krise sehr de-
fensiv aufgestellt und verfiigten iiber ausreichend Li-
quiditat und Flexibilitdt, um im Mérz von den lukra-
tiven Neuemissionen bei hochwertigen Unterneh-
mensanleihen mit ldngeren Laufzeiten profitieren zu
konnen. Zum zweiten waren wir im Februar bis An-
fang April phasenweise {iber Terminkontrakte in US-
Staatsanleihen mit Laufzeiten von zwei und finf
Jahren investiert. Mit dieser Position konnten wir
(weitgehend ohne Wahrungsrisiko) von den Zins-
senkungen der US-Notenbank profitieren. Drittens
haben wir den Bestand an qualitativ hochwertigen
US-Unternehmensanleihen mit Laufzeiten zwischen
20-30 Jahren aufgestockt. Ein hohes Maf3 an Aktivi-
tit gepaart mit Flexibilitdt und dem Fokus auf einen
Risiko-Ertrags-gesteuerten Investmentansatz waren
und bleiben die Treiber fiir vergangene und zukiinf-
tige Performance. Wir erwarten nach vorne blickend
wenig Unterstlitzung durch weitere Spread-Einen-
gungen und bleiben eher defensiv ausgerichtet.

Credit: pixabay; bereitgestellt; Archiv
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EXPERTS TALK - Columbia Threadneedle Investments

Nachhaltige Geldanlage ermoglicht
Rendite und positive Wirkung

Immer mehr Anleger wollen nicht nur Rendite erzielen, sondern auch

einen positiven Beitrag fiir Umwelt und Gesellschaft leisten. Dem-

entsprechend wéchst das Angebot an nachhaltigen Investmentlosungen.

Wird der aktuelle Trend zur Nachhaltigkeit die
Geldanlage dauerhaft priagen?

> Herbert Kronaus: Wir sind iiberzeugt, dass sich
Firmen langfristig nur dann vorteilhaft entwickeln
werden, wenn sie auch bei Umwelt- und Sozialkrite-
rien sowie in der Unternehmensfiihrung gut ab-
schneiden. Denn diese ESG-Aspekte sind ein zen-
traler Teil der neuen wirtschaftlichen Realitét, und
die regulatorischen Anforderungen an CO,-Emissi-
onen und an die soziale Verantwortung werden wei-
ter steigen. Dies wirkt sich auch auf die Renditen am
Kapitalmarkt aus. Daher erwarten wir eine immer
starkere Nachfrage nach nachhaltig verantwortungs-
vollen Geldanlagen — unserer Ansicht nach ist das
ein langfristiger Trend.

Wie wird Columbia Threadneedle dieser Ent-
wicklung gerecht?

> Alexandra Frania: Wir haben friihzeitig begonnen,
uns darauf einzustellen. Beispielsweise gehorte
Columbia Threadneedle 2006 zu den ersten Unter-
zeichnern der Prinzipien fiir verantwortliches Inve-
stieren der Vereinten Nationen. Zudem haben wir
unsere Expertise in der nachhaltigen Geldanlage ver-
starkt, etwa durch den Aufbau eines Teams fiir ver-
antwortungsvolles Investieren (Responsible Invest-
ment). Und im Frithjahr 2019 haben wir unsere tra-
ditionelle Aktienanalyse um ein innovatives, selbst
entwickeltes Rating-System mit Fokus auf nachhal-
tige Geldanlage ergénzt. Dieses erméglicht unseren
Fondsmanagern eine detaillierte und vorausbli-
ckende Gesamtschau darauf, wie verantwortungsvoll
Unternehmen wirtschaften. Und es zeigt, wie gut
Firmen Risiken im Zusammenhang mit Umwelt,
Gesellschaft und Unternehmensfiihrung managen.

Welchen Nutzen bringt dieses Rating-System
Ihren Anlegern?

> Sonja Riicker-Bohm: Im Zusammenspiel mit der
Analyse traditioneller Finanzkennzahlen ermdglicht

Herbert Kronaus, Country
Head Austria & Central
and Eastern Europe

Alexandra Frania, Sales
Director Austria & Central
and Eastern Europe

Sonja Riicker-B6hm, Client
Services Manager Austria
& Central and Eastern
Europe

es weitergehende Erkenntnisse. Ein gutes Beispiel da-
fiir ist der Threadneedle (Lux) Pan European ESG
Equities. Die Fondsmanager Ann Steele und Dan Ison
konzentrieren sich seit jeher erfolgreich auf hochwer-
tige Unternehmen mit starken Wettbewerbsvorteilen,
einer Preismacht und hohen Eintrittsbarrieren. Und
sie haben erkannt: Um solche Unternehmen zu iden-
tifizieren, werden Umwelt- und Sozialkriterien sowie
eine gute Unternehmensfithrung immer wichtiger.
Daher haben die Portfoliomanager ihre ESG-Analyse
in den vergangenen 18 Monaten intensiviert. Diese
zukunftsweisende Entwicklung machen wir transpa-
rent, indem wir ,,ESG“ Anfang Oktober 2020 in den
Namen des Fonds aufgenommen haben. Die Mitein-
beziehung von Risikofaktoren wie Wahrungsrisiken
bildet dabei selbstversténdlich stets die Basis.

Welche nachhaltigen Anlagemoglichkeiten gibt
es im Bereich Anleihen?
> Herbert Kronaus: Soziale Anleihen (Social Bonds)
sind besonders interessant. Offentliche Institutionen
und Unternehmen begeben Social Bonds, um damit
gezielt soziale Projekte zu finanzieren, die wiin-
schenswerte gesellschaftliche Entwicklungen férdern.
Dazu gehoren etwa bezahlbarer Wohnraum, Zugang
zu Bildung und Beschéftigung, zu Gesundheitsversor-
gung sowie Pflege, Transport und Kommunikation.
Columbia Threadneedle hat die beiden ersten Fonds
in Europa aufgelegt, die gezielt in soziale Anleihen in-
vestieren. Dazu gehort der Threadneedle (Lux) Euro-
pean Social Bond, der seit Mai 2017 auf dem Markt
ist und seit September 2020 auch Privatanlegern of-
fensteht. Portfoliomanager Simon Bond und sein
Team berticksichtigen ESG-Aspekte wéhrend des ge-
samten Anlageprozesses. Die zuverlédssige Kalkulati-
on von Anlage- und anderen Risiken haben wir dabei
stets im Blick. Dies bestétigt auch die Luxemburger
Finanz-Kennzeichnungsagentur (LuxFLAG), die den
Threadneedle (Lux) European Social Bond 2018 mit
dem ESG-Label ausgezeichnet hat.
www.columbiathreadneedle.at
Wichtige Hinweise: Fiir Werbezwecke. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige
Wertentwicklung einer Anlage. Der Wert der Anlagen und etwaige Einkilnfte daraus sind nicht garantiert und
kdnnen sowohl steigen als auch fallen sowie von Wechselkursveranderungen beeinflusst werden. Das bedeutet,
dass ein Anleger unter Umstanden den urspriinglich angelegten Betrag nicht zuriickerhalt. Eine Kapitalanlage ist

Risiken ausgesetzt. Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten dar, noch ist sie als Anlageberatung anzusehen.
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Energieschub

Anleger unter Strom: Es geht um Billionen Euro. Sollen die Klimaziele von Paris

erreicht und die Erderwidrmung effizient bekdmpft werden, muss massiv in

.Ende der 2030er
Jahre kinnte
Sonnenenergie die
Stromquelle Nummer
eins sein.”

Nicolas Deltour,
Portfoliostratege bei
Candriam

Erneuerbare Energien investiert werden.

HARALD KOLERUS

HE
ber 240 Milliarden Euro wurden

im vergangenen Jahr weltweit in

Erneuerbare Energien investiert,
und ein Ende der Fahnenstange ist dabei
noch nicht in Sicht. Ganz im Gegenteil. Bis-
lang haben sich Regierungen und Unterneh-
men aus aller Welt verpflichtet, bis 2030
eine Billionen Dollar (rund 800 Milliarden
Euro) zusétzlich in Kapazitéten fiir alterna-
tive Energien zu investieren.

Enormer Nachholbedarf

Aber selbst solche Summen sind laut dem
Portal www.energiezukunft.eu zu wenig fiir
einen wirksamen Zubau an regenerativen
Stromanlagen weltweit. Denn erneuerbare
Energien decken erst 13,4 Prozent des welt-
weiten Strombedarfs. Dabei wurden in den
vergangenen zehn Jahren Investments von
2,3 Billionen Euro in den erneuerbaren Be-

Okostrom wird immer giinstiger
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Vergleicht man die Kosten der Energieerzeugung, springt ins Auge, dass die alternativen
Quellen immer effizienter genutzt werden. So sind etwa Solar- und Windkraft gegeniiber den
fossilen Triagern bereits mehr als konkurrenzféhig.
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reich investiert. Es wird also noch massig
Geld flieRen, was natiirlich interessante
Moglichkeiten fiir Anleger er6ffnet. Die Fra-
ge ist, welche Form erneuerbarer Energien
die besten Chancen hat, das iibergeordnete
Ziel der CO2-Reduzierung zu erreichen? Ni-
colas Deltour, Portfolio- und Aktien-Spezia-
list bei Candriam, antwortet darauf: ,Aus
globaler Sicht wird Solarkraft der Hauptver-
antwortliche sein. Der World Energy Out-
look schitzt, dass Sonnenenergie bis Ende
der 2030er Jahre die Stromquelle Nummer
eins sein wird. Aber sowohl die Wasser- als
auch die Windenergie wachsen rasant. Es
ist klar, dass all diese regenerativen Ener-
gien in den kommenden Jahrzehnten eine
wichtige Rolle bei der Transformation der
Die
Kombination all dieser Quellen gibt uns die

Energieerzeugung spielen werden.

besten Erfolgschancen.”

Wasser(stoff) Marsch!

Henning Padberg und Thomas Sgrensen,
Portfoliomanager bei Nordea heben wiede-
rum besonders die Rolle der ,Wasserstoff-
Padberg:
Wasserstoff steht allméhlich im Mittelpunkt
und gewinnt an politischer und wirtschaft-

wirtschaft® hervor. ,Sauberer

licher Dynamik. Er ist auch ein Eckpfeiler
der Netto-Null-Emissionspléne vieler Regie-
rungen, wie zum Beispiel des European
Green Deal. Die Wasserstoffwirtschaft hat
das Potenzial, unsere auf fossilen Brenn-
stoffen basierenden Volkswirtschaften zu
dekarbonisieren. Eines der Hauptangebote
einer Wasserstoffwirtschaft sind Brennstoff-
zellen, die den fossilen Brennstoff ersetzen
und so Treibhausgasemissionen eliminie-
ren. Sgrensen fiigt hinzu: ,Wenn Wasser-
stoff aufgrund niedrigerer Kosten fiir erneu-

Credits: beigestellt/Archiv; pixabay



Sonne und Wind: Kosteneffizient im Kampf gegen den Klimawandel

erbaren Strom an Dynamik gewinnt, kann
der Traum von Kkohlenstofffreier Energie
Wirklichkeit werden. Eine zentrale Heraus-
forderung ergibt sich jedoch aus der Tatsa-
che, dass Wasserstoff eine geringe Energie-
dichte aufweist, was den Transport und die
Speicherung iiber grofle Entfernungen
komplex und kostspielig macht. Dies konnte
sich aber in Zukunft dndern.“ So sind die
Kosten fiir die Elektrolyseurtechnologie, mit
der Wasserstoff aus erneuerbaren Energien
erzeugt werden kann, in den letzten fiinf
Jahren sowohl in Europa als auch in Norda-
merika um 40 Prozent gesunken. Sgrensen:
,Das hat Industrien wie Stahl, schwere
Fahrzeuge, Schifffahrt, Zement, Diingemit-
tel und Stromerzeugung dazu ermutigt,
Mafinahmen zu priifen, um den Erdgasver-
brauch durch Wasserstoff zu ersetzen.” (Si-
ehe auch Artikel iiber Wasserstoffautos ab
Seite 14.)

Vorsicht ist geboten

Fassen wir zusammen: Technologischer
Fortschritt, rasante Wachstumszahlen, stei-
gende Kosteneffizienz und schlichtweg der
Druck durch den Klimawandel sprechen fiir

Investments in Alternativenergien. Dennoch
darf man nicht blindlings auf Einkaufstour
gehen. So stand der Sektor zumindest in der
Vergangenheit eng mit Subventionen in Ver-
bindung. Interessant ist in diesem Zusam-
menhang zu erfahren, was Strategen von
der Thematik halten, die keine explizit ,,grii-
nen Fonds“ managen. So wie Niall Gallag-
her, Investment Director des GAM Star Con-
tinental European Equity und GAM Star Eu-
ropean Equity: ,Die langfristige Perfor-
mance von Investitionen in Erneuerbare En-
ergien war nicht immer die beste. Es ist
nicht optimal, dauernd von Subventionen
abhéngig zu sein. Mit unseren europdischen
Aktienfonds-Strategien hat GAM vor fiinf
Jahren begonnen, sich fiir Erneuerbare zu
interessieren: Als klar war, dass Wind- und
Solarenergie zunehmend wettbewerbsfa-
higer gegeniiber den thermischen Altanla-
gen werden wiirde.“

Go with the wind

In einem europdischen Kontext war GAM
besonders an der Offshore-Windenergie in-
teressiert, die im Hinblick auf ihre Grof3en-
ordnung eine ziemlich vorhersehbare >>

,Wasserstoff rii

den Mittelpunkt
gewinnt an politischer
wie wirtschaftlicher
Dynamik.”

Henning Padberg,
Portfoliomanager Nordea
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,.Europdische
Offshore-Windkraft-
unternehmen stehen
an der Spitze einer
globalen Revolution.”

Niall Gallagher,
Investmentspezialist GAM

Fallende Kosten

Die Fortschritte, die in den letzten
zehn Jahren bei der Reduktion der
Kosten fir Elektrizitat aus Wind- und
Sonnenenergie erzielt wurden, sind
uberwaltigend. Zwischen 2010 und
2023 werden die Aufwendungen der
Solar-Photovoltaik auf nivellierter Ba-
sis um 90% und die der Onshore- und
Offshore-Windenergie um etwa 50%
gesunken sein. Ein weiterer Preis-
verfall ist in der nachsten Dekade zu
erwarten. Ein konkretes Beispiel aus
dem Bereich der Solarenergie: Zahl-
te man 2008 noch ca. 5000 Euro pro
Kilowatt-Peak (kWp ,das MaB fiir die
Leistung), so hat sich dieser Wert fur
kleinere Anlagen auf heute 1600 Euro/
kWp fast gedrittelt. Logischerweise
sind die Kosten fiir Photovoltaik-Grof3-
anlagen noch deutlicher gesunken, sie
haben bereits die magische Grenze
von 1000 Euro/kWp unterschritten.
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Leistung bietet und die sie zu einer attrak-
tiven Grundlaststromalternative macht.
Gallagher: ,Angesichts ihrer Entfernung
von der Kiiste - aus den Augen und aus dem
Sinn - findet Offshore-Windkraft auch in
der Offentlichkeit Unterstiitzung. (Der Aus-
bau zu Lande ist wegen ,Verschandelung
und der Nédhe zu bewohnten Gebieten in die
Kritik geraten, Anm.) Genauso wie die Off-
shore-Olférderung in den 1970er Jahren ist
die Nordsee die Wiege der weltweiten Off-
shore-Windtechnologie. Europaische Unter-
nehmen stehen an der Spitze einer globalen
Revolution mit bedeutenden Exportmog-
lichkeiten an der Ostkiiste der USA, in Siid-
ostasien und in Japan.“

Interessante Aktien

An Anlagemoglichkeiten mangelt es also
nicht. Auf welche Titel stetzen nun die Pro-
fis? Candriam verwendet einen doppelten
thematischen Filter, um sein ,investier-
bares” Universum zusammenzustellen: Aus-
genommen sind Unternehmen, die die zehn
Global-Compact-Principles der UNO nicht
einhalten, sowie Titel, die in hohem Maf3e
kontroversen Aktivititen ausgesetzt sind.
Das Fondsmanagement fithrt weiters eine
griindliche Analyse jedes Unternehmens im
investierbaren Universum nach fiinf grund-
legenden Kriterien durch: Managementqua-

litdt, Geschaftswachstum, Wettbewerbsvor-
teil, Wertschopfung und finanzielle Hebel-
wirkung. Gallagher von GAM gewahrt eben-
falls Einblick ins Portfolio und kommt gleich
zu attraktiven Einzeltiteln: ,Europa ist die
Heimat der beiden grof3ten Offshore-Wind-
entwickler der Welt: Orsted und RWE. In
beide haben wir in den letzten drei Jahren
investiert.“ Der Experte nennt aber auch
zwei interessante Investitionen aus dem Be-
reich der Energieeffizienz: ,Infineon ist ein
weltweit fithrender Entwickler und Herstel-
ler von Leistungshalbleitern. Diese spielen
eine bedeutende Rolle bei der Bestimmung
der Effizienz von Wechselstrom-Elektromo-
toren in allen moglichen Anwendungen
vom Kiihlschrank bis zum Auto. Kingspan
ist wiederum ein Hersteller von Isolations-
materialien fiir Wohn- und Industrieanwen-
dungen. Die Bauvorschriften betonen zu-
nehmend die Bedeutung der thermischen
Effizienz in neu gebauten Hiausern, und
Kingspan verfiigt {iber einige der fithrenden
Produkte auf dem Markt.“ Abschliefend
Nordea-Spezialist Padberg: ,Unsere Portfo-
liobeteiligungen Linde und Air Liquide sind
gut positioniert, um von der Wasserstoff-
wirtschaft zu profitieren, da sie nicht nur
wichtige Wasserstofflieferanten sind, son-
dern auch jahrzehntelang intensiv in die-
sem Bereich geforscht haben.“ <

Neu installierte Stromleistung: drei Viertel sind 6kologisch
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Erneuerbare Energien sind bei neu installierten Stromanlagen eindeutig auf dem Vormarsch.
Sowohl ihre absolute Leistung in Gigawatt (GW, rechte Skala) als auch ihr Anteil an der Gesamt-
kapazitit (linke Skala) steigt in den letzten Jahren massiv an.

Credit: beigestellt



EINSCHALTUNG - FOTO: beigestellt

EXPERTS TALK - Christoph Gebert, Ehrke & Liibberstedt AG / Acatis

Nachhaltigkeit in deutschen Nebenwerten
— Der ACATIS Aktien Deutschland ELM

Bei deutschen Aktienfonds war bislang die Titelauswahl nach Kriterien

der Nachhaltigkeit noch nicht Standard gewesen. Nun liegt mit dem
ACATIS Aktien Deutschland ELM der erste Fonds dieser Art vor.

Herr Gebert, weshalb haben sei beim ACATIS
Aktien Deutschland ELM kiirzlich die Selektions-
kriterien um Nachhaltigkeitsaspekte erweitert?
Zunachst war es fiir uns sehr tiberraschend, dass der
Fonds mit der Erweiterung der erste nachhaltige
Deutschland-Aktienfonds ist. Zurzeit sehen wir al-
lerdings, dass das Thema Nachhaltigkeit fiir Inve-
storen immer mehr in den Fokus riickt und in den
néchsten Jahren ihr Anlageverhalten beeinflussen
wird. Mit der Erweiterung um Nachhaltigkeitskrite-
rien mochten wir diese Entwicklung frithzeitig mit-
begleiten und den Investoren damit einen einzigar-
tigen Mehrwert liefern.

Welche Nachhaltigkeitskriterien wenden Sie an?
Als Grundlage fiir die Auswertung der Titel geméaR
den Nachhaltigkeitskriterien dient der strenge ACA-
TIS Fair Value Ansatz, der bereits bei den anderen
Nachhaltigkeitsfonds von ACATIS angewendet wird.
Diese Kriterien hat ACATIS vor iiber zehn Jahren mit
Investoren erarbeitet. Seitdem werden sie laufend
ausgebaut, verfeinert und ergénzt. Bei diesem An-
satz ist beispielsweise neu und innovativ, dass neben
Ausschlusskriterien die ESG-Kriterien (Environment,
Social, Governance) und die SDG (Sustainable
Development Goals) beriicksichtigt werden.

Wie unterscheiden sich die ESG-Kriterien und
die Sustainable Development Goals?

Die ESG-Ratings haben sich bewéhrt, um die Nach-
haltigkeitsleistungen oder die gesellschaftliche Ver-
antwortung eines Unternehmens bezogen auf die
Vergangenheit des Unternehmens in den drei Be-
reichen Umwelt (E), Soziales (S) und Unterneh-
mensfithrung (G) zu beurteilen. Die Sustainable De-
velopment Goals (SDG) sind in die Zukunft gerich-
tet und analysieren, inwieweit Unternehmen etwa in
der Lage sind, Nachhaltigkeitsleistungen bis zum
Jahr 2030 entsprechend dem ESG-Pflichtkanon
erfiillen zu kénnen.

Christoph Gebert,
Managing Director und
Senior Fondsmanager,
Ehrke & Liibberstedt AG

Und wie sieht es mit der Value-Strategie aus?

Der seit 18 Jahren erfolgreiche Investmentprozess
fir die Aktienauswahl, das heif3t, die Art und Weise,
wie wir Unternehmen bewerten, bleibt unverandert;
hinzukommt freilich die Betrachtung hinsichtlich
der Nachhaltigkeitskriterien. Es findet daher eine
strenge Vorauswahl nach ESG-Kriterien statt. An-
sonsten suchen wir fiir den ACATIS Aktien Deutsch-
land ELM weiterhin aktiv und antizyklisch Titel
nach der Value-Strategie von Warren Buffett. Im Un-
terschied zu Buffett fokussieren wir uns zusatzlich
auf Value bei Wachstumsunternehmen. Dabei bevor-
zugen wir weltmarktfithrende und strukturell wach-
sende Unternehmen aus dem deutschen Small- und
Midcap-Segment, gerne inhabergefiihrt. Entschei-
dende Kriterien bei der Unternehmensanalyse sind
fiir uns die Qualitédt des Geschiftsmodells, das Ma-
nagement und die Unternehmenskultur sowie eine
attraktive Bewertung. Aktuell sind Value-Aktien bei
Investoren nur maRig beliebt. Doch da wir antizy-
Kklisch investieren, bieten sich gerade jetzt gute Ein-
stiegsmoglichkeiten. Man darf aber nicht vergessen,
dass Kursschwankungen und Riickgénge dazugeho-
ren, gerade auch bei kleineren Werten.

Was betrachten Sie bei Value-Titeln im Detail?
Beim Geschéftsmodell betrachten wir die Markt-
stellung und die Marktanteile eines Unternehmens.
Weiters seine Groe und ob Eintrittsbarrieren fiir
Wettbewerber (,,Burggraben“) bestehen. Relevant
ist ferner, ob Abhingigkeiten von einzelnen Kun-
den oder Lieferanten vorhanden sind, und wie die
Innovationskraft und das Wachstumspotenzial
sind. In Hinblick auf das Management z&dhlen fiir
uns eine langfristige Unternehmensplanung sowie
ehrliche und transparente Kommunikation. Bei der
Bewertung kommt es darauf an, ob das Unterneh-
men mit einem deutlichen Abschlag zum aktuellen
Kurs notiert. Wir werfen einen Blick darauf, ob es
Fehlbewertungen der Substanz oder unterschitz-
tes Wachstumspotenzial gibt. Insofern werden ne-
ben klassischen Value-Aktien auch Growth-Aktien
analysiert.

www.acatis.de
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MARKTE & FONDS - Institutional Investors Congress

Nachhaltigkeit im Fokus

Ethische Investments sind weiter

auf dem Vormarsch: Klimawandel
und Covid-19 scharfen das Verant-
wortungsgefiihl der Anleger. Auch
von der Politik kommt Unterstiitzung.

er vom GELD-Magazin ins Leben

gerufene ,Institutional Investors

Congress*® ist seit Jahren ein fixer
Bestandteil der heimischen Finanzszene.
Aufgrund des Wiederaufflammens der Co-
rona-Pandemie konnte die geplante Veran-
staltung zum Thema Nachhaltigkeit im Ok-
tober leider nicht stattfinden. Kein Grund
allerdings, unseren Lesern das Know-how
engagierter Investmentprofis vorzuenthal-
ten: Auf den folgenden Seiten konnen Sie
die spannenden Gastbeitrdge verfolgen. So
meint man bei Bruno Walter Finance, dass

aammy \STITLUTIONAL
I INVESTORS
¥ (ONGRESS

gerade den Osterreichischen Investoren das
Thema immer wichtiger wird. Zumal da
Nachhaltigkeit als Leitbild der Bundesregie-
rung im Regierungsprogramm fest veran-
kert ist und dementsprechend verschiedene
Beglinstigungen vorgesehen sind. Bruno
Walter Finance will sich mit ihrem ausgewo-
gen allokierten ESG-Fonds dieser Bewe-
gung anschliefen. BNP Asset Management
stellt wiederum die sogenannte Blue Econo-
my vor. Sie basiert auf der Idee der verant-
wortungsvollen Nutzung maritimer Res-
sourcen unter der Beriicksichtigung von

Umweltfragen. Das Meer und die Ozeane
stehen somit im Mittelpunkt der Okologi-
schen und wirtschaftlichen Herausforde-
rungen des 21. Jahrhunderts und bieten
vielféltige Investmentchancen. OFI Asset
Managemet sieht sozial verantwortliches
Investieren nicht zuletzt als humanitdren
Auftrag. OFI hat schon vor zehn Jahren eine
Struktur zur Bewertung von Unternehmen
geschaffen, welche die Parameter von Best-
in-Class, Impact- und thematischem Inve-
stieren vereint. Motto: Gutes tun und dabei
eine attraktive Outperformance erreichen.

ADVERTORIAL - BNP Paribas Asset Management

Nachhaltigkeit oder Rendite?

Geld ist ein Hebel und kann vieles
bewirken. Doch muss man sich
zwischen einem Beitrag fiir die
Umwelt, fiir die Gesellschaft, und
lukrativen Investmentangeboten
entscheiden?

ir sind der Uberzeugung, dass

langfristige Rendite und die

Leistung  wichtiger ~ 6kolo-
gischer und sozialer Beitrdge Hand in Hand
gehen konnen. Der bewusste und intelligente
Umgang mit Ressourcen, die sogenannte in-
telligente Verschwendung, 6ffnet neue Wirt-
schaftszweige und -sektoren, deren finanzi-
elle Unterstiitzung ein wesentlicher Beitrag
fiir unsere Welt ist. Es geht dabei um innova-
tive und sinnvolle Losungen, die essenzielle
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Herausforderungen
wie etwa Wasser-
knappheit
fen. Wir fokussieren

aufgrei-

bei unseren Invest-
ments jene Firmen,
die einen entschei-

denden Beitrag zur  Mag. Anita Friihwald,

Lésung dieser Pro- Country Head, Austria & CEE
bleme bieten, in den

neuen Technologien und Trends fiihrend
sind oder von diesen profitieren und vermei-
den Investments in Unternehmen, die der
Entwicklung hinterherhinken oder vom
Markt verdrangt werden. Wir sehen das The-
ma der ,neuen“ Nachhaltigkeit als ganzheit-
lichen Ansatz, den wir bereits seit 2002 ver-

folgen und in sémtliche Bereiche und Anla-
gestrategien des Unternehmens eingebun-
den haben. BNP Paribas Asset Management
bietet ganzheitliche Losungen fiir nachhal-
tige Investments und will dadurch die Zu-
kunft gestalten, anstatt nur auf sie zu warten.

KONTAKTDATEN:

BNP Paribas Asset Management
Mabhlerstraf3e 7/18, 1010 Wien

T: +43/1/513 26 84-0

E: vienna-office@bnpparibas.com
www.bnpparibas-am.at

Disclaimer: Diese Werbemitteilung wurde von BNP Paribas Asset Management S.A.S. (BNPP AM)
erstellt. Diese dient ausschlieflich und stellt kein Angebot
oder keine Aufforderung zum Kauf dar. Alleinige Grundlage fiir eine mogliche Veranlagung sind
Ver und i und K

in Osterreich registrierter und steuerlich Fonds findet man auf
Deutsch unter www.bnpparibas-am.at.

Credit: beigestellt



GASTBEITRAG - Claus Hecher, BNP Paribas Asset Management

Blue Economy: die Meeresressourcen
unserer Erde verniinftig nutzen

Blue Economy basiert auf der Idee der verantwortungsvollen Nutzung

maritimer Ressourcen unter der Beriicksichtigung von Umweltfragen.

Sie ist Bestandteil der Nachhaltigkeitskonzepte vieler Institutionen.

Das Meer und die Ozeane stehen im Mittelpunkt der
Okologischen und wirtschaftlichen Herausforde-
rungen des 21. Jahrhunderts. Laut UNO ,tragen die
Ozeane zur Beseitigung der Armut bei, indem sie
nachhaltige Lebensgrundlagen und menschenwiir-
dige Arbeit schaffen, Nahrung und strategische Mi-
neralien liefern, Sauerstoff erzeugen, Treibhausgase
absorbieren und die Auswirkungen des Klimawan-
dels mildern, die Witterungsverhaltnisse und die
globale Temperatur beeinflussen und als Auto-
bahnen fiir den internationalen Seehandel dienen“.

Wirtschaft und Okologie

Seit Beginn des 21. Jahrhunderts haben die Meeres-
aktivititen — Tourismus, Energieerzeugung, Aqua-
kultur, Seeverkehr — rapide zugenommen. Nach An-
gaben der OECD betrédgt der jahrliche Beitrag der
Ozeane zum globalen BIP aktuell 1,5 Billionen Dol-
lar und wird bis 2030 {iber drei Billionen Dollar lie-
gen. Die maritimen Geschéiftsmodelle, ob traditio-
nell (Fischerei, Hafenaktivititen oder Ausbeutung
fossiler Brennstoffe) oder neu (marine Biotechnolo-
gien), beeinflussen jedoch das empfindliche Gleich-
gewicht der Ozeane. Aus diesem Grund schlédgt das
Konzept der Blue Economy vor, dkologische und
okonomische Ansdtze zu kombinieren. Die Welt-
bank definiert die Blue Economy als ,nachhaltige
Nutzung der Meeresressourcen fiir wirtschaftliches
Wachstum, Verbesserung der Lebensgrundlagen
und Beschiftigung bei gleichzeitiger Erhaltung
eines gesunden Meeresokosystems*.

Uberlegungen zum Ozean von morgen

Offshore-Windenerge tragt wesentlich zur Steiger-
gerung der Energieerzeugungskapazitidt bei und
wird bis 2040 um das Fiinfzehnfache steigen (Inve-
stitionsvolumen: 1.000 Milliarden US-Dollar). In
Europa wird die installierte Kapazitdt von 20 Giga-
watt (GW) in 2018 bis 2040 um das Neunfache an-
wachsen. Ein weiterer schnell wachsender Sektor ist

Blue Economy iiber ETF
investierbar

Der im Oktober 2020 aufgelegte BNP
Paribas Easy ECPI Global ESG Blue
Economy Leaders UCITS ETF (ISIN
Code: LU2194447293; WKN: A20CJJ)
bildet den Index von ECPI nach. Der
Subfonds des BNP Paribas Easy
SICAV nach Luxemburger Recht repli-
ziert den Index physisch ohne Wert-
papierleihe. Der ETF ist in der Han-
delswahrung Euro auf XETRA gelistet.
Die jahrliche Gesamtkostenquote be-
trdgt 0,30 Prozent.

die Meeresbiotechnologie, d. h. die Nutzung der ma-
rinen Biodiversitdt (Bakterien, Phytoplankton, Al-
gen usw.) fiir die Verwendung in der Pharmazie,
Kosmetik, Chemie und Nahrungsmittelindustrie so-
wie im Energiesektor. Bis 2025 wird eine jdhrliche

Wachstumsrate von mehr als zehn Prozent erwartet.

Investitionsthema: Blue Economy

Der ECPI Global ESG Blue Economy Equity Index
umfasst fiinfzig Unternehmen, die in frn Bereichen
Meeresenergien und -ressourcen (Offshore-Winde-
nergie, Meeresbiotechnologie, Gezeitenenergie), so-
wie bei Kiistenaktivititen (Kiistenschutz, Okotouris-
mus), Fischerei und Aquakultur, Reduzierung der
Umweltverschmutzung (Recycling-/Abfallentsor-
gungsunternehmen, Umweltdienste) und schlief3-
lich Seeverkehr (Containerschifffahrt, Schiffsausrii-
stung) positiv tétig sind. Diese Unternehmen betrei-
ben eine verantwortungsvolle aber auch rentable
Nutzung der Meeresressourchen. Die in diesem Be-
reich aktiven Gesellschaften werden vom ECPI nach
Sektoren und nach ESG -Kriterien ausgewéhlt, um
die Vielfalt und Dynamik der Blue Economy wider-
zuspiegeln. Im Einklang mit dem UNO-Ziel 14 der
nachhaltigen Entwicklung (,,Erhaltung und nachhal-
tige Nutzung der Ozeane, Meere und Meeresres-
sourcen fiir eine nachhaltige Entwicklung“) hat BNP
Paribas Asset Management vor kurzem einen neuen
ETF innerhalb seiner BNP Paribas Easy-Reihe auf
den Markt gebracht.Der ETF-Vertrieb von BNP Pari-
bas Asset Management im deutschsprachigen Raum
wird seit 2016 von Claus Hecher geleitet.

ww.easy.bnpparibas.de

Disclaimer: Die obigen Wertpapiere sind nur zur Information angegeben und sind nicht als Anlageempfehlung

2u verstehen. Anlagen im Fonds sind Marktschwankungen und den mit Anlagen in Wertpapieren von Natur aus
verbundenen Risiken ausgesetzt. Der Wert der Anlagen und die daraus erwirtschafteten Ertrage kannen sowohl
steigen als auch fallen, und Anleger erhalten maglicherweise den investierten Betrag nicht vollstandig zuriick.
Die beschriebenen Fonds sind einem Kapitalverlustrisiko ausgesetzt. Eine umfassendere Definition und eine
Beschreibung der Risiken sind dem pekt und den wesentlichen Anl (KIID) zu
entnehmen. Vor der Zeichnung miissen Sie die aktuellste Fassung des Verkaufsprospekts und der wesentlichen
Anlegerinformationen zur Kenntnis nehmen, die kostenfrei auf unserer Website unter folgender Adresse erhaltlich
sind: www.easy.bnpparibas.de
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GASTBEITRAG - Jean-Pierre Pfenninger, Bruno Walter Finance S.A.

Nachhaltigkeit ist in der DNA von
Bruno Walter Finance S.A. verankert

Die Nachhaltigkeit der Wirtschaft ist zu einem zentralen Thema unserer
Gsellschaft geworden. Bruno Walter Finance S.A. will sich mit ihrem
ausgewogen allokierten ESG-Fonds dieser Bewegung anschlief3en.

Unsere Heimat ist die Genferseeregion mit dem
Schloss Chillon aus dem 13. Jahrhundert und dem
weltbekannten Weingebiet Lavaux, welches seit
2007 zum Unesco-Weltkulturerbe gehort. Tradition,
Kultur und Werte sind uns wichtig und Nachhaltig-
keit ist fiir uns nicht nur ein Schlagwort, sondern
auch eine Anlagephilosophie. Sie besagt, dass Unter-
nehmen, die Wert auf Umwelt, Soziales und Unter-
nehmensfithrung legen, eher in der Lage sein sollten,
langfristig solide Anlagerenditen erzielen zu kdnnen.
Wir wollen genau wissen, wie Unternehmen mit
Kunden, Zulieferern und Mitarbeitern umgehen und
beriicksichtigen die gesamten 6kologischen und so-
zialen Kosten ihrer Aktivititen. Dies hilft uns dabei,
den wahren langfristigen Wert und Einfluss einer

Anlage zu erkennen.

AufBerdem ist dieses Thema gerade den Osterreichi-
schen Investoren immer wichtiger, da Nachhaltig-
keit als Leitbild der neuen Bundesregierung Oster-
reichs, im Regierungsprogramm fest verankert ist
und dementsprechend auch verschiedene Begtinsti-

gungen vorgesehen sind.

Allround QuadInvest Fund ESG

Unser globaler Mischfonds in EUR wird noch vor
Jahresende die UZ49-Zertifizierung erhalten. Mit
dem UZ49 als Giitesiegel, welches die im Vergleich
jeweils nachhaltigere bzw. umweltvertrédglichere An-

Zum Unternehmen

Die Bruno Walter Finance S.A. ist eine unabhangige, inhabergefihrte,
schweizerische Vermogensverwaltung, die in Montreux am Genfersee
beheimatet ist. Das Unternehmen, eine Aktiengesellschaft, ist Bewilli-
gungstrager der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) und hat
sich auf die Bereiche Vermoégensverwaltung, Finanzberatung und Fonds-

Management spezialisiert.
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Olivier Walter, CEO und Jean-Pierre Pfenninger,
Fondsmanager Strategie und Sales
Bruno Walter Finance S.A. Bruno Walter Finance S.A.

lagealternative kennzeichnet, ist Osterreich der Pio-
nier fiir nachhaltige Geldanlagen. Uber Ausschluss-
kriterien, Auswahlkriterien, Umsetzungsgrade, An-
spruchsniveau und Engagement wird das Prinzip
Nachhaltigkeit in Anlageentscheidungen iiberfiihrt.

Sobald auf EU-Ebene eine Einigung zur ESG-Taxo-
nomie gefunden wird, gilt dies universell auch fiir
das Osterreichische UZ49. Der Fonds investiert pri-
mér in schweizerische und europédische Qualitdts-
titel, die {iber ein {iberdurchschnittliches Gewinn-
und Renditewachstumspotential verfiigen. Er wurde
am 31. Oktober 2008 lanciert und hat im Durch-
schnitt 5,12 Prozent p.a. rentiert. Da er nur ca. 50
Prozent in Aktien investiert ist, wurde er in unseren
Strategien auch als Ersatz fiir Kapitalmarktprodukte

eingesetzt.

Fondsmanager

Der Fondsmanager ist Olivier Walter. Er wurde be-
reits durch die erfolgreiche Verwaltung des in Oster-
reich sehr beliebten Allround QuadInvest Growth
Fund bekannt. Dieser Fonds hat mit seiner Top-
Down Investmentstrategie in den vergangenen Jah-
ren nicht nur den FERI Euro Rating Award, den
Deutschen Fondspreis, den Lipper Award, 5 Sterne
bei Morningstar, sondern auch fiinfmal in Folge den
Osterreichischen Fondspreis gewonnen. Viele ster-
reichische Investoren erfreuen sich seit Jahren an
der iiberdurchschnittlichen Performance.

www.walterfinance.ch
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GASTBEITRAG - Béryl Bouvier di Nota, OFI Asset Management

Sozial verantwortliches Investieren
fiir hochste Anspriiche

Investieren und gleichzeitig Gutes fiir Umwelt sowie die Gesellschaft

tun, und dabei attraktive Performance erzielen, das ist das Leitbild der

neuen ACT4-Fondspalette des franzdsischen Vermogensverwalters.

Einer der wenigen positiven Aspekte der aktuellen
Pandemie ist die Erkenntnis, dass Gesundheits- und
Sicherheitsiiberlegungen Vorrang vor wirtschaftli-
chen Erwédgungen haben miissen. Borsennotierte
Unternehmen mit klar definierten ESG-Zielen lie-
fern klare Performance Indicators (KPIs) zu Um-
welt-, Sozial- und Governance-Kriterien. Diese hel-
fen ihnen, ihre Struktur entsprechend zu verdndern,
sich zu entwickeln und schlieflich neu zu definie-
ren. Diese Unternehmen (die ESG integrieren) wer-
den von Investoren zunehmend nachgefragt.

Einen Schritt weiter

OFI AM geht in dieser Hinsicht noch einen Schritt
weiter. Das Unternehmen profitiert von seiner lang-
jéhrigen Erfahrung im Bereich SRI, die es im Lauf
von 25 Jahren erworben hat. Darauf basierend wur-
de ein umfassendes Angebot entwickelt — OFI Re-
sponsible Solutions (OFI RS) — das sich auf vier An-
sdtze stiitzt: Best-in-Class, Engagement, themati-
sche und wirkungsorientierte Investitionen.

,Fur uns jedoch war und ist es von zentraler Bedeu-
tung, dass positive Auswirkungen messbar sind. Wir
alle wissen, dass die Investition in finanziell starke
Unternehmen bedeutet, Aktien mit soliden Wachs-
tums- und Gewinnaussichten, attraktiven Finanz-
kennzahlen und einem {iberschaubaren Verschul-
dungsgrad auszuwédhlen®, sagt Béryl Bouvier di
Nota, stellvertretende Direktorin fiir europiische
Aktien und Fondsmanagerin fiir Impact-Strategien
bei OFI AM. , Diese positiven Auswirkungen miissen
fiir jedes Unternehmen anhand spezifischer Indika-
toren, die man auf vier Themen fokussieren kann,
messbar sein®, fithrt Bouvier di Nota weiter aus.

Vier Themen im Fokus

Diese stehen im Einklang mit den 17 Zielen fiir
nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development
Goals, SDG), die von den Vereinten Nationen 2015
festgelegt wurden. Die vier Themen beinhalten:

Béryl Bouvier di Nota,
stv. Dir. fiir européische
Aktien und Fondsmana-
gerin fiir Impact-Strate-
gien, OFI AM

Energiewende, Schutz der natiirlichen Ressourcen,
Gesundheit, Wohlbefinden und Sicherheit sowie so-
ziale Akzeptanz und Eingliederung. So wurde eine
Methodik entwickelt, um ein Impact-Unternehmen
vom Engagement bis zur Messbarkeit zu qualifizie-
ren. Diese bildet im Dialog mit den Unternehmen
die beiden Saulen der Impact-Investitionen. Diese
Sichtweise geht {iber den Rahmen der traditionellen
ESG-Betrachtungen hinaus. So kann man echte Im-
pact-Unternehmen von jenen unterscheiden, die
sich nur den ,Mantel der Nachhaltigkeit“ umge-
héngt haben. Dieser Ansatz wurde in unserem
Fonds ,,OFI RS Act4 Positive Economy“ umgesetzt,
der ebenfalls von der OFI-ESG-Methodik profitiert.

Auswahlprozess und Portfoliokonstruktion
,Die Analyse dieser Zusatzfaktoren verbessert die fi-
nanzielle Leistung unserer Fonds erheblich, sagte
Frédéric Daty, Leiter der Abteilung Forschung und
Finanztechnik bei OFI AM. ,Wir haben dabei mehre-
re Kategorien identifiziert, die es uns ermoglichen,
Unternehmen qualifiziert zu klassifizieren. Diese
reichen von Spitzenunternehmen im Hinblick auf
die ESG-Integration bis hin zu Unternehmen, die
aufgrund ihrer Méangel disqualifiziert werden.“

Die Erfolgsgeschichte

Betrachtet man die Leistung der in Bezug auf das
ESG-Ranking am besten bewerteten Unternehmen
und derjenigen, die sich iiber einen Zeitraum von
zehn Jahren von unserem Ranking disqualifiziert
haben, so zeigt sich, dass der Faktor ,ESG-Préamie“
eine durchschnittliche jahrliche Steigerung von 5,4
Prozent ergab, wihrend der Faktor ,ESG-Préamie“
bei ,Nicht-ESG-Unternehmen® nur 2,4 Prozent be-
trug (jeweils im Vergleich zum Referenzindex).

Diese verantwortungsbewusste Investitionsmethode,
die sich nicht ausschlie3lich an Geschéftszahlen ori-
entiert, fithrt zu einer regelméBigen Outperfor-
mance: im Sinne einer Mehrperformance, die markt-
unabhéngig von strukturellen Verzerrungen entkop-
pelt ist. Sie wird sowohl in bullishen als auch in bear-

ishen Phasen gemessen.

www.ofi-am.fr
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MARKTE & FONDS - Emerging Markets

Outperformance

Die Emerging Markets (EM) haben dieses Jahr schon zugelegt. Lateinamerika oder

auch Indien, die mit Corona am schlechtesten zurechtkamen, sind in EM-

Aktienfonds untergewichtet. Das Kurspotenzial ist noch nicht ausgeschopft.

Leistungsbilanz der
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Die Verschuldung der Emerging Markets hat zwar
zuletzt zugenommen, doch in ihrer Gesamtheit
liegt die Leistungsbilanz in der Pluszone, es gibt
also Leistungsbilanziiberschiisse.

WOLFGANG REGNER

sien glanzte mit einer vergleichs-

weise starken Wertentwicklung:

nicht nur China, auch Taiwan
und Stidkorea. Aber gibt es einen Zusam-
menhang zwischen Wirtschaftswachstum
und der Borsenperformance der EM? ,Histo-
risch gesehen existiert eine Korrelation zwi-
schen dem Gewinnwachstum der Unterneh-
men in den EM verglichen mit den DM (De-
veloped Markets), was sich mittelfristig po-
sitiv auf die Performance mancher EM aus-
wirken sollte, da diese mit hGheren relativen
Gewinnen aufwarten konnen“, meint Nico-
las Deltour, Head of Client Portfolio Ma-
nagement bei Candriam. Die groften Ri-
siken von der Makro-Front sind fiir die EM
deutliche Zinserhohungen der Fed (aller-
dings sehr unwahrscheinlich), ein stei-
gender US-Dollar und ein Riickfall des glo-
balen Wirtschaftswachstums, sowie eskalie-
rende Spannungen zwischen den USA und
China. Unterstiitzung bietet dagegen ein
schwécherer Dollar, ein neuer globaler Inve-
stitionszyklus und der Wiederaufbau der
globalen Lagerbestdnde, eine Erholung an
den Rohstoffmérkten sowie eine sich stabili-
sierende und daraufhin normalisierende
Konjunktur in China.“ Letzteres ist wahr-
scheinlich, aber auch das Dollarrisiko ist
noch am ehesten zu beobachten, obwohl die
Fremdwéahrungskredite gerade in vielen asi-

DIE BESTEN AKTIENFONDS EMERGING MARKETS GLOBAL

ISIN FONDSNAME

IE00BF37GC66  PGIM Jennison Emerging Markets Equity

VOLUMEN PERF.1J. 3J.p.a. 5Jpa. TER
01Mio€  417% 17,6% 138% 1.75%

LU0815263628  MS INVF Emerging Leaders Equity

ABMioE  432% 165% 117% 219%

LU1012014905  FvS Global Emerging Markets Equities

168Mio.€  226% 135% 109% 1.04%

IE00B752P046  BNY Mellon Global Emerging Markets

29%Mio€  36,6% 108% 11.7% 224%

LU0053685615  JPM Emerging Markets Equity

9.376Mio€  179% 10,8% 124% 174%

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach 3-Jahres-Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 5. November 2020
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atischen Landern zuriickgegangen sind.
Wichtig ist auch der in manchen EMs zu be-
obachtende Konsumtrend: Die Konjunktur
wird zunehmend weniger abhingig von Ex-
porten, Rohstoffen und von staatlich kon-
trollierten Konzernen, sondern stiitzt sich
mehr auf den privaten Konsum.

Konsumstory intakt

Die Transformation der Wirtschaft etwa in
China, Indien oder anderen vor allem asia-
tischen Lindern stiarkt die Wettbewerbsfa-
higkeit dieser Mérkte. Gleiches gilt fiir die
Innovationskraft und die Bereitschaft zu
grundlegenden Reformen in manchen EM.
Hierbei trennt sich die Spreu vom Weizen,
weshalb man zwischen erfolgreichen (vor
allem China und andere nordasiatische EM)
und weniger erfolgreichen EM (Tiirkei, Ar-
gentinien, Brasilien, Russland) stark diffe-
renzieren muss. Chinas rasche Fortschritte
bei Innovation (z.B. bei erneuerbaren Ener-
gien, in der E-Mobilitét, im Gesundheitswe-
sen und in anderen Hightech-Bereichen),
der Erzeugung von Produkten mit héherer
Wertschopfung und dem Wachstum der
Binnenwirtschaft (was gleichzeitig die Ab-
héngigkeit von Exporten reduziert) beunru-
higen vor allem die USA. Indien hingegen
hat ein strukturelles Wachstumspotenzial,
das aber erst auf der Basis einschneidender
Reformen realisierbar sein wird. Weiters
gibt es einen Trend zur ,Premiumisierung:
Die Nachfrage nach Highend-Qualitétspro-
dukten in manchen EM steigt. ,Demogra-
fische Faktoren und die wachsende Markt-
penetration bei hoherwertigen Konsumgii-
tern treiben den Konsum der immer grof3er
werdenden Mittelschicht und damit die
Konjunktur in manchen EMs an. Das Risiko
von Staatsschuldenkrisen hat sich als »>

Credits: beigestellt



CANDRIAM SRI EQU. EM
Hotspots des Wachstums

Fir Nicolas Deltour, Head of Client
Portfolio Management bei Candri-

am, sind die Bewertungen in den EM
global berechnet mit einem KGV

von rund 14 hoher als der Zehnjah-
resdurchschnitt, aber noch attraktiv,
selbst wenn man die Corona-Krise
und deren Belastung fur die Unterneh-
mensgewinne ins Kalkil einbezieht.
Zudem rechtfertigen die wachstums-
starken Technologiekonzerne, wie
etwa Tencent oder Alibaba, eine ho-
here Bewertung des Gesamtmarkts.
Weiters ist das Corona-Krisenmanage-
ment in China weitaus besser als etwa
in Europa oder gar in den USA, was
auch andere EMs beim Wachstum gut
unterstiitzt. Die Anlagestrategie des
Candriam Equity Emerging Markets
kombiniert eine robuste Aktien-Scree-
ning-Plattform mit einem thematischen
Ansatz, der sich auf die Hotspots des
Wachstums und auf fundamental starke
EMs bzw. Unternehmen konzentriert.

Nicolas Deltour,
Head of Client Portfolio
Management bei Candriam

FIDELITY EM FUND

Asien bleibt Favorit
Portfoliomanager Alex Duffy weist auf
die Starken besonders asiatischer
EM hin. Kurzfristig ware das etwa das
bessere Management der Corona-Kri-
se, langerfristig eine bessere 6kono-
mische und finanzielle Performance
die zum Telil strukturell, also langfristig
zu beobachten, ist. Die hohen Erspar-
nisse in Asien haben die Investitionen
und das Wachstum angetrieben. Das
Risiko fiir eine Schuldenkrise ist nied-
riger als in den meisten anderen EM.
Viele Chinesen sind besser ausge-
bildet und werden immer wohlha-
bender, doch auch die schiere Zahl
der Verbraucher bietet ein immer
besseres Fundament fir die Entwick-
lung der Binnenwirtschaft. Bis 2030
soll die obere Mittelklasse in China
zahlenmaBig fast ebenso stark sein
wie die gesamte US-Bevolkerung: mit
einer entsprechend hoheren Kauf-
kraft. Und viele Chinesen steigen von
aus- auf inldndische Produkte um.

Alex Duffy,
Portfoliomanager bei
Fidelity
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VONTOBEL MTX SUST. EM
EM-Aktien zu Diskontpreisen
EM-Aktien sind fiir Marc Bindschadler,
Client Portfoliomanager bei Vontobel,
nach wie vor attraktiv, was die Bewer-
tung relativ zu Aktien in den Indus-
triestaaten (DM) anbelangt. Laut JP-
Morgan werden EM-Aktien mit einem
Aufschlag von 22 Prozent gegentiber
dem historischen KGV, aber mit einem
Abschlag von 29 Prozent gegentber
den DM bewertet. Der historische
Discount lieg bei nur 21 Prozent. Beim
Kurs-Buchwert-Verhaltnis ist es ahn-
lich: Es liegt auf etwa dem gleichen
Level wie das historische KBV, aber
um 34 Prozent unter den DM. Unter-
nehmen werden nach vier Hauptkri-
terien ausgewahlt: Eine hohe Rendite
auf das eingesetzte Kapital (ROIC),
hohe Wettbewerbsvorteile und eine
fiihrende Marktposition, eine an der
Profitabilitdt gemessenen attraktiven
Bewertung und ein gutes Management
von Environmental, Social und Gover-
nance (ESG)-Faktoren (Nachhaltigkeit).

Marc Bindschadler,
Client Portfoliomanager bei
Vontobel
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Volumen 909 Mio.€ Rendite1Jahr 181%  Volumen 4490 Mio.£ Rendite1Jahr 123%  Volumen 6.780 Mio.€ Rendite 1Jahr  5,1%

Ausgabeaufschlag  350% Rendite3J.p.a. 64%  Ausgabeaufschlag 525% Rendite3J.p.a. 57%  Ausgabeaufschlag 500% Rendite3J.p.a. 40%

Total Expense Ratio 1,89% Rendite5J.p.a. 87%  TotalExpenseRatio 193% Rendite5J.p.a. 77%  TotalExpenseRatio 2,08% Rendite5J.p.a. 9.7%
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MARKTE & FONDS - Emerging Markets

Folge von Leistungsbilanziiberschiissen, fle-
xiblen Wahrungen und weniger Abhéngig-
keit von Fremdwahrungsfinanzierungen in
einigen wichtigen EM deutlich reduziert®,
meint Deltour. Die Urbanisierung, positive
demografische Faktoren sowie der Aufbau
von Sozialsystemen unterstiitzen die Kon-
sumstory, wenn auch nicht in allen Schwel-
lenldndern. Auch die technologische Disrup-
tion ist ein neuerer, aber immer stérkerer
Trend auch in den EM. Die Performance be-
glinstigen zudem Kapitalzufliisse internatio-

sind die EM als Aggregat in positives Terrain
vorgestof3en, es gibt in wichtigen EM wieder
Leistungsbilanziiberschiisse.

Immer mehr EM-Marktfithrer

Wir erwarten eine zunehmende EM-Markt-
fiihrerschaft vor allem in den Branchen
Halbleiter, Online-Spiele, sowie im Bereich
des 5G-Rollouts. Anders als viele westliche
DM haben vor allem asiatische EM die Coro-
na-Krise erfolgreich gemanagt. So ist die Vi-
sibilitdt der Geschaftsentwicklung gestie-

lativ attraktiven Bewertungen. Diese Ent-
wicklung sollte die Aktienerholung im kom-
menden Jahr weiter antreiben®, analysiert
Claus Born, Investment-Spezialist fiir
Emerging Markets-Aktien bei Templeton.
Die Bewertung der EM-Aktien insgesamt ist
gestiegen, was der Marktfiihrerschaft von
Technologiewerten dient, die aufgrund ihrer
starken Expansion eine hohere Marktkapita-
lisierung und damit ein hoheres Gewicht in
den Indizes erhalten haben. Dies ist durch-
aus gerechtfertigt und spricht mittelfristig

naler Investoren vor allem in Asien. Auch

gen, sogar in ,01d Economy*-Sektoren mit re-

fiir eine weiterhin gute Performance.

Sean Taylor, Head of Emerging Markets Equities bei der DWS - INTERVIEW

,.Besonders China steht
derzeit im Fokus. Trotz
Handelskonflikt wird
China seinen Anteil am
globalen Exportgeschaft
auf den Rekordwert von
14 Prozent erhihen.”

Wie lautet Ihr Investment Case fiir die EM?
Unsere Einschétzung beziiglich Investments in den
EM fiir 2021 ist positiv. Wir sehen zwei Hauptfak-
toren: das hohere Wachstum in Nordasien (vor
allem China) und die Wachstumserholung in den
von Covid-19 am stérksten betroffenen Landern. Die
Rally wird aber breit angelegt sein und nicht nur
China und die New Economy dort antreiben. Der Rii-
ckenwind kommt auch von einigen globalen Makro-
Faktoren wie der Entwicklung eines Corona-Impf-
stoffes, den gewaltigen Konjunkturpaketen sowie
tiefen oder negativen Zinsen. Das wird das Gewinn-
wachstum steigern.

Sind die Bewertungen nicht recht hoch?

Die Bewertungen gegeniiber den DM bzw. anderen
Asset-Klassen sind giinstig. Internationale Inve-
storen haben als Folge der Handelskonflikte zwi-
schen den USA und China fast 100 Milliarden Dollar
an Kapital vor allem aus den asiatischen EM abgezo-
gen und sind nun in diesem Bereich unterinvestiert.
2021 erwarten wir wieder Kapitalzufliisse. Und lo-
kale Investoren werden zunehmend von Anleihen
auf Aktien umsteigen. Das KGV der EM-Aktien liegt
bei rund 15 bei erwarteten Gewinnzuwéchsen von
30 Prozent. Im MSCI World ist ein KGV von 23 ein-
gepreist. Auch was konjunkturstiitzende Maf3nah-
men anbelangt, sind wir positiv gestimmt, da vor
allem in Asien noch Potenzial besteht, weil hier
durch das bessere Management der Coronakrise bis-
her weniger solcher Mafnahmen ergriffen wurden.
Daher besteht Spielraum fiir Konjunkturpakete und
zusétzliche fiskalische MaRnahmen.
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Wo sehen Sie attraktive Opportunititen?

Diese sehen wir aufgrund einer zunehmenden Zwei-
teilung zwischen Landern und Sektoren, da sich das
Wachstum nicht iiberall gleichermaf3en stark erho-
len wird, weiters wegen des Aufschwungs von Ex-
porten und dem Konsum (vor allem infolge eines
Corona-Impfstoffes) in zyklisch ausgerichteten Lén-
dern und Branchen, weiterer Konjunkturspritzen in
China, einer stirkeren Rolle von inldndischen Inve-
storen und der Entwicklung im Bereich der Hoch-
technologie. Regional gesehen bevorzugen wir Chi-
na in den Sektoren E-Commerce, Technologie und
Konsum, die von der Expansion in der dortigen New
Economy am meisten profitieren, aber auch Taiwan
und Stiidkorea, die (deren Technologie-Aktien) vom
chinesischen Bestreben nach technologischer Autar-
kie positiv betroffen sind.

Warum favorisieren Sie China?

China konnte schon im zweiten Quartal 80 Prozent
des coronabedingten Wachstumseinbruchs wieder
aufholen. Das BIP-Wachstum wird 2020 bei rund
zwei Prozent liegen und China zum einzigen Land,
das schon 2020 zum Vorkrisenniveau zuriickkehrt,
machen. Bisher war die ,,0ld Economy“ in China
(Immobilien, Automobilerzeugung, industrielle Sek-
toren) besonders fiir die Wachstumserholung ver-
antwortlich, wiahrend der Konsum hinterherhinkte.
Dieser diirfte jedoch stark aufholen. Die Fiskalpoli-
tik sollte die Wirtschaft starker antreiben als die
Geldpolitik der Notenbank. China wird auch im Ex-
portgeschéft immer stérker. Das Pro-Kopf-Einkom-
men hat sich seit 1999 verzehnfacht.

Credit: bereitgestellt
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GASTBEITRAG - Detlef Glow, Lipper Research

So profitieren Investoren vom Wachstum
in den Schwellenlandern

Investments in Siidostasien, Osteuropa und Lateinamerika sind ein

Thema, dass Anleger immer wieder beschéftigt. Denn diese Lander helfen,

die Streuung der Portfolios zu erhéhen.

Schwellenldnder verfiigen im Vergleich zu den In-
dustrienationen in der Regel {iber ein hoheres volks-
wirtschaftliches Wachstum, wodurch sich ein ent-
sprechend hoheres Kurspotenzial fiir Aktien aus die-
sen Regionen ergibt. Dieses Potenzial zeigt sich im-
mer wieder in einer sehr guten Performance einzel-
ner Markte und Fonds. Allerdings sollten Anleger
diese Entwicklungen immer kritisch betrachten, da
die entsprechenden Miérkte oftmals eine hohere
Schwankungsbreite aufweisen.

Werkbanke der Industrienationen

Vielen Anlegern stellt sich die Frage, ob sie mit ihren
Investitionen in einen Fonds, der global oder regio-
nal in Emerging Markets anlegt, tatsdchlich vom
Wachstum der Schwellenlénder profitieren oder nur
verstéarkt vom globalen Wirtschaftswachstum. Denn
schlieflich gelten viele Emerging Markets als Werk-
bénke der Industrienationen und die Entwicklung
der entsprechenden Branchen und Sektoren héngt
von den wirtschaftlichen Trends in den Industrie-
staaten ab. Daher kann man sich als Anleger fragen,
ob man nicht durch Investitionen in die grofen Na-
men, zum Beispiel aus dem Segment der Autobauer
oder Luxusartikelhersteller aus den Industrienati-
onen, auch von dem Wachstum in den Emerging
Markets profitieren kann? Grundsétzlich betrachtet
ist es aufgrund der Globalisierung so, dass ein Anle-
ger durch Investitionen in Unternehmen aus den In-
dustrienationen, die auch in den Schwellenldndern
aktiv sind, von dem Wachstum in diesen Regionen
profitieren kann. Aber eben nur ,auch® das heif3t,
der Anleger profitiert hier zum Beispiel nur bedingt
von dem steigenden Konsum der wachsenden Mittel-
schicht in Asien, da die groen Unternehmen auch
in anderen Regionen aktiv sind und ihre Entwick-
lung somit auch von anderen Faktoren abhingig ist.
Andersherum sind die groflen Konzerne aus Asien,
Osteuropa oder Lateinamerika in vielen Féllen auch
weltweit tatig, wodurch ihr Erfolg oft malfgeblich

Detlef Glow, Head of
Lipper Research EMEA

von den Entwicklungen in den Industrienationen ab-
hangt. Allerdings profitieren die groflen Unterneh-
men aus den Schwellenldndern im Vergleich zu ihren
Pendants aus den westlichen Industrienationen teil-
weise liberproportional vom Wachstum in ihren Hei-
matmaérkten, da sie zwar global ausgerichtet sind,
aber trotzdem auch als lokale Anbieter auftreten und
so von den Trends innerhalb der einzelnen Schwel-
lenlénder profitieren kénnen. Um als Investor direkt
an den positiven Entwicklungen innerhalb der einzel-
nen Emerging Markets teilzuhaben, bieten sich Fonds
an, die entweder ausschlief8lich oder zu groRRen Tei-
len in Unternehmen mit einer niedrigen Marktkapita-
lisierung aus den Schwellenldindern investieren.
Denn gerade in diesem Segment findet man zum Bei-
spiel Handelsketten, die lokal in den einzelnen Lén-
dern oder in der Region titig sind und so vom stei-
genden Konsum profitieren. Ebenso findet man in
diesem Segment Hersteller von Lebensmitteln, die
speziell auf den Geschmack der Menschen in ihren
Zielmarkten abgestimmt sind und so ebenfalls vom
steigenden Wohlstand profitieren. Allerdings kénnen
diese Fonds auch ein ganz anderes Rendite-/Risiko-
Profil aufweisen als Fonds, die in gro8e Unternehmen
investieren und sollten aus diesem Grund auch nur
von erfahrenen Anlegern mit einer entsprechenden
Risikotragfahigkeit genutzt werden.

Fazit

Insgesamt macht es Sinn, auch direkt in Schwellen-
lander zu investieren, um so vom héheren Wachstum
zu profitieren. Anleger sollten aber darauf achten,
dass die von ihnen gewdihlten Fonds nicht nur in
grofde Unternehmen investieren, sondern auch einen
Teil des verwalteten Vermogens in kleine lokale Un-
ternehmen anlegen. Eine andere Moglichkeit dies zu
erreichen, ist, in einen Fonds fiir grof’e Unterneh-
men aus den Schwellenldndern zu investieren und
diesem einen spezialisierten Fonds fiir kleine Unter-
nehmen, der moglichst von einem lokalen Team ge-
managt wird, beizumischen.

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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ROHSTOFFE - Aktuelle Trends

ERDOL - Super-Contango

Disziplin hilft. Vor rund einem halben Jahr
wurden die Grundgesetze am Olmarkt neu
geschrieben: Weltweite Lock Downs als Re-
aktion auf Covid l6sten einen Nachfrage-
schock aus und driickten den Rohdlpreis so-
gar in den negativen Bereich. Heute hat sich
der Markt wieder erholt und der Preis fiir
die US-Sorte WTI pendelt um die Marke von
etwa 40 Dollar pro Fass. Dank der relativ
disziplinierten Einhaltung der Férderquoten

scheint der Olmarkt seit Jahresmitte ein
neues Marktgleichgewicht gefunden zu ha-
ben und verzeichnet bislang eine Seitwérts-
bewegung. Die FErholung des Olpreises
kommt aber laut einem Kommentar von
Spéngler IQAM nicht 1:1 im Depot der Ol-
Bullen an. Fiir mehrere Monate bestand
eine Situation, in der Kassapreise fiir Ol
deutlich billiger handelten als Futures. Eine
Marktstruktur, die in dieser scharfen Aus-
prigung als ,Super-Contango“ bezeichnet
wird. Das Resultat sind Rollverluste, die Ge-
winne durch Preissteigerungen des Roh-
stoffes iiber die Zeit ,auffressen“. Bei
Spéngler heif3t es: ,,Das richtige Zeitfenster
fiir den Einstieg war somit sehr kurz und die
Gewinne blieben begrenzt.“ Jetzt haben wir
es, wie erwahnt, mit einem Seitwértstrend
zu tun, und auch der ist seit Anfang Septem-
ber etwas ins Schwécheln geraten. Der Zeit-
punkt fiir Zukaufe scheint also nicht der
glinstigste zu sein. (hk)

SILBER - Starke Nachfrage
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Nach dem tiefen Schock und Preisverfall
durch die Corona-Krise hat sich Erdél etwas
erholt und notiert seit Juni in einem Seitwérts-
Trend. Das Chartbild deutet aber darauf hin,
dass wieder eine Abwértsbewegung droht.

Neue Rekorde. Die jahrliche industrielle
Nachfrage von Silber belduft sich derzeit
weltweit auf rund 2300 Tonnen. Bis zum
Jahr 2035 konnte diese allerdings auf 4300
Tonnen ansteigen, das entspricht einer Zu-
nahme von fast 90 Prozent. So eine Schét-
zung von US-Banken, die auf der Informati-
onsplattform kryptoszene.de zitiert wird.
Das Metall wird unter anderem von der
Solarindustrie und dem Sektor Elektromobi-
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litat stirker nachgefragt, wobei auch immer
mehr Anleger in Silber-ETFs investieren. Die
in solchen Fonds hinterlegten Silber-Bestan-
de nahmen heuer in den ersten drei Quar-
talen um 9237 Tonnen zu. Im selben Zeit-
raum des vergangenen Jahres belief sich der
Anstieg auf ,nur“ 3203 Tonnen. Dennoch
hat das Edelmetall im September stark korri-
giert und bewegt sich seither volatil seit-
wérts weiter. Hauptverantwortlich hierfiir
sind wohl Gewinnmitnahmen, denn immer-
hin ist Silber von Mérz bis August von rund
12 auf 29 Dollar je Feinunze gestiegen. Die
Experten von DailyFX (IG Group) weisen da-
bei darauf hin, dass rein charttechnisch be-
trachtet der Silberpreis seine wichtige Wi-
derstandszone zuletzt nicht getestet hat.
Diese befindet sich zwischen 26 und 26,60
Dollar. Ziehen wir ein Fazit: Kurzfristig un-
ter Druck geraten, spricht auf lange Sicht
seine steigende Bedeutung im Sektor der
Neuen Energien fiir das Edelmetall. (hk)
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Silber wird schon lange nicht mehr aus-
schlieBlich fiir die Herstellung von Schmuck
genutzt: Uber 50 Prozent wird als Industrie-
metall verbaut, etwa fiir die Photovoltaik. Die
Nachfrage ist weiter steigend.

Credits: pixabay



GOLD - Korrektur

Vom Zinsumfeld profitieren. Die nahezu
sagenhafte Summe von {iber 13 Billionen
Euro an Staatsanleihen verzeichnen bereits
eine negative Rendite. Und auch bei den
bisher noch positiv verzinsten US-Treasuries
prognostizieren die Mitglieder der Noten-
bank Fed bis Ende 2023 einen unverdnder-
ten Leitzinssatz von null Prozent. Das lasst
Gold im Vergleich attraktiv erscheinen, zu-
sétzlich war das Edelmetall nach Ausbruch

der Corona-Krise aufgrund seines Rufes als
Inflationsschutz und als Risikowdhrung ge-
fragt. Das fiir Gold freundliche Umfeld 16ste
zunédchst einen waren Kaufrausch aus und
lief3 den Preis iiber die Marke von 2000 Dol-
lar je Feinunze klettern. Das war Anfang Au-
gust, seither korrigierte Gold wieder nach
unten, was dafiir spricht, dass etliche Anle-
ger Kasse gemacht, also Gewinne realisiert
haben. Ein weiterer Faktor: Insbesondere
mit erneut steigenden Corona-Risiken
konnten Inflationserwartungen vorerst re-
serviert bleiben, auch wenn sie langfristig
einen starken Stiitzungsfaktor darstellen.
Auflerdem hat der starke Dollar den Gold-
preis unter Druck gesetzt. Die Talsohle des
aktuellen Gold-Trends lag bei rund 1.800
Dollar. Die Rohstoffexperten von VanEck
gehen davon aus, dass die aktuelle Korrek-
tur {iber diesem Wert bleiben wird. Es ist
daher unwahrscheinlich, dass der Bullen-
Markt schon vortiber ist. (hk)
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Reservierte Inflationserwartungen und der
starke Dollar haben den Goldpreis etwas un-
ter Druck gesetzt. Experten gehen aber davon
aus, dass es sich um eine ,,normale“ Korrektur
handelt und noch Potenzial vorhanden ist.

INDUSTRIEMETALLE - Gute Unterstiitzung

Hoffen auf China. Hohe Corona-Infektions-
zahlen lassen die Sorgen um eine spiirbare
Konjunkturerholung und somit auch um die
Performance von Industriemetallen wach-
sen. Die Analysten von Spéngler IQAM In-
vest geben aber bis zu einem gewissen Grad
Entwarnung: ,Eine zweite Welle der Anste-
ckung in den USA im Sommer und Lock
Downs in Europa wéhrend der Wintermo-
nate werden die Preise der Industriemetalle

nicht nachhaltig beeinflussen kénnen.“ Be-
grilndung: China stellt je nach Industrieme-
tall rund 50 bis 60 Prozent der globalen
Nachfrage und ist somit wesentlich fiir die
Dynamik der Preisentwicklung verantwort-
lich. Der Basismetallsektor setzte so auch
seinen Aufwartstrend aufgrund der Infra-
struktur- und Immobilieninvestitionen Chi-
nas und der daraus resultierenden starken
Nachfrage nach physischen Metallen seit
Marz fort. Kupfer blieb zusétzlich aufgrund
von Lieferunterbrechungen unterstiitzt, da
Lateinamerika stark von dem Virus betrof-
fen ist und Minen zum Teil schliefen muss-
ten. Platin und Palladium wiederum waren
auch in diesem Jahr wieder von der starken
Konzentration der Produzenten Siidafrika
und Russland geprégt, die etwa 80 bis 90
Prozent des Angebots stellen. Die gestiegene
Wabhrscheinlichkeit eines Engpasses bei der
Versorgung mit Palladium und Platin aus
Siidafrika stiitzte die Preise. (hk)
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Kupfer kann seit Mirz auf einen schonen
Aufwirtstrend verweisen, ein Bruch der
Bewegung zeichnet sich nicht ab. Das Indus-
triemetall profitierte auch von Lieferunterbre-
chungen durch die Pandemie.
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AKTIEN - Kurzmeldungen

Valneva: Kaufempfehlung mit Ziel 8,50 Euro

Lyon/Wien. Das Ergebnis des Impfstoffherstellers Valneva fiir die ersten drei
Quartale 2020 fiel auf den ersten Blick enttduschend aus. Der Umsatz ging von
81,4 auf 58,8 Millionen Euro zuriick, unterm Strich stand ein Verlust von 62,3
Millionen Euro. Abgesehen von den schwachen Zahlen bei den Reiseimpfstoffen
Ixiaro und Dukoral geht es aber hurtig voran: Mit der US-Regierung wurde die
Lieferung von Ixiaro um drei Jahre verldngert, und mit der britischen Regierung
wurde eine Bestellung von 190 Millionen SARS-CoV2-Impfdosen um den Preis
von rund 1,4 Milliarden Euro bei einer Anzahlung von 100 Millionen Euro verein-
bart. Zudem gab es aussichtsreiche Ergebnisse bei der Entwicklung der Impf-
stoffe gegen die Krankheit Chikungunya (Beginn der Phase 3) und beim Impfstoff
gegen Borrelliose (Abschluss der Phase 2, Partner Pfizer). Valneva wird aufgrund
von Milestones zu Jahresende iibrigens {iber eine Cashposition von 180 bis 200
Millionen Euro verfiigen.

DIE ZAHL DES MONATS

99.8%

ams. Die Aktiondre von Osram stimm-  gemeinsamen Weg positiv: ,Ich bin

ten am 3. November in einer aufleror- nach wie vor iiberzeugt, dass Osram

dentlichen Hauptversammlung zu mit ams eine sehr erfolgreiche Zukunft

oMV
Hoher Periodenverlust

Drittes Quartal. Wahrend der Downstream-Be-
reich mit einem bereinigten Ergebnis von 355
Millionen Euro positiv {iberraschte, verbuchte
der Upstream-Bereich einen Verlust von 24 Mil-
lionen Euro. Das bereinigte operative Betriebs-
ergebnis (CCS-Betriebsergebnis) reduzierte sich
im Vergleich zum 3. Quartal des Vorjahres um
67 Prozent auf 317 Millionen Euro. Die Ol- und
Gasproduktion war im Vergleich zum Vorquar-
tal zwar von 464.000 auf 444.000 Fass Ol-Aqui-
valente pro Tag riicklaufig, jedoch erholten sich
die Preise fiir Rohol und Erdgas wieder von 30
auf durchschnittlich 43 US-Dollar pro Fass. Un-
term Strich verbuchte die OMV einen Quartals-

99,8 Prozent dem Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag mit ams zu.
Damit kann ams bei Osram kiinftig
durchregieren, sobald der Vertrag im
Handelsregister eingetragen ist. Os-
ram-Chef Olaf Berlin, der fiir den Ver-
trag mit ams geworben hatte, sieht den

hat. Wir konnen der Weltmarktfithrer
fiir Sensorik und Photonik werden und
so kiinftig in einer anderen Liga spie-
len.“ JPMorgan bestatigte indessen fiir
ams die Empfehlung ,,Ubergewichten“
-und erhohte das Kursziel von 20,00
auf 21,50 Schweizer Franken.

verlust von 487 Millionne Euro, der auf die be-
reits angekiindigten Sondereffekte von insge-
samt 997 Millionen Euro zuriickzufiihren ist —
hauptséachlich sind dies -Wertberichtigungen in-
folge der gesenkten langfristigen Olpreisannah-
men von 60 auf 50 US-Dollar pro Fass.

"0Obwohl die aktuelle
Pandemie die
Nachfrage in einigen
Bereichen driickt,
konnten wir den
Wachstumskurs
weiter fortsetzen."

Andreas Gerstenmayer,
CEQ von AT&S

AT&S: Mittelfristprognose bleibt nach Umsatzplus aufrecht

Starke Nachfrage. Der steirische Leiterplattenher-
steller AT&S ist gut durch die Coronakrise gekom-
men und wéchst weiterhin kraftig. Im ersten Halb-
jahr stieg der Umsatz um 9,7 Prozent auf 538 Millio-
nen Euro und das EBITDA um zehn Prozent auf 11,2
Millionen Euro (EBITDA-Marge von 20,7%). Trotz
des deutlich hoheren operativen Ergebnisses verrin-
gerte sich der Periodengewinn aufgrund des nega-
tiven Finanzergebnisses — vor allem Wahrungseffekte
—von 19,5 auf 14,7 Millionen Euro. Fiir das Gesamt-
jahr 2020/21 erwartet Vorstand Andreas Gerstenma-
yer nun ein Umsatzplus von rund 15 Prozent auf 1,15
Milliarden Euro und eine EBITDA-Marge von 20 bis
22 Prozent. Vor diesem Hintergrund wird auch an
der Mittelfrist-Prognose festgehalten: bis 2025 ein
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Umsatz von zwei Milliarden Euro, eine EBITDA-Mar-
ge von 25 bis 30 Prozent und weltweit 13.500 Mitar-
beiter. Ausgebaut wird sowohl in China wie auch in
Osterreich. In Chongqing lief im ersten Halbjahr
2020/21 die Produktion der erweiterten Kapazitaten
(Chongqing I) an, der die wachsende Nachfrage nach
ABF-Substraten bedient. An diesem Standort baut
AT&S derzeit um insgesamt eine Milliarde Euro auch
das dritte Werk fiir die Produktion von IC-Substra-
ten, das 2021/2022 die Fertigung aufnehmen soll
und AT&S im Ranking der weltweit grof3ten Herstel-
ler vom fiinften auf den dritten Platz katapultieren
soll. In Osterreich werden in den kommenden Jahren
rund 120 Millionen Euro in den Ausbau des Stamm-
werkes in Leoben investiert.

Credits: Wikipedia/Robert Majetic; beigestellt
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ADVERTORIAL - S Immo AG

Seit 33 Jahren auf Chancen fokussiert

Es ist eine spannende Geschichte, wie die S IMMO zu dem geworden ist,

was sie heute reprasentiert — ein borsennotiertes, erfolgreiches

Immobilienunternehmen mit Assets von bald 2,5 Milliarden Euro.

ie S IMMO hat 1987 mit einem iiberschau-

baren Portfolio an dsterreichischen Immo-

bilien begonnen. Zehn Jahre spater — kon-
kret im Jahr 1999 — haben wir das erste Objekt in
Tschechien erworben. 2001 folgte Ungarn, 2003 die
Slowakei, 2005 haben wir in Deutschland zuge-
kauft, 2006 kamen Projektentwicklungen in Rumé-
nien und Bulgarien hinzu und schlieRlich 2008 eine
Immobilie in Kroatien. Wir haben Markte immer
erst dann betreten, wenn wir iiber ausreichend
Netzwerke und lokale Expertise verfiigt haben, um
in dem jeweiligen Markt erfolgreich unterwegs sein
zu konnen.

Unsere Heimat ist die EU

Ausschlaggebend war fiir uns stets die EU-Mitglied-
schaft der Lander, in denen wir operativ tatig wur-
den — nicht zuletzt, um eine grundlegende Rechtssi-
cherheit im gesamten Portfolio garantieren zu kon-
nen. Gleichzeitig investieren wir bis heute vorwie-
gend in den Hauptstddten der jeweiligen Lander —
mit Ausnahme von Deutschland. In unserem nord-
lichen Nachbarland sind wir neben Berlin ndmlich
auch in Sekundérstadten wie Halle, Leipzig und Er-
furt préasent. In allen Markten gibt es Teams und Ex-
perten vor Ort, die das Portfolio mit lokalem Know-
how umfassend betreuen.

Mag. Ernst Vejdovszky,
CEO, S IMMO AG

Wachsendes Immobilienvermégen

Heute, 33 Jahre spéter, macht unser Immobilien-
vermogen fast 2,5 Milliarden Euro aus und verteilt
sich auf gewerblich genutzte Immobilien wie Biiros,
Retail-Fichen und Hotels, sowie — und zuletzt im-
mer stirker — auf Wohnobjekte. Im Berliner Speck-
glirtel haben wir inzwischen rund 2,4 Millionen
Quadratmeter Grundstiicksfliche erworben, die
sich auf {iber 30 Projekte aufteilen. Aktuell haben
wir davon fiinf in Bearbeitung und streben an, dort
in ein bis zwei Jahren das Baurecht zu erlangen.
Der Fokus bei diesen Entwicklungen liegt auf dem
Bereich Wohnen.

Mit Diversifikation zum Erfolg

Die Streuung unseres Portfolios war fiir uns von Be-
ginn an ein wesentlicher Erfolgsfaktor — das gilt
nicht nur fiir die Nutzungsarten, sondern auch fiir
die Regionen, in denen wir tétig sind. Unsere Immo-
bilien liegen zu rund 70 Prozent in den ,sicheren
Hifen“ Osterreich und Deutschland, die restlichen
30 Prozent befinden sich in den Wachstumsmaérkten
der CEE-Region. Diese Strategie begleitet uns in den
Grundziigen von der ersten Stunde an, dennoch
muss man aktuelle Gegebenheiten und Marktsituati-
onen laufend im Blick haben und wo nétig Anpas-
sungen vornehmen. Gleichzeitig braucht man
grofes lokales Know-how, Mut und Erfahrung, um
Trends friithzeitig erkennen zu konnen, attraktive
Opportunitéten zu nutzen und rasch auf Chancen zu
reagieren. Herausforderungen, denen wir mit Herz
und Verstand begegnen.

Chancen im Fokus

Unsere Stakeholder vertrauen darauf, dass wir als
Unternehmer immer wieder die richtigen Schritte
setzen. Unsere flachen Strukturen erméglichen uns
kurze Entscheidungswege und dadurch rasches, un-
abhingiges Agieren. Wir kennen unsere Markte,
sind sehr beweglich und klar auf Chancen fokussiert.
Das verschafft uns oft den entscheidenden Vorteil
am Markt und das kontinuierlich - seit 33 Jahren.

www.simmoag.at

Landschaftsabschnitt im
Speckgiirtel von Berlin
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AKTIEN - Borsen international

USA - Hoffnung auf massives Konjunkturpaket

S&P 500

Indexpunkte
wohl im Senat als auch im Reprédsentanten- 3400

US-Wahlen verzogern Fiskalpaket. Im Falle
einer ,,blauen Welle“ (Sieg der Demokraten so-

haus) kann man davon ausgehen, dass dieses 1400

Paket grofer und stiarker umverteilend sein und -

letztlich eine stirkere inflationdre Wirkung ha-

ben wird. Das konjunkturelle Umfeld bleibt aber 3000

fragil: Die Erholung der US-Wirtschaft scheint 2800
wieder ins Stocken zu geraten. Die US-Quartals- 74y

berichte der Unternehmen sind zwar gut ausge- a0

fallen — bis Ende Oktober haben 84 Prozent der
Firmen {iber den Schitzungen liegende Ge- L 017 2018 2019 2000

winne gemeldet, was deutlich {iber dem Fiinf-

jahresdurchschnitt von 73 Prozent liegt. Doch entscheidend ist der Ausblick — und der fiel
haufig nicht sonderlich positiv aus. Zwar diirfte das US-Bruttoinlandsprodukt (BIP) im drit-
ten Quartal einen Rekordanstieg von iiber 30 Prozent verzeichnen, doch das ist ein Blick in
den Riickspiegel. In die Zukunft weisende Indikatoren wie Auftragseingénge oder das Kon-
sumentenvertrauen fielen nicht iiberzeugend aus. So stiegen die Auftrdage dauerhafter Kon-
sumgiiter im September nur um 1,9 Prozent (ohne den Transportbereich nur um 0,8 Pro-
zent). Auch die Unternehmensinvestitionen zogen weiter an und {iibertrafen sogar das
Niveau vor dem Ausbruch der Coronakrise. Die Zuversicht der Konsumenten sank jedoch im
Oktober und liegt weit unter dem Vorkrisenstand. (wr)

TURKEI - Zahlungsbilanzkrise droht

Lira-Sturzflug. Bemiihungen der tiirkischen Notenbank, am Devisenmarkt einzugreifen,
laufen ins Leere. Eine iiberraschende Zinserh6hung im September verpuffte rasch, zumal
die erwartete weitere Zinserhohung ausblieb. Seit Ende 2017 hat sich der Wert mehr als
halbiert. Das Hauptproblem sind die Auslandsschulden der Privatwirtschaft - die Staatsver-
schuldung der Tiirkei gilt unter Experten als tragbar. Anders sieht es aber bei den Unterneh-
men und Finanzinstituten des Landes aus. Viele haben in den vergangenen Jahren Kredite
im Ausland aufgenommen, weil sie dort niedrigere Zinsen zahlen miissen. Auf sie kommen
allein in den kommenden zwei Monaten Riickzahlungen im Volumen von fast zehn Milliar-
den Dollar zu. Doch die hohe importpreisinduzierte Inflation liegt bei rund 12 Prozent -
weit iiber der Zielmarke der Notenbank von

DJ TURKEY TITANS 20 (in USD)

Indexpunkte

finf Prozent. Thr Schliisselzins liegt aber bei
10,25 Prozent, und damit unter der Teuerungs-
rate. Er bietet wenig Anreize fiir ausldndisches

. . C . 700
Kapital. Ein wichtiger Grund, warum Inve-

storen das Vertrauen in die Lira verlieren, ist

600
die Frage nach der Unabhéngigkeit der Noten-

bank. Zudem schwinden die Devisenreserven. 500
Goldman Sachs geht davon aus, dass die Tiirkei

allein in diesem Jahr fast 80 Milliarden Dollar 400

verbrannt hat, um die Wéhrung zu stiitzen.
300

Jingsten Daten zufolge sind weniger als 20
(wr) 2017 2018 2019 2020

Milliarden Dollar an Reserven {ibrig.
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Korrektur setzt sich fort

Nach dem Rekordhoch beim S&P 500 kam
es zu einem heftigen Rucksetzer, der nach
kurzer Pause wieder an Fahrt aufnahm.
Die wichtige Unterstiitzung bei 3200 hielt
jedoch den Baren Stand. Neue Positionen
sollten auf der Marke von 3000 Punkten auf-

gebaut werden.

Schwiacheanfall

Das turkische Borsenbarometer musste
sich nach einer relativ stabilen Phase dem
Wahrungsdruck beugen und fiel deutlich.
Bei 1050 Punkten liegt zudem ein harter
Widerstand. Anleger, die bei 950 Punkten
eingestiegen sind, sollten ein Stopp Loss
bei 800 Punkten beachten.

Credit: pixabay



Neuer Abgabedruck

Der Euro Stoxx 50 droht aus seiner volatilen
Seitwartsphase nach unten zu kippen. Ne-
gativ ist, dass er nach wie vor unterhalb sei-
ner fallenden 200-Tages-Linie notiert. Die
wichtige Unterstiitzung bei 3000 Punkten
wurde durchbrochen. Das ist kein Signal
zum Einstieg.

Leicht aufwirts

Nach der Erholung des Nikkei bis auf rund
23.000 Punkte und einem kurzen Rickset-
zer stieg der Index Uber diese Marke hi-
naus bis auf 23.750 Punkte. Nun ware ein
Ruckfall bis auf 22.500 Punkte nicht tiber-
raschend. Bei 20.000 Punkten wartet eine
starke Unterstutzung.

EUROPA - Zweite Coronawelle gefihrdet die Erholung

EURO STOXX 50 Weiterhin im Bann von Covid-19. Das Corona-
Indexpunkte virus driickte zuletzt wieder stdrker auf die
4000 Stimmungslage der Unternehmen — der wichtige
3.800 deutsche IFO-Geschiftsklimaindex fiel im Okto-
3.600 ber von 93,2 auf 92,7. Das ist noch nicht sehr
3.400 beunruhigend, zumal die Stimmung im Verar-
3.200 beitenden Gewerbe sogar zulegte. Allerdings
3.000 zeigte sich der wichtige Dienstleistungssektor
2800 deutlich schwiicher. Bei den Einkaufsmana-
2600 gerindizes zeigt sich ein dhnliches Bild. Die In-
;;EE dustrie hélt ihren Index noch iiber der Expansi-

2017 2018 2019 2020 onsschwelle von 50. Doch dies betrifft nur eine
Zahl von Beschéftigten, die wesentlich geringer
als im Servicebereich ist. Im Handel triibte sich die Stimmung ebenfalls ein. Damit droht ein
erneuter Riickfall des Wachstums im vierten Quartal. Dazu bedarf es nicht einmal eines Lock
Downs. Schon die stark steigenden Infektionszahlen reichen aus, um Konsumenten derart zu
verunsichern, dass sie einfach nur die notigsten Ausgaben tatigen. Besonders Frankreich
steht vor einer erneuten Rezession. Die franzosische Regierung hat die Ausgangssperren auf
weitere Teile des Landes ausgeweitet. In einem derart schlechten Umfeld verwundert es
nicht, dass sich nicht nur in Frankreich sondern in ganz Europa die Kauflaune der Verbrau-
cher massiv eintriibt. Das Barometer fiir das Konsumentenvertrauen im Oktober fiel nach

EU-Angaben um 1,6 Punkte auf minus 15,5 Zahler. (wr)

JAPAN - Neuer Regierungschef nahrt Hoffnungen

Was plant Yoshihide Suga? Die Talfahrt im japanischen Auenhandel schwécht sich wei-
ter ab. Die Exporte schrumpften im September zwar erneut, aber langsamer. So gingen die
Ausfuhren des Landes im September gegeniiber dem Vorjahresmonat um 4,9 Prozent zu-
riick. Das ist der schwichste Riickgang seit etwas mehr als einem halben Jahr. Fiir Unter-
stiitzung sorgten die Ausfuhren nach China, die so deutlich stiegen wie seit gut zweieinhalb
Jahren nicht mehr. Auch die Exporte in die USA legten zu. Die Einfuhren nach Japan sanken
dagegen erneut deutlich. Allerdings bremst auch hier die Talfahrt ab. Gegeniiber September
2019 fielen sie um 17,2 Prozent - weniger als im Vormonat. Die Entwicklung der Verbrau-
cherpreise zeigt weiter nach unten. Die Kerninflationsrate (ohne frische Lebensmittel) be-

trug im September gegeniiber dem Vorjahr mi-

NIKKEI 225

Indexpunkte

nus 0,3 Prozent. Im Vormonat hatte sie minus
0,4 Prozent betragen. Die Pandemie, ein schwa-

24000 cher Tourismus sowie fallende Energiepreise

sind dafiir verantwortlich. Der neue Minister-

200 prasident Suga will die Politik Shinzo Abes nun

fortsetzen. Allerdings haben sich die Hoff-

20000 nungen, die unter Abe mit den ,,Abenomics“

verbunden wurden, kaum erfiillt. Vor allem

- sind Strukturreformen zu kurz gekommen. Die

Forderung der Digitalisierung der Wirtschaft
und die Modernisierung der Regionalbanken

16.000

017 2018 2019 2020 muss nun Suga in Angriff nehmen. (wr)
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AKTIEN - Anlagetipps

Zweiter Akt der Corona-Krise

Seit Herbstbeginn hat sich die Lage in der Covid-19-Pandemie dramatisch

verschlechtert. Neue Lock Downs werden schrittweise wieder eingefiihrt.
Aber noch halten sich die Borsen relativ stabil.

ie Zahl der Neuinfektionen nimmt

weltweit rasant zu. Mittlerweile

werden wieder ganze Lander in
Quaranténe versetzt. Mit einer Entspannung
ist vorerst nicht zu rechnen. Bereits jetzt nei-
gen die Sentix Konjunkturerwartungen nach
einem fulminanten V-férmigen Verlauf zur
Lethargie. Und aus Lethargie kann rasch
wieder Panik werden. Einen Vorgeschmack
lieferte der DAX Mitte Oktober, der nach
einem Wochenende mit schlechten Corona-
News am folgenden Montag um fast drei
Prozent einbrach. Und auch in den USA
wachsen die Baume nicht in den Himmel.

WOLFGANG REGNER

Nach deutlicher Entspannung verharren die
Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe ebenso auf
vergleichsweise hohem Niveau wie die Re-
zessionswahrscheinlichkeit in den sonst so
konsumstarken USA. Zunehmende grof3e re-
gionale Lock Downs konnten die Wirtschaft
wieder so schwer belasten wie im Mérz. Eine
W-artige Weltwirtschaftsentwicklung wére
noch das beste Szenario, also eine soge-
nannte ,Double-Dip-Recession“, bei der
nach einer Erholung die Konjunktur erneut
auf Talfahrt geht. Dies legen auch bereits die
von der Citigroup berechneten &kono-
mischen Uberraschungs-Indizes der Lander

nahe, die deutlich ,unterraschen, also
nachgeben. Tatsachlich haben sich Anschaf-
fungsneigung, Konjunkturerwartungen und
Konsumklimaindex in Deutschland nach
zwischenzeitlicher Erholung von den Tief-
stinden wieder eingetriibt. Nun wichst die
Angst vor einer Pleitewelle nach dem Aus-
laufen der Corona-Hilfspakete. In aller Eile
werden neue Malsnahmen zur Stabilisierung
der Unternehmen auf den Weg gebracht.
Nur die EZB funktioniert noch, wird jedoch
zum Staatsfinanzierer. Anleger sollten sich
angesichts der zahlreichen Risiken mit Neu-

investments weiterhin zuriickhalten.

MEDTRONIC - Spezialist fiir Hexrz und Gefdlle

Der US-Medizintechnikkonzern ist einer
der fiihrenden Hersteller von Medizintech-
nik fiir Herz und Gefé3e und liefert mehr als
die Hélfte der weltweit implantierten Herz-
schrittmacher oder auch Defibrillatoren. Die
Technik fiir Herz, Kreislauf und Geféal3e steu-
ert rund 40 Prozent der Gesamterlose von
umgerechnet knapp 25 Milliarden Euro fiir
das laufende Geschiftsjahr bei. Fiir mini-
malinvasive Therapien liefert Medtronic Zu-
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behor und Geréte, die weitere 30 Prozent
der Erlose einspielen. Gerite fiir die Neuro-
modulation, die elektrische Stimulation von
Nerven, tragen die restlichen 30 Prozent
zum Gesamtumsatz bei. Pandemiebedingte
Verzogerungen bei Produkteinfiihrungen
bremsen heuer zwar das Geschift, 2021 er-
wartet der Medizintechnik-Konzern aber
wieder zweistellige Zuwéachse bei Umsatz
und Gewinn. Die weltweite Verschiebung
von Operationen aufgrund der Bevorzugung
von Pandemie-Patienten wird Medtronics
Geschift zwar auch 2021 drosseln, mit nied-
riger Nettoverschuldung und hohen Cash-
Reserven ist der Konzern aber besser in
Form als viele Wettbewerber. Das Geschaft
ist prinzipiell durch hohe Mittelzufliisse ge-
kennzeichnet, rund ein Fiinftel des Um-
satzes ist freier Cashflow. Medtronic hat die
Ausschiittungen 17 Jahre in Folge kontinu-
ierlich erhoht. Die Bewertung ist mit einem
KGV von tiber 20 traditionell relativ hoch.

EUR (Frankfurt)
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Medtronic hatte im September ein neues Zwi-
schenhoch erreicht. Bis zum Rekordhoch sind
aber noch 17 Prozent Luft, womit der aktuelle
Einstiegszeitpunkt giinstig erscheint. Kauf bei
rund 90 Euro, Stopp Loss bei 78 Euro.

ISIN IEOOBTN1Y115
Kurs (06.11.2020) 87,70€ KGV2020e 7272
Marktkap. 116,35 Mrd. € KGV2021e 181
Umsatz2020e  24,62Mrd.€ KGV2022e 163
Buchwert/Aktie 2020 e 93,40€ DIV.2020e 2,16%




PHILIPS - Hohere Mittelfristziele

Der Medizintechnikkonzern Philips hat im
dritten Quartal deutlich mehr verdient als
im Vorjahr. Dabei profitierte der Konzern
von einer hohen Nachfrage nach Monito-
ring- und Beatmungsgeriten im Zusammen-
hang mit der Corona-Pandemie. Sowohl die
Zahlen als auch die Mittelfristprognose lie-
gen iiber den Erwartungen der Analysten.
Im dritten Quartal stieg der Nettogewinn
von 208 Millionen auf 340 Millionen Euro.

Der Umsatz verbesserte sich um sechs Pro-
zent auf knapp fiinf Milliarden Euro. Wachs-
tumstreiber war die Sparte Connected Care,
zu der die Monitoring- und Beatmungsge-
rdte zdhlen. Deren Umsédtze legten um 42
Prozent zu, das Geschéft mit Endverbrau-
chern stieg um sechs Prozent. Dagegen
musste der Diagnostikbereich, der den gro3-
ten Anteil zum Umsatz beitrégt, Federn las-
sen. Die Erlose sanken um neun Prozent, da
Investitionen in Krankenhdusern mit Aus-
nahme der fiir die Behandlung von Covid-19
nétigen Gerdte aufgeschoben wurden. Der
Auftragseingang des Konzerns ging im Jah-
resvergleich um 18 Prozent zuriick, wobei
darin ein Sondereffekt (Storno eines US-
Auftrages) enthalten war. Im dritten Quartal
stieg die bereinigte operative Marge (EBIT-
DA) um drei Prozentpunkte auf 15,4 Pro-
zent. Mittelfristig soll der Umsatz um fiinf
bis sechs Prozent jahrlich wachsen. Auch die
Gewinnmargen sollen deutlich zulegen.

EUR (Frankfurt)
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Die Philips-Aktie befindet sich in einem lang-
fristigen Aufwirtstrend, Mitte Juli wurde sogar
ein neues Rekordhoch erreicht. Die Korrektur
seither bietet bei rund 40 Euro eine gute Kauf-
gelegenheit. Stopp Loss bei 27 Euro setzen.

ISIN NL0000009538
Kurs (06.11.2020) 4303€ KGV2020e 228
Marktkap. 38.74Mrd. € KGV2021e 20,6
Umsatz2020e 19,61 Mrd. € KGV2022e 18,1
Buchwert/Aktie 2020 e 14,86€ DIV.2020e 2,02%

ASOS - Zalando-Rivale mit starken Exgebnissen

Der Online-Modehéndler aus Grof$britan-
nien gilt als weltweiter Online-Anbieter fiir
Mode und Kosmetik als klarer Corona-Kri-
sengewinner. Asos vertreibt iiber 85.000
Produktlinien von bekannten Marken und
dem Hauslabel in den Bereichen Damenbe-
kleidung, Herrenbekleidung, Schuhe, Acces-
soires, Schmuck und Beauty. Asos betreibt
Online-Stores fiir GrofRbritannien, die USA,
Frankreich, Deutschland, Spanien, Italien,

Australien, Russland und China und versen-
det aus einem zentralen Vertriebszentrum in
Grof3britannien in tiber 190 weitere Lander.
Seit 2008 kletterten die Umsétze von 81 Mil-
lionen auf zuletzt 3,26 Milliarden Britische
Pfund. Der aktive Kundenstamm wuchs im
Lauf des Jahres um 15 Prozent auf 23,4 Mil-
lionen Konsumenten, beim Umsatz erreichte
Asos einen Zuwachs um 19 Prozent. Wih-
rend der britische Einzelhandelsumsatz um
18 Prozent auf 1,17 Milliarden Pfund anzog,
stiegen die internationalen Umsétze um 20
Prozent auf 1,99 Milliarden Pfund. Mit sei-
nen 13 Eigenmarken erwirtschaftete Asos
einen Umsatz von {iber einer Milliarde
Pfund. Dank einer gesunkenen Retouren-
quote kletterte die EBIT-Marge um 3,5 Pro-
zentpunkte auf 7,4 Prozent nach oben. Der
Gewinn vor Steuern legte um 329 Prozent
auf 142,1 Millionen Pfund zu. Die Bilanz ist
stark: Asos sitzt auf einem Netto-Cash von
407,5 Millionen Pfund.

EUR (Frankfurt)

019 2020

2015 © 2016 2017 2018

Seit dem Corona-Tief stieg die Aktie in der Spit-
ze um 400 Prozent, der Korrekturbedarf ist also
grof. Seit dem Hoch bei 61 Euro fiel der Titel
wieder um 15 Prozent. Daher erst bei rund 42
Euro kaufen und Stopp bei 28 Euro setzen.

ISIN 6B0030927254
Kurs (06.11.2020) 5084€ KGV2020 391
Marktkap. 525Mrd. € KGV2021e 40,6
Umsatz 2020 e 362Mrd. € KGV2022e 317
Buchwert/Aktie 2020 e 10,00€ DIV.2020e 00%
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AKTIEN - Deutschland

Borsen brechen ein

Die zweite Corona-Welle ist zur Flut geworden, die Pandemie ist auler

Kontrolle geraten. Das wurde an den deutschen Borsen iiberraschend lange

ignoriert. Umso starker fiel dann die negative Reaktion aus.

Is Konsequenz aus der Corona-Mi-

sere mussten die Prognosen fiir

Wirtschaftswachstum und Unter-
nehmensgewinne wieder nach unten korri-
giert werden. So ist auch die Zahl der Be-
schéftigten in der Industrie massiv eingebro-
chen, so kraftig wie seit {iber zehn Jahren
nicht mehr. Ende August waren nur noch
gut 5,5 Millionen Personen in den Betrieben
des verarbeitenden Gewerbes titig gewesen,
179.000 oder 3,1 Prozent weniger als noch
im August 2019. Dies ist der hochste prozen-
tuale Riickgang seit Mai 2010.
Allen voran leiden die exportabhingigen
Firmen unter der weltweit gesunkenen
Nachfrage. Weiters wird eine Welle von In-
solvenzen befiirchtet, obwohl es fiir tiber-
schuldete Unternehmen noch eine bis zum
31. Dezember verldngerte Galgenfrist gibt.
Positive Daten gingen dabei vollig unter: Die
Auftragseinginge der Industrie legten zu-
letzt um 4,5 Prozent gegeniiber dem Vormo-
nat zu. Auch die Exporte verbuchten ein
Plus von 2,4 Prozent. In beiden Féllen war es
der vierte Monat in Folge mit positiver Ten-
denz. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im
dritten Quartal um neun Prozent gewachsen
sein. Doch das ist Schnee von gestern.

SAP im Crash-Modus

Deutschlands wertvollster Borsenkonzern,
SAP, hat iiberraschend seine Jahres- und
langfristigen Margenziele gekappt. Die Anle-
ger reagierten schockiert und schickten die
Aktien des Konzerns an einem Tag um 22
Prozent in den Keller, der hochste Tagesver-
lust seit dem Jahr 1999. Bei SAP losten sich
binnen Stunden 30 Milliarden Euro an
Marktkapitalisierung in Luft auf. Es zeigt
sich offenbar, dass Digitalkonzerne mit ih-
rem Geschiftsmodell nicht unbedingt wie
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gemacht dafiir sind, von der Corona-Krise zu
profitieren. Dieses Jahr rechnet SAP aber
nur noch mit einem Gesamtumsatz von 27,2
bis 27,8 Milliarden Euro — auf Basis kon-
stanter Wechselkurse. Schldgt der starke
Euro bei der Umrechnung von ausldndi-
schen Erlosen zu Buche, sind auch Werte da-
runter moéglich. In der im April aktualisier-
ten Finanzprognose waren noch gut 28 Mil-
liarden Euro angepeilt worden, davor sogar
29 Milliarden. Auch der operative Gewinn
werde nicht mehr so hoch ausfallen und nur
noch bei 8,1 bis 8,5 Milliarden Euro liegen.
Das hat auch etwas mit schlechteren Ge-
schéften in der Pandemie zu tun. Laut einer
Erhebung des Anwenderverbandes DSAG, in
dem sich Tausende SAP-Kunden zusammen-
geschlossen haben, klagen fast drei Viertel
aller befragten Firmen iiber zuriickgehende
Umsédtze. Das hat auch Auswirkungen auf
die IT-Budgets der SAP-Kunden, Auftrage
werden verschoben oder gekiirzt. Die opera-
tive Gewinnspanne, die vom Umsatz als Ge-
winn vor dem Abzug von Steuern, Zinsen
und Sondereffekten bleibt, wird nicht wie
geplant bis 2023 um rund fiinf Prozent-
punkte iiber derjenigen von 2018 (29%) lie-
gen. Vielmehr wird sie bis dahin stagnieren.
Damit ist SAPs Nimbus des Wachstumsun-
ternehmens erst einmal dahin.

Ganz anders lduft es bei Daimler

Der Stuttgarter Luxusautokonzern hat sich
erstmals seit Beginn der Corona-Krise wie-
der Gewinn- und Margenziele gesetzt. Die
operative Gewinnspanne soll bei Mercedes
zwischen 4,5 und 5,5 Prozent liegen, das ist
etwas hoher als bisher erwartet. Die gute Fi-
nanzlage im dritten Quartal mit einem Cash
Flow von 5,1 Milliarden Euro im Industrie-
geschift, 14sst Daimler auch fiir das Gesamt-

jahr optimistischer werden. Der Konzern
rechnet hier nun mit einem Bargeldzufluss
von deutlich mehr als den im Vorjahr er-
zielten 1,4 Milliarden Euro. Nach neun Mo-
naten hat Daimler einen positiven Free
Cashflow von 3,5 Milliarden Euro aufzuwei-
sen. Im ersten Halbjahr war Geld aus der
Kasse abgeflossen, weil Daimler iiber Wo-
chen im Corona-Lock-Down kaum Autos
verkaufen konnte, die Kosten aber teilweise
weiterliefen. Nun konnte auch das operative
Vorjahresergebnis von 4,3 Milliarden Euro
wieder erreicht werden. In Verbindung mit
den wieder anziehenden Verkaufszahlen vor

DAX - Konsolidierung
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Schwarzer Montag. Am 26. Oktober
stiirzte der DAX fast bis zur Marke von
12.000 Punkten ab — ein Tagesverlust von
vier Prozent. Damit hat sich das zuvor
schon negative Chartbild (abwérts ge-
richtete Keil- samt Kopf-Schulter-Forma-
tion) schneller als erwartet durchgesetzt.
Nun muss die 200-Tages-Linie bei 12.100
Punkten halten, um weitere Kursverluste
zu vermeiden. Das Stopp-Loss bei 12.580
Punkten hat sich jedenfalls bewahrt —
ausgestoppte Anleger konnen nun in
Ruhe abwarten, ob es weitere negative
Uberraschungen wie bei SAP gibt.



allem in China zahlt sich nun auch die stren-
ge Disziplin bei Kosten und Effizienz aus. So
fallen kaum noch Reisekosten an. Dazu sol-
len 20.000 bis 30.000 Stellen gestrichen
werden. Auch die Elektro- und Plugin-Hy-
brid-Modelle miissen profitabler werden.
Die 45.000 in diesem Segment verkauften
Fahrzeuge im dritten Quartal bringen Daim-
ler zwar der Einhaltung der CO,-Grenzwerte
néher, bringen dem Konzern aber weniger
ein, weil die E-Fahrzeuge in der Herstellung
noch deutlich teurer sind. Bei knapp 3,1 Mil-
liarden Euro lag das Ergebnis vor Zinsen und
Steuern im dritten Quartal. Das sind 14 Pro-
zent mehr als im Vorjahresquartal. Und das
bei einem um sieben Prozent gesunkenen
Umsatz von 40,3 Milliarden Euro.

Digitale Geschiaftsmodelle laufen gut
Dass in Zeiten von Corona das Onlinege-
schift boomt, zeigen die jlingsten Zahlen
von Zalando und Shop Apotheke fiir das
dritte Quartal. Zalando revidierte seine
Ziele weiter nach oben, ins gleiche Horn
konnte auch Hellofresh stoen; der Kochbo-
xenlieferant zeigte sich bereits im August be-
sonders optimistisch. Aufgrund einer ho-
heren Kundentreue, einer starken Sommer-
saison sowie einer Verscharfung der Pande-
mie in einigen Markten schraubte Hellofresh
die Prognose nach oben: Im Gesamtjahr soll
der Umsatz um 75 bis 95 Prozent steigen
und die operative Marge zwischen neun und
elf Prozent landen. Zuletzt hat sich die Coro-
na-Lage weiter verscharft, wodurch noch
mehr Menschen ihre Mahlzeiten lieber zu
Hause einnehmen. Fiir eine héhere Wachs-
tumsdynamik spricht zudem der Plan, die
Kapazitdten zu erweitern. Dies sollte sich
wiederum positiv auf das vierte Quartal aus-
wirken. <

ADIDAS - Neue Hoffnung auf Reebok-Verkauf
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Kurs (06.11.2020)  9320€ KGV2020e 773
Marktkap. 18,61 Mid.€ KGV2021e 13,6
Umsatz2020e 3752Mrd.€ KGV2022e 91
Buchwert/Aktie ~ 7450€ Div.2020e  2.73%

Schlechtes Timing. Bei adidas hoffen die
Anleger einmal mehr auf den Verkauf von
Reebok. Geriichte, wonach die US-Tochter
nun losgeschlagen werden soll, trieb die Ak-
tie des Sportartikelriesen nach oben. Auch
Analysten reagierten positiv. Management-
ressourcen wiirden frei, es wirke sich auf die
Konzernprofitabilitit giinstig aus und oben-
drein winke ein Erlos in Milliardenhohe, der
reinvestiert oder an die Anleger ausgeschiit-
tet werden konne. Den Reebok-Wert taxieren
Experten zwischen 1,9 und 3,6 Milliarden
Euro. Das Timing mitten in der Corona-Krise
ist allerdings alles andere als gut.

* Wertminderungen in Milliardenho6he

Operative Erholung. Der Autozulieferer
und Reifenhersteller Continental rutschte
trotz einer Erholung nach dem Corona-Ein-
bruch auch im dritten Quartal in die roten
Zahlen. Wertminderungen wegen des schwé-
cheren Geschifts sowie Umbaukosten fiir
das Sparprogramm schlagen mit gut 1,3 Mil-
liarden Euro zu Buche. Das Tagesgeschaft
verlauft hingegen besser. Im dritten Quartal
erzielte Conti einen Umsatz von 10,3 Milliar-
den Euro nach 11,1 Milliarden vor einem
Jahr (-2,7% vor Wechselkurseinfliissen). Im
zweiten Quartal musste Conti noch ein Um-
satzminus von tiber 40 Prozent verkraften.

SARTORIUS - Laborausriistung gefragt wie nie
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Kurs (06.11.2020) 40110€ KGV2020e 1250
Marktkap. 26,03Mrd.€ KGV2021e 92.7
Umsatz2020e  230Mrd.€ KGV2022e 789
Buchwert/Aktie ~ 1390€ Div.2020e 0.23%

Hohere Erwartungen. Der Laborausriister
Sartorius hat nach kraftigen Zuwéachsen im
dritten Quartal seine Jahresziele erneut an-
gehoben. 2020 soll der Umsatzanstieg nun
leicht iiber der bisher prognostizierten Span-
ne von 22 bis 26 Prozent liegen. Die EBITDA-
Marge diirfte bei 29,5 Prozent statt bei 28,5
Prozent landen. Sartorius hat im dritten
Quartal von hoher Nachfrage nach seinen
Produkten profitiert. Mitverantwortlich da-
fiir war auch ein positiver Corona-Effekt:
Sartorius stellt Produkte fiir die Herstellung
sowohl von Impfstoffen als auch von antivi-
ralen Medikamenten her.
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AKTIEN - Osterreich

Lock Down Light

Nach dem ersten Schrecken iiber den neuerlichen Lock Down diirften die

Mairkte wieder zur Normalitat zuriickkehren. Zudem sind viele Wirtschafts-

sektoren von der Coronakrise weniger betroffen als befiirchtet.

it dem Riickgang des ATX
Ende Oktober auf knapp iiber
2000 Punkte preisten sich die
reduzierten Erwartungen auf-

grund des zweiten Lock Downs in die Akti-
enkurse ein. Fiir die Wirtschaft wird ein so-
genanntes Double Dip — ein neuerliches Ab-
sacken des BIP in eine zweite Rezession im
vierten Quartal — befiirchtet. Da die Erfah-
rung aus dem ersten Lock Down jedoch war,
dass sich die Aktienkurse bereits wahrend-
dessen kréftig zu erholen begannen, will
nun kein Anleger einen neuerlichen Anstieg
verpassen. Dies hilt die Verluste am Aktien-
markt in relativ iiberschaubaren Grenzen.
Hinzu kommt, dass alle Unternehmen aus
vulnerablen Branchen (z.B. Banken, Immo-
bilien, Autozulieferer, etc.) das Negativsze-
nario bereits splirbar eingepreist haben.
Deshalb diirfte das Upside-Potential in den
kommenden zwolf Monaten deutlich groSer
sein, als ein weiteres Kursrisiko.

Banken erh6hen Risikovorsorgen

Die Erste Bank meldete fiir das dritte Quar-
tal operativ gute Zahlen. Die Kundenkredite
stiegen um 2,6 Prozent auf 164,5 Milliarden
Euro, das Zinsergebnis kletterte um 2,0 Pro-
zent auf 3,6 Milliarden Euro — verhaltnisma-
Rig &hnlich lief es bei der Bawag und der
Raiffeisen Bank International. Die Achilles-
ferse der Ergebnisentwicklungen sind je-
doch die Riickstellungen fiir das steigende
Kreditrisiko. Es herrscht noch Unsicherheit
tiber die tatsichlichen Kreditausfille, wenn
die staatlichen Unterstiitzungen fiir die Un-
ternehmen reduziert werden. Die Erste Bank
hat in den ersten drei Quartalen 2020 dafiir
zusatzliche 870 Millionen Euro zuriickgelegt
(ca. 0,5 % des Kreditvolumens), die Bawag
179 Millionen Euro bei einem Kreditvolu-
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men von 31,4 Milliarden Euro (ca. 0,6 %).
Die Raiffeisen Bank International weist ein
Kundenkreditvolumen von rund 94 Milliar-
den Euro auf und stellte heuer bislang xxx
Millionen Euro zuriick (xx %). Bei allen drei
Banken kam es dadurch zu einem Gewinn-
riickgang in den ersten drei Quartalen von
41 bis 47 Prozent. Die Dividenden fiir 2019
wurden und werden heuer allesamt nicht
ausbezahlt. Die Geldinstitute behalten sich
jedoch vor, dies im kommenden Jahr zumin-
destens teilweise nachzuholen. Der nun
zweite Lock Down diirfte am Kreditrisiko
nicht viel dndern, da fiskalische Kompensa-
tionen - bis zu 80 Prozent des Vorjahresum-
satzes im November — doch recht grof3ziigig
ausfallen. Das unterstiitzt aber auch die Im-
mobilienunternehmen, deren Mieter durch
die Umsatzkompensation kaum Mietredukti-
onen durchsetzen werden kénnen.

Immobilien zum Diskontpreis

Die Abschlage bei den Kursen der Immobili-
enaktien zum Buchwert sind historisch
hoch. Gleichzeitig strotzen die Gesellschaf-
ten vor Liquiditit. Es kann also kaum von
Krisenstimmung gesprochen werden, ob-
wohl in Einzelfdllen temporére Mietredukti-

onen im Gewerbebereich gewahrt werden
und Hotels z.T. geschlossen sind. Allen vo-
ran weist die Immofinanz mit rund 1,2 Milli-
arden Euro die hochste Nettocashposition
auf. Im Juli holte sie sich via Kapitalerho-
hung 360 Millionen Euro und im Oktober
platzierte sie einen Bond zu 500 Millionen
Euro. Im Halbjahresbericht zuvor waren be-
reits liquide Mittel in der Hohe von 342 Mil-
lionen Euro angegeben. Das iiberschiissige
Kapital sollte nun zeitnahe investiert wer-
den, um nicht durch Negativzinsen Geld zu
verlieren. Im Raum steht noch immer eine
Ubernahme der S Immo, an der die Immofi-
nanz bereits knapp 30 Prozent hélt und Im-
mofinanz-GroRaktiondr und Vorstand Ron-
ny Pecik weitere knapp 15 Prozent. 70 Pro-
zent der S Immo kosten an der Borse derzeit
rund 640 Millionen Euro. Der Aktienkurs der
S Immo wurde vor allem durch den Betrieb
von zwei Hotels (Vienna Marriott und Buda-
pest Marriott Hotel) abgestraft, halt aber im
iibrigen rund 30 Prozent Wohn-, 40 Prozent
Biiro- und etwa 20 Prozent an Geschéftsim-
mobilien. Im Janner holte sich das von Ernst
Vejdovszky hervorragend gemanagte Unter-
nehmen knapp 150 Millionen Euro via Kapi-
talerh6hung, kaufte im Oktober den Zagreb-

ATX-INDEX - Zweiter Lock Down belastet
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Gut unterstiitzt. Der ATX schwichelt zwar
noch, kommt aber zunehmend zwischen
1.950 und 2.030 Punkten in einen kraftigen
Unterstiitzungsbereich. Dieser sollte als eine
Art Airbag dienen. Zentraler Punkt ist je-
doch die Entwicklung des Corona-Gesche-
hens. Sollte der Lock Down in den Dezem-
ber hinein verldngert werden miissen, sind
weitere Kursverluste vorprogrammiert.



tower von der CA Immo und erwirbt nun
sinnvollerweise weitere eigene Aktien um
gut 30 Prozent unter dem Buchwert (18,98
Euro). Sollte tatsédchlich das seit langem er-
wartete Ubernahmeangebot vonseiten der
Immofinanz kommen, diirfte dieses kaum
unter 22 Euro von den Aktiondren ange-
nommen werden — der EPRA NAV je Aktie
liegt bei knapp 24 Euro.

AT&S wird kriftig wachsen

Schone Chancen auf weitere Kurserholun-
gen weist der Halbleiterhersteller AT&S auf.
Das dritte Werk in Chongqing wird doppelt
so grol3 wie die beiden anderen zusammen —
mit einem Investitionsvolumen von einer
Milliarde Euro wird es eines der grof3ten IC-
Substrat-Werke der Welt. Der Produktions-
start ist fiir 2022/2023 geplant. Auch in das
Stammwerk in Leoben werden 120 Millio-
nen Euro investiert. Denn Vorstand Andreas
Gerstenmayer erwartet einen Anstieg des
weltweiten Datenvolumens von 40 auf 175
Zettabytes, wozu es eine Unmenge Mikro-
prozessoren benoétige. Das sollte den Umsatz
von AT&S bis 2025 um 15 Prozent p.a. auf
zwei Milliarden Euro wachsen lassen. Der
Halbleiterhersteller ist an der Borse hinge-
gen mit nur 605 Millionen Euro bewertet.
Selbst der Enterprise Value (plus Verbind-
lichkeiten) liegt nur bei 904 Millionen Euro.

Lenzing hat sich schon erholt

Schon erholt im Kurs hat sich auch Lenzing
—von rund 40 auf etwa 60 Euro obwohl die
Halbjahreszahlen alles andere als gut wa-
ren. Der Umsatz brach um 25,6 Prozent auf
810 Millionen Euro ein. Unterm Strich stand
ein Gewinn von nur 1,5 Millionen Euro.
Doch auch hier wird die Zukunft gehandelt
und die Expansionsstrategie bereits belohnt.
Trotz Corona und Preisschwéche am Visko-
semarkt wird der Ausbau der zwei Fabriken
in Brasilien und Thailand vorangetrieben.
Kurzfristig sollte man aber nun nicht zu viel
erwarten, da die Investitionen den Free
Cash Flow weit ins Negative driicken und
anschliefend die Abschreibungen gewinn-
mindernd erhohen. Das heilst, an die Zahlen
von 2019 wird Lenzing erst wieder friihe-
stens 2022 anschlieen kénnen. <

EVN - Niedriger Umsatz aber hoherer Gewinn
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Umsatz2020e  2,13Mrd.€ KGV2022e 10,0
Buchwert/Aktie 24,20€ Div.2020e 348%

Ausblick bestitigt. Aufgrund des geringe-
ren Energieverbrauchs wéhrend der Corona-
krise gab der Umsatz der EVN in den ersten
drei Quartalen um 6,8 Prozent auf 1,60 Mil-
liarden Euro nach, das Konzernergebnis
stieg jedoch dank positiver Bewertungsef-
fekte und der hoéheren Verbund-Dividende
um 25,2 Prozent auf 210,7 Millionen Euro.
Flir das Gesamtjahr erwartet der Vorstand
nun einen Gewinn von 180 bis 200 Millionen
Euro (KGV rd. 12,7) und bestatigte die Divi-
dendenpolitik mit einer geplanten Basisdivi-
dende von 0,47 Euro je Aktie (Rendite:
3,48%). Sie wird am 29. Janner ausbezahlt.

CA IMMO - Kaum von Coronakrise tangiert

EUR 2016 07 2018 2019 2020
ISIN AT0000641352
Kurs (06.11.2020) 25,25€ KGV2020e 17.3
Marktkap. 2.35Mrd.€ KGV2021e 10,8
Umsatz2020e 236 Mio.€ KGV2022e 9.8
Buchwert/Aktie 3230€ Div.2020e  3.94%

Portfolioausbau. Die CA Immo holte sich
Mitte Oktober 350 Millionen Euro {iber ei-
nen Green Bond (Kupon: nur 1,0%), ver-
kaufte den Zagrebtower an die S Immo und
investiert nun 87 Millionen Euro in das Class-
A-Biirogebdude Postepu 14 in Warschau
(Vermietungsquote: 95%, Anfangsrendite:
7,5%). Der jéhrliche Bruttomieterl6s liegt bei
6,5 Millionen Euro, was die nachhaltige Er-
tragskraft weiter starkt. Der EPRA NAV der
CA Immo, der auch als Kursziel angenom-
men werden kann, lag zum 30. Juni bei
38,84 Euro je Aktie, die Borsenotierung liegt
mit rund 24 Euro um 38 Prozent darunter!

PALFINGER - Aussicht hellt sich wieder auf
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Kurs(06.11.2020)  2080€ KGV2020e 158
Marktkap. 782 Mio.€ KGV2021e 115
Umsatz2020e  153Mrd€ KGV2022e 8.9
Buchwert/Aktie ~ 16,80€ Div.2020e 181%

Guidance angehoben. Palfinger erholte sich
vom Lock Down im Frithjahr bereits ganz
gut. Das Auftragsbuch ist dhnlich voll wie im
Vorjahr. Der Umsatz lag im 3. Quartal mit
373 Millionen Euro zwar noch um 8,5 Pro-
zent niedriger, die EBIT-Marge konnte mit
8,6 Prozent jedoch gehalten werden. Der
Quartalsgewinn kam bei 16,7 Millionen Euro
zu liegen. Fiir das Gesamtjahr erwartet das
Management unverédndert einen Umsatz von
tiber 1,5 Milliarden Euro sowie ein EBIT von
100 Millionen Euro. Die Finanzziele (2 Mrd.
Euro Umsatz, 10% EBIT-Marge) verschieben
sich um zwei Jahre auf 2024.
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BLOCKCHAIN - Kurzmeldungen

CHINA
Gesetzesentwurf fiir
digitales Zentralbankgeld

Konkret. Die chinesische Zentralbank legte
einen Gesetzentwurf vor, der den rechtli-
chen Rahmen fiir den Digitalen Yuan schaf-
fen soll. Dieser betont explizit, dass der Yuan
die offizielle Landeswahrung der Volksrepu-
blik China ist, egal ob in physischer oder di-
gitaler Form, und schiebt damit Krypto-Pro-
jekten, die ihre Digitalwdhrungen an den
Yuan anbinden wollen, einen Riegel vor. So-
wohl Einzelpersonen als auch Unternehmen
wird verboten, Digitalwadhrungen herauszu-
geben, die den Yuan ,ersetzen“ konnten. Die
Strafen fiir VerstoRe sind drakonisch: Ge-
winne werden beschlagnahmt, die Digital-
wahrung zerstort und eine Geldstrafe erho-
ben, die dem fiinffachen Wert der urspriing-
lichen Umlaufmenge entspricht. Dariiber hi-
naus drohen Strafverfolgung und Geféngnis.

Massenmarkt: PayPal startet Kryptodienste

Offiziell. Im Oktober war es soweit, die monatelangen Geriichte {iber PayPal ‘s
Einstieg in die Welt der Kryptowdhrungen nahmen endlich Gestalt an. Der Zah-
lungsdienstleister verkiindete offiziell, ab 2021 Kunden weltweit Dienste anbie-
ten zu wollen, iiber die sie Krypto-Assets kaufen, verkaufen und halten knnen.
Auch das gesamte PayPal-Héndlernetz, bestehend aus 28 Millionen Héndlern,
soll diesen Schritt unterstiitzen. Ein weiterer wichtiger Schritt in Richtung Mas-
senadoption, welche auch gleich fiir beachtliche Zuwéachse am Kryptomarkt
sorgte. Derzeit haben nur 10 Prozent der US-PayPal-Nutzer Zugang zu den
Kryptodiensten. CEO Shulman sagte, das der Dienst noch vor Dezember fiir das
ganze Land verfiigbar sein werde und im ersten Halbjahr 2021 global gelauncht
wird. Das geschieht parallel zur Einfiihrung der mobilen Zahlungs-App Venmo.

DIE ZAHL DES MONATS

100 TAGE

Signal. Bitcoin stellte wahrend der
US-Prasidentschaftswahlen einen neu-
en Rekord auf. Als mit 3. November
der Wahlabend endete, lag das BTC/
USD-Handelspaar das erste Mal in der
Geschichte flir 100 Tage ununterbro-
chen iiber 10.000 Dollar. Dies war
nicht nur aus Sicht des Rekordes inte-
ressant, sondern auch ein historisches
Indiz dafiir, dass der Preis noch wei-
tere Zuwéchse erwarten lasst. Daten
belegen, dass Bitcoin in der Vergan-
genheit besonders stark und schnell

DLT: Softwarespezialisten digitalisieren die Bankenbranche

Pioniere. Die Ethereum-Softwarefirma ConsenSys
hat sich kiirzlich ihr sechstes Zentralbank-Projekt ge-
sichert. Die Blockchain-Organisation kiindigte an,
dass sie mit der Société Générale Forge an einem
Projekt zur Realisierung eines digitalen Euro experi-
mentieren werde. SG Forge war im Friithjahr 2019 an
der Ausgabe einer 100-Millionen-Euro-Anleihe als
Wertpapier-Token auf der Ethereum-Blockchain be-
teiligt. Im Rahmen seiner Arbeit mit SG Forge wird
ConsenSys seine Technologie und Expertise fiir ge-
meinsame Experimente im Zusammenhang mit einer
CBDC-Ausgabe und -Verwaltung, Lieferung gegen
Zahlung und Ledger-iibergreifender Interoperabilitdt
zur Verfiigung stellen.
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Schmiede ,niiio GmBH*, die als Spezialist fiir das
Vermogensmanagement und als ,,Full-Service-Provi-
der* Finanz-Prozesse digitalisiert. Dank fast andert-
halb Jahrzehnten Finanz- und Regulatorik-Know-
how ist niiio technologischer Vorreiter der Branche.
Im zweiten Geschéftsbereich entwickelt niiio kom-
plette White Label-Losungen fiir das Robo-Advisory
und Distributed Ledger zur Wertpapierverwahrung.

stieg, nachdem er 100 Tage lang ein
bedeutendes Niveau gehalten hatte.
Dies bewahrheitete sich auch kurz da-
rauf, als Bitcoin zum ersten Mal seit
Janner 2018 wieder die 15.000 Dol-
lar-Marke brach.

Auch Mike McGlone, Senior Commo-
dity Expert bei Bloomberg, schrieb,
dass er ein &ulert bullishes Jahr er-
warte: ,Bitcoin konnte ein parabo-
lisches Jahr 2021 verzeichnen, so wie
es 2013 und 2017 der Fall war, wenn
sich bestimmte Muster wiederholen.“

Digitalisierungsprojekte mit Finanz-Softwarespezia-
listen, wie ConsenSys, gewinnen im Bankensektor
derzeit immer mehr an Fahrt. Auch im deutschspra-
chigen Raum etablieren sich Anbieter mit Leistungen
zum Aufbau zukunftssicherer Finanzsoftware-Lo-

sungen. Eines davon ist die deutsche Software-

,.Cloud-Banking Software
ist die nachste groBe
Welle der Digitalisierung.
Eine Transformation aus
der heutigen in die neue
dezentrale Infrastruktur
erfolgt nur iiber
Cloud-Plattformen.”

Johann Horch, CEO, niiio finance group

Credit: luzitanija/Stock adobe.com
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BLOCKCHAIN - Portrat Changpeng Zhao

In 180 Tagen an die Spitze

Friiher McDonald' s, heute Krypto-Milliardar! Unglaubliche Erfolgsstories sind in
der Blockchainwelt keine Seltenheit, doch die Geschichte von Changpeng Zhao und

seiner Krypto-Borse Binance stellt alles in den Schatten.

Innovationsfiihrer

Nachhaltige Innovation und operative
Fahigkeiten ermoglichen es Binance,
seine Dominanz stetig auszubauen.
Neben niedrigen Gebiithren und einer
stetig wachsenden Liste handelbarer
Kryptowahrungen bringt das Unter-
nehmen in Rekordtempo immer aus-
gefeiltere Finanzinstrumente auf den
Markt. Allein in den Jahren 2019 und
2020 fithrte Binance neue Futures, Mar-
gin-Trading, Krypto-Kredite, einen ei-
genen Stablecoin, lokale Fiat-to-Cryp-
to-Borsen, eine Binance-Kreditkarte,
die dezentrale Borse ,,Binance DEX",
ein [EO-Launchpad und sogar eine ei-
gene Blockchain - Binance Chain - ein,
die mit Ethereum zu konkurrieren ver-
sucht. Auch strategische Investitionen
und hochkaratige Akquisitionen nutzt
der Kryptoriese, um seine Position
laufend auszubauen. Neben dem Kauf
von Mars Finance, TravelbyBit und Trust
Wallet, erregte dabei wohl der 400 Mil-
lionen Dollar Deal mit CoinMarketCap
die bisher grofte Aufmerksamkeit.
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MORITZ SCHUH

inance, die weltweit grof3te Kryp-

toborse mit durchschnittlich 2,8

Milliarden Dollar Tradingvolumen
pro Tag (!) ist mehr als nur eine Plattform
fiir den Handel mit digitalen Assets. Das Un-
ternehmen mit Wurzeln in China hat sich
zum Ziel gesetzt, in den kommenden Jahren
zum flihrenden vollstindig integrierten
Blockchain-Okosystem der Welt aufzustei-
gen und so die digitale Infrastruktur der Zu-
kunft federfithrend mitzugestalten. Der
Mann hinter dieser Vision und Gesicht von
Binance ist Changpeng Zhao — auch bekannt
als CZ. Er lasst mit seinem Charisma und
Kommunikationstalent wenig Zweifel offen,
dass man sich auch auf bestem Weg dorthin
befindet. Seit dem ersten Tag haben der
Griinder und sein Team kaum ein Quartal
verstreichen lassen, um immer innovativere
Produkte auf den Markt zu bringen.

Steiniger Weg

1977 in einer kleinen Stadt in Jiangsu gebo-
ren, war CZ’s Leben schon friih von zahl-
reichen Ortswechseln geprédgt. Nach mehre-
ren Umziigen innerhalb Chinas emigrierte er
im Alter von 12 Jahren zusammen mit sei-
nen Eltern — einer Lehrerin und einem Uni-
versititsprofessor — nach Kanada, da sein
Vater, gebrandmarkt als biirgerlicher Intel-
lektueller, das Land verlassen musste. Um
seine Familie nach dem Neustart finanziell
zu unterstiitzen, jobbte Changpeng neben
der High School in Vancouver als Angestell-
ter in Fastfood-Restaurants und schob
Nachtschichten in einer Tankstelle.

Obwohl er sich bereits friith fiir Wirtschafts-
wissenschaften und Unternehmertum inte-
ressierte, galt seine tiefe Leidenschaft der
Informatik. Wahrend seines Studiums in In-
formationstechnologie an der McGill Uni-

versity in Montreal absolvierte er ein Prakti-
kum an der Tokioter Borse, wobei er so
iiberzeugte, dass er nach seinem Abschluss
sofort eine Festanstellung bekam. Nach vier
Jahren in Tokio, entwickelte er eine Trade
Matching Order Software, iibersiedelte nach
New York und arbeitete als leitender Ent-
wickler bei Bloomberg Tradebook, bis es ihn
weitere vier Jahre spéater zuriick in sein Hei-
matland China zog. In Shanghai griindete er
2005 sein erstes Start-Up Fusion Systems,
das sich auf Hochfrequenzhandelssysteme
fiir Broker spezialisierte. Obwohl Fusion
Systems sich duflerst erfolgreich entwickelte
und Top-Investmentbanken von Goldman
Sachs, Morgan Stanley und JP Morgan bis
hin zur Deutschen Bank zu seinen Kunden
zahlten, beschloss CZ, seinem Unternehmen
nach acht Jahren den Riicken zu kehren und
andere Wege einzuschlagen.

Vom Bitcoin-Fieber gepackt

Es war wéhrend eines Pokerturniers im Sep-
tember 2013, als CZ von seinem langjah-
rigen Freund und ehemaligen CEO von BTC-
China, Bobby Lee, in die Welt von Bitcoin
eingefiihrt wurde. Es reichte ein Gesprach
und fasziniert begann er immer tiefer in die
Materie einzutauchen: noch vor Ende des
Jahres hing er seinen Job bei Fusion Systems
an den Nagel, besuchte Blockchain-Konfe-
renzen, um sich mit der Community zu ver-
netzen, und verkaufte sogar sein Haus, um
den vollen Betrag in Bitcoin zu investieren.
CZ’s Glauben in die neue Technologie war
so stark, dass er selbst nach einem Kurssturz
von 600 auf 200 Dollar kurz nach seiner In-
vestition sein Krypto-Vermégen bis heute
nicht verkaufte.

Zur selben Zeit beschloss Changpeng auch,
professionell in der Kryptowelt tétig zu wer-

Credit: beigestellt



den. Nach einem Jahr im Bereich der Wallet-
Entwicklung bei Blockchain.info wechselte
er als Chief-Technology-Officer zu OkCoin,
da ihm Borsen aufgrund seiner Expertise né-
herlagen. Als es innerhalb weniger Monate
jedoch zu Differenzen zwischen ihm und
dem Management kam, verlie($ CZ auch Ok-
Coin, um 2015 sein zweites Unternehmen
Bijie Technology zu griinden. Die Cloud-
Handelssoftware, die Bijie Technology an-
fangs noch fiir andere Krypto-Borsen entwi-
ckelte, legte den Grundstein fiir das eigent-
liche Herzensprojekt CZ’s: dem Aufbau ei-
ner eigenen Exchange, die génzlich ohne Fiat-
Wéhrungen operieren sollte.

Rasanter Aufstieg an die Spitze

Genau im richtigen Moment, wahrend des
grofen Krypto-Bullruns im Jahr 2017, fasste
CZ dann den Entschluss, seine Plane in die
Tat umzusetzen. Nachdem er erfahren hatte,
dass einer seiner Bekannten iiber die damals
génzlich neue Finanzierungsform des Initial
Coin Offering (ICO) erfolgreich an Inve-
storengelder kam, beschloss er kurzerhand,
es selbst zu wagen. Mit dem Know-how und
seinem Team von Bijie Technology im Rii-
cken wurde innerhalb weniger Wochen das
gesamte Konzept von Binance entworfen
und im Austausch gegen den Plattform-na-
tiven Token ,,Binance-Coin“ rund 15 Millio-
nen Dollar an ICO-Geldern eingesammelt.
Umgehend startete man mit der Entwick-
lung der Borse und innerhalb von nur 180
Tagen wuchs das Unternehmen vom kleinen
Start-up zur volumsstdrksten Kryptohan-
delsplattform der Welt. Noch wéhrend des
ersten Jahres musste Binance die Registrie-
rung neuer Kunden temporar unterbrechen,
da sie mit dem enormen Zustrom nicht mehr
hinterherkamen. Moglich war dieses rasante
Wachstum nicht nur durch die dezentrale
Unternehmensstruktur, niedrige Gebiihren,
kluges Marketing und eine grof3e Anzahl
verfligbarer ~Kryptowdhrungen, sondern
auch CZ’s Strategie durch Verzicht auf Fiat-
Anbindung regulatorische Hiirden zu redu-
zieren. Dies verschaffte Binance die nétige
Flexibilitat, um auf die sich rasch d&ndernden
Marktbedingungen zu reagieren. So verla-
gerte man schon wenige Monate nach der

Griindung, im September 2017, alle Biiros
und Server nach Japan, da sich in China ein
Verbot von Kryptowédhrungen abzuzeichnen
begann, spéter {ibersiedelte man nach Mal-
ta. Inzwischen hat die Exchange mehr als
1000 Mitarbeiter, tiber 15 Millionen User in
180 Liandern und ein durchschnittliches
Handelsvolumen von fast drei Milliarden
Dollar pro Tag.

Lukratives Businessmodell

Als in Privatbesitz befindliches Unterneh-
men ist Binance nicht verpflichtet, seine Ge-
winne offenzulegen, doch Schétzungen zu-
folge durchbrach die Borse dieses Jahr die
Gewinnmarke von iiber einer Milliarde Dol-
lar. CZ selbst hélt den groften Teil seines
Vermogens in Krypto. Die kiirzlich verof-
fentlichte Hurun Global Rich List listet Zhao
als den reichsten der sechs Milliardare, die
die Krypto-Branche bisher hervorgebracht
hat. Basierend auf Zahlen aus Binances ge-
schitzten Einnahmen berechnet Hurun sein
Nettovermégen mit rund 2,6 Milliarden Dol-
lar. Von physischen Besitztiimern hélt CZ je-
doch nicht viel. Laut eigenen Aussagen be-
sitzt er weder ein Haus, noch ein Auto —
nicht einmal Anziige leistet sich der CEO,
der stets in Binance-Pullover oder T-Shirts
anzutreffen ist. Den grof3ten Teil seines Ver-
mogens reinvestiert er in seine Projekte. Wo-
moglich eine Erkldrung fiir das innovative
Tempo, das Binance an den Tag legt. <

.Lu Beginn war es
unser Ziel, in drei
Jahren Nummer eins
zu werden, doch
manchmal hast du
einfach Gliick.”

Changpeng Zhao,
Griinder von Binance

Krypto-Reichenliste:

1. Changpeng Zhao, Binance; 2,6 Mrd.$
2. Ketuan Zhan, Bitmain; 1,6 Mrd.$

3. Mingxing Xu, OKCoin; 1,4 Mrd.$

4. Chris Larsen, Ripple; 1,3 Mrd.$

5. Leon Li, Huobi; 1,1 Mrd.$

6. Brian Armstrong, Coinbase; 1| Mrd.$
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CA IMMO
Kauf von Postepu 14

Warschau. CA Immo fixierte den Erwerb von
Postepu 14, einem Landmark-Biirogebdude im
Warschauer Stadtteil Mokotow. Das Objekt hat
eine Nutzfliche von 34.500 m? und ist nahezu
vollstdndig an bonitétsstarke Mieter wie Astra-
Zeneca und Samsung Electronics vermietet.
Dariiber hinaus bietet Postepu 14 griine Lo-
sungen wie saubere Energie aus Windturbinen
sowie die Nutzung von Regenwasser zur Kiih-
lung. Es erfiillt hochste Nachhaltigkeitsstan-
dards und erméglicht damit einen kohlenstoff-
armen, nachhaltigen Geb&udebetrieb. Der
Kaufpreis belauft sich auf 87 Millionen Euro,
die jahrlichen Bruttomieteinnahmen auf rund
6,5 Millionen Euro (Bruttomietrendite von
7,5%), die bereits im vierten Quartal 2020
plangemal} zum nachhaltigen Ergebnis (FFO)

IMMOBILIEN - Kurzmeldungen

Wohnbau 2020: Verdanderte Nachfrage

Zu teuer. Von 2013 bis 2019 wurden in Osterreich laut UniCredit Bank Austria
Real Estate Country Facts im Schnitt 61.000 neue Wohnungen pro Jahr errichtet.

Damit konnte zwar der gesamte Neubaubedarf gedeckt werden, dennoch legten

die durchschnittlichen Kosten einer Mietwohnung in Osterreich in den vergange-

nen zehn Jahren um 35 Prozent zu — im Vergleich dazu stiegen die mittleren ver-

fiigbaren Haushaltseinkommen nur um 25 Prozent. Aus diesem Grund muss da-

mit gerechnet werden, dass es besonders im Segment des giinstigen Wohnraums

weiterhin einen Nachfrageiiberhang geben wird. Die Spitzenrenditen der Inve-

storen in Wien sanken hingegen von 2015 bis 2019 in den inneren Bezirken um

0,4 auf 3,1 Prozent und in den Fldchenbezirken um 0,9 auf 3,4 Prozent.

DIE ZAHL DES MONATS

95%

Infrastruktur. ,Egal, ob in Zukunft ge-
mietet oder gekauft wird, in der Studie
Nachhaltigkeit und Wohnen von Immo-
Scout24 zeigt sich, dass ausreichende
Infrastruktur fiir Wohnungssuchende
immer wichtiger wird. Das bedeutet
vor allem eine gute Anbindung an den
offentlichen Verkehr, aber auch ausrei-

chende Fahrradabstellplétze

die offentliche Anbindung in unmittel-
barer Wohngegend gar fiir 95 Prozent
der Befragten wichtig (!) - fiir 50 Pro-
zent sogar unbedingt erforderlich.
GrolRzligige Fahrradabstellplédtze erwar-
ten sich rund zwei Drittel der Osterrei-
cher, ebenso einen Anschluss an das
Radwegenetz sowie Ladestationen fiir
E-Bikes. Lademoglichkeiten fiir Elek-

der CA Immo beitragen werden.

+Wir legen unseren
Fokus besonders auf
Mietwohnungen und
Reihenhauser fiir
Familien.”

Eva WeiB, Geschaftsfiihrerin der
BUWOG Bautrager GmbH

Lademoglichkeiten fiir E-Bikes und
E-Autos“, so Markus Dejmek, Osterrei-
ch-Chef von ImmoScout24. Dabei ist

troautos — zu mindestens in unmittel-
barer Ndhe wiinschen sich mehr als
die Hélfte der befragten Personen.

BUWOG: Projekt von Eyemaxx iibernommen

13.400 Quadratmeter. Mit einem gro3eren Deal in
Berlin ldsst die BUWOG Bautrdger GmbH aufhor-
chen. Diese kaufte eine Projektentwicklung von der
Eyemaxx Real Estate AG. Dabei handelt es sich um
das ,,Poesie Quarter“ im Bezirk Marzahn-Hellersdorf,
bei dem mit rund 13.400 m? vermietbarer Fliche
sechs Mehrfamilienhduser mit 149 Wohneinheiten,
12 Reihenhiuser, drei Doppelhéduser sowie 148 Stell-
platze entstehen. Die Fertigstellung ist fiir das zweite
Quartal 2024 geplant. Im Rahmen der bereits abge-
schlossenen Transaktion iibernimmt die BUWOG
Bautrdger GmbH die weitere Entwicklung des Pro-
jekts von Eyemaxx und ist nun fiir die Fertigstellung
und Vermarktung verantwortlich. Fiir Eyemaxx-CEO
Michael Miiller ist die Transaktion ein Beweis fiir die
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gute Standortwahl: ,,Wir spiiren auch in Coronazeiten
ein hohes Interesse des Marktes an unseren Immobi-
lien.“ Eva Weil}, Geschéftsfithrerin der BUWOG Bau-
trager GmbH, freut sich itiber das erworbene Projekt:
,Mit dem Kauf des Areals im Miinsterberger Weg er-
weitern wir unsere Neubau-Pipeline um ein attrak-
tives Projekt im Berliner Osten und freuen uns, in
Berlin-Kaulsdorf neuen Wohnraum realisieren zu
konnen. Dabei liegt der Fokus auf Mietwohnungen
und Reihenhdusern fiir Familien, die hier insbeson-
dere von der sehr guten Anbindung an den 6ffentli-
chen Personennahverkehr profitieren.“ Aktuell hélt
die BUWOG Bautrdger GmbH laut eigenen Angaben
eine Development-Pipeline von rund 12.000 Wohn-
einheiten in Berlin, Hamburg und Leipzig.
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IMMOBILIEN - Aktien oder offene Fonds?

Eine Frage der Risikotoleranz

In Osterreich bieten Immoaktien und offene Immobilienfonds fiir Anleger

mit kleinerem Investmentbudget eine Alternative zu Anlegerwohnungen.

Das GELD-Magazin zeigt aktuelle Entwicklungen, Chancen und Risiken.

Immofonds und Immobilien-Aktien

gesell-

schaften bieten gut verwaltete und breit

gestreute Immobilienportfolien.

OFFENE IMMOBILIENFONDS IM VERGLEICH

MICHAEL KORDOVSKY

rotz Covid-19 und vereinzelter

Miet-Ausfélle in manchen Seg-

menten des Einzelhandels und der
Angst vor einer unsicheren Zukunft bei Bii-
roimmobilien stellen breit diversifizierte
Immobilieninvestments gerade jetzt eine in-
teressante Sachwert-Alternative dar. Die de-
fensive Variante sind dabei offene Immobili-
enfonds, die in der Regel tiglich handelbar
sind. Sie notieren zum NAV (Net Asset Va-
lue), der auf Basis unabhingiger Schét-
zungsgutachten ermittelt wird. Daraus re-

sultiert die — im Gegensatz zu Aktien — ex-
trem ruhige Wertentwicklung (siehe Grafik
des Real Invest Austria auf Seite 68).

Ertragsbremse Liquiditdtsreserven
In den letzten Jahren hat sich aber die Er-
tragskurve osterreichischer offener Immo-
fonds im Schnitt zunehmend verflacht, was
Louis Obrowsky, Geschéftsfithrer der LLB
Immo KAG, wie folgt skizziert: ,Vereinfacht
setzt sich der Ertrag offener Immobilien-
fonds aus drei Komponenten zusammen:
Ertrdge aus der laufenden Bewirtschaftung
(Mieten), aus Wertverdnderungen der Im-
mobilien sowie aus der Anlage der liquiden
Mittel. Unser Ziel war und ist es, den Haupt-
teil des Ertrages aus der laufenden Bewirt-
schaftung der Immobilien zu erzielen. Die
Ertrdge aus Wertverdnderungen haben in
den letzten Jahren die Performance der of-
fenen Immobilienfonds zusétzlich positiv
beeinflusst, wohingegen die Ertrdge aus der
Anlage der liquiden Mittel einen zuneh-
mend negativen Einfluss auf den Ertrag ha-
ben. Bei gleichbleibenden Immobilienrendi-
ten reduziert sich der Performancebeitrag
aus der Wertdnderung und fiihrt so auch zu
einer Verflachung der Ertragskurve.“ Je
niedriger aber die Performance offener Im-
mofonds ist, desto starker fallen dann auch
die Verwaltungskosten ins Gewicht.
Allerdings sorgt ein hoher Liquiditdtspol-

AT000063436b  REAL INVEST Austria 3.993 Mio€ +2,90% +2,63% +2,94% 1.07% 15,0%  80% Wohnen u. Infrastruktur

ATO000A1Z189  LLB Semper Real Estate* 1.077 Mio€ +1,66% +2,20% - 1.21% 259%  33%8Biiro, 28% Einzelhandel, 20% Hotel, 11,3% Logistik
AT0000A0BSG7  Erste Immobilienfonds 2148 Mio€ +2,26% +2,00% +2,53% 0.93% 29,1%**  77% Wohnen; 82% Osterreich

AT0000632195  Immofonds 1 1121 Mio€ +1,28% +1.87% +2,35% 111% 218%  53%Biiro, 16% Einzelhandel, je 12% Hotel u. Wohnen
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*Daten 30.09.20, **per 30.04.20, *** TER = Total Expense Ratio (jahrl. Verwaltungsgebiihr, die bereits von der Performance abgezogen ist), Quellen: Anbieter, Mountain View, Datenerhebung: 26. Oktober 2020

Credits: pixabay; Qutline Pictures



ster, wie ihn derzeit vor allem Osterrei-
chische Immofonds halten, fiir Sicherheit.
Zu starke Kapitalabfliisse in Relation zu den
Liquiditédtsreserven fithrten n&mlich im
Zuge der Finanzkrise 2008/09 europaweit
zu einer reihenweisen Schliefung und im
schlimmsten Fall sogar zu einer ungiin-
stigen Zwangsliquidation. Zehn Prozent des
Fondsvermoégens sind als Mindest-Liquidi-
tétsreserve gesetzlich vorgeschrieben, doch
freiwillig wird in der Regel mehr gehalten
(siehe Tabelle). Mit 80 Prozent Wohnimmo-
bilien und Infrastruktur besonders stabil ist
beispielsweise der Bank Austria Real Invest,
dessen CEO, Peter Czapek, eine solide Ver-
gangenheit auf den Punkt bringt: ,,Der Real
Invest Austria musste noch nie geschlossen
werden, auch nicht im Zuge der Finanzkrise
2008.“ Anders war die Situation beim LLB
Semper Real Estate: ,Im Zuge der Finanz-
krise im Herbst 2008 wurde die Riicknahme
von Anteilsscheinen im Interesse der inves-
tierten Anleger ausgesetzt und in weiterer
Folge der Fonds auch geschlossen. Nach au-
Rertourlicher Bewertung des gesamten
Portfolios konnte der Fonds im Friihjahr
2010 wieder gedffnet werden®, erklart Ob-
rowsky, der derzeit keine Fondsschlie-
Bungsgefahr sieht: ,Nach Abfliissen im
Frithjahr verzeichnen wir zurzeit wieder Zu-
fliisse in unserem Retailfonds und gehen
von einer Fortsetzung dieses Trends aus.”
Ebenfalls kein erhohtes SchlieBungsrisiko
sieht Czapek beim Real Invest Austria.

Immoaktien unterbewertet

Blickt man ins Ausland, so fiihrte die Angst
vor Einzelhandels-Immobilien bei den
Marktgroen wie Klepierre, Unibail und
Hammerson im laufenden Jahr zu Kursein-
briichen um je 64, 74 bzw. 86 Prozent (per

27.10.). Hierzulande bereiteten dariiber hi-
naus noch Hotelimmobilien bei diversen
Immobiliengesellschaften den Anlegern
Kopfzerbrechen.

Im Einzelhandel sollte jedoch zwischen Ein-
kaufszentren und Fachmarktzentren diffe-
renziert werden: ,Wihrend Erstere sich
langsamer von der Krise erholten, konnte
man bei Fachmarktzentren eher eine V-for-
mige Erholung der Kundenfrequenz beo-
bachten. Die Restriktionen der Covid-19-
Pandemie haben sicherlich auch schon be-
stehende Trends, z.B. zum Online Shopping
beschleunigt, was von Investoren als zusétz-
licher Risikofaktor gesehen wird. Das ist
auch in der Bewertung reflektiert, Immobi-
lienunternehmen mit Fokus auf Einzel-
handelsimmobilien handeln zurzeit mit Ab-
schldgen von ca. 50 Prozent oder mehr zum
Buchwert, was sie unserer Meinung nach
aber durchaus attraktiv macht®, erklart
Bernd Maurer, Head of Company Research
Raiffeisen Centrobank.

So gut wie keine Auswirkungen von Co-
vid-19 sieht Christoph Schultes, Chief Ana-
lyst CEE Equity und Sektor Analyst Immobi-
lien der Erste Group bei Wohnimmobilien:
,Grolere Portfolios in Deutschland ver-
zeichneten Mietausfélle in der Groenord-
nung von einem Prozent, das ist vernachlas-
sigbar.“ Wenig Ausfille gibt es auch im Bii-
ro-Bereich, wo laut Schultes die Spitzenren-
dite in Deutschlands Top-Stddten im zweiten
Quartal 2020 sogar leicht riickldufig war.

Lukrative Austro-Immo-Titel

,Wir sehen derzeit alle von uns gecoverten
Immobilienaktien in Osterreich als attraktiv
an. Das mit Abstand attraktivste Portfolio
besitzt die CA Immo, und Kursabschlage von
30 Prozent oder mehr zum inneren Wert >

,Unser Ziel war und
ist, den Hauptteil
des Ertrages aus
der laufenden
Bewirtschaftung
der Immobilien zu
erzielen.”

Louis Obrowsky,

Geschaftsfiihrer der
LLB Immo KAG

Offene Immobilienfonds

Vorteile:

» Ruhige Wertentwicklung: Han-
del zum Nettovermogenswert

* Sachwerte mit Inflationsschutz

» Kleine Investments moglich

* RegelmaBige Handelbarkeit

Nachteile:

» Zuletzt magere Performance um
1,3 bis drei Prozent pro Jahr

» Theoretische Gefahr der SchlieBung
im Falle massiver Kapitalabfliisse

» Laufende Kosten und mangeln-
de Verzinsung der Liquiditatsre-
serve bremsen Wertzuwachs
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,Wir sehen
derzeit alle von
uns gecoverten
Immobilienaktien
in Osterreich als
attraktivan.”
Christoph Schultes,

Chief Analyst CEE Equity,
Erste Group

Immoaktien

Vorteile:

Gunstige Einstiegschancen bei ho-
heren Abschlagen zum Nettovermo-
genswert (NAV)

Liquider Handel, vor allem bei klei-

nen Betragen

Sachwert mit Inflationsschutz

Zusatzchancen durch Immobilien-
entwicklungen

Nachteile:

* Starke Kursschwankungen und auch
zeitweise hohe Verlustrisiken

» Hoherer Leverage als bei offenen
Immofonds
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(EPRA-NAV) erscheinen in keiner Weise ge-
rechtfertigt. Daneben besitzt das Unterneh-
men nach wie vor Grundstiicksreserven in
Deutschlands Top-Stadten Berlin, Miinchen
und Frankfurt®, ufert sich Schultes. Mit ca.
90 Prozent Biiro und lediglich ca. fiinf Pro-
zent Hotels ist laut Schultes die CA Immo
am wenigsten von Corona betroffen. Die ge-
ringe Negativexposure quantifiziert Maurer
wie folgt: ,, Aufgrund des Fokus auf Biiroim-
mobilien betrugen die direkten Effekte auf
Mieteinnahmen lediglich 2,7 Millionen Euro
im ersten Halbjahr 2020 und die negativen
Portfolio-Bewertungseffekte waren auf 0,6
Prozent des Portfolios beschrénkt.“

Top-Pick Immofinanz

,Unser Top-Pick ist allerdings momentan
die Immofinanz, deren Kursabschlag zum
EPRA-NAV mehr als 50 Prozent ausmacht®,
so Immo-Aktienexperte Schultes, der die
aktuelle Situation wie folgt relativiert: ,Im-
mofinanz hat 33 Prozent Retailimmobilien
im Portfolio, allerdings nur 15 Prozent Ein-
kaufszentren, 18 Prozent machen die kaum
betroffenen Fachmarktzentren aus.“

Das am breitesen diversifizierte Portfolio
sieht Schultes bei der S Immo: 30 Prozent
Wohnimmobilien, aber auch die Krisenbe-
troffenheit durch zwei selbstbetriebene Ho-
tels: ,Der Riickgang des FFO im zweiten
Quartal war zwar zu einem guten Teil dem
Ausbleiben der Dividenden von Immofinanz
und CA Immo geschuldet (Anm.: CA Immo
zahlte die Dividende von 1,00 Euro je Aktie
erst am 31. August aus, Immofinanz strich
die Dividende génzlich), aber eben auch
dem riickldufigen operativen Ergebnis.“
UBM Development (UBM) und Warimpex
haben indessen rechtzeitig den Fokus von
Hotel auf Biiro (Warimpex) bzw. Wohnen

AUSTRO-IMMOAKTIEN IM UBERBLICK

IMMOBILIEN - Aktien oder offene Fonds?

und Biiro (UBM) verschoben. ,UBM wird
die Krise nach einem starken ersten Halb-
jahr vermutlich erst néchstes Jahr zu spiiren
bekommen, der Warimpex hingegen
schmerzen die Kursschwankungen des rus-

sischen Rubels aktuell mehr als Covid-19%,

so Schultes” Einschitzung. <
REAL INVEST AUSTRIA
EUR (Wien)
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Der extrem ruhige Kursverlauf ist auf den
Handel der Anteile nach dem jeweils berech-
neten Net Asset Value zuriickzufiihren.

IMMOFINANZ
EUR (Wien]

12 !

2016 2017 2018 2019 2020

Die Immofinanz notiert um knapp 60 Prozent
unter ihrem EPRA-NAV. Bei einer Markterho-
lung bietet das ein schones Kurspotenzial.

ISIN UNTERNEHMEN KURS23.10.  PERF.YTD* 3 JAHRE EPRA-NAV  ABSCHLAG
AT0000641352  CAlmmo Anlagen 2515€ -32.8% 49% 3884€ -35,2%
AT0000827209  Warimpex** 1,00€ -35,6% -28.7% 282€ -62,8%
AT0000652250  SIMMO 1616€ -36,6% -6,5% 2378€ -40,5%
AT0000815402  UBM Development 870€ -39.2% -27.0% kA. -
AT0000A21KS2  Immofinanz 1310€ -45,2% -38.9% 3093€ -57,6%

*YTD = Year-to-Date, Performance seit Jahresbeginn, **NNNAV statt NAV verwendet, Quellen: TeleTrader, Gesellschaften

Credit: beigestellt
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EXPERTS TALK - Paul Muno, Principal Real Estate Europe

Wenn Investoren an das
grofde Ganze denken

Fiir Investoren, Nutzer und Entwickler von Immobilien sind SRI-

Faktoren sehr wichtig geworden, wobei soziale und Governance-

Faktoren jetzt den energie- und umweltzentrierten Ansatz ergédnzen.

Von Bauarbeitern iiber Stadtplaner bis hin zu
strategischen Investoren beschiéftigen sich eine
Menge Personen mit Immobilien. Wer ist fiir die
Nachhaltigkeit zustéindig?

Projektentwickler sorgen dafiir, dass Bauprojekte
bereits in der Bauphase den Priifungsprozess inter-
nationaler Bewertungssysteme wie zum Beispiel
dem britischen BREEAM-Zertifikat unterliegen. In-
vestment Manager unterstiitzen institutionelle Inve-
storen dabei, ihre nachhaltigen Investmentkriterien
umzusetzen. Doch am lidngsten Hebel sitzen die
groen Versicherungen, Versorgungswerke, Stif-
tungen und Pensionskassen, die fortschreitend den
Immobilienbestand in ihren Portfolios erhdhen. Die
durchschnittliche Immobilienquote der deutschen
Versicherungen hat 2019 mit 10,3 Prozent einen hi-
storischen Hochststand erreicht.

Welcher Buchstabe aus dem ESG-Alphabet spielt
fiir die Immobilienbranche die grof3te Rolle?
Bislang das E wie Environmental. Damit die Erwar-
mung der Erde unter zwei Grad Celsius bleibt, muss
der weltweite Energieverbrauch von Geb&duden bis
2030 um 30 Prozent sinken. Tatsédchlich nennen
amerikanische, europdische und asiatische Invest-
ment- und Fondsmanager vor allem Kriterien wie
Energie, CO5-Emission, Wasser und Abfall als rele-
vante ESG-Kriterien ihrer Investmententscheidung.
In der Immobilienbranche spielen aber auch soziale
Faktoren und Corporate Governance eine Rolle. Ent-
sprechend empfiehlt der Branchenverband bri-
tischer Pensionsfonds seinen Mitgliedern Fragen
zum gesamten ESG-Spektrum einschlieBlich von ge-
sellschaftlichen und Governance-Fragen.

Was passiert, wenn der gute Wille in die Praxis
tiberfiihrt wird?

Bei der Umsetzung und der Vereinheitlichung des
ESG-Reportings spielen auch Branchenverbiande
und staatliche bzw. europdische Einrichtungen eine

Paul Muno, Head of
Investor Relations &
Germany, Managing
Director, Principal Real
Estate Europe

Rolle. Im Rahmen der Marktregulation versteht sich
die EU dabei in der Rolle eines Verbraucherschiit-
zers, der Investoren in den Stand versetzt, infor-
mierte Entscheidungen zu treffen. Darum hat der
Européische Rat im Jahr 2019 nach Konsultationen
mit Branchenplayern eine wichtige Verordnung zu
nachhaltigen Investments erlassen, zunidchst mit
dem Ziel, europaweit einheitliche Nachhaltigkeits-
kriterien zu schaffen. Diese Taxonomie ist ein Klas-
sifizierungsrahmen, um Geschéftsaktivititen da-
raufhin zu bewerten, ob sie 6kologisch nachhaltig
sind. Es geht dabei um vier Eigenschaften: Die Ge-
schaftsaktivitdt muss einen wesentlichen Beitrag zu
den Umweltzielen leisten, ndmlich zur Minderung
des Klimawandels und zur Anpassung an den Kli-
mawandel; sie darf keinem der Umweltziele erheb-
lichen Schaden zufiigen; sie muss unter Einhaltung
der sozialen Mindeststandards durchgefithrt wer-
den; und sie muss die technischen Screening-Krite-
rien erfiillen.

Wie geht es mit der Nachhaltigkeit weiter?

Den vollen Katalog der ESG-Kriterien erfiillen fast
nur neue Projektentwicklungen in Spitzenqualitét.
Allein, die auf dem Markt verfiigbare Menge der
Neubauten in dieser Qualitdt ist begrenzt. Ange-
sichts der groflen Menge an Altbestand und der ge-
ringen Neubautétigkeit, wie sie aktuell vorherrscht,
ist die Umsetzung der ESG-Normen ein Vorhaben,
das einen langen Atem verlangt.

www.principalreeurope.com

Social Impact Investment

Der Principal Care Invest Il ist ein offener Immobilien-Spezial-AIF mit Ge-

sundheitsimmobilien, der sich an institutionelle Investoren richtet. Ziel ist der

Aufbau und die Bewirtschaftung eines regional diversifizierten Gesundheits-

immobilienportfolios mit langfristiger Wertstabilitat. Der Investitionsschwer-

punkt richtet sich auf Pflegeimmobilien, ambulante Pflegeeinrichtungen und

betreute Wohnformen in Deutschland. Bislang hat der Fonds in Objekte in

Bad Neuenahr, Sachsenheim und Friedenweiler investiert. Das Investitionsvo-
lumen des Fonds betragt aktuell 300 Mio. Euro.
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INTERVIEW - Katrin Gogele-Celeda, Immofinanz AG

Den Zehnjahres-Mietvertrag
gibt es nicht mehr

In Zeiten von Corona mussten viele Firmen auf flexibles Arbeiten umstellen

— dieser Trend war fiir die Immofinanz schon davor Thema gewesen. So war

das Haus bereits bestens geriistet, um den neuen Anforderungen an die

Lobby im neuen myhive Ungargasse in Wien III,
das im Herbst fertiggestellt wurde
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Biiro-Infrastruktur gerecht zu werden.

Wie sieht es im aktuellen Umfeld mit der
Nachfrage nach Biirofldche in Wien aus?
Natiirlich wirkt die Pandemie hier als vorii-
bergehende Bremse, weil sich die Unsicher-
heit fiir die Unternehmen erh6ht hat und die
Biiros derzeit unterschiedliche Belegungsra-
ten aufweisen. In so einer Phase wollen Un-
ternehmen abwarten, sowohl was den Ab-
schluss neuer Mietvertrdge anbelangt als
auch hinsichtlich moglicher Umzugsplane.
Seit Herbstbeginn merken wir aber doch
wieder ein Anziehen der Nachfrage und der
Besichtigungstermine.

Sind aktuell auch kiirzere Vertragslauf-
zeiten bei Unternehmen gefragt?

Dieser Trend ist bereits seit ldngerem im
Markt zu erkennen, unabhingig von Corona.
Viele Mieter wollen mehr Flexibilitat und
sich nicht mehr iiber viele Jahre an eine in-
flexible Fldche binden. Den Zehn-Jahres-
Mietvertrag gibt es so gut wie nicht mehr.
Vor diesem Hintergrund haben wir rechtzei-
tig mit der Weiterentwicklung unseres myhi-
ve-Angebots begonnen und kénnen dieses
nun an verschiedenen Standorten anbieten.

Jeder von uns hat jetzt Home Office ge-
lernt und meistert virtuelle Meetings.

Das wird sich doch auch mittelfristig
beim Fldchenbedarf auswirken?
Anderungen beim Flichenbedarf der Mieter
hat es bereits vor Corona gegeben, das The-
ma ist nun aber bei vielen Unternehmen
noch mehr in den Fokus geriickt. Flexibles
Arbeiten und auch Home Office werden stér-
ker nachgefragt, doch das Biiro zu Hause
wird den klassischen Arbeitsplatz nie voll-
kommen ersetzen. Wir sind {iberzeugt, dass
der personliche Kontakt, die Interaktion und
die Kommunikation mit Kollegen besonders
fiir die Innovation und die Produktivitit in
Unternehmen entscheidend sind. Wir haben
den Trend vor zwei Jahren erkannt und set-

zen unter anderen auf flexible Mietflachen.

Sie haben jetzt mehrmals die Flexibilitat
erwihnt. Was macht das Biiroangebot
der Immofinanz nun im Detail flexibel
bzw. was ist anders bei myhive? Mit die-
ser Marke sind Sie ja nun doch schon
langer am Markt.




Katrin Gogele-Celeda, Country Managerin Opera-
tions Osterreich, Immofinanz AG

Ja, das stimmt. Wir sind mit myhive Ende
2016 gestartet und konnen auch in harten
Zahlen eine Erfolgsstory vorweisen. Die Mar-
ke steht fiir Top-Biiros mit attraktiven Ar-
beitsplédtzen, tollen Services und Géstebe-
treuung, vielseitiger Infrastruktur und einer
lebendigen Community. Ubers Portfolio be-
trachtet hat sich der Vermietungsgrad deut-
lich erh6ht und wir haben auch einen posi-
tiven Cashflow-Effekt erzielt. Unsere Weiter-
entwicklung in Sachen Flexibilitat beinhaltet
nun mehrere Produkte, die fiir Unternehmen
jeder Grofse passen. Egal, ob individuell ge-
stalteter Biiroraum mit eigenem Zugang,
eine eigene Biiroeinheit oder nur ein Einzel-
arbeitsplatz in einem Shared Office — alles ist
moglich und das auch noch eingebettet in
eine lebendige Biiroinfrastruktur. Je nach
Bedarf konnen unsere Mieter kleinere Biiros
kurzfristig ergénzen oder wieder abgeben.
AD sofort bieten wir zusétzlich flexible All-in-
clusive-Biirolosungen an, bei denen mit ei-
ner monatlichen Pauschale alle Services ab-
gedeckt sind. Damit entsteht die Moglichkeit,
Meeting-Raume oder einzelne Arbeitsplétze
kurzfristig anzumieten. Es ergibt sich eine

Kombination aus hochqualitativen Cowor-
king-Flachen mit den Vorteilen eines moder-
nen Headquarters, das sich durch Gerdumig-
keit, einen Rundum-Service und eine her-
vorragende Infrastruktur auszeichnet.

Werden jetzt nicht alle Mieter auf diese
Kurzfristigkeit umschwenken?

Nein, das sehe ich nicht. Meine Erwartung
ist, dass Mieter in Richtung eines grofenma-
Big definierten Kern-Offices tendieren wer-
den und dieses auch langerfristig anmieten.
Dariiber hinaus wird aber die kurzfristige
Anmietung weiterer Desks und Rédume bzw.
von Gemeinschaftsflichen, Meetingraumen
etc. gefragt sein.

Wie weit ist der Ausbau des myhive-Biiro-

konzepts in Osterreich?

Aktuell werden zwei bestehende Biirogebau-
de in Wien modernisiert bzw. sind in der
befindet

Standort ,myhive am Wienerberg“ mit rund

Fertigstellung. Eines sich am
9.200 m2, das andere in der Ungargasse im
dritten Bezirk. Das ,myhive Ungargasse“
umfasst eine Gesamtfléche von etwa 17.200
m2, die ersten Mieter sind bereits eingezo-
gen. Beide Objekte sind besonders auf die
Bediirfnisse von kleineren und mittelgrof3en
Unternehmen ausgerichtet. Unsere flexiblen

HAll-inclusive Office“-Losungen kénnen auch
von Mietern an anderen Standorten genutzt
werden.

Und wie lautet die erste Bilanz zur Ungar-
gasse?

Sehr zufriedenstellend: 100 Prozent der my-
offices sind bereits vermietet. Und was mich

besonders freut: Noch vor dem Start unserer
Vermarktungskampagne ist bereits ein Vier-
tel des flexiblen Angebots vergeben.

Abschlieend die Frage: Wohin wird sich
der Biiromarkt, das sogenannte ,,New
Work“ kiinftig entwickeln?

Im Fokus wird eine anpassungsfihige Infra-
struktur stehen, die sich rasch an den jewei-
ligen Wiinschen der Mieter ausrichten kann.
Wie einige Unternehmen aus dem IT-Bereich
zum Teil vorgezeigt haben, ist es wichtig,
den Mitarbeitern eine attraktive Arbeitsum-
gebung zu bieten, um die Produktivitdt und
die Innovationskraft zu erhéhen. Das sollte
ein Mix sein aus unterschiedlich nutzbaren
Arbeitsplatzbereichen, Kreativrdumen fiir
gemeinschaftliche Arbeit, aber auch Riick-
zugsorte fiir private Gesprache und Telefo-
nate. Die Ausstattung der Biiros mit héhen-
verstellbaren Tischen inklusive Lademog-
lichkeiten fiir Mobilgeréte, individuelle Be-
leuchtung, Akustik-Paneele und anspre-
chendem Design ist ein weiterer wichtiger
Faktor. Auflerhalb des unmittelbaren Ar-
beitsbereichs sollte eine Infrastruktur beste-
hen, die das Leben der Mitarbeiter verein-
facht und den tdglichen Bedarf weitestge-
hend abdecken kann, das sind zum Beispiel
Einkaufsmoglichkeiten, Speiselokale mit An-
geboten bis hin zu veganen Gerichten, kurz-
fristig verfiigbare Konferenzrdume, Fitness-
rdume fiir Kurse mit Trainern, Fahrradriu-
me mit privaten Schliefdchern und Du-
schen sowie auch E-Tankstellen und Car-
Sharing-Stationen.

www.immofinanz.com
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VERSICHERUNG - Kurzmeldungen

Uniga: Kauf der AXA in CEE ist abgeschlossen

Mega-Investment. Bereits Anfang Februar hat Uniqa
die geplante Akquisition der Tochtergesellschaften der
AXA in Polen, Tschechien und der Slowakei bekanntge-
geben. Mit einem Kaufpreis von rund einer Milliarde
Euro ist es sowohl der grof3te Unternehmenszukauf in
der Geschichte der Uniqa als auch die bis dato grofite
Akquisition der Osterreichischen Versicherungswirt-
schaft in CEE. Nach Erteilung aller notwendigen Ge-

Andreas Brandstetter, nehmigungen wurde die Transaktion im Oktober for-

CEO der Uniga Group mal abgeschlossen. Fiinf Millionen neue Kunden mit
einem Pramienvolumen von 800 Millionen Euro erhé-
hen mit diesem Schritt den Kundenbestand der Uniga
Gruppe auf mehr als 15 Millionen. ,,Die Integration der
neuen Unternehmen wird sehr rasch vollzogen. Fiir
uns sind die Wachstumsmarkte in Zentral- und Osteur-
opa unser zweiter Heimmarkt“, kommentiert Andreas
Brandstetter, CEO der Uniga Group. An den iibernom-
menen AXA-Unternehmen lobt er deren profitables Re-
tailgeschéaft und den ausgewogenen Produktmix. Eine
Kapitalerhohung war fiir die Mega-Akquisition {ibri-
gens nicht notwendig. Der Kauf wurde aus eigenen
Mitteln sowie aus der Ausgabe eines Zehn-Jahrigen Se-
nior Bonds mit einem Emissionsvolumen von 600 Mil-
lionen Euro finanziert.

DIE ZAHL DES MONATS

30

Jubildum. Zwischen der Geburtsstunde der Expansion der damaligen Wiener
Stadtische Versicherungsgruppe (heute Vienna Insurance Group, VIG) am 30.
Oktober 1990 und dem 30. Oktober 2020 liegen genau 30 Jahre schrittweiser
Ausbau zu einer internationalen Versicherungsgruppe mit Fokussierung auf die
CEE-Region. Und wie es der Zufall will: Heute ist die Vienna Insurance Group
in exakt 30 Landern vertreten. Sie ist dort mit rund 50 Versicherungsgesell-
schaften titig und betreut {iber 22 Millionen Kunden. Das Prdmienvolumen
wurde seit Expansionsbeginn auf {iber zehn Milliarden Euro mehr als verzehn-
facht. Die VIG geht davon aus, weiterhin vom fortschreitenden Aufholprozess
und grofRem Wachstumspotential in CEE zu profitieren. So hat sich die Wirt-
schaftsleistung gemessen am BIP seit dem jeweiligen Markteintritt der VIG-
Gruppe in der Slowakei fast vervierfacht und in Polen, Ungarn und der Tsche-
chischen Republik nahezu verdreifacht. Ebenfalls interessant: In Osterreich
werden pro Person rund 2000 Euro im Jahr fiir Versicherungen aufgewendet,
in den EU-15 Landern sind es sogar fast 3000 Euro. Die Ausgaben fiir Versiche-
rungen pro Kopf betragen in CEE hingegen im Schnitt nur ein Zehntel von je-
nen in Osterreich. Die fiinf groten Mérkte fiir die VIG-Gruppe sind Osterreich,
die Tschechische Republik, Polen, Slowakei und das Baltikum.
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VERSICHERUNGEN
Gar nicht langweilig

Der menschliche Faktor. Versicherungen er-
scheinen Auf3enstehenden als ein oft langwei-
liges Geschéftsmodell. Oder gar als notwen-
diges Ubel. ,,Beschéftigt man sich jedoch damit,
merkt man schnell, dass von ,langweilig‘ keine
Rede sein kann“, so Georg Schneider, Vor-
standsmitglied der GRAWE, im Branchenmaga-
zin AssCompact. Man habe es ja nicht nur mit
fachlichen Themen zu tun, vor allem der
menschliche Aspekt spiele in der Versiche-
rungsbranche eine groRe Rolle. Denn hinter je-
dem Versicherungsfall stehe auch ein mensch-
liches Problem. ,Gerade im Vertrieb hat man
besonders viel mit Menschen, ihren Sorgen und
Bediirfnissen zu tun®, so Schneider. GRAWE hat
das Geschéftsjahr 2019 mit einem Préamienplus
von fast sieben Prozent und einem EGT von
knapp neun Prozent abgeschlossen.

Valida: Nachhaltige Immobilien

Infrastuktur. Valida erwei-
tert ihr Portfolio an nachhal-
tigen Investitionen um zwei
neue Immobilien. Die Valida
Pensionskasse sowie die Vali-
da Vorsorgekasse investieren
in Wohnbauprojekte in Graz
Eggenberg und Wien Ober-

laa. Martin Sardelic, Vorstands- Martin Sardelic,
Vorstandsvorsitzender der
Valida Holding

ding: ,Durch Investitionen in

vorsitzender der Valida Hol-

heimische Immobilien stiften

wir einen Nutzen fiir die Bevolkerung und férdern
die osterreichische Bauwirtschaft.“ Das Bauprojekt in
Graz beinhaltet 134 Mietwohnungen und soll bis
zum Frithjahr 2022 fertiggestellt sein. Hier werden
etwa die Heizungen durch Warmepumpen und einen
Fernwdrmeanschluss betrieben. Am Dach befinden
sich Photovoltaik-Anlagen. Ausgezeichnet wird der
Wohnkomplex durch das goldene Giitesiegel der
OGNI (Osterreichische Gesellschaft fiir Nachhaltige
Immobilien). Fir die Immobilie in Wien-Favoriten
mit 48 Mietwohnungen ist ebenfalls eine OGNI-Zerti-

fizierung vorgesehen.
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VERSICHERUNG - Fondsgebundene Lebensversicherungen

PORTFOLIO-RENDITEN DER WICHTIGSTEN ANBIETER

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2016 2017 2018 2019 YTD p.a. [seitStart)
A'I'I s Dachfonds
Ianz Allianz Invest Defensiv 100 % Renten 50% 28%  -33% 59%  -06% 39%
Allianz Invest Konservativ 75% Renten / 25 % Aktien 50% 33%  -45% 95%  -01%  43%
Altianz Elementar Lebensversicherung A6 ~qijanz Invest Klassisch B0%Renten/50% Aktien  44%  71%  80% 134%  18%  39%
1130 Wien, Hietzinger Kai 101-105 Allianz Invest Dynamisch 25%Renten/75% Aktien  7.6%  73%  -80% 192%  05%  38%
Tel.: +431/878 07-0 Altianz Invest Progressiv 00%Aktien  7.8%  94% -103%  252%  07%  1,2%
Fax: +431/878 07-2830 Altianz Invest Portfolio Blue vermogensverwaliend  44%  57%  75%  152%  24%  35%
www.allianz.at Einzelfonds
Allianz Invest Vorsorgefonds 100 % Renten 0%  -1.2% 0,4% 3.8% 36%  40%
Allianz Invest Rentenfonds 100 % Renten 7.3% 19%  -0.8% 6.5% 07%  48%
Allianz Invest Osteuropa Rentenfonds 100 % Renten 1.9% 6%  -15% 79%  -30%  49%
Allianz Invest Osteuropafonds 100%Aktien  215%  106% -101% 344% -393% 25%
Allianz Invest Aktienfonds 100%Akten  -38%  77% -117%  300% -176% -1,0%
Altianz PIMCO Corporate 100%Renten 11.0%  75%  15% 166% -02%  39%
Allianz PIMCO Mortgage 100%Renten -0.1%  06% -28%  33%  17%  34%
Allianz Invest Austria Plus 100%Akten  127%  328% -17.6% 187% -323%  2,8%

Raiffeisen Fondspolizzen

| Hohe Sicherheit 100%Renten  34%  08% -23%  59% -13%  3,9% (02.019)
Il Risikoarm 80%Renten/20% Aktien  4.6%  24%  -34%  79%  -29%  4,6% (02.01.9)
11l Ausgewagen 55%Renten/45% Aktien  73%  47%  -58% 157%  -3.6%  5,3% (02.01.9)
IV Dynamisch 5%Renten/75% Aktien  102%  7.0%  -80% 198%  74%  5,7% (02.01.9)
. i i UNIQA Fondspolizzen

UNIQA Osterreich Versicherungen AG I Hohe Sicherheit 0% Renten 32%  08% -19%  57%  16%  3,6% (01.09.95)

1029 Wien, Untere Donaustrafe 21 Il Sicherheit mit Wachstumschance  80%Renten/20% Aktien  48%  19%  21% 11.0%  -09%  4,3% (01.09.95)

Service-Telefon: 0810/200 541 Ill Wachstum mit begrenztem Risiko  55% Renten/45% Aktien ~ 67%  48%  5.9% 17.0%  -19%  43% (01.09.95)

Fax: +431/214 54 01/3780 IV Aktives Risikomanagement 25%Renten/T5% Aktien ~ 78%  71%  89% 219%  -40%  42% (01.09.95)

E-Mail: infolduniga.at i ] ] .__. ] ]

. Mindestanlagesumme Einmalerlag: 3.634,~ Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 37,- Euro, Vertriebspartner: Berater der UNIQA Versicherungen AG,

Www.uniga.at Raiffeisen Bankensektor, unabhangige Makler. Vier Vermdgensverwaltungen, in Summe sechzehn gemanagte Portefeuilles, unabhangige Fondsselektion aus einem Bestand

von Giber 300 Fonds der renommiertesten Kapitalanlagegesellschaften.
$ Portfolios

WIENER \Yew UNITED FUNDS OF SUCCESS

STADTISCHE WSTV ESPA Traditionell 2/3Rentenfonds/1/3 Aktienfonds~ 31%  62%  -67% 119%  15%  3,6% (15.07.0)

VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Dynamisch 1/3 Rentenfonds/2/3 Aktienfonds~ 33%  102%  -100%  166%  03%  3,6% (15.07.0)

" . WSTV ESPA Progressiv 100%Aktienfonds~ 7.1%  76%  90%  238%  -34%  47% (15.07.09)

WIENER STADTISCHE Versicherung AG  “pr e GlobalTrend 0100 % Adten-, 1100 % Rentenfonds._ 38%  132% -123%  T56%  -63%  1.0% (7.01.00)

Vienna Insurance Group RT Panorama Fonds Dachfonds, 45% RT Active GlobalTrend  1.3%  7.2%  7.0% 133%  26%  3,8% (02.041)

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.
Portfolios (Kurse) 31120005 31122016 31122007 31.12.2018 31122019 30.10.2020
Sicherheitsklasse ca. 5% Aktienantell  1719€ 17716 1786€ 17006 1837€ 17,86€
Balanceklasse ca. 50 % Aktienanteil  1679€  1751€ 18006 16926 1894€ 18,10€
Dynamikklasse ca. 7% Aktienanteil 1598 1684€ 17626 1616€ 1896€ 17,71€
Aktivklasse ca. 100%Aktienanteil  11.33€ 12036 1277€ 11466 1404€ 12,77€
A25 ca. 5% Aktienantell 11736 1207€ 1217€ 11726 12526 12,22€

Generali Versicherung AG A50 ca.50% Aktienanteil 10,636 11.08€ 11386 11726 11996 1146€

1011 Wien, Landskrongasse 1-3 AT5 ca.75% Aktienanteil ~ 9.95€  10.46€ 10966 1005€ 11796 11,03€

Tel.: +431/534 01-0 A100 ca. 100% Aktienanteil 8516 9036 9596 8596 10546 9,58€

Fax: +431/534 01-4113
www.generali.at

alle Angaben ohne Gewahr, Stichzeitpunkt: 30. Oktober 2020
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VERSICHERUNG - Reiseversicherungen

Abenteuer Reise

Reisende gehoren heute zu den Helden der neuen Normalitit. Stéandig sich

andernde Bestimmungen machen Urlaube zum Hochrisikounternehmen. Doch die

richtigen Versicherung schiitzen zumindetens vor groberen finanziellen Einbuf3en.

Nur mit etwas Gliick findet ein gebuchter Flug
auch tatsachlich statt. En vogue sind deshalb

Versicherungen, die vor unberechenbaren
Urlaubswirren schiitzen.
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CHRISTIAN SEC

icht immer

handeln Reise-

veranstalter rechtlich
akkurat in diesen Zeiten. Im August sollte es
fiir eine Familie in die Tiirkei gehen. Dafiir
hatte man schon ein Jahr davor eine All-In-
clusive-Pauschalreise gebucht. Als es plotz-
lich mit den Reisewarnungen losging, kon-
taktierte die Familie das Online-Reiseportal,
um die Reise zu stornieren. Das Reiseportal
blieb uneinsichtig und verweigerte die
Riickerstattung der Anzahlung von 650
Euro und begriindete dies mit Bearbeitungs-
gebiihren. Sogar das Angebot der Familie,
das Geld in einen Gutschein umzuwandeln,
wies die Plattform zuriick. Erst nach einem
langeren Rechtsstreit bekommt die Familie
nun ihr Geld zuriick.

Pauschal vs. Individualreise

Auch wenn die Reiseportale mit allem was
sie haben gegen die Verluste im Reisever-
trieb kédmpfen, empfehlen die Reiseversi-
cherer in diesen turbulenten Zeiten, bei der
Buchung einer Auslandsreise den Service
eines Reisebiiros in Anspruch zu nehmen
und auf die Buchung einer Pauschalreise zu
achten. Im Wesentlichen liegt eine Pau-
schalreise dann vor, wenn von einem Unter-
nehmen eine Kombination zweier verschie-
dener Arten von Reiseleistungen — etwa Flug

plus Ubernachtung — gebucht wird. Mit ei-
ner Pauschalreise ist ein kostenfreies Riick-
trittsrecht des Reisenden verbunden, wenn
am Bestimmungsort oder in dessen unmit-
telbarer Ndhe die Durchfithrung der Pau-
schalreise oder die Beforderung von Per-
sonen an den Bestimmungsort erheblich be-
eintrachtigt ist. Dem Reisenden sind demzu-
folge alle fiir die Reise bezahlten Betrédge zu-
riickzuerstatten. Grundsétzlich kénnen laut
OGH jedenfalls bei Vorliegen einer Reise-
warnung (Stufe 5 und 6) unmittelbar bevor-
stehende Pauschalreisen kostenfrei storniert
werden.

Anders ist die Situation bei Reiseleistungen,
die individuell gebucht wurden (z.B. Flug
und Hotel extra), denn dabei genie3t man
keinen derartigen Rechtsanspruch. Bleibt
die Herberge geodffnet, wihrend die Flugge-
sellschaft wegen einer Reisewarnung bereits
den Flug abgesagt hat, so muss der Reisende
mit dem Hotel Kontakt aufnehmen und eine
einvernehmliche Losung finden. Denn Teil
des Vertrages ist nicht die Reise an sich, son-
dern nur die Beherbergung — und solange
das Hotel geoffnet ist, kann es seinen Teil
des Vertrages ja erfiillen. Wie das Beispiel
der Individualreise zeigt, liegt der Vorteil ei-

Credit: pixabay



ner Pauschalreise auch darin, dass der Kon-
sument einer Pauschalreise nur einen Ver-
tragspartner hat, und zwar den Reiseveran-
stalter, wihrend der Individualreisende —
egal ob man iiber Reiseportal oder direkt bei
Hotel und Fluglinie gebucht hat - eigene
Vertrage mit der Airline und dem Hotel ab-
schliel$t und so-
mit mit mehreren
Vertragspartnern

zu tun hat.

Pandemie und
Reisewarnung
Die Ausrufung der
Pandemie durch die
WHO und die Reise-

warnungen der

Regierungen aufgrund von

Corona wirken sich jedenfalls sowohl auf
die Versicherungsdeckung als auch auf die
Risiken einer Reise aus. Das Risiko einer
Stornierung durch Krankheitsfall, Quaran-
tane oder Flugausfall vor Reiseantritt erhoht
sich genauso, wie das Risiko in der Urlaubs-
destination zu erkranken oder aufgrund
neuer Reisebeschrankungen im Urlaubsland

REISEVERSICHERUNGEN IM VERGLEICH

festzusitzen, sowie aufgrund von Reisewar-
nungen das Land schnellstméglich verlassen
zu miissen. Sind aber die gestiegenen Ri-
siken auch von den Versicherern abgedeckt?
Viele Reiseversicherer haben einen Pande-
mieausschluss in ihren Bedingungen veran-
kert. Dieser wurde jedoch zumindest im Fall
von COVID-19 bei einigen Versicherungen
aufgehoben.

So gewihren die Reiseversicherer in vielen
Féllen Stornoschutz bei einer COVID-19-Er-
krankung. Die groRen Reiseversicherungs-
anbieter gehen noch einen Schritt weiter
und bieten infolge der Pandemie erweiterte
Stornodeckungen an. Die Europiische Rei-
seversicherung bietet Stornoschutz auch,
wenn ein naher Angehériger im gemein-
samen Haushalt an COVID-19 erkrankt und
der Versicherte sich deshalb in Quarantidne
begeben muss. Die Allianz Travel geht noch
einen Schritt weiter und zeigt sich dabei mit
allen gnédig, die wegen Krankheitsver-
dachts unter Quarantdne gestellt werden
und deshalb eine geplante Reise stornieren
miissen. Bei der Hanse Merkur kann man
sich mit einem Zusatzpaket speziell auf die
Gefahren von Corona versichern, die auch
vor einer Quarantéine-Situation, sowohl bei
Reiserticktritt als auch wahrend der Reise,

schiitzt. Auch die meisten anderen Versiche-
rer, die Reiseversicherungen als Nebenge-
schift betreiben, versichern den Storno bei
COVID-19-Erkrankung, jedoch nicht Qua-
rantdnemalinahmen, die behérdlich verfiigt
werden.

Bei Reisen in Linder, die mit einer Reisewar-
nung bedacht sind (Sicherheitsstufe 5 und
6) wird grundsitzlich kein Versicherungs-
schutz gewéhrt. Anders sieht es aus, wenn
die Reisewarnung erst dann erlassen wird,
wenn sich der Versicherte bereits an seiner
Destination befindet. Dann bleibt der Versi-
cherungsschutz im Krankheitsfall aufrecht,
solange der Versicherte bemdiht ist, das Land
auf ,schnellstem Wege“ zu verlassen (Alli-
anz Travel). Die Européische Reiseversiche-
rung setzt dabei eine Frist von 14 Tagen.
Eventuelle zusétzliche Riickreisekosten auf-
grund einer Reisewarnung werden nicht bei
allen Reiseversicherungen gedeckt. Ein posi-
tives Beispiel ist hier der Premium-Tarif der
Hanse Merkur, die bei Reiseabbruch infolge
einer Reisewarnung Deckung gewéhrt.

Versicherungsschutz bei Kreditkarten
Der Besitz einer Kreditkarte oder die Mit-
gliedschaft eines Automobilclubs, wie z.B.
dem OAMTC, bieten auch inkludierte »>

ALLIANZ TRAVEL EUROP. REISEVERSICHERUNG HANSE MERKUR WR. STADTISCHE
Reiseschutz Classic Komplett Schutz Standard Reiseschutz-Sorglos Plus-Risk
Pramie (1 Person, 10 Tage Europa, Reisekosten 2.000,- €) 9-¢ n7,-€ 95, € 87-€
Reisestorno inkludiert inkludiert inkludiert bis max. 5.000,- €
Reisehaftpflicht 400.000-€ 750.000.- € 750.000,- € 100.000,- €
Reisekrankenversicherung inkludiert inkludiert inkludiert inkludiert
Quarantane (Corona) ja ja nein (Corona-Schutz plus 36,- €) nein
Erkrankung Corona ja ja ja ja
ambulant ja 100% ja ja
stationdr ja 1.000.000.- € 300.000,- € ja
ambulant und stationar 500.000,- € 100%
Reiseunfall inkludiert nein inkludiert nein
Invaliditat 40.000,- € nein 20.000,- € nein
Such- und Bergungskosten 40.000,- € 80.000,- € 20.000,- € 90% bis 10.000,- €
Reisegepack inkludiert inkludiert inkludiert inkludiert
Beschédigung, Verlust 2500-€ 3.500,-€ 2.000-€ 2.000-€
Verspatungsschutz 1.500,-€ 1.000-€ Ja, ab 2 Stunden Verspatung 200,- €
Reiseabbruch 100% 100% 100% 100%
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Voraussetzungen fiir einen
Versicherungsschutz bei
Kreditkarten

> American Express Gold Card
Vollstandige Bezahlung des Reise-
preises. Versicherung gilt zusatzlich
fiir Gatten/Lebensgefahrten und Kin-
der bis 23 Jahre.

> Dinersclub (Classic)
Die Bezahlung der Reisekosten zum
uberwiegenden Teil gilt fiir Reise-
storno, -unfall, -abbruch, -gepack,
-verspatung. Voraussetzung bei der
Reisekrankenversicherung ist die
Verwendung der Kreditkarte inner-
halb der letzten zwei Monate vor
Schadenseintritt. Die Versicherung
gilt zusatzlich fur Gatten/Lebensge-
fahrten und Kinder bis 25 Jahre.

> Visa und Mastercard Gold
(Card Complete)
Verwendung der Karte innerhalb von
zwei Monaten vor Schadenseintritt;
fiir Verkehrsmittelunfallschutz nur bei
Zahlung der Reise mit der Karte. Die
Versicherung gilt zusatzlich fir Gat-
ten/Lebensgefdhrten und Kinder bis
18 Jahre.

> Visa MasterCard GoldPlus
(Pay Life)
Verwendung der Karte fiir Zahlungen
innerhalb von drei Monaten vor Scha-
denseintritt. Bei Bezahlung der Reise
mit der Karte zusatzlich Bergungs-
und Rickholkosten. Die Versicherung
gilt zusatzlich fiir Gatten/Lebensge-
fahrten und Kinder bis 18 Jahre.
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Reiseversicherungen. Dabei gilt: Je hoher-
wertiger die Kreditkarte, desto hoher sind in
der Regel auch die Versicherungssummen
und somit die Leistungen. Ein wesentlicher
Unterschied zwischen einer Reiseversiche-
rung im Zusammenhang mit einer Kredit-
karte und anderen Reiseversicherungen
liegt in den Anspruchsvoraussetzungen, also
unter welchen Voraussetzungen die Kredit-
kartenversicherung gilt.

Es ist iiblich, dass der Versicherungsschutz
nicht als Ganzes erst nach Verwendung der
Kreditkarte beginnt, sondern einige Risiken
schon durch den Besitz der Kreditkarte ver-
sichert, andere nur dann, wenn die Kredit-
karte in den letzten Monaten verwendet
wurde und die iibrigen sogar nur dann,
wenn die Reise mit der Kreditkarte auch tat-
sdchlich bezahlt wurde. Ein Beispiel dazu:
Bei der Card Complete ist die Verkehrsmit-
telunfallversicherung nur dann Leistungsbe-
standteil, wenn die Bezahlung der Reise mit
der Kreditkarte erfolgt ist. Fiir sonstige Rei-
seversicherungsleistungen gilt die ange-
fiihrte Voraussetzung der Verwendung der
Karte binnen zwei Monaten vor dem Scha-
denseintritt. Bei Paylife ist fiir einen redu-
zierten Versicherungsschutz der Besitz der
Kreditkarte ausreichend. Die Reisestorno-
versicherung ist nur dann inkludiert, wenn
die Karte innerhalb von drei Monaten ab
Schadenseintritt fiir Zahlungen verwendet
wurde.

Die Unterschiedlichkeit der Versicherungs-
bedingungen ergibt sich daraus, dass die
Kreditkartenunternehmen (MasterCard, Visa,
Diners Club und American Express) in der
Regel Lizenzen an Banken und Kreditkar-
tenherausgeber vergeben. Die Kopplung von
Kreditkarte und Versicherung erfolgt nicht
durch die Kreditkartenunternehmen, son-
dern durch deren Lizenznehmer. Diese
schlie3en extra mit einem Versicherer einen
Gruppenversicherungsvertrag ab, der dann
im Hintergrund den Versicherungsschutz
gewdhrt. So hat die Erste Bank die Donau-
versicherung, die Raiffeisen die Uniqa als
Partner. Paylife kooperiert wiederum mit
der Wiener Stddtischen. Daraus ergeben
sich bei den jeweiligen Kreditkarten auch
Unterschiede der Deckung.

VERSICHERUNG - Reiseversicherungen

..Online-Versicherungen
bei Reiseportalen sind
oft verlockend niedrig,
entsprechend niedrig
ist dann aber auch der
Versicherungsschutz.”

Silvia Doppler,
Finanzexpertin beim VKI

Online-Reisebuchungen

Zwei Drittel aller Urlaubsreisen werden heu-
te ohne Reisebiiro gebucht. Polizzen werden
oftmals im Vorbeigehen gleich mitabge-
schlossen. Auf den ersten Blick scheinen die
Versicherungsprdmien fast unverschadmt
niedrig, z.B. 2,99 Euro fiir eine Umbu-
chungsversicherung (www.fluege.de) oder
4,99 Euro monatlich fiir Schutz bei Reiseab-
bruch, Riicktritt oder Notfallen vor Ort
(www.ab-in-den-urlaub.at). Jedoch sind da-
bei meist auch Selbstbehalte vorgesehen.
Bei der auf dem Portal Ab-in-den-Urlaub an-
gebotenen Polizze zum Beispiel sind es im
Stornofall 20 Prozent des erstattungsfdhigen
Schadens — mindestens aber 25 Euro pro
Person, bei der Auslandskrankenversiche-
rung und der Reisegepéckversicherung sind
es 100 Euro je Versicherungsfall. Daher
warnt der VKI vor iiberstiirzten Kédufen von
Online-Versicherungen auf Reiseportalen:
,Die Pramie erscheint unwiderstehlich nied-
rig — aber der gebotene Versicherungsschutz
ist auch entsprechend niedrig®, erklart Silvia
Doppler, VKI-Finanzexpertin. ,Wer Reisebu-
chung und Versicherungsabschluss trennt,
findet normalerweise bessere Angebote“.
Wer eine Uberdeckung vermeiden will,
kommt nicht umhin, die bestehenden Ver-
trdge auf die Versicherungsdeckung hin zu
iiberpriifen, und nur sinnvolle Ergédnzungen,
wie etwa einen Stornoschutz oder eine Aus-
landsreisekrankenversicherung separat ab-
zuschlieen. Wer heute eine Auslandsreise
antritt, der sollte bei der Auswahl sehr ge-
nau darauf achten, was die einzelnen Versi-
cherer wirklich leisten, und sich im Zweifels-
fall bei den Versicherungen erkundigen. Ein
reiner Vergleich der Pramien ist dabei nicht
zielfithrend, weil die inkludierten Leistun-
gen in den Tarifen der Reiseversicherer zu
unterschiedlich sind. <

Credit: beigestellt
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stexreichisc

Seit exakt 20 Jahren zeichnet das GELD-Magazin jdhrlich die besten
Dachfonds in Osterreich aus. Auch heuer wurden wieder die erfolgreichs-

ex

ten Fondsmanger ermittelt. Wir stellen Ihnen nun alle Gewinner vor.

MARIO FRANZIN

as Umfeld war heuer fiir Fondsmanager he-
rausfordernd. Aufgrund der Coronakrise
brachen die Méarkte im Mérz kréftig ein, er-
holten sich aber in den darauffolgenden Wochen wie-
der beachtlich. Auf die letzten zwolf Monate gesehen
liegt der weltweite Aktienindex (Lipper Global Equi-

ty) mit 2,3 Prozent im Plus, wobei die regionale Span-
ne weit gesteckt ist. Zum Beispiel legten schwedische
oder chinesische Aktien um 38,6 bzw. 26,2 Prozent
zu, wahrend brasilianische Aktien im Schnitt um 30,4
Prozent im Minus liegen. In der Mitte rangieren euro-
péische Aktien mit einem leichten Minus von 4,8 Pro-

zent, Osterreichische Aktien rangieren {ibrigens mit

minus 26,6 Prozent weit hinten.

DIE KATEGORIEN Im Anleihenbereich dominieren auf Jahressicht die

Anleihendachfonds Seite 80 Verluste. Global gesehen musste in Euro gerechnet
Gemischte Dachfonds anleihenorientiert - konservativ und dynamisch Seite 81 ein Minus von 0,8 Prozent eingesteckt werden (Lip-
Gemischte Dachfonds ausgewogen - konservativ und dynamisch Seite 82 per Global Bonds), wobei auch hier gréfere Unter-
Gemischte Dachfonds aktienorientiert Seite 84 schiede festzustellen sind. Am besten schlugen sich
Gemischte Dachfonds Flexibel - dynamisch Seite 84 noch Wandelanleihen (USA: +14,9%, global: +4,8%,
Gemischte Dachfonds Flexibel - ausgewogen Seite 86 Europa: +0,4%), danach folgen neuseeldndische und
Gemischte Dachfonds Flexibel - konservativ Seite8¢ ~ schwedische Anleihen mit 2,2 bzw. 1,9 Prozent. Am
Aktiendachfonds Global - konservativ und dynamisch Seite88  unteren Ende finden sich Bonds aus Brasilien mit mi-
Aktiendachfonds Emerging Markets Seite 89 nus 29,1 Prozent oder Anleihen aus der Tiirkei mit
Hedge-Dachfonds Seite 89 minus 20,4 Prozent. Insgesamt gesehen ein hartes
VOLLSTANDIGE TABELLE ab Seite 90 Jahr fiir die Geldanlage.
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Dachfonds Award

Volumen legte auf 56 Milliarden Euro zu

Wie jedes Jahr untersuchten wir auch heuer wieder
den Dachfonds-Markt, unterteilten die rund 400 fiir
Kleinanleger in Frage kommenden Produkte, ordne-
ten sie im Wesentlichen nach ihrem Aktienanteil den
unterschiedlichen Kategorien zu (siehe Tabelle links)
und reihten sie nach der Sharpe Ratio (Ertrag divi-
diert durch das Risiko). Die besten Dachfonds stellen
wir auf den folgenden Seiten vor, deren Manager wur-
den im Rahmen des Dachfonds Awards des GELD-
Magazins ausgezeichnet. Ab Seite 90 finden Sie die
tabellarische Ubersicht aller untersuchten Dachfonds.
Im Vergleich zum vergangenen Jahr erhéhte sich die
Anzahl der nominierten Dachfonds von 377 auf 405
Produkte. Dabei wurden alle Dachfonds berticksichti-
gt, die in Osterreich zum &ffentlichen Vertrieb zuge-
lassen sind bzw. steuerliche Meldefonds sind, auch
Privatanlegern angeboten werden und deren Fonds-
volumen zumindestens fiinf Millionen Euro betragt.
Das Gesamtvolumen aller nominierten Dachfonds
stieg im Vergleich zum Vorjahr um 5,3 Prozent von
53,3 auf 56,1 Milliarden Euro. Die groten Zuwachse
gab es interessanterweise in den Kategorien ,Ge-
mischte Dachfonds ausgewogen“ und ,Gemischte
Dachfonds aktienorientiert. Den stirksten Riickgang
erlitten hingegen die ,,Gemischten Dachfonds flexi-
bel“ mit einem Minus der Assets von elf Prozent auf
10,8 Milliarden Euro. Ebenso betroffen von »>

So wurde bewertet
In Osterreich sind rund 550 Dachfonds zum 6ffentlichen Vertrieb zugelassen.
Dartber hinaus gibt es zahlreiche institutionelle Dachfonds, die jedoch Pri-
vatanlegern nicht oder nur uiber Private Banking-Mandate zugdnglich sind.
Nicht bewertet wurden von uns auch alle Dachfonds, deren Fondsvolumen
zum Stichzeitpunkt unter finf Millionen Euro lag — exakt 31 Dachfonds. Das
Datenmaterial wurde uns freundlicherweise von Lipper und Morningstar zur
Verfigung gestellt.

Die Kategorien: Die grundlegende Bildung der Kategorien erfolgte nach
der Assetklasse — also Anleihen, Aktien oder Alternative Investments. Die
meisten Dachfonds mischen vor allem Aktien und Anleihen. Ist das Verhaltnis
dieser beiden Assetklassen im Portfolio relativ fix vorgegeben, gehoren sie
zu den Gemischten Dachfonds anleihenorientiert, ausgewogen oder aktieno-
rientiert. Sind die Anlagevorschriften diesbeziiglich freier gestaltet, sind dies
Gemischte Dachfonds flexibel. Aktien- und Anleihenquoten werden bei ihnen
nach den zu erwartenden Marktentwicklungen gesteuert — der Anleger muss
sich nach der Wahl der Risikoklasse weiter um nichts mehr kimmern. Da in
dieser Kategorie verschiedene Strategien verfolgt werden, die unterschied-
liche Chancen bzw. gleichzeitig Risiken bieten, wurde die Cruppe der fle-
xiblen Gemischten Dachfonds nach ihrer Volatilitat weiter in ,,konservative®,
yausgewogene“ und ,dynamische* flexible Dachfonds unterteilt.

Die Siegerermittlung erfolgte nach der Sharpe Ratio (mit einem rechne-
rischen Zinssatz von 0,5 Prozent) in den Zeitraumen eins, drei und fiinf Jahre
— sofern in der jeweiligen Kategorie im entsprechenden Zeitraum zumindest
sechs Dachfonds rangierten. Stichzeitpunkt der Auswertung war der 30. Sep-
tember 2020.
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ANLEIHENDACHFONDS

DACHFONDS AWARD 2020 - Rentendachfonds

Volumsriickgédngen waren die Renten-Dachfonds, de-
ren verwaltete Assets sich um 4,3 Prozent auf 2,13
Milliarden Euro reduzierten. Trotz des durchschnitt-
lichen Minus in den vergangenen zwolf Monaten
konnte der beste Anleihendachfonds um 0,9 Prozent
zulegen (Top Strategie Starter der Sparkasse NO Mit-
te-West AG, s. Seite 80). Der Letztplatzierte in dieser
Kategorie (Amundi Bond Strategy Global High Yield)
biifdte hingegen 7,3 Prozent ein.

Die Performance-Highlights

Die hochsten Ertrage im Ein-Jahres-Bereich erzielten
von allen bewerteten Fonds der Aktienstrategie glo-
bal von der Hypo Tirol Bank (+15,8%, Seite 88), der
All Trends von der Schoellerbank Invest (+15,6%,
Seite 88) und der Portfolio Next Generation ZKB Oe
von der Ziircher Kantonalbank Osterreich mit plus
13,8 Prozent (Seite 88). Der schlechteste Fonds in
diesem Zeitraum war iibrigens der ERSTE REAL ES-
TATE mit minus 20,3 Prozent.

Im Drei-Jahres-Bereich stechen der 3 Banken Aktien-
Dachfonds mit einem Wertzuwachs von 36,1 Prozent
hervor (Seite 88), der PremiumStars Chance von Alli-
anz Global Investors (Seite 84) mit 33,4 Prozent und
knapp dahinter der Portfolio Next Generation ZKB Oe
mit 39,6 Prozent (Seite 88). Letzter im Drei-Jahres-
Bereich ist tibrigens der EVOLUTION Emerging Dyna-
mic von QBasis Invest mit minus 41,3 Prozent. Sor-
tiert man alle bewerteten Dachfonds nach ihrem Er-

25FONDS /2,01 MRD. EURO. Die Manager der Anleihendachfonds versuchen neben der Veranlagung
in sichere klassische Euro-Anleihen, z.T. durch Beimischung von Zins-, Bonitats- und Wahrungswet-
ten (Unternehmensanleihen, EM-Anleihen) langfristig hohere Ertrdge zu erzielen.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  ALPENBANK ANLEIHENSTRATEGIE +1,04% 0,33
2.Platz  Allianz Invest Defensiv +1,98% 0,33
3.Platz  Avantgarde Global Bond Fonds +1,14% 0,26
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  PORTFOLIO RENDITE ZKB OE +1,60% 0,20
2.Platz  Top Strategie Starter +1,16% 0,13
3.Platz  ERSTESELECTBOND +0,88% 0,07
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  TOP STRATEGIE STARTER +0,86% 0,04
2.Platz  UBS (Lux) Strategy Fund - Fixed Income (EUR) +0,60% 0,02
J.Platz  BKS Strategie Anleihen-Dachfonds +0,54% 0,00

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt: 30.09.2020
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trag iiber fiinf Jahre, so liegt an erster Stelle der All
Trends von der Schoellerbank Invest mit einem Wert-
zuwachs von 67,8 Prozent (Seite 88), an zweiter Stel-
le folgt der PremiumStars Chance (+64,9%, Seite 84)
und an dritter Stelle der All World mit 60,3 Prozent
(Seite 88). Letztplatzierter iiber fiinf Jahre war wie-
der der EVOLUTION Emerging Dynamic mit einem
Verlust von 43,3% des eingesetzten Kapitals.

Wir gratulieren allen Gewinnern sehr herzlich, von
denen wir auf dieser und den folgenden Seiten kurze
Portrits abgebildet haben.

GREGOR KLIEBER
AlpenBank AG

ALPENBANK ANLEIHENSTRATEGIE

Gregor Klieber, Leiter des Portfolio-

managements, verwaltet den etwa 68

Millionen Euro schweren Anleihendach-

fonds im Sinne eines Absolute Return-

Ansatzes. Er setzt breit gestreut auf
kiirzere Durationen (im Schnitt 3,5 bis 4 Jahre) und stark auf die
Credit-Seite - also auch Unternehmens- und Emerging Markets-
Anleihen. Short-Positionen geht er nie ein.

MARTIN GAUTSCH
Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

PORTFOLIO RENDITE ZKB OE

Das 62 Millionen Euro schwere Portfolio

ist derzeit zu rund b0 Prozent in Staats-

anleihen investiert, 2 Prozent in Unter-

nehmensanleihen. Wandelanleihen, High

Yield und Emerging Market Debt Fonds
erganzen das Portfolio. Der Fokus liegt klar in der Euroregion. Es
wird bewusst nicht auf hauseigene sondern nur auf Spitzenfonds
der jeweiligen Kategorie gesetzt.

HERBERT IHRYBAUER
Sparkasse NO Mitte-West AG

TOP STRATEGIE STARTER

Der 36 Millionen Euro schwere Dach-

fonds istim Rahmen eines struktu-

rierten Anlageprozesses global breit ge-

streut in rund 25 Anleihefonds investiert

- sowohl in Staats- wie auch in Unter-
nehmens-, Wandel- und Schwellenlander-Anleihen. Die Gewich-
tung der Anleihekategorie wird an die aktuelle Markteinschatzung
angepasst, Fremdwahrungsrisiken dberwiegend abgesichert.

Credits: beigestellt



Credits: beigestellt, Markus Jandrisevits: Foto Huger
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ANDREAS BOGER
C-QUADRAT Asset Management

CONSTANTIA MULTI INVEST 5

Der Constantia Multi Invest b ist ein

konservativ ausgerichteter Vermggens-

verwaltungsfonds. In guten Marktphasen

liegt der Fokus auf Performance-Opti-

mierung, in schlechten auf dem Schutz

vor Verlusten. In den vergangenen drei Jahren war der Fonds auf
ein Umfeld mit gedampftem Wirtschaftswachstum, niedrigen
Zinsniveaus und starker Zentralbankintervention ausgerichtet.

KURT SCHAPPELWEIN
Raiffeisen KAG

DACHFONDS SUDTIROL

Der 337 Millionen Euro schwere Dach-

fonds Siidtirol ist ein Multi Asset Fonds

mit einer strategischen Aktienguote von

20 Prozent. Im Rahmen des aktiven Ma-

nagements wird ein Multi-Strategie-An-

satz verfolgt. 2020 ist es zeitgerecht gelungen, den Fokus auf die
Wahrnehmung von Chancen zu verlagern, was zu einer deutlichen
Outperfomance fiihrte.

MARKUS JANDRISEVITS
Erste Asset Management GmbH

ERSTE SELECT MIX

Markus Jandrisevits investiert die knapp

90 Millionen Euro des von Morningstar

mit fiinf Sternen ausgezeichneten Fonds

hauptsdchlich in hauseigene Produkte

der Erste Asset Management. Auffallig

ist die mit mehr als 40 Zielfonds breite Streuung. Kleinere Anteile
hat Jandrisevits in aktiv gemanagte Fremdfonds und ETFs veran-
lagt. Die Aktienquote pendelt je nach Martklage zwischen 20 und
30 Prozent, bis zu 80 Prozent sind in Anleihefonds investiert.

DIDIER CHAN-VOC-CHUN
Union Bancaire Privée, UBP S.A.

UBAM MULTIFUNDS ALLOCATION 30

Didier Chan-Voc-Chun ist nicht nur fiir

den UBAM Multifunds Allocation 30

sondern auch fiir den ausgewogenen

UBAM Muttifund Allocation 50 und UBAM

Multifund Allocation 70 zustandig. Alle

drei Dachfonds weisen ein konzentriertes Portfolio von 20 bis
30 Long-Only-UCITS-Funds auf, die nach dem High-Conviction-
Ansatz gemanagt werden.

KELLY BACCAM, Allianz Global Investors GmbH

ALLIANZ MULTI MANAGER GLOBAL BALANCED

Die Positionierung in langfristig laufenden Staatsanleihen der
Eurozone und der USA hat 2020 positiv zur Performance des Fonds
beigetragen. Auf der Aktienseite wurden Nachhaltigkeits- und
Impact-Zielfonds zum Portfolio hinzugefiigt, hauptsdchlich im
Bereich Clean Technology/Clean Energy sowie taktischen Positio-
nierungen in chinesischen A-Aktien und Goldminenaktien.

GEMISCHTE DACHFONDS ANLEIHENORIENTIERT - konservativ

42 FONDS /7,55 MRD. EURO. In dieser Kategorie finden sich sehr konservativ veranlagende Dach-
fonds. Die Beimischung von Aktienfonds erfolgt nur zu einem Anteil von bis zu etwa 20 Prozent. Die
Ein-Jahres-Volatilitat liegt unter 9,5 Prozent.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  ALLIANZ MULTI MANAGER GLOBAL BALANCED +3,21% 0,54
2.Platz  DPAMHORIZON B Defensive Strategy +3,00% 0,52
3.Platz  FRS Substanz +2,19% 0,46

Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER ~ CONSTANTIA MULTIINVEST 5 +5,02% 0,63
2.Platz  Allianz Multi Manager Global Balanced +3,15% 0,47
3.Platz  Dachfonds Siidtirol +2,45% 0,34

Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  DACHFONDS SUDTIROL +2,67% 0,25
2.Platz  UNIQA Stetig +2,23% 0,21
3.Platz  Candriam Sustainable Low +2,01% 0,17

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt: 30.09.2020

GEMISCHTE DACHFONDS ANLEIHENORIENTIERT - dynamisch

42 FONDS / 6,19 MRD. EURO. Bei diesen Dachfonds finden sich in den Portfolios hahere Aktienfonds-
Anteile oder mehr Wahrungswetten, was die Kursschwankung erhdht. Die Aktienquote liegt dennoch bei
maximal einem Drittel, die Ein-Jahres-Volatilitat iiber 9,5 Prozent.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  ERSTE SELECT MIX +3,56 % 0,51
2.Platz  Apollo Konservativ +3,711% 0,47
3.Platz  Allianz Invest Konservativ +3,16% 0,41

Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  ERSTE SELECT MIX +2,19% 0,33
2.Platz  Apollo Konservativ +2,89% 0,30
3.Platz  YOU INVEST RESPONSIBLE balanced +2,60% 0,29

Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  UBAM MULTIFUNDS ALLOCATION 30 +3,65% 0,31
2.Platz  BKS Strategie nachhaltig +4,86%
3.Platz  PRIVATE BANKING DYNAMIC +2,89%

(uellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stich@' i
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FREDERIC LEROUX
Carmignac Gestion S.A.

CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50

Die 170 Millionen Euro im Carmignac Profil Réactif 50 sind in zehn
bis zwdlf hauseigene Fonds veranlagt. Von der Branchen-Vertei-
lung hat Fondsmanager und Head of Cross Asset Team Frédéric
Leroux derzeit Technologie- und Konsumwerte iibergewichtet. Er
legt vor allem auch groBen Wert auf geringe Volatilitat.

GEMISCHTE DACHFONDS AUSGEWOGEN - konservativ

41FONDS / 10,52 MRD. EURO. Diese Kategorie ist noch sehr konservativ ausgelegt. Die Ein-Jahres-Vo-
atilitdt liegt mit unter 13,3 Prozent relativ niedrig. Der Aktienfondsanteil liegt etwa zwischen einem Drittel
und der Halfte des Portfolios.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  DPAM HORIZON B BALANCED STRATEGY +5,24% 0,60
2.Platz  HYPO Vorarlberg Ausgewogen Global +3,13% 0,44
3.Platz  Schoellerbank Global Pension Fonds +4,16% 0,44
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  DPAM HORIZON B BALANCED STRATEGY +4,06% 0,39
2.Platz  HypoTirol Fonds ausgewogen +3,19% 0,31
J.Platz  Oberbank Vermdgensmanagement +3,06% 0,30
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  CARMIGNAC PROFIL REACTIF 50 +5,87% 0,50
2.Platz  HYPO Vorarlberg Multiasset Global +4,98% 0,36
3.Platz  DPAMHORIZON B Balanced Strategy +3,66% 0,24

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt: 30.09.2020

GEMISCHTE DACHFONDS AUSGEWOGEN - dynamisch

41FONDS /7,72 MRD. EURO. Der Anteil an Aktien liegt bei den Fonds in dieser Kategorie bei gut 50 Pro-
zent. Fiir mittelfristige Investments - Giber eine Veranlagungsdauer von rund zehn bis 20 Jahren - ist das

eine gute Mischung. Die Volatilitdt liegt durchwegs iiber 13,3 Prozent.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  PREMIUMSTARS WACHSTUM +7,92% 0,70
2.Platz  Portfolio Selektion ZKB Oe +4,1% 0,49
3.Platz  UBS (Lux) KSS - Asian Global Strategy Balanced (USD) +4,65% 0,46
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  PREMIUMSTARS WACHSTUM +7,76% 0,62
2.Platz  Portfolio Selektion ZKB Oe +4,47% 0,40
3.Platz  Lyxor Portfolio Strategy UCITS ETF +3,62% 0,30
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  PREMIUMSTARS WACHSTUM +8,31% 0,49
2.Platz  Allianz Invest Klassisch +4,69% 0,29
3.Platz  Portfolio Selektion ZKB Oe +4,36% 0,27

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt: 30.09.2020
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RUDY GLORIEUX
Degroof Petercam Asset Mgmt. S.A.

DPAM HORIZON B BALANCED

STRATEGY

Mit einem Fondsvolumen von 1,3 Milli-

arden Euro ist der DPAM Horizon Ba-

lanced Strategy von Degroof Petercam

(DPAM) einer der schwergewichtigsten
Dachfonds. Glorieux ist seit 2018 fiir diesen Fonds verantwortlich
und kann den diber viele Jahre konstanten Wertzuwachs fortset-
zen. Das Portfolio besteht aus rund 40 vor allem hauseigenen
Fonds und einigen wenigen fremdverwalteten Produkten. Mit
Futures steuert er zusétzlich das Marktexposure, die Aktienquote
halt er relativ konstant bei etwa 50 Prozent.

RENE GARTNER
Allianz Global Investors GmbH

PREMIUMSTARS WACHSTUM

Der PremiumStars Wachstum weist ein

Volumen von knapp 160 Millionen Euro

auf und wird seit 2011 von Rene Gartner

verwaltet. Der PremiumStars Wachstum

hat grundsétzlich dieselbe Ausrichtung
wie der PremiumStars Chance (siehe Seite 86), jedoch eine nied-
rigere Aktienquote von rund 50 bis 60 Prozent. Auf der Aktienseite
investiert der Fonds v.a. in globale Wachstumsunternehmen, die
von der Digitalisierung profitieren. Auch das gute Abschneiden
von Impact- und Sustainable Fonds wirkt sich positiv auf die
Performance aus - sowohl auf der Aktien- als auch auf der Bond-
seite. Beispiele fiir Letztgenanntes sind etwa der Allianz Green
Bonds oder der Allianz Credit SRI. Und schlieBlich trugen gute
Fondsselektionen bei japanischen sowie globalen Aktienfonds
positiv zur Performance bei.

MARTIN GAUTSCH
Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

PORTFOLIO SELEKTION ZKB OE

Der Fonds Portfolio Selektion ZKB Oe

feiert heuer sein 10-jahriges Beste-

hen. Das Fondsvolumen von rund 300

Millionen Euro ist ausgewogen in An-

leihen- und Aktienfonds aufgeteilt. Den
Schwerpunkt der Aktienkomponente bilden US- und europdische
Aktienfonds mit nahezu identer Gewichtung. Bei den Anleihen
iiberwiegen européische Staatsanleihen sowie Unternehmensan-
leihen. Wie der Name des Fonds suggeriert, liegt die Kernkom-
petenz neben der richtigen Top-Down-Strategie bei der guten
Auswahl von aktiv verwalteten Fonds, die rund 80 Prozent des
Portfolios ausmachen.

Credits: beigestellt



Foto: beigestellt

ADVERTORIAL - Aberdeen Standard Investments

Gute Aussichten fiir europaische Aktien

Die Corona-Krise hat die Welt und die globalen Finanzmaérkte vor grof3e
Herausforderungen gestellt. Qualitativ hochwertige Aktien européischer
Unternehmen sollten jedoch gut durch sowie aus der Krise kommen.

Europa ist die Heimat einiger der weltweit erfolg-
reichsten Unternehmen. Diese sind hé&ufig globale
Marktfiihrer mit wesentlich starkerem Wachstum als
es die breite Wirtschaft verzeichnet. Urséchlich fiir
unseren Optimismus sind dariiberhinaus drei grof3e
Trends, die Anleger veranlassen sollten, positiv auf
europdische Aktien zu blicken.

Goldene Aussichten Ben Ritchie, Head of Euro-
pean Equities, Aberdeen

Erstens nimmt Europa eine Fiihrungsrolle beim The-
Standard Investments

ma eines verantwortungsvollen Kapitalismus ein.
Die Unternehmen beschaftigen sich intensiv mit Um-
welt, Governance oder Sozialem: Diesen Feldern
messen sie groflere Bedeutung bei und gehen besser
mit ihnen um als ihre internationalen Wettbewerber.
Deshalb werden sie Risiken wie den Klimawandel
besser bewaltigen und das sich daraus ergebende
kommerzielle Potenzial stiarker nutzen konnen.

Zweitens haben Europas Stidrken im Bereich des gei-
stigen Eigentums zunehmend Einfluss auf das
Wachstumspotenzial vieler Firmen. Europas Unter-

BAberdeen Standard SICAV I - European Equity Fund

Wertentwicklung (kumuliert in %)

Quelle: Aberdeen Standard Investments, Refinitiv Datastream, 30.10.2020. Anteilsklasse A Acc EUR, netto.
In der Vergangenheit erzielte Performance bietet keine Gewahr fiir die zukiinftige Entwicklung.

Disclaimer: Nur fiir professionelle Investoren - nicht filr Privatanleger bestimmt. Der Wert von Anlagen sowie die mit ihnen erzielten Ertrage kinnen sowohl sinken als auch steigen.

Unter Umstanden erhalten Sie Ihren Anlagebetrag nicht in voller Hahe zuriick. Die in diesen Marketing-Unterlagen enthaltenen Informationen stellen weder ein Angebot noch eine Auf-

forderung zum Handel mit Anteilen an Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Herausgegeben von Aberdeen Standard Investments Luxembourg S.A., zugelassen und beaufsichtigt
durch die CSSF in Luxemburg.

nehmen sind Marktfiihrer im Bereich Umwelttech-
nologie. Die Konsolidierung im Industriesektor 1asst
Giganten in hochprofitablen, schnell wachsenden
und durch hohe Eintrittsbarrieren geschiitzten Ni-
schen entstehen.

Zu guter Letzt zeichnen sich im Zuge der zuneh-
menden Digitalisierung der Industrie Verdnde-
rungen zu Gunsten Europas ab. Der lange Zeit kol-
portierte Nachteil Europas, dass es keine vergleich-
baren Unternehmen wie die FAANG habe, verliert
zunehmend an Bedeutung. Mit seinem jahrhunder-
tealten Erbe in der Fertigungsindustrie verfiigt Euro-
pa heute iiber eine viel stiarkere technologische Posi-
tionierung im B-to-B-Bereich. Sie konnte dem Konti-
nent helfen, die technologische Liicke zu den USA
zu schliefBen. Diese drei Trends werden die europa-
ische Unternehmenslandschaft langfristig verdn-
dern.

Qualititsunternehmen im Zukunftsmarkt
Vor diesem Hintergrund sehen wir in Europa einen
hervorragenden Markt fiir aktive Manager, die be-
reit sind, sich von der Benchmark zu losen, die lang-
fristig denken und eigene Analysen anzustellen.

Um Unternehmen zu identifizieren, die von den Ent-
wicklungen in Europa und dem aktuellen Marktum-
feld profitieren, beschéftigen wir rund 35 Analysten.
Unser Anlagehorizont betrigt in der Regel minde-
stens fiinf Jahre.

Zusatzlich fordert unser aktives ESG-Management
die nachhaltige Transformation Europas und ermég-
licht uns, Anlagerisiken, wie sie beispielsweise
durch die Auswirkungen des Klimawandels entste-
hen, in den Portfolien zu reduzieren. Aktuell um-
fasst das Portfolio des Aberdeen Standard SICAV I -
European Equity Fund nur 31 Unternehmen, welche
allesamt von den kiinftigen strukturellen Trends in
Europa profitieren diirften.

Und so hat der Fonds im laufenden Jahr — und damit
auch wiahrend der Krise — um rund 15 Prozent-
punkte besser abgeschnitten als der Vergleichsindex
FTSE World Europe (Refinitiv Datastream,
31.10.2020, Anteilsklasse A Acc EUR).

www.aberdeenstandard.at
/europdische-aktien
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RENE GARTNER, Allianz Global Investors GmbH

PREMIUMSTARS CHANCE

Beim gut 170 Millionen Euro schweren PremiumStars Chance hlt
Fondsmanager Rene Gartner eine relativ konstante Aktienquote
von 80 Prozent (+/-7%) ein. Bestiickt ist das Portfolio mit rund 30
aktiv verwalteten Fonds. Zudem werden Indexfutures eingesetzt,
um erwartete Marktriickgange temporér aufzufangen. Uber die
erfolgreiche Strategie der vergangenen Monate siehe auch Seite
82 (PremiumStars Wachstum).

GEMISCHTE DACHFONDS AKTIENORIENTERT

35 FONDS /5,29 MRD. EURO. Hier geht es mit einem Aktienanteil von mehr als zwei Drittel bereits ans
Eingemachte. Durch die hohe Streuung der Assets kdnnen aber gute Ertrége auch mit einer relativ annehm-
barer Volatilitat (Mittelwert 3 Jahre: 13,2%) erzielt werden. Das ergibt hohe Sharpe Ratios.

Ertrag b Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  PREMIUMSTARS CHANCE +10,51% 0,74
2.Platz  BSF Managed Index Portfolios - Growth +6,64% 0,55
3.Platz  DJEGolden Wave +6,08% 0,51
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  PREMIUMSTARS CHANCE +10,08 % 0,63
2.Platz  Hypo Tirol Fonds dynamisch +5,18% 0,42
3.Platz  DJE Golden Wave +4,67% 0,35
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  PREMIUMSTARS CHANCE + 11,44 % 0,56
2.Platz  Carmignac Profil Réactif 75 +7,84% 0,54
3.Platz  HypoTirol Fonds dynamisch +6,43% 0,43

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt: 30.09.2020

GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - dynamisch

26 FONDS / 1,81 MRD. EURO. Die hihere Volatilitat l&sst auf eine dynamische Vermégensverwaltung
schlieBen. Das heiBt, dass in ..guten Zeiten” zur Renditesteigerung ein hoher Aktienanteil aufgebaut wird.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  DJELUX- DJE MULTI FLEX +5,90% 0,46
2.Platz  Allianz Invest Portfolio Blue +5,14% 0,45
3.Platz  VPIWorld Select +5,54% 0,44
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER 3 BANKEN SACHWERTE-FONDS +551% 0,41
2.Platz  DJE Lux - DJE Multi Flex +4,74% 0,33
J.Platz  Allianz Invest Portfolio Blue +3,96% 0,30
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER ~ DJELUX- DJE MULTI FLEX +6,10% 0,33
2.Platz  Allianz Invest Portfolio Blue +553% 0,30
J.Platz  Swiss World Invest - Vermdgensverwaltungsfonds F +4,87% 0,19

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt: 30.09.2020
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MARC WORBACH
DJE Kapital AG

DJE LUX - DJE MULTI FLEX

Der von Morningstar mit finf Sternen

ausgezeichnete DJE Multi Flex investiert

als flexibler Mischfonds frei von jeder

Benchmark weltweit in Aktien, Anleihen

und Rohstoffe (v.a. Gold). Das Fondsvo-
lumen betragt knapp 190 Millionen Euro, das in rund 20 Zielfonds
veranlagt wird. Dabei betrégt der Aktienanteil laut Anlagebe-
schreibung zwar .immer mindestens 25 Prozent”, in der Regel
bewegt er sich um die 80 Prozent. Mehrheitlich setzen die Fonds-
manager Ariane Biskupek und Marc Worbach aktiv verwaltete
Subfonds ein, einzelne davon aus dem eigenen Haus - z.B. den
DJE -Europa, den DJE - Agrar & Erndhrung oder den DJE - Mittel-
stand & Innovation.

PETER GANGLMAIR
3 Banken-Generali Investment GmbH

3 BANKEN SACHWERTE-FONDS

Der 3 Banken Sachwerte-Fonds stellt

ein sehr breit diversifiziertes Portfolio

dar, das der gegenwartig expansiven

Geldpolitik gerecht wird. Globale Aktien,

Immobilien(aktien)fonds, Rohstoffe,
Gold und Inflationsschutzanleihen stellen in vorgegebenen Band-
breiten die ideale Kombination dar, absolute Ertrage zu erzielen.
Der Fonds bewahrte sich bereits in der Finanzkrise 2008/2009.
Hohere Inflationsraten, die ab heuer von den Zentralbanken tole-
riert werden, sollten mit diesem Produkt gut kompensiert werden
konnen. Der Ausblick fiir den 3 Banken Sachwerte-Fonds bleibt,
vor dem Hintergrund steigender Schulden und tiefer Zinsen, aus-
gesprochen positiv.

MICHAEL MOLZAR
Allianz Invest KAG

ALLIANZ INVEST PORTFOLIO BLUE

Der Allianz Invest Portfolio Blue ist ein

Asset Allokation Dachfonds mit einem

Fondsvolumen von knapp 20 Millionen

Euro, der in internationale Renten- und

Aktienfonds investiert. Der Renten- und
Aktienanteil darf zwar je von 0 bis 100 Prozent betragen, ist in
der Regel jedoch relativ ausgewogen ausgerichtet. Rohstoffe und
Alternative Investments werden bis zu 15 Prozent beigemischt.
Die Gewichtung der Assetklassen erfolgt nach Einschatzung des
konjunkturellen Zyklus, das Portfolio selbst ist mit rund 25 aktiv
verwalteten Einzelfonds - vor allem groBer internationaler Fonds-
gesellschaften - breit aufgestellt.

Credits: beigestellt



ADVERTORIAL - DJE Kapital AG

DJE Lux — DJE Multi Flex
Aktienorientiertes Basisinvestment

Der DJE Multi Flex hat viele Freiheiten und nutzt sie auch in der

Zielfonds-Allokation sowie in der Steuerung des Aktienrisikos und belegt
damit Rang 1 bei den Osterreichischen Dachfonds Awards 2020.

m Prinzip ist es ganz einfach®, sagt Ariane Bis-
kupek: ,Wenn wir einen attraktiven Zielfonds
» finden, wird der gekauft.“ Doch so ganz kann
der weltweit anlegende Dachfonds DJE Multi Flex
seine Herkunft aus dem Hause DJE nicht verleug-
nen — und will es auch gar nicht. Denn er folgt wie
alle DJE-Fonds der von Dr. Jens Ehrhardt entwi-
ckelten FMM-Methode in der volkswirtschaftlichen
Beurteilung der Markte, d.h. der Analyse nach fun-
damentalen, monetdren und markttechnischen Fak-
toren. Auflerdem nutzen Biskupek und ihr Co-
Fondsmanager Marc Worbach das monatliche Stra-
tegie-Meeting als Ideenpool und steuern zum Bei-
spiel die Quoten fiir Aktien, Anleihen und Liquidit&t
nach den entsprechenden Empfehlungen. Aber
sonst: groRe Flexibilitat.

Konzentrierte Fonds bevorzugt

Diese Bewegungsfreiheit hat Methode. Jeder Ziel-
fonds muss quantitativen und qualitativen Kriterien
geniigen. In der quantitativen Analyse steht die Fra-
ge im Vordergrund, wie sich ein Fonds in histo-
rischen Aufwérts- und Abwértsphasen verhalten hat.
Die Fonds einer Vergleichsgruppe werden anhand
ausgewdhlter Performance- und Risikokriterien,
etwa Volatilitdt und Alpha, verglichen, um diese Fra-
ge zu beantworten. Darauf folgen in der Regel Ge-
sprache mit den Fondsmanagern oder Produktspezi-
alisten, um den Investmentprozess qualitativ ein-
schitzen zu konnen. Die schlieflich ausgewédhlten

Fondsdaten: DJE Lux — DJE Multi Flex

Ariane Biskupek managt
den globalen Dachfonds
DJE Multi Flex zusammen
mit ihrem Co-Fondsmana-
ger Marc Worbach.

20 bis 25 Zielfonds werden — wiederum mit einem
Maximum an Freiheit — grundsétzlich anbieterunab-
héngig allokiert. Wobei Biskupek und Worbach kon-
zentrierte Portfolios bevorzugen, die sich eine hohe
Abweichung von ihrem Vergleichsindex erlauben.

Flexible Absicherung iiber Derivate

Wenn es darum geht, grofse Markte wie etwa den
der US Blue Chips abzubilden, greift Biskupek auch
gern ins ETF-Regal. Dazu kommen wechselnde
Trends, Themen oder Spezialgebiete wie zum Bei-
spiel — im Falle der USA - Small Caps, oder be-
stimmte Branchen wie das Gesundheitswesen oder
Technologie, fiir die das Team bevorzugt aktiv ge-
managte Fonds einsetzt. Im Jahr 2020 war dabei
ein besonderes Marktgespiir gefragt, da die Borsen
vor dem Hintergrund der ersten Corona-Welle im
Frithjahr um bis zu 40 Prozent einbrachen und kur-
ze Zeit spater eine Aufholjagd ohnegleichen hin-
legten. Anstatt sich im Corona-Einschnitt am Abver-
kauf zu beteiligen, setzten Biskupek und Worbach
auf Derivate, um ihre Positionen abzusichern und
das Aktienrisiko stark zu senken. Auf diese Weise
gelang es, nach der Bodenbildung schnell wieder
im Markt zu sein und von der Markterholung zu
profitieren. Wobei der DJE Multi Flex auch auf ei-
nen stdndigen Anteil von ca. 8 Prozent physischem
Gold als Stabilitdtsanker und Inflationsschutz baut —
2020 ein wesentlicher Performancetreiber. Oder,
wie es Biskupek formuliert: ,,Offensiv oder defensiv,
wir haben keinerlei Bias. Alles ist moglich.“

Kontakt

DJE Kapital AG

Pullacher Stral3e 24, D-82049 Pullach
T: +49/89/790 453 - 0, E: info@dje.de

www.dje.de

Foto: beigestellt

ISIN /WKN LU0346993305 / AONDNP
Auflage 01.07.2008
Kategorie Globaler Dachfonds Disclaimer: Alle veriffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer und stellen keine oder sonstige Empfehlung dar. Langfristige
— Erfahrungen und Auszeichnungen garantieren keinen Anlageerfolg. V i i die mdglicherweise nicht
Fondswahrung EUR durch das aktive walters oder des ausgeglichen werden konnen. Diese Information kann ein Beratungsgesprach
— nicht ersetzen. Alle Angaben sind mit Sorgfalt und nach bestem Wissen entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung gemacht worden. Trotz
Ertragsverwendung Ausschittend aller Sorgfalt kéinnen sich die Daten inzwischen veréndert haben. Weitere Informationen zu Chancen und Risiken finden Sie auf der Webseite www.dje.de. Der

Ver und weitere sind in deutscher Sprache kostenlos bei der DJE Investment S.A. oder unter www.dje.de erhaltlich. Verwaltungsge-
sellschaft der Fonds ist die DJE Investment S.A. Vertriebsstelle ist die DJE Kapital AG.
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DACHFONDS AWARD 2020 - Gemischte Dachfonds flexibel

MICHAEL SCHUTZINGER
Schoellerbank Invest AG

SCHOELLERBANK GLOBAL DYNAMIC

Der rund 18 Millionen Euro schwere Fonds investiert zwischen null und
etwa 75 Prozent des Fondsvermdgens in internationale Aktienfonds,
die in aussichtsreiche Branchen, Themen bzw. Regionen veranlagen.
Der Anleihenanteil wird mit Einzelanleihen guter Bonitat abgebildet.
Mit dieser Strategie erzielte das Fondsmanagement-Team in den ver-
gangenen finf Jahren einen Wertzuwachs von kumuliert 35 Prozent.

GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - ausgewogen

28 FONDS / 4,18 MRD. EURO. Die in dieser Gruppe aufgelisteten Dachfonds zeichnen sich durch eine sehr

flexible Asset-Aufteilung aus, gehen jedoch nicht aufs Ganze. Der Kapitalerhalt steht noch im Vordergrund.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  SCHOELLERBANK GLOBAL DYNAMIC +0,10% 0,52
2.Platz  FURST FUGGER Privatbank Wachstum +6,03% 0,46
J.Platz  Raiffeisen 337-Strategic Allocation Master +3,73% 0,41
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER ~ SCHOELLERBANK GLOBAL DYNAMIC +4,50% 0,34
2.Platz  FURSTFUGGER Privatbank Wachstum +4,50% 0,34
J.Platz  Macro + Strategy +3,25% 0,26
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  CARMIGNAC PROFIL REACTIF 100 +10,68 % 0,65
2.Platz  HWB InvestWorld - Europe Portfolio +7,13% 0,52
3.Platz  FURSTFUGGER Privatbank Wachstum +521% 0,30

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt: 30.09.2020

GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - konservativ

28 FONDS / 3,52 MRD. EURO. In dieser Kategorie ist die oberste Prioritit der Kapitalerhalt - die Rendite
steht an zweiter Stelle. Aktienpositionen werden nur bei steigenden Markten und auch hier nur in MaBen

gehalten. Die Drei-Jahres-Volatilitét liegt unter 7,4 Prozent.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  NDRACTIVE ALLOCATION - KATHREIN FUND +3,85% 0,42
2.Platz  IAMF - ProVita World Fund +4,30% 0,39
3.Platz  Berenberg 1590 Total Return Strategie +2,64% 0,35
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER ~ ASSENAGON | MULTI ASSET CONSERVATIVE +4,18% 0,68
2.Platz  BSF Dynamic Diversified Growth +2,27% 0,29
3.Platz  AlpenBank Ausgewogene Strategie +2,72% 0,26
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER ~ ASSENAGON | MULTI ASSET CONSERVATIVE +9,82% 1,72
2.Platz  HWB InvestWorld - International Portfolio +12,47% 1,14
3.Platz  HWB Dachfonds - VeniVidiVici +12,25% 1,09

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt: 30.09.2020
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FREDERIC LEROUX
Carmignac Gestion SA, Lux.

CARMIGNAC PROFIL REACTIF 100

Je nach Einschétzung der Marktlage

variiert Fondsmanager Frédéric Leroux

die Assets des 87 Millionen Euro schwe-

ren Fonds. Als Core-Produkte scheinen

im Portfolio vor allem hauseigene
Carmignac-Fonds auf. Mit Beimischungen von Index-ETFs und
Mini-Futures (z.B. auf den S&P 500 oder Nasdag 100) variiert
Leroux, der den Fonds bereits seit dem Jahr 2003 managt, die Re-
gionengewichtung. Trotz des zumeist hohen Aktienanteils schafft
Leroux mit breiter Diversifizierung eine unterdurchschnittliche
Volatilitét - und dennoch erzielte er ein schanes Plus von 10,7
Prozent in den vergangenen 12 Monaten.

MARKUS BOCKLINGER
Kathrein Privatbank AG

NDR ACTIVE ALLOCATION -

KATHREIN FUND

Die derzeit 35 Millionen Euro des Dach-

fonds veranlagt Fondsmanager Markus

Bocklinger in gut einem Dutzend ETFs.

Alle davon bilden breite Marktindizes ab.
Die Signale fiir die Asset Allocation liefert Ned Davis Research
(NDR), mit dem die Kathrein Bank bereits seit 20 Jahren zusam-
menarbeitet. Dabei gibt NDR sowohl die Aktien/Anleihen- wie
auch die Regionengewichtung vor: NOR vergleicht die Markter-
wartungen (fundamental und Makro) mit dem tatséchlichen Re-
agieren der Markte (technisch und Sentiment) und leitet daraus
die jeweils aktuelle Asset Allocation ab.

THOMAS ROMIG
Assenagon Asset Management S.A.

ASSENAGON | MULTI ASSET

CONSERVATIVE

Der Dachfonds wurde von der in Luxem-

burg beheimateten Assenagon Asset

Management im Jahr 2015 aufgelegt

und weist derzeit ein Volumen von 140
Millionen Euro auf. Seit dem Start wird der Assenagon Multi
Asset Conservative von Thomas Handte und Thomas Romig (Head
of Multi Asset) verwaltet. Sie zielen darauf ab, durch flexible
Investitionen in verschiedene Anlageklassen und Finanzinstru-
mente (Multi-Asset-Ansatz) nachhaltiges Kapitalwachstum zu
generieren und dabei andere defensive Multi-Asset-Strategien zu
iibertreffen. Die Positionierung des Fonds wird aktiv definiert, um
die voraussichtlichen Vorteile entweder aus steigenden (..long")
oder fallenden Vermagenspreisen (..short”) zu nutzen.

Credits: beigestellt



BEI UNS SIND
SIE BESTENS
BERATEN.
DAS ZEICHNE
UNS AUS.

ELITE
REPORT

ZUM 9. MAL IN FOLGE MIT DER

HOCHSTNOTE ,,SUMMA CUM GELD | MAGAZIN

LAUDE" AUSGEZEICHNET

2020

Hypo Vorarlberg HYPO VORARLBERG
WELTPORTFOLIO AKTIEN

HYPO

VORARLBERG

WER VIEL VORHAT, KOMMT ZU UNS.

Hypo Vorarlberg — lhre persdnliche Beratung in Vorarlberg, Wien, Graz, Wels und St. Gallen (CH).
www.hypovbg.at

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieravufsichtsgesetzes. Das veroffentlichte Prospekt
und das Kundeninformationsdokument des Fonds finden Sie unter www.hypovbg.at. Die Wertentwicklung der Vergangenheit
lasst keine verlasslichen Rickschllsse auf die zukilinftige Entwicklung einer Veranlagung zu.




DACHFONDS AWARD 2020 - Aktiendachfonds

Alexandra Truschnegg, Hypo Vorarlberg Bank AG

HYPO VORARLBERG WELTPORTFOLIO AKTIEN

Der Dachfonds weist ein Volumen von rund 82 Millionen Euro auf
und ist in 20 Aktienfonds investiert - zum GroBteil in breite Index-
ETFs. Etwa 40 Prozent sind in den USA veranlagt. Fiir Randmérkte
werden aktive Aktienfonds eingesetzt. Auffallig ist die starke
Beriicksichtigung von nachhaltigen Faktoren - die Top-Fiinf-
Positionen (rd. 60 Prozent der Assets) sind regionale SRI-ETFs.

AKTIENDACHFONDS - konservativ

25 FONDS / 1,67 MRD. EURO. Die geringere Schwankungsbreite im Vergleich zur unten stehenden Gruppe

wird entweder durch eine hahere Diversifikation oder durch eine Beschrankung auf konservativere Aktien-

anlagen erzielt. Die Ein-Jahres-Volatilitdt liegt unter 24 Prozent.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  HYPOVORARLBERG WELTPORTFOLIO AKTIEN +8,18% 0,58
2.Platz  Aktienstrategie global +8,73% 0,57
J.Platz  GAM Star Composite Global Equity +1,59% 0,53
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  AKTIENSTRATEGIE GLOBAL +9,00% 0,52
2.Platz  Portfolio Next Generation ZKB Oe +9,03% 0,49
3.Platz  HYPOVORARLBERG WELTPORTFOLIO AKTIEN +7,31% 0,48
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  AKTIENSTRATEGIE GLOBAL +15,84 % 0,78
2.Platz  Portfolio Next Generation ZKB Oe +13,81% 0,59
3.Platz  Portfolio Wachstum (Euro) Alternativ ZKB Oe +8,33% 0,37

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt: 30.09.2020

AKTIENDACHFONDS - dynamisch

29 FONDS / 1,89 MRD. EURO. Hier besteht die Kunst in der Selektion der ..trendigsten” Regionen und
Branchen. Trotz der hiheren Volatilitat (im Ein-Jahres-Bereich hoher als 24%) liegen die Ertrége etwa

gleichauf mit jenen der konservativeren Aktiendachfonds.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  ALLTRENDS +10,89% 0,61
2.Platz  AllWorld +9,89% 0,56
3.Platz 3 Banken Aktien-Dachfonds +9,70% 0,56
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER 3 BANKEN AKTIEN-DACHFONDS +10,81% 0,56
2.Platz  AUWorld +8,92% 0,45
3.Platz  AllTrends +8,76% 0,43
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  ALLTRENDS +15,60 % 0,57
2.Platz  EuroSwitch World Profile StarLux +13,49% 0,50
3.Platz 3 Banken Aktien-Dachfonds +12,05% 0,45

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt: 30.09.2020
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STEFAN DANZL
Hypo Tirol Bank AG

AKTIENSTRATEGIE GLOBAL

Seit 2015 ist Stefan Danzl fiir den Dach-

fonds zusténdig. Er hat die knapp 70

Millionen Euro in etwa 15 aktiv verwalte-

te Fonds veranlagt. Lediglich am Rande

verfeinert Danzl mit einigen wenigen
ETFs die Lander-Allokation. Regional gesehen sind Aktien aus den
USA mit knapp der Halfte stark gewichtet, das mag auch daran
liegen, dass Wachstumswerte bzw. der Technologiesektor stark
vertreten sind. Ein gutes Handchen beweist Danzl auch bei der
Auswahl der einzelnen Subfonds - praktisch alle sind mehrfach
pramierte Outperformer von renommierten Fondsgesellschaften.

MICHAEL SCHUTZINGER
Schoellerbank Invest AG

ALL TRENDS

Zielist es, die weltweit attraktivsten

Trends méglichst friihzeitig zu erkennen

und entsprechende Veranlagungen vor-

zunehmen. Dementsprechend besteht

das rund 20 Millionen Euro schwere
Portfolio vor allem aus Branchenfonds, die sogenannte Mega-
trends abbilden, wie Biotech, Global Technology, China A Shares,
Digital Health, Clean Technology usw. Beigemischt sind Schwel-
lenldnder-Aktienfonds, die vor allem auf Small Caps und Oppor-
tunities setzen. Durch die breite Streuung wird die Volatilitdt im
Dachfonds reduziert, der Wertzuwachs liegt iiber die letzten fiinf
Jahre trotz zwischenzeitlichem coronabedingtem Einbruch der
Markte bei kumuliert 67,8 Prozent.

WERNER LEITHENMULLER
3 Banken-Generali Investment GmbH

3 BANKEN AKTIEN-DACHFONDS
Der 3 Banken Aktiendachfonds erzielte
in den Zeitrdumen b-, 3- und einem Jahr
ansprechende und nachhaltige Renditen.
Sein Ansatz ist hinsichtlich der Seg-
mente Value und Growth stilagnostisch.
Cash wird im Rahmen der investmentfondsrechtlichen Mdg-
lichkeiten (max. 20 %) als Asset-Klasse gesehen und der
Schutz des Kapitals steht immer im Zentrum - ein wesentliches
Merkmal zum Mitbewerb, bei dem die Pramisse zumeist lautet:
.Das Produkt ist immer zu 100 Prozent in Aktien investiert™.
Themeninvestments im AusmaB bis zu 30 Prozent des Portfolios
ermdglichen es, negativ korrelierte Anlageideen einzusetzen - im
Umkehrschluss erhdht es die Diversifikation deutlich.

Credits: beigestellt, Markus Jandrisevits©Huger



DACHFONDS AWARD 2020 - Aktiendachfonds EM/Hedge Dachfonds

HAKAN SEMIZ
swisspartners (Liechtenstein) AG

SSF EMERGING MARKETS OPP. FOF

Der rund 45 Millionen Euro schwere

Dachfonds der swisspartners (Liechten-

stein) AG setzt vor allem auf groBkapi-

talisierte Wachstumswerte - via knapp

15 Einzelfonds. Uber 50 Prozent werden

in die Emerging Markets investiert, bis zu 49 Prozent kdnnen aber
auch in die Markte der entwickelten Industrienationen veranlagt
werden. So finden sich im Portfolio durchaus auch ETFs auf den
Russel 2000 oder den Dow Jones Index. In seltenen Fillen werden
auch besonders attraktive Einzelaktien in das Portfolio aufge-
nommen, wie zuletzt zum Beispiel Samsung Electronics oder
Taiwan Semiconductor.

JOHANNES ROSENSTATTER
Bankhaus Carl Spangler & Co. AG

SPANGLERPRIVAT: ALTERNATIV

Der 110 Millionen Euro schwere Fonds

wird seit Mitte 2016 von Johannes

Rosenstatter gemanagt. Es gibt zwar

neben der institutionellen Tranche auch

eine fiir Kleinanleger, die weist jedoch

kaum Volumen auf. Von der Strategie her ist der Fonds stark auf
unterschiedliche Assets ausgerichtet (Aktien-, Anleihen-, Wan-
delanleihen-, Immobilien- und Rohstoffonds), Shortanteile sind
eher geringfiigig vorhanden und kommen z.B. im DB Platinum
Systematic Alpha vor. Gut fiinf Prozent des Fondsvolumens sind
auch in Einzelaktien veranlagt, wobei alle rund 15 Unternehmen
global marktfiihrende Positionen haben. Diese Diversifizierung
macht sich bezahlt. Uber fiinf Jahre legte der Fonds um 2,03 Pro-
zent p.a. zu bei einer Volatilitat von lediglich 3,6 Prozent.

CHRISTIAN SUTTINGER
Erste Asset Management GmbH

ALPHA DIVERSIFIED 2

Der Alpha Diversified 2 weist ein Fonds-

volumen von gut 20 Millionen Euro

auf und ist auf die Vermeidung von

Anleiherisiken ausgelegt. Damit erfiillt er

innerhalb eines Multi Assetklassen-Port-

folios die Rolle eines ..Bond Diversifiers”. Im Partfolio finden sich
L/S-Aktien-, Global Macro- und Rohstoff-Fonds. Als Erganzung zu
einem Anleihenportfolio verwaltet Christian Siittinger hingegen
den Alpha Diversified 1, der wiederum Aktienrisiken vermeidet
und innerhalb eines Multi Assetklassen-Portfolios die Rolle eines
.Equity Diversifiers” (.Risk Reducer”) erfillt.

MARCO SOHM, Credit Suisse Asset Management (CH) AG

CREDIT SUISSE (LUX) MULTIMANAGER EM EQUITIES

Der in dieser Kategorie mit rund 280 Millionen Euro grdBte Dach-
fonds veranlagt in rund 15 Fremdfonds, wobei die Mehrzahl aktiv
gemanagt wird, der Rest sind Lander- bzw. Regionen-ETFs. Ende
August hatte Fondsmanager Marco Sohm Asien gegeniiber der
Benchmark deutlich ibergewichtet, Aktienfonds mit Schwepunkt
Lateinamerika machen nur etwas ber finf Prozent aus.

AKTIENDACHFONDS Region Emerging Markets

9 FONDS / 0,67 MRD. EURO. Die Barsen in den Wachstumsméirkten bieten als heterogene Gruppe immer
wieder spannende Entwicklungen - langfristig gute Renditen bei hoher Volatilitdt. So zeigte z.B. China nach
der Coronakrise wieder eine erstaulich gute Erholung.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe
SIEGER  CREDIT SUISSE (LUX) MULTIMANAGER EM. MKTS. EQU. (USD)  +6,86% 0,45
2.Platz  SSF Emerging Markets Opportunities FoF +5,80% 0,42
3.Platz  Lazard Emerging World (USD) +6,78% 0,42

Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  SSFEMERGING MARKETS OPPORTUNITIES FOF +3,28% 0,20
2.Platz  Lazard Emerging World (USD) +2,27% 0,10
3.Platz  AllAsia +2,06% 0,08

Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  SSF EMERGING MARKETS OPPORTUNITIES FOF +9,70% 0,55
2.Platz  AllAsia +4,19% 0,15
3.Platz  Gutmann Asia (fund of funds) EUR +2,54% 0,09

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt: 30.09.2020

HEDGE-DACHFONDS

19 FONDS / 2,27 MRD. EURO. In dieser Kategorie dominieren Dachfonds, die durch den Einsatz unter-
schiedlicher Strategien (L/S-Equity, Global Macro, Currency- und Rohstoff-Trader, Bond-Strategien etc.)

einen deutlichen Total Return-Charakter aufweisen.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  SPANGLERPRIVAT: ALTERNATIV +2,03% 0,43
2.Platz  Alpha Diversified 2 +2,02% 0,28
3.Platz  Jupiter Merlin Real Return Portfolio +2,13% 0,25

Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  SPANGLERPRIVAT: ALTERNATIV +3,36% 0,69
2.Platz  AlphaDiversified 2 +2,62% 0,35
3.Platz  AlphaDiversified 3 +2,61% 0,24

Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  SPANGLERPRIVAT: ALTERNATIV +7,9% 1,26
2.Platz  Alpha Diversified 2 +1,11% 0,80
3.Platz  Alpha Diversified 3 +6,81%

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance auf Euro-Basis, Reihung nach Sharpe-Ratio (Fixzins 0,50 %), Stichzeitpunkt
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DACHFONDS AWARD 2020 - Alle Dachfonds im Uberblick

ISIN DACHFONDS ERTRAG1JAHR SR DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. SR DACHFONDS ERTRAG 5 JAHREp.a. SR
ANLEIHENDACHFONDS

ATOO00AO4LB2 ~ » Top Strategie Starter 086% 004  »Portfolio Rendite ZKB Oe 140% 020 » AlpenBank Anleihenstrategie 1,66% 0,33
1U0039703029  UBS (Lux) SF - Fixed Income (EUR) 0,60% 002  TopStrategie Starter 1,16% 013 AlianzInvest Defensiv 1.98% 033
AT0000AZ57W2  BKS Strategie Anleihen-Dachfonds 054% 000  ERSTESELECTBOND 088% 007  Avantgarde Global Bond Fonds 114% 026
AT0000744594 3 Banken Renten-Dachfonds 044% neg.  Faktorstrategie Anleihen Global 0.76% 007 Portfolio Rendite ZKB Oe 1,43% 024
ATO00UAOQRBS  Portfolio Rendite ZKB Oe -0.15% neg.  AlpenBankAnleihenstrategie 0.71% 005 3 Banken Renten-Dachfonds 1.30% 023
ATO000A09F56  AlpenBank Anleihenstrategie -033% neg.  3BankenRenten-Dachfonds 0,67% 0,04 Raiffeisenfonds-Konservativ 1.2% 020
AT0000A20DF6  ERSTE FIXEDINCOME PLUS -046% neg.  AllianzInvest Defensiv 063% 002  TopStrategie Starter 1.26% 017
AT0000857671  Allianz Invest Defensiv -060% neg.  Avantgarde Global Bond Fonds 0.49% 000 Gutmann Investor Renten Global 087% 017
AT0000642392  Gutmann Investor Renten Global -063% neg.  LLBStrategie Festverzinslich EUR 0,48% 0,00 ERSTE SELECT BOND 1.8% 017
AT0000744222  Avantgarde Global Bond Fonds -0.64% neg.  BondsBest-Invest 0,46%  neg. C-QUADRAT ARTS Total Return Bond 1,35% 017
110116456455 LLB Strategie Festverzinslich EUR -1,46% neg.  Gutmann Investor Renten Global 0,43%  neg. ERSTE SELECT BOND DYNAMIC 1,36% 0,16
AT0000A054M4  ERSTE SELECT BOND DYNAMIC -147% neg.  ERSTESELECTBOND DYNAMIC 025% neg.  AmundiBond Strategy Glb. High Yield 198% 016
LU0326856928  Rentenstrategie MultiManager -148% neg.  UBS(Lux) SF- Fixed Income (EUR) 0,26%  neg. LLB Strategie Festverzinslich EUR 1.07% 015
ATO000AOU4R6 s Economic -161% neg.  C-QUADRATARTS Total Return Bond 0.21%  neg. sEconomic 0,95% 014
AT0000660600  ERSTE SELECT BOND -1,06% neg. Raiffeisenfonds-Konservativ 0,06%  neg. Gutmann Anleihen Opportunitétenfonds 1,35% 014
AT0000811443  Bond s Best-Invest -1,06% neg. VKB Anlage-Mix Classic -028%  neg. UBS (Lux) SF - Fixed Income (EUR) 0% 007
AT0000495197 VKB Anlage-Mix Classic -177% neg.  SpénglerPrivat: Ertrag -034%  neg. Rentenstrategie MultiManager 083% 005
ATO000ATVNZG  Faktorstrategie Anleihen Global -29% neg.  sEconomic -0.36%  neg. Bond s Best-Invest 057% 0,02
AT0000A00056  Raiffeisenfonds-Konservativ -3,33% neg.  AmundiBond Strategy Glb. High Yield -043% neg. VKB Anlage-Mix Classic 0,46%  neg.
ATOOO0AOPCZ1  SpénglerPrivat: Ertrag -334% neg.  Rentenstrategie MultiManager -1.11%  neg. SpénglerPrivat: Ertrag 0,06% neg.
AT0000A22449  Kathrein Mandatum -4,34% neg.  Gutmann Anleihen Opportunititenfonds -181%  neg. -

AT0000634712  C-QUADRAT ARTS Total Return Bond -452% neg. - -

AT0000675673  Gutmann Anleihen Opportunitétenfonds -606% neg. - -

ATO000ATZIL9  Raiffeisen-Dynamic-Assets-Solide 7113% neg. - -

AT0000809116  Amundi Bond Strategy Glb. High Yield -125% neg. - -

ANLEIHENDACHFONDS - andere (USD)

LU1649329742  Julius Baer MM Fixed Income Unconstr.USD ~ 137% 0,2 Gutmann Investor USD Bonds 416% 057 CS (Lux) MM Enhanced Fixed Income USD 359% 038
ATOO00AOKZNT ~ Gutmann Investor USD Bonds -192% neg.  Gutmann Investor USD Global Bonds 5% 032 Gutmann Investor USD Bonds 215% 025
ATO000AOOE49  Gutmann Investor USD Global Bonds -4,07% neg.  CS(Lux)MM Enhanced Fixed Income USD 262% 024 Gutmann Investor USD Global Bonds 0,60% 002

LU0861833316  CS (Lux) MM Enhanced Fixed Income USD 623% neg. - =

GEMISCHTE DACHFONDS ANLEIHENORIENTIERT - konservativ

ATOOOOAOKR10  » Dachfonds Siidtirol 267% 025  »Constantia Multi Invest5 502% 063 » Allianz Multi Manager Global Balanced  3.21% 0,54
AT0000702501  UNIOA Stetig 2,23% 021 Allianz Multi Manager Global Balanced 315% 047 DPAM HORIZON B Defensive Strategy 3.05% 052
BEO159412411  Candriam Sustainable - Low 201% 017 Dachfonds Siidtirol 265% 034 FRSSubstanz 219% 046
DE0006372501  Allianz Multi Manager Global Balanced 174% 015  DPAMHORIZON B Defensive Strategy 261% 033 UNIOAStetig L40% 0.4b
ATO000A0J7U8  Constantia Multi Invest5 151% 013 KONZEPT:ERTRAG konservativ 205% 032 Amundi Komfort Invest traditionell 260% 040
AT0000615836  ARIQON Konservativ 1,07% 010 AmundiKomfort Invest traditionell 226% 030 Constantia Multi Invest5 286% 040
BE6227492971  DPAMHORIZON B Defensive Strategy 063% 001  AmundiFund Solutions - Conservative 195% 024 LLB Strategie Total Return Rendite 19N% 040
AT0000706320 LB Strategie Total Return Rendite 046% neg.  GutmannInvestor Konservativ 1,66% 024  Starmix Konservativ 289% 039
ATOOOOATTFY! YO INVEST Portfolio 10 026% neg. Raiffeisenfonds-Sicherheit 1,64% 024 Dachfonds Siidtirol 246% 038
ATOOOOATTFFO YOUINVEST solid 012% neg.  LLBStrategie Total Return Rendite 147% 023 KONZEPT:ERTRAG konservativ L6 037
AT0000801071  Amundi Komfort Invest traditionell 0,03% neg.  Starmix Konservativ 1,65% 020 Gutmann Investor Konservativ 206% 0.3
AT0000713458  Hypo Tirol Fonds stabil -006% neg.  HypoTirol Fonds stabil 151% 017 Dynamik Ertrag 210% 0,34
LU0309482544  DWS Vermdgensmandat-Defensiv 031% neg.  UNIQAStetig 1.0% 0 Raiffeisenfonds-Sicherheit 198% 033
11693142330 ING - Global Index Portfolio Defensive -035% neg.  FRSSubstanz 116% 01 Amundi Fund Solutions - Conservative 20% 033
AT0000698089  FRS Substanz -048% neg.  Candriam Sustainable - Low 1,15% 0N Portfolio Management KONSERVATIV 175% 031
AT0000761665  KONZEPT : ERTRAG konservativ -058% neg.  YOUINVEST Portfolio 10 085% 008 Raiffeisen-§14-MixLight 176% 025
110279550151 LLB Strategie Konservativ EUR -060% neg. Raiffeisen-Portfolio-Solide 0.93% 007 Hypo Tirol Fonds stabil 176% 025
FR0013308269  AmundiYield-Enhanced Solution -061% neg.  LLBStrategie KonservativEUR 0.76% 0,06 LLB Strategie Konservativ EUR 139% 02
LUT121647660  Amundi Fund Solutions - Conservative -081% neg.  MastersBest-InvestA 0.79% 0,06 10AM Austrian MedTrust 176% 0,23
ATO000AOG256  ERSTERESPONSIBLE MICROFINANCE -082% neg.  UniStrategie: Konservativ 0,78% 005 Candriam Sustainable - Low 7% 023
AT0000779368  Gutmann Investor Konservativ -089% neg. Raiffeisen-§14-MixLight 0.77% 0,05 UniStrategie: Konservativ 157% 021
AT0000636493  Starmix Konservativ -111% neg.  ERSTERESPONSIBLEMICROFINANCE 052% 002  LLBStrategie Rendite EUR 161% 02
AT0000745161  Master s Best-InvestA -1.24% neg.  Portfolio Management KONSERVATIV 0,60% 002  ARIQON Konservativ 114% 01
110394750827 Swiss Life GSF-iConstant Orbit -126% neg.  SpanglerPrivat: Ertrag Plus 059% 002  ERSTERESPONSIBLEMICROFINANCE 069% 017
AT0000801063  AmundiFirst Step -145% neg.  ARIQON Konservativ 053% 001 YOUINVEST Portfolio 10 1.06% 015
LU1580345228  Generali SF - Best Managers Conserv. -146% neg.  DynamikErtrag 056% 001 Value Investment Fonds Basis 113% 014
DEO005314108  UniStrategie: Konservativ -152% neg.  Valuelnvestment Fonds Basis 050% 0,00 Master s Best-InvestA 1,06% 0,13
ATO000AODYQ0  Value Investment Fonds Basis -1,06% neg.  YOUINVEST solid 0.47% 0,00 3 Banken Strategie Klassik 097% 01

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, SR= Sharpe Ratio mit Fixzinssatz 0,5%, Stichzeitpunkt: 30. September 2020
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DACHFONDS AWARD 2020 - Alle Dachfonds im Uberblick

Fortsetzung: GEMISCHTE DACHFONDS ANLEIHENORIENTIERT - konservativ

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1JAHR SR DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. SR DACHFONDS ERTRAG5 JAHREp.a. SR
AT0000811633 Raiffeisenfonds-Sicherheit -1.68% neg.  LLBStrategie Rendite EUR 041% neg.  YOUINVEST solid 092% 010
ATO000ADIV96 ~ Portfolio Management KONSERVATIV -176% neg.  3Banken Strategie Klassik 0,35%  neg. SpénglerPrivat: Ertrag Plus 080% 0,07
110008127503 LLB Strategie Rendite EUR -181% neg.  IQAMAustrian MedTrust -009% neg.  ERSTETARGET 056% 00
ATO000A0ZYB5 ~ SpénglerPrivat: Ertrag Plus -196% neg.  AmundiFirstStep 0.13%  neg. AmundiFirst Step 0,37%  neg.
AT0000A10C72  Dynamik Ertrag -199% neg. VKB Anlage Mix Dynamik 019% neg.  Lampe Solid 0.24%  neg.
AT0000986351 3 Banken Strategie Klassik -259% neg.  DWSVermdgensmandat-Defensiv -030% neg.  VeriETF-Allocation Defensive 0,19% neg.
AT0000726914  Raiffeisen-§14-MixLight -281% neg.  Lampe Solid 0.38% neg. DWS Vermigensmandat-Defensiv 017% neg.
AT0000495023 VKB Anlage Mix Dynamik -300% neg.  ERSTETARGET -050% neg. VKB Anlage Mix Dynamik 0,06% neg.
ATO000ATGCV7  Raiffeisen-Portfolio-Solide -3,18% neg.  GeneraliSF - BestManagers Conserv. 099% neg.  AmundiProtect Invest Europe -1,33%  neg.
ATO000ATAKT8  10AM Austrian MedTrust -4,36% neg.  VeriETF-Allocation Defensive -1,46%  neg. -

DEOOOAOYBNP7  Lampe Solid -42% neg.  AmundiProtect Invest Europe 267% neg. -
AT0000AD43W6  ERSTE TARGET 518% neg. - -
DE0005561666  Veri ETF-Allocation Defensive -054% neg. - -
ATOO00ATDVZS  Amundi Protect Invest Europe -100% neg. - -

GEMISCHTE DACHFONDS ANLEIHENORIENTIERT - dynamisch

[U1044364633  » UBAM Multifunds Allocation 30 345% 031 »wERSTESELECTMIX 279% 033 »ERSTESELECT MIX 356% 051
AT0000AZ56Y0  BKS Strategie nachhaltig 486% 030  ApolloKonservativ 289% 030 Apollo Konservativ 3% 047
ATOO00A1L874  PRIVATE BANKING DYNAMIC 289% 022 YOUINVESTRESPONSIBLE balanced 240% 029 AllianzInvest Konservativ 316% 041
AT0000828603  ERSTESELECT MIX 252% 019 PRIVATE BANKING DYNAMIC 208% 025  YOUINVESTRESPONSIBLE balanced 242% 035
ATOO0DAOWP18  YOU INVEST RESPONSIBLE balanced 165% 011  DBPWMIIActive Asset Alloc. Cons. EUR 198% 024 Portfolio Management SOLIDE 276% 035
ATO000AT1FBY  YOU INVEST balanced 146% 008  AllianzInvestKonservativ 1,90% 019 Avantgarde Klassik L17% 034
AT0000809249  Allianz Invest Konservativ 13% 007  Avantgarde Klassik 1.79% 017 DB PWM Il Active Asset Alloc. Cons. EUR 219% 032
ATOO00AO9R60  YOU INVEST Portfolio 30 113% 006  CS(Lux)Systematic Index Yield CHF 173% 016 KEPLERMixSolide 216% 031
AT0000809298  Salzburger Sparkasse Select Dachfonds 125% 005  MastersBest-InvestB 160% 016 KathreinMandatum 25 220% 030
LU0327311477 DB PWM Il Active Asset Alloc. Cons. EUR 087% 004  BSFManaged Index Portfolios - Defensive 1,35% 014  FFPBMultiTrend Plus 13% 0.9
ATOO00ATYYNT ~ Oberbank Premium Strategie defensiv 078% 002  Salzburger Sparkasse Select Dachfonds 163% 012 Salzburger Sparkasse Select Dachfonds 261% 028
AT0000737697  Macquarie Business Class 0,60% 001  premiumlnvest Wachstum 152% 0,12 Master s Best-Invest B 210% 027
AT0000506050  premiuminvest Wachstum 057% 001  YOUINVEST Portfolio 30 131% 012 Macquarie Business Class 268% 027
AT0000AZ57Y8  BKS Anlagemix konservativ 033% neg. Portfolio Management SOLIDE 1.21% 010 BSF Managed Index Portfolios - Defensive ~ 1,83% 025
AT0000708755  Apollo Konservativ 026% neg.  Kathrein Mandatum 25 1,08% 0,09 Gutmann Investor Fundamental 206% 0.5
LUD994951464  UBS (Lux) Strategy SICAV - Income (EUR) 011% neg.  MacquarieBusiness Class 128% 0,08 UBS KSS - Europ. Growth and Inc. (EUR) 261% 025
AT0000745179  Master s Best-InvestB 001% neg.  YOUINVEST balanced 107% 008  UBAMMultifunds Allocation 30 196% 0.2
ATO000AOT6B8  Top Strategie Wachstum 0.12% neg.  KEPLERMix Solide 091% 007 DPAM Global Target Income 1.95% 0,2
AT0000506019  premiumlnvest Basis 029% neg.  Profit40 095% 006  YOUINVEST Portfolio 30 186% 023
LU0033040782  UBS (Lux) Strategy Fund - Yield (EUR) 031% neg.  UBSKSS-Europ. Growthand Inc. (EUR) 1060% 005  FWUTOP-konservativ 184% 023
LU0984160217  CS(Lux) FundSelection Yield EUR 041% neg.  SwissRock (Lux) Dachfonds - Rendite 087% 005  YOUINVEST balanced 18% 022
[U1038902331  UBSKSS - Europ. Growth and Inc. (EUR) 0,69% neg.  Gutmann Investor Fundamental 087% 0,05 premiumlinvest Wachstum 206% 022

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, SR= Sharpe Ratio mit Fixzinssatz 0,5%, Stichzeitpunkt: 30. September 2020
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DACHFONDS AWARD 2020 - Alle Dachfonds im Uberblick

Fortsetzung: GEMISCHTE DACHFONDS ANLEIHENORIENTIERT - dynamisch

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1JAHR SR DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. SR DACHFONDS ERTRAG 5 JAHREp.a. SR
ATO000A0T671  Top Strategie Planer -075% neg.  FWUTOP-konservativ 080% 0,05 CS (Lux) FundSelection Yield EUR 189% 022
AT0000746508  FWUTOP - konservativ -101% neg.  CS(Lux) FundSelection Yield EUR 080% 004  SwissRock (Lux) Dachfonds- Rendite 173% 02
LUT059709862  UBS [Lux) Strat. SICAV - Xtra Yield (EUR) -108% neg.  UBAMMultifunds Allocation 30 069% 003  UBSILux)Strat. Fund-Yield (EUR) 192% 0.0
LU1479925304  WWK Select Balance Konservativ -1,18% neg.  DPAMGlobal Target Income 056% 001 Top Strategie Wachstum 1,66% 017
AT0000825468  KEPLER Mix Solide -148% neg.  TopStrategie Wachstum 064% 001 UBS (Lux) Strat. SICAV - Income (EUR) 131% 016
LU1241524617  BSF Managed Index Portfolios - Defensive ~ -179% neg.  FFPBMultiTrend Plus 043% neg.  MANDOaktiv MultiAssets 142% 016
AT0000819701  Top-Fonds | Der Stabile -180% neg.  premiuminvestBasis 0.42%  neg. Profit40 136% 014
110349308998 Swiss Rock (Lux) Dachfonds - Rendite -206% neg.  TopStrategie Planer 0,40%  neg. CS (Lux) Systematic Index Yield CHF 1.2% 0N
AT0000707575  Portfolio Management SOLIDE -216% neg.  UBS(Lux)Strat. SICAV-Income (EUR) 0.07%  neg. Top-Fonds | Der Stabile 1,10% 0,08
AT0000675814  Wiener Privatbank Premium Konservativ -217% neg.  Top-Fonds I Der Stabile -002% neg. UBS (Lux) Strat. SICAV - Xtra Yield (EUR) 0.95% 0,08
LU0439734368  CS (Lux) Systematic Index Yield CHF -225% neg.  UBS(Lux)Strat. Fund - Yield (EUR) -0.04% neg.  TopStrategie Planer 086% 0,07
AT0000779806  Kathrein Mandatum 25 -240% neg.  MANDO aktiv Multi Assets -0.26%  neg. premiuminvest Basis 059% 0,02
AT0000619556  Avantgarde Klassik -241% neg.  WWK Select Balance Konservativ -046% neg.  Wiener Privathank Premium Konservativ 0.37%  neg.
ATOOO0ATEZM2  Gutmann Investor Fundamental -243% neg.  UBS(Lux)Strat. SICAV- XtraYield (EUR) -0.85% neg. Patriarch Select Ertrag 023%  neg.
10250686374 Patriarch Select Ertrag -278% neg.  DWS Concept ARTS Conservative -090%  neg. DWS Concept ARTS Conservative 01%  neg.
ATOOOOATZXH7 — Profit40 -321% neg.  PatriarchSelectErtrag -1,08%  neg. Kapital Ertrag Global -2,09%  neg.
LU0317844768  FFPB MultiTrend Plus -321% neg.  Wiener Privatbank Premium Konservativ -1.34%  neg. -

100963029326 Kapital Ertrag Global -367% neg.  Kapital Ertrag Global -267% neg. -

10093745825 DWS Concept ARTS Conservative -421% neg. - -

LU1091780129  DPAM Global Target Income -458% neg. - -

ATOOO0AOF9E2  MANDO aktiv Multi Assets -b46% neg. - -

GEMISCHTE DACHFONDS AUSGEWOGEN - konservativ

FRO010149203  » Carmignac Profil Réactif 50 587% 050  »DPAMHORIZON B Balanced Strategy 404% 039 » DPAM HORIZON B Balanced Strategy 526% 0,60
ATO000A19X86  HYPO Vorarlberg Multiasset Global 498% 036 HypoTirol Fondsausgewogen 319% 031 HYPO Vorarlberg Ausgewogen 313% 044
BE6227494943  DPAMHORIZON B Balanced Strategy 364% 024  OberbankVermdgensmanagement 306% 030 Schoellerbank Global Pension Fonds 416% 0,44
AT0000810643  ARIQON Multi Asset Ausgewogen 255% 022 HYPOVorarlberg Ausgewogen 23%5% 030 Gutmann Investor Dynamisch 339% 041
BE0159411405  Candriam Sustainable Medium 312% 020  HYPOVorarlberg Dynamik Wertsicherung 261% 030 Oberbank Vermigensmanagement 331% 040
DEOOOETF7029  Lyxor Portfolio Strat. Defensiv UCITS ETF 2,25% 019 Gutmann Investor Dynamisch 275% 029 KONZEPT:ERTRAGausgewogen 330% 039
AT0000713466  Hypo Tirol Fonds ausgewogen 226% 017 SwissLifeIndex Funds (LUX) Income EUR 186% 027 Swiss Life Index Funds (LUX) Income EUR 233% 039
AT0000611132  HYPO Vorarlberg Ausgewogen 1,55% 012 KONZEPT: ERTRAG ausgewogen 266% 027 Hypo Tirol Fonds ausgewogen 331% 038
LU1740984924  DWS Strategic Allocation Balance 207% 012 HYPOVorarlberg Multiasset Global 268% 024 SwissLifelndex Funds (LUX)BalanceEUR  317% 0,37
LUD146463616  smart-invest- HELIOS AR 1,45% 008  Schoellerbank Global Pension Fonds % 023 Carmignac Profil Réactif 50 260% 0,36
DEOODAORPAN3  PrivatFonds: Kontrolliert pro 123% 007  AmundiFund Solutions - Balanced 248% 022 Raiffeisenfonds-Ertrag 340% 0,36
AT0000A0S9Q1 HYPO Vorarlberg Dynamik Wertsicherung 107% 006  DBPWMActive AssetAlloc. Pf. Core EUR 260% 022 FarSighted Moderate PortFolio 319% 035
AT0000802590  FarSighted Moderate PortFolio 1,33% 006  AmundiKomfort Invest ausgewogen 215% 020 AmundiFund Solutions - Balanced 3.26% 0,34
AT0000858949  RTOptimum § 14 Fonds 130% 006  SwissLife Index Funds (LUX) Balance EUR 210% 020 DB PWM Active Asset Alloc. Pf. Core EUR 3.26% 0,34
AT0000814991  Schoellerbank Global Pension Fonds 095% 003  CarmignacProfil Réactif50 182% 020 HYPOVorarlberg Dynamik Wertsicherung ~ 2.63% 0,34
ATOOOOAOGNX7  Oberbank Vermdgensmanagement 090% 003  RTOptimum§14Fonds 206% 020  Starmix Ausgewogen 3.05% 033
LU0327311634 DB PWM Active Asset Alloc. Pf. Core EUR 081% 002  FarSighted Moderate PortFolio 212% 019 RT Optimum § 14 Fonds 296% 032
AT0000810056  KONZEPT : ERTRAG ausgewogen 0,27% neg.  Candriam Sustainable Medium 207% 018 UniStrategie: Ausgewogen 312% 032
LU1693142843  ING Global Index Portfolio Balanced 011% neg.  StarmixAusgewogen 162% 013 Candriam Sustainable Medium 299% 031
ATOOO0ATWBAT  Anadi Global Selection 0,06% neg. Raiffeisenfonds-Ertrag 1,69% 013 AmundiKomfort Investausgewogen L1T% 031
AT0000818885  Amundi Komfort Invest ausgewogen -008% neg.  UniStrategie: Ausgewogen 156% 01 NO HYPO Ausgewogen 239% 031
ATO000A143T0  Generali Vermdgensaufbau-Fonds -0.16% neg.  3Banken Strategie Dynamik 1,00% 007  ARIQON Multi Asset Ausgewogen 29% 030
AT0000729173  AktivasBest-Invest -039% neg.  PrivatFonds: Kontrolliert pro 091% 0,04 Raiffeisen-§14-Mix 156% 0,27
LU1799065039 DB PWMI - Active Asset Alloc. Pf. Plus 10 -045% neg.  NOHYPOAusgewogen 059% 0,01 HYPO Vorarlberg Multiasset Global 245% 007
AT0000779376  Gutmann Investor Dynamisch -082% neg.  ARIQON Multi Asset Ausgewogen 054% 001 PrivatFonds: Kontrolliert pro 201% 022
LU1121646779  Amundi Fund Solutions - Balanced -094% neg. Raiffeisen-§14-Mix 054% 0.0 LLB Strategie Ausgewogen EUR 21% 00
ATO000708151  NOHYPO Ausgewogen -114% neg.  AktivasBest-Invest 0.41%  neg. 3Banken Strategie Dynamik 1,66% 018
LU1733247073  BSF Managed Index Portfolios - Cons. -123% neg.  smart-invest- HELIOS AR 0,09%  neg. Generali Vermdgensaufbau-Fonds 1.8% 0,17
110362483603 SwissLife Index Funds (LUX) Balance EUR ~ -1.24% neg.  LLBStrategie Ausgewogen EUR 0,06%  neg. Aktivas Best-Invest 1.39% 0,14
1U0362483272  Swiss Life Index Funds (LUX) Income EUR -131% neg.  GeneraliVermdgensaufbau-Fonds -004% neg.  ARBORINVEST- SYSTEMATIK 142% 01
DE0005314116  UniStrategie: Ausgewogen -147% neg.  ARBORINVEST- SYSTEMATIK -158% neg.  smart-invest- HELIOSAR 101% 006
110200826167 swisspartners Strat. Fund Euro-balanced -1,03% neg.  Edmond de Rothschild Patrimoine -159%  neg. swisspartners Strat. Fund Euro-balanced 0.80% 0,04
AT0000711585  Starmix Ausgewogen -1,08% neg.  swisspartners Strat. Fund Euro-balanced -215%  neg. Edmond de Rothschild Patrimoine 051% 0,00
AT0000818919 Raiffeisenfonds-Ertrag -238% neg.  AmpegaResponsibility Fonds -233% neg.  Ampega Responsibility Fonds -0.16%  neg.
1100081275562 LLB Strategie Ausgewogen EUR -203% neg. - -

AT0000784863 3 Banken Strategie Dynamik -308% neg. - -

AT0000811666  Raiffeisen-§14-Mix -372% neg. - -

DE0007248700  Ampega Responsibility Fonds -489% neg. - -

100318816500 ARBORINVEST - SYSTEMATIK 496% neg. - -

FRO010041822  Edmond de Rothschild Patrimoine -0680% -0%% - -
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Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, SR= Sharpe Ratio mit Fixzinssatz 0,5%, Stichzeitpunkt: 30. September 2020



DACHFONDS AWARD 2020 - Alle Dachfonds im Uberblick

Fortsetzung: GEMISCHTE DACHFONDS AUSGEWOGEN - dynamisch

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1JAHR SR DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. SR DACHFONDS ERTRAG 5 JAHREp.a. SR
GEMISCHTE DACHFONDS AUSGEWOGEN - dynamisch

DE0009787069  » PremiumStars Wachstum 831% 049  »PremiumStars Wachstum 7.76% 0,62 » PremiumStars Wachstum 192% 0,70
AT0000809256  Allianz Invest Klassisch 489% 0,29 Portfolio SelektionZKB Oe 447% 040 Portfolio Selektion ZKB Oe 41% 049
ATO000AOM7HO  Portfolio Selektion ZKB Oe 436% 0,27 LyxorPortfolio Strategy UCITS ETF 362% 030 UBS(Lux)KSS-AsianGlb. Strat.Bal. (USD)  465% 0.46
110188197946 Volkshank Strategiefonds - Ausgewogen 448% 025 UBS(Lux)KSS-AsianGlb. Strat.Bal.(USD)  349% 029 Allianz Invest Klassisch 439% 044
LU1044369517  UBAM Multifunds Allocation 50 3,68% 024 AmundiKomfort Invest dynamisch 305% 024 BSF Managed Index Portfolios - Moderate 403% 042
AT0000828629  ERSTESELECT MIX DYNAMIC 390% 021 ERSTESELECTMIXDYNAMIC 320% 024 ERSTESELECTMIXDYNAMIC 449% 041
DEOOODWS2W22  Champions Select Balance 221% 011 Allianz Invest Klassisch 288% 024 Apollo Ausgewogen 481% 037
AT0000745187  Masters Best-InvestC 132% 006  MastersBest-InvestC 231% 0N Amundi Komfort Invest dynamisch 397% 036
ATO000AT1F86  YOU INVEST active 136% 006 ApolloAusgewogen 297% 019 Kathrein Mandatum 50 341% 035
110108469169 LGT GIM Balanced EUR 130% 005  CS(Lux)Systematic Index Balanced CHF 209% 017 UNIOA Wachstum 326% 034
110362406018 Swiss World Invest - Verm.verw.fonds S 1,26% 005  BSFManaged Index Portfolios - Moderate 213% 017 Master s Best-Invest C 315% 033
AT0000702519  UNIOA Wachstum 110% 004  Kathrein Mandatum 50 197% 015  KEPLERMixAusgewogen 352% 032
AT0000801089  Amundi Komfort Invest dynamisch 1,00% 003  SwissWorld Invest - Verm.verw.fonds S 180% 014 Portfolio Management AUSGEWOGEN 342% 031
ATO000ATYYM3  Oberbank Premium Strategie ausgewogen 074% 002 Volkshank Strategiefonds - Ausgewogen 1.77% 013 premiuminvest Chance 320% 028
ATO000ATLB41  PRIVATE BANKING DYNAMIC PLUS 0,62% 001 PRIVATE BANKING DYNAMICPLUS 167% 011 Top-Fonds IV Der Planende 260% 027
LU0984159805  CS (Lux) FundSelection Balanced EUR 0,46% 000  LGTGIMBalanced EUR 141% 010 CS(Lux) FundSelection Balanced EUR 270% 026
AT0000781588  Macquarie Glb. Multi Asset Stable Div. Fund 017% neg. Raiffeisen-Portfolio-Balanced 1,56% 0,10 LGT GIM Balanced EUR 249% 026
LU0974636200  UBSKSS- AsianGlh. Strat. Balanced (USD) ~ -0.05% neg.  premiumlnvest Chance 153% 0,09 Top-Fonds Il Der Flexible 306% 023
AT0000724190  YOU INVEST Portfolio 50 0.05% neg.  KEPLER MixAusgewogen 1,36% 0,08 UBS (Lux) Strategy Fund - Balanced (EUR) 250% 0.3
AT0000708763  Apollo Ausgewogen -023% neg.  YOUINVEST Portfolio 50 122% 007 YOUINVEST active 234% 022
AT0000506035  premiuminvest Chance 037% neg.  PortfolioManagement AUSGEWOGEN 1268% 0,07 WWHK Select Balance L13% 022
DEOOCETF7011  Lyxor Portfolio Strategy UCITS ETF 047% neg.  YOUINVESTactive 120% 007 MacquarieGlb. MultiAssetStableDiv.Fund ~ 281% 0,22
LU0126855641  WWIK Select Balance -066% neg.  CS(Lux) FundSelection Balanced EUR 1,15% 007 Swiss World Invest - Verm.verw.fonds S L83% 022
AT0000703103  Top-Fonds IV Der Planende -098% neg.  UNIQAWachstum 108% 006 Multi-A-ion - Aquinoktium 295% 02
AT0000779822  Kathrein Mandatum 50 0.99% neg.  Top-Fonds IV Der Planende 0,95% 0,05 UBAM Multifunds Allocation 50 226% 0.1
LUOD49785446  UBS (Lux) Strategy Fund - Balanced (EUR) -1,01% neg.  MacquarieGlb. Multi Asset Stable Div. Fund 1,09% 005 CS (Lux) Systematic Index Balanced CHF 209% 019
LU0250687000  Patriarch Select Wachstum 113% neg.  Multi-A-ion - Aquinoktium 074% 0,02 YOUINVEST Portfolio 50 196% 018
AT0000675798  Wiener Privatbank Premium Ausgewogen ~ -145% neg.  Top-Fonds Il Der Flexible 0,60% 001 Volkshank Strategiefonds - Ausgewogen 199% 018
LU0232016666  Multi-A-ion - Aquinoktium -156% neg.  UBAM Multifunds Allocation 50 049% 0,00 Patriarch Select Wachstum L% 018
LU1161073173  UBSStrat. SICAV - Xtra Balanced (EUR) -172% neg.  WWKSelectBalance 048% 0,00 Wiener Privatbank Premium Ausgewogen ~ 1,68% 0,14
AT0000819743  Top-Fonds Il Der Flexible -176% neg.  PatriarchSelect Wachstum 0,09%  neg. UBS KSS - Asian Glb. Strat. Balanced (USD)  1,50% 0,13
[U0309483435  DWS Vermdgensmandat-Balance -210% neg.  DWSVermdgensmandat-Balance -0.06% neg. DWS Vermdgensmandat-Balance 145% 0N
LU0439731851  CS (Lux) Systematic Index Balanced CHF -213% neg.  UBS(Lux)StrategyFund-Balanced (EUR)  -0,16% neg.  C-QUADRATQuattro 094% 005
LU1241524708  BSF Managed Index Portfolios - Moderate -225% neg.  ERSTEGLOBALINCOME -023% neg.  C-QUADRAT Stuttgarter BalanceStarsaktiv  -0.75% neg.
AT0000825476  KEPLER Mix Ausgewogen -318% neg.  Wiener Privatbank Premium Ausgewogen ~ -0,46%  neg. C-QUADRAT Active YOU -0.77%  neg.
AT0000707559  Portfolio Management AUSGEWOGEN -327% neg.  C-QUADRAT Quattro -048% neg. -

ATO000ATGCX3  Raiffeisen-Portfolio-Balanced -4,35% neg.  UBSKSS-AsianGlb. Strat. Balanced (USD)  -0.95% neg. -

AT0000618731  C-QUADRAT Quattro -677% neg.  C-QUADRAT Stuttgarter BalanceStarsaktiv~ -1,64%  neg. -

AT0000A16726  ERSTE GLOBAL INCOME -689% neg.  C-QUADRATActive YOU 196% neg. -

AT0000A126B5  C-QUADRAT Stuttgarter BalanceStarsaktiv =~ -9.29% neg. - -

AT0000720065  C-QUADRAT Active YOU 930% neg. - -

GEMISCHTE DACHFONDS AKTIENORIENTIERT

DE0009787077  » PremiumStars Chance 1144% 056 »PremiumStars Chance 10,08% 0,63 » PremiumStars Chance 10,51%
FRO010148999  Carmignac Profil Réactif 75 7.86% 054 HypoTirol Fonds dynamisch 518% 042 BSFManaged Index Portfolios - Growth 6,04%
AT0000713441  Hypo Tirol Fonds dynamisch 643% 043 DJE-Golden Wave 467% 035 DJE-GoldenWave 6,08%
110394750843 Swiss Life GSF - iDynamic Titan 688% 028  BSFManaged Index Portfolios - Growth 45e% 032 DPAM HORIZON B Active Strategy 5,69%
BE6227496963  DPAMHORIZON B Active Strategy 4,46% 024  DPAMHORIZON B Active Strategy 403% 030 AlianzInvestDynamisch 6,66%
AT0000809231  Allianz Invest Dynamisch 516% 022  Allianz Invest Dynamisch 453% 027 Hypo Tirol Fonds dynamisch 4,76%
LU1044374436  UBAM Multifunds Allocation 70 403% 0,21 KONZEPT:ERTRAG dynamisch 354% 026 KONZEPT:ERTRAG dynamisch 4,56%
AT0000675707  DJE-GoldenWave 353% 020 Dr.Peterreins Global Strategy Fonds 362% 0.0 Dr. Peterreins Global Strategy Fonds 551%
LU0317844685  FFPB MultiTrend Doppelplus 331% 018 FFPBMultiTrend Doppelplus 318% 01 Carmignac Profil Réactif 75 3.30%
[U1241524880  BSF Managed Index Portfolios - Growth 294% 014  FarSighted Global PortFolio 300% 017 Swiss Rock (Lux) Dachfonds - Wachstum 4,85%
DEOOODWS2W08  Champions Select Dynamic 324% 013 CS(Lux)Systematic Index Growth CHF 247% 017 FarSighted Global PortFolio 5,38%
DEOOOETF7037  Lyxor Portfolio Strategy OffensivUCITSETF ~ 2.86% 0,12 Swiss Rock (Lux) Dachfonds - Wachstum 281% 017 Raiffeisenfonds-Wachstum 491%
AT0000734280  FarSighted Global PortFolio 273% 011 Carmignac Profil Réactif 75 187% 0,16 Kathrein Mandatum 70 4,23%
ATO000ATGMV6  YOU INVEST progressive 162% 006  Kathrein Mandatum70 249% 0,16 E+S Erfolgs-Invest 457%
LU1479925486  WWK Select Balance Dynamisch 113% 003 FWUTOP-dynamisch 288% 015  FFPBMultiTrend Doppelplus 631%
AT0000811351  KONZEPT : ERTRAG dynamisch 096% 003  WWHKSelectBalance Dynamisch 236% 013 Portfolio Management DYNAMISCH 409%
ATOO00ATYYP6  Oberbank Premium Strategie aktienorient.  056% 0,00 Raiffeisenfonds-Wachstum 211% 012 KEPLERMix Dynamisch 4,48%
LU1693143494  ING ARIA Global Index Portfolio Dynamic 0,32% neg.  UniStrategie: Dynamisch 1,69% 0,09 UniStrategie: Dynamisch 3.67%

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, SR= Sharpe Ratio mit Fixzinssatz 0,6%, Stichzeitpu




DACHFONDS AWARD 2020 - Alle Dachfonds im Uberblick

Fortsetzung: GEMISCHTE DACHFONDS AKTIENORIENTIERT

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1JAHR SR DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. SR DACHFONDS ERTRAG 5 JAHREp.a. SR
AT0000A069P5  Dr. Peterreins Global Strategy Fonds 031% neg.  Portfolio Management DYNAMISCH 1,66% 0,08 CS (Lux) Systematic Index Growth CHF 311% 026
AT0000779848  Kathrein Mandatum 70 015% neg.  YOUINVEST progressive 145% 008  FWUTOP-dynamisch 396% 025
LU0349309533  Swiss Rock (Lux) Dachfonds - Wachstum 071% neg.  KEPLER Mix Dynamisch 156% 007 UBS(Lux)Strategy Fund - Growth (EUR) 321% 0.2
DE0009848424  FIAG-UNIVERSAL-DACHFONDS -095% neg.  E+SErfolgs-Invest 094% 003 FIAG-UNIVERSAL-DACHFONDS 246% 0.0
1U0033036590  UBS (Lux) Strategy Fund - Growth (EUR) -132% neg.  DWSVermdgensmandat-Dynamik 0,34%  neg. UBAM Muttifunds Allocation 70 257% 019
AT0000746532  FWUTOP - dynamisch -136% neg.  UBAM Multifunds Allocation 70 024% neg.  WienerPrivatbank Premium Dynamisch 324% 0,18
[U0439733121 €S (Lux) Systematic Index Growth CHF -189% neg.  VeriETF-Allocation Dynamic -0.03%  neg. Veri ETF-Allocation Dynamic 278% 017
DEO005314124  UniStrategie: Dynamisch -189% neg.  FIAG-UNIVERSAL-DACHFONDS -0,08% neg. DWS Vermdgensmandat-Dynamik 226% 0,16
AT0000811609 Raiffeisenfonds-Wachstum -239% neg.  RTActive Global Trend -0.10%  neg. RT Active Global Trend 1,03% 0,06
110309483781 DWS Vermidgensmandat-Dynamik -281% neg.  UBS(Lux) Strategy Fund - Growth (EUR) 023% neg. -

AT0000675806  Wiener Privatbank Premium Dynamisch -3,60% neg.  Wiener Privatbank Premium Dynamisch -094% neg. -

AT0000495064  E+SErfolgs-Invest -3683% neg. - -

AT0000766373  RT Active Global Trend -389% neg. - -

AT0000707534  Portfolio Management DYNAMISCH 402% neg. - -

AT0000825500  KEPLER Mix Dynamisch -506% neg. - -

ATOOO0AZ79E4  Raiffeisen-Portfolio-Growth 537% neg. - -

DE0005561658  Veeri ETF-Allocation Dynamic -135% neg. - -

GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - konservativ

101297482736 » Assenagon | Multi Asset Conservative 982% 172  »Assenagon|Multi AssetConservative  418% 068 » NDR Active Allocation - KathreinFund ~ 385% 0,42
LU0119626454  HWB InvestWorld - International Portfolio ~ 12.47% 1,14 BSFDynamic Diversified Growth L0% 029 |AME - ProVita World Fund 430% 0,39
10322916437 HWB Dachfonds - VeniVidiVici 12.25% 1,09 AlpenBank Ausgewogene Strategie L10% 026 Berenberg 1590 Total Return Strategie 246% 035
ATOOO0AO9URS  Delphin Trend Global 990% 091  NDRActive Allocation - Kathrein Fund 240% 022 AlpenBank Ausgewogene Strategie 313% 035
AT0000654645  TradeCom FondsTrader 899% 083  IAMF-ProVitaWorld Fund 243% 019 PARVEST Diversified Dynamic 280% 036
LU0206716028  1AMF - ProVita World Fund 9.18% 075  Berenberg 1590 Total Return Strategie 1,68% 019 BSF Dynamic Diversified Growth 209% 029
LU1649327373  Julius Baer Dynamic Asset Allocation 713% 057  PARVEST Diversified Dynamic 092% 0,05 Bankhaus Bauer Premium Select 198% 021
LU0496817981  BSF Dynamic Diversified Growth 510% 056  GAM Star Flexible Global Portfolio 0.76% 0,04 Portfolio Wachstum ProtectZKB Oe 200% 016
AT0000828553  AlpenBank Ausgewogene Strategie 378% 026  FOCUS1200 0.42%  neg. FOCUS 1200 1.0% 014
LU0368522677  Bankhaus Bauer Premium Select 268% 024  BankhausBauer Premium Select 0,30% neg. ELITEPlsUI 1,26% 0,13
DEOOOATCOUM4  Berenberg 1590 Total Return Strategie 179% 014  Portfolio Wachstum ProtectZKB Oe 0.26%  neg. GAM Star Flexible Global Portfolio 1.55% 012
IEO0B58ZR233  GAM Star Flexible Global Portfolio 179% 013 TradeCom FondsTrader 010% neg.  Merito Dynamic Real Return 1.04% 01
DEOOOAORPAL7  PrivatFonds: Flexibel pro 147% 008 ELITEPwsUI -0.05% neg.  TradeCom FondsTrader 1.26% 0,10
AT0000A21827  GeneraliVermdgensanlage Mix 030% neg.  Merito Dynamic Real Return 023%  neg. Delphin Trend Global 1.29% 0,08
ATO000AODY93  Merito Dynamic Real Return -052% neg.  IAMF-Aktien AKTIV -0.28%  neg. 3 Banken Absolute Return-Mix 056% 001
LU1401871279  Generali SF - Amundi Managed Growth -082% neg.  DelphinTrend Global -0.38% neg. PrivatFonds: Flexibel pro 046%  neg.
ATO000ATDJV9  NDR Active Allocation - Kathrein Fund -1,00% neg.  C-QUADRATARTS Total Return Vorsorge -0.84%  neg. C-QUADRAT ARTS Total Return Vorsorge 0.32%  neg.
DEOOOAOM6DKO  ELITEPlus Ul -110% neg.  3BankenAbsolute Return-Mix -086%  neg. |AME - Aktien AKTIV 016%  neg.
ATOO00AD67FO FOCUS 1200 -152% neg.  C-QUADRATARTS Total Return Balanced -100% neg.  C-QUADRATARTS Total ReturnBalanced ~ -0.09% neg.
AT0000634704  C-QUADRAT ARTS Total Return Balanced -178% neg.  Generali SF - Amundi Managed Growth -131%  neg. Macquarie Global Multi AssetAbs.Return ~ -0,62%  neg.
LU1274825196  Macquarie Global Multi Asset Abs. Return -269% neg.  Macquarie Global Multi AssetAbs.Return ~ -1.41%  neg. Raiffeisen-Dynamic-Assets -154%  neg.
10089291651 PARVEST Diversified Dynamic -363% neg.  PrivatFonds: Flexibel pro -148%  neg. C-QUADRAT ARTS Total Return Garant -193%  neg.
AT0000AT3305  Portfolio Wachstum Protect ZKB Oe -401% neg.  C-QUADRATARTS Total Return Garant -282%  neg. -

LU0206715210  1AMF - Aktien AKTIV -515% neg. Raiffeisen-Dynamic-Assets -288% neg. -

AT0000789821  C-QUADRAT ARTS Total Return Vorsorge -555% neg. - -

AT0000A03KB5  C-QUADRAT ARTS Total Return Garant -689% neg. - -

AT0000619044 3 Banken Absolute Return-Mix -155% neg. - -

ATOOOOAIBMRS  Raiffeisen-Dynamic-Assets 920% neg. - -

GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - ausgewogen

FRO010149211  » Carmignac Profil Réactif 100 1068% 065  »Schoellerbank Glohal Dynamic 450% 034 » Schoellerbank Global Dynamic 616% 052
LU0119626884  HWB InvestWorld - Europe Portfolio 713% 052  FURSTFUGGER Privatbank Wachstum 450% 034 FURST FUGGER Privathank Wachstum 603% 046
DE0009799452  FURST FUGGER Privatbank Wachstum 521% 030  Macro+Strategy 325% 026 Raiffeisen 337-Strategic Allocation Master ~ 373% 041
AT0000A08Q%9  Schoellerbank Global Dynamic 430% 027  SwissWorld Invest - Verm.verw. Klassisch ~ 293% 021 Carmignac Profil Réactif 100 399% 039
ATO000AOH858  Macro + Strategy 325% 018 Raiffeisen 337-Strategic AllocationMaster ~ 2,27% (0,20 Macro + Strategy 390% 038
[U0108788612  MultiManagerTrust(MMT)Global Selection ~ 2.06% 0,11  SwissLife Index Funds (LUX) Dynamic EUR 233% 017 Swiss Life Index Funds (LUX) DynamicEUR ~ 389% 0,35
ATOO00AOT6F9  Top Strategie Zukunft 200% 011  Carmignac Profil Réactif 100 201% 016 Dynamik Invest 280% 029
AT0000618137  C-QUADRAT ARTS Total Return Special 135% 007  UBSILux)KSS- Global MultiIncome (USD) 204% 015  SwissRock (Lux) Dachfonds-Ausgewogen  3.14% 0,29
ATO000AOQRQ6  Raiffeisen 337-Strategic Allocation Master 142% 007  MultiManagerTrust(MMT)Global Selection ~ 135% 008 UBS (Lux) KSS - Global MultiIncome (USD) ~ 317% 0,28
LU0362406364  Swiss World Invest - Verm.verw. Klassisch ~ 1,13% 004  TopStrategie Zukunft 115% 0,07 Swiss World Invest - Verm.verw. Klassisch ~ 322% 027
ATO000A146V9  Bestof 3 Banken-Fonds -067% neg.  SwissRock (Lux) Dachfonds - Ausgewogen  1,05% 0,05  TopStrategie Zukunft 218% 027
LU0263318890  UBSKSS - Glb. Alloc. Focus Eurape (EUR) -112% neg.  Bestof3Banken-Fonds 087% 004  ActiveWorld Portfolio 300% 027
LU0224193077  IAMF - Flexible Invest -1,26% neg.  AmundiFund Solutions - Diversified Growth ~ 0,81% (0,03 Best of 3 Banken-Fonds 2.3%5% 027
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Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, SR= Sharpe Ratio mit Fixzinssatz 0,5%, Stichzeitpunkt: 30. September 2020
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Fortsetzung: GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - ausgewogen

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1JAHR SR DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. SR DACHFONDS ERTRAG5 JAHREp.a. SR
DEO0DAOF5698  C-QUADRATARTS Total Return GlobalAMI ~ -131% neg.  UBSKSS- Glb. Alloc. Focus Eurape (EUR) 049% 0,00 MultiManagerTrust (MMT) Global Selection ~ 296% 0,23
LU0362484080  SwissLife Index Funds (LUX) DynamicEUR ~ -1,69% neg.  Dynamik Invest 0,45% neg.  AmundiFund Solutions - Diversified Growth  2,55% (0,21
AT0000634738  C-QUADRAT ARTS Total Return Dynamic -187% neg.  ActiveWorld Portfolio 041%  neg. UBSKSS - Glb. Alloc. Focus Europe (EUR) 197% 017
LU0349309376  Swiss Rock (Lux) Dachfonds - Ausgewogen ~ -1.99% neg.  C-QUADRAT ARTS Total Return Dynamic -031% neg.  JPMGlobal Multi Strategy Income 11% 016
DEOODAOYJMN7  C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible -328% neg.  C-QUADRATARTSTotalReturnGlobalAMI  -0.37% neg.  C-QUADRATARTS Total Return Dynamic 1.07% 007
ATOO00AOPDE4  Dynamik Invest -451% neg.  IAMF-Flexible Invest -114%  neg. DWS Invest Multi Opportunities 083% 0,04
LU0093746120  DWS Concept ARTS Balanced -489% neg.  JPMGlobal Multi Strategy Income -1,18%  neg. C-QUADRAT ARTS Total Return GlobalAMI  0,68% 0,02
LU0897242484  JPM Global Multi Strategy Income -534% neg.  DWS Invest Multi Opportunities -1.23%  neg. C-QUADRAT ARTS Total Return Special 063% 0,00
ATO000AOPDD6  Active World Portfolio -558% neg.  C-QUADRATARTS Total Return Special -156%  neg. Deutsche Multi Opportunities 0,40% neg.
LU1054321358  DWS Invest Multi Opportunities -560% neg.  DWSConceptARTS Balanced -1.65%  neg. |AME - Flexible Invest 0.39%  neg.
LUT121647157  Amundi Fund Solutions - Diversified Growth ~ -574% neg.  Deutsche Multi Opportunities -1,09%  neg. C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible -0,05% neg.
LU0989130413  Deutsche Multi Opportunities -584% neg.  C-QUADRATARTS Total Return Flexible -190%  neg. DWS Concept ARTS Balanced -0.21%  neg.
LU0093746393  DWS Concept ARTS Dynamic -711% neg.  DWS ConceptARTS Dynamic -241%  neg. DWS Concept ARTS Dynamic 081% neg.
LU1224425600  UBS (Lux) KSS - Global Muttilncome (USD)  -9.82% neg. Patriarch Classic Trend 200 -4,75% neg. Patriarch Classic Trend 200 -125%  neg.
LU0967738625  Patriarch Classic Trend 200 1237% neg. - -

GEMISCHTE DACHFONDS FIEXIBEL - wachstumsorientiert

[U0346993305  » DJE Lux - DJE Multi Flex 610% 033  »3BankenSachwerte-Fonds 551% 041 » DJE Lux - DJE Multi Flex 590% 046
ATO000ACHJCZ  Allianz Invest Portfolio Blue 553% 030 DJELux-DJEMulti Flex 4768% 033 Allianz Invest Portfolio Blue 514% 045
1U0362406281  Swiss World Invest - Verm.verw.fonds F 487% 019 Allianz Invest Portfolio Blue 396% 030 VPIWorld Select h04% 044
ATOOODACENVI 3 Banken Sachwerte-Fonds 272% 011 Swiss World Invest - Verm.verw.fonds F b65% 029 3 Banken Sachwerte-Fonds 487% 041
ATO000A28859  YOU INVEST advanced 294% 011 VPIWorld Select 416% 028  Dr.Peterreins Total Return| Fonds 422% 036
LU0362406109  Swiss World Invest - Verm.verw.fonds W 222% 010 Dr.Peterreins Total Return| Fonds 3.62% 026 Swiss World Invest - Verm.verw.fonds F 6,08% 0,36
ATO000A069M2  Dr. Peterreins Total Return| Fonds 161% 007  DBPWMActive Asset Alloc. Pf. Growth 307% 022 DBPWMActive Asset Alloc. Pf. Growth 422% 035
AT000072389  Premium Asset Invest 186% 005  SwissWorld Invest - Verm.verw.fonds W 286% 0,20 LGT GIM Growth EUR 320% 028
[U0327311980 DB PWM Active Asset Alloc. Pf. Growth 128% 005  PremiumAsset Invest 311% 014  Premium AssetInvest 4,20% 024
AT0000AZ5715  BKS Anlagemix dynamisch 112% 003  SSSFManaged Wealth Portfolio S GBP 1,60% 0,09 Private Banking exklusiv 245% 01
ATOO0DATTVN ~ Premium Select Invest 097% 002  Premium Select Invest 161% 008  ARIQON Wachstum 259% 020
10108469318 LGT GIM Growth EUR 058% 000  LGTGIMGrowth EUR 137% 007 Macquarie Global Multi Asset Flex. Alloc. 241% 016
ATO000AOT6K9  Private Banking exklusiv -0.26% neg.  Private Banking exklusiv 087% 003  ZeusStrategie Fund 1,70% 0,10
AT0000810650  ARIQON Wachstum 046% neg.  NOAHF22 Multi Asset Fonds 0,33%  neg. Swiss World Invest - Verm.verw.fonds W 1,08% 0,06
LU1604448271  SSSF Managed Wealth Portfolio S GBP 094% neg.  ZeusStrategie Fund 016% neg.  C-QUADRAT Active ETF Selection 091% 003
AT0000A026V3 VPl World Select -171% neg.  ARIQON Wachstum -053% neg.  C-QUADRAT Active PLUS Successrelative  0,16%  neg.
AT000078159%  Macquarie Global Multi Asset Flex. Alloc. -208% neg.  C-QUADRAT Active ETF Selection -113% neg.  VeriETF-Dachfonds -038%  neg.
ATOD0OATX8P7 ~ NOAH F22 Multi Asset Fonds -330% neg.  Macquarie Global Multi Asset Flex. Alloc. -1.25%  neg. C-QUADRAT Active Dynamic ESG 041% neg.
110010998917 Zeus Strategie Fund -4,37% neg.  VeriETF-Dachfonds -2,00%  neg. Patriarch Select Chance -114%  neg.
DE0005561674  Veeri ETF-Dachfonds -816% neg.  C-QUADRAT Active Dynamic ESG -303% neg.  STARSFlexibel -149%  neg.
DE0005322218  C-QUADRAT Active ETF Selection -886% neg.  C-QUADRAT Active PLUS Successrelative ~ -353% neg.  EVOLUTION Emerging Dynamic Fund -10,70%  neg.
AT0000825435  C-QUADRAT Active Dynamic ESG 973% neg.  Patriarch Select Chance -401%  neg. -

[U0250688156  Patriarch Select Chance -1192% neg.  STARSFlexibel -480% neg. -

AT0000720081  C-QUADRAT Active PLUS Successrelative ~ -1292% neg.  EVOLUTION Emerging Dynamic Fund -16,23%  neg. -

LU0944781201  STARS Flexibel -1356%  neg. -

10210946104 EVOLUTION Emerging Dynamic Fund 17.16%  neg. -

AKTIENDACHFONDS GLOBAL - konservativ

AT0000817945  » Aktienstrategie global 1584% 078  »Aktienstrategie global 9.00% 052 » HYPO Vorarlberg Weltportfolio Aktien ~ 8,18% 058
AT0000731666  Portfolio Next Generation ZKB Oe 13.81% 059 Portfolio Next Generation ZKB Oe 903% 049  Aktienstrategie global

AT0000ADORAD  Portfolio Wachstum (Euro) Alt. ZKB Oe 833% 037  HYPOVorarlberg Weltportfolio Aktien 731% 048 GAM Star Composite Global Equity

AT0000754692  AlpenBank Aktienstrategie 781% 034  GAM Star Composite Global Equity 1.09% 046 Portfolio Wachstum (Euro) Alt. ZKB Og

ATO000A0ORY7  Portfolio Wachstum ZKB Oe 795% 033  Faktorstrategie Aktien global 117% 045 Portfolio Next Generation ZKB Oe

AT0000740634  UNIQA Chance 6,62% 031 PortfolioWachstum (Euro) Alt. ZKB Oe 6,94% 041 HYPO Vorarlberg Kapitalgewinn Global

IEO0B537M394  GAM Star Composite Global Equity 639% 030  HYPOVorarlberg Kapitalgewinn Global 568% 0,38 HYPO-STAR dynamisch

ATO000A256Z7  BKS Strategie Aktien-Dachfonds 575% 024  AlpenBank Aktienstrategie 6,06% 034  AlpenBank Aktienstrategie

AT0000819768  Top-Fonds Ill Der Aktive 583% 023  PortfolioWachstum ZKB Oe 5% 0,32 Ecofin Global Fund

AT0000708318  HYPO Vorarlberg Weltportfolio Aktien 457% 022 Raiffeisen-Active-Aktien 538% 029 Portfolio Wachstum ZKB Oe

AT0000703681 VKB Anlage-Mixim Trend 388% 017  HYPO-STARdynamisch 447% 028 UNIOAChance

ATO000AOBAED  HYPO Vorarlberg Kapitalgewinn Global 319% 015  EcofinGlobal Fund 399% 02 Raiffeisen-Active-Aktien

ATOO0DATVNX9  Faktorstrategie Aktien global 335% 015  UNIQAChance 406% 023 DBPWMCROCI Multi Fund

AT0000796446 Raiffeisen-Active-Aktien 3.03% 011 VKBAnlage-Mixim Trend 399% 023 Gutmann Investor Global Equity FOF USD

AT0000722764  HYPO-STAR dynamisch 215% 009  Gutmann Investor Global Equity FOF USD 431% 023 Kathrein Mandatum 100

AT0000739784  Kathrein Mandatum 100 2,03% 007 Gutmann Investor Aktien Global 376% 019 Gutmann Investor Aktien Global

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, SR= Sharpe Ratio mit Fixzinssatz 0,5%, Stichzeitpt
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Fortsetzung: AKTIENDACHFONDS GLOBAL - konservativ

ISIN DACHFONDS ERTRAG1JAHR SR DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. SR DACHFONDS ERTRAG 5 JAHREp.a. SR
AT0000743794  Gutmann Investor Aktien Global 163% 005  KathreinMandatum 100 336% 018 VKB Anlage-Mixim Trend 510% 0,35
AT0000732987  Ecofin Global Fund 033% neg.  Top-Fonds Il DerAktive 276% 013 Top-Fonds Il Der Aktive 561% 033
ATO000ATEZPS  Gutmann Investor Global Equity FOF USD 028% neg.  DBPWMCROCIMulti Fund 196% 009 UBS(Lux) Strategy Fund - Equity (EUR) 433% 029
LU0198587825  Worldselect One First Selection -083% neg.  UniStrategie: Offensiv 1,68% 007 UniStrategie: Offensiv 461% 029
1U0073129206  UBS (Lux) Strategy Fund - Equity (EUR) -093% neg.  UBSILux) Strategy Fund - Equity (EUR) 022% neg.  10AMBalanced Equity FoF 299% 017
LU1868855625 DB PWM CROCI Multi Fund -131% neg.  Worldselect One First Selection -008% neg.  WorldselectOne First Selection 2.38% 016
DEO005314447  UniStrategie: Offensiv -285% neg.  IQAM Balanced Equity FoF 177%  neg. C-QUADRAT ARTS Best Momentum 0,53% 000
AT0000825393  C-QUADRAT ARTS Best Momentum -548% neg.  C-QUADRATARTS Best Momentum -196% neg. -

ATOOO0AOBKU5  10AM Balanced Equity FoF 1347% neg. - -

AKTIENDACHFONDS GLOBAL - dynamisch

AT0000746581  » All Trends 1560% 057  »3Banken Aktien-Dachfonds 1081% 056  »AllTrends 1089% 0,61
LU0337539778  EuroSwitch World Profile StarLux 1349% 050  AUWorld 892% 045  AUWorld 9.89% 0,56
AT0000784830 3 Banken Aktien-Dachfonds 1206% 045 AWTrends 8.76% 043 3 Banken Aktien-Dachfonds 9.70% 0,56
AT0000801170  AUWorld 761% 028  DBPWMGlobal 6,44% 033 AllianzInvest Progressiv 817% 048
AT0000737531  Allianz Invest Progressiv 7.28% 026  EuroSwitchWorld Profile StarLux 6,20% 0,32 EuroSwitch World Profile StarLux 799% 047
AT0000811427  Equity s Best-Invest 678% 0256  3BankenStrategie Wachstum 596% 0,30 FWUTOP - Trends 813% 046
AT0000703137  Top-FondsV Der Offensive 641% 024  AllianzInvest Progressiv 589% 030 WWEK Select Chance 780% 045
LU0115579376  Sauren Select Global Growth Focus 618% 021  EquitysBest-Invest 600% 029 Sauren Select Global Growth Focus 795% 045
AT0000722988  FWUTOP - Trends 556% 021 UniSelection: Global 575% 029  DBPWMGlobal 756% 044
AT0000660360 DB PWM Global 553% 020  SaurenSelectGlobal Growth Focus 588% 028  UniSelection: Global 116% 044
LUD126855997  WWIK Select Chance 4,33% 016  FWUTOP-Trends 576% 0,28 Equity s Best-Invest 759% 043
AT0000801097  AmundiMega Trends 446% 015  ERSTEBESTOF WORLD 521% 026  ERSTEBESTOF WORLD 716% 041
AT0000784889 3 Banken Strategie Wachstum 388% 014  KONZEPT:ERTRAG Aktien Welt 5% 025 KONZEPT ; ERTRAG Aktien Welt 7.06% 040
DEO005326789  UniSelection: Global 309% 010  AmundiMegaTrends 523% 025  Top-FondsV Der Offensive 6,68% 039
AT0000703491  PIZBUIN GLOBAL 322% 010  PIZBUINGLOBAL 514% 024 ProlnvestAktiv 6,48% 039
AT0000719893  Prolnvest Aktiv 280% 010  Top-FondsV Der Offensive 480% 024 3 Banken Strategie Wachstum 648% 037
AT0000811336  KONZEPT : ERTRAG Aktien Welt 170% 005  WWKSelectChance 475% 024 AmundiMega Trends 6,68% 036
LU0326856845  Aktienstrategie MultiManager 171% 004  ProlnvestAktiv 392% 020 ETF-Portfolio Global 647% 0,35
AT0000745153  Trend s Best-Invest 1,26% 003  TrendsBest-Invest 382% 018  PIZBUINGLOBAL 6,30% 034
AT0000714886  Top Strategie Aktiv 071% 001  FWUTOP- offensiv 341% 016 Avantgarde Global Equity Fonds 5671% 032
AT0000707682  ERSTEBEST OF WORLD 037% 000  Avantgarde Global Equity Fonds 296% 014  FWUTOP-offensiv 55% 031
AT0000748516  FWUTOP - offensiv -083% neg.  ETF-PortfolioGlobal 230% 010  ApolloDynamisch 559% 030
LUD126856375  WWIK Select Top Ten 092% neg.  FWUTOP-spekulativ 2,26% 010  TrendsBest-Invest 538% 030
AT0000708771  Apollo Dynamisch -181% neg.  ApolloDynamisch 230% 009  TopStrategie Aktiv 455% 026
AT0000746524  FWUTOP - spekulativ -197% neg.  TopStrategie Aktiv 205% 009 FWUTOP - spekulativ 463% 025
DEOODAOMKQK7  ETF-Portfolio Global -401% neg.  Aktienstrategie MultiManager 024% neg.  WWKSelectTopTen 486% 025
AT0000744206  Avantgarde Global Equity Fonds -457% neg.  WWKSelectTopTen -0.28%  neg. Aktienstrategie MultiManager 4,69% 024
AT0000689294  Multi-Faktor Weltportfolio -793% neg.  Multi-Faktor Weltportfolio 0,65%  neg. Multi-Faktor Weltportfolio 312% 017
LU0138410633  DKO-Aktien Global -19.99% neg.  DKO-Aktien Global -3.62%  neg. DKO-Aktien Global 256% 01
LANDER-AKTIENDACHFONDS Europa

AT0000711577 3 Banken European Top-Mix -203% -013  3Banken European Top-Mix 0.25% -0.01 3 Banken European Top-Mix 302% 016
AT0000703343  ERSTE BEST OF EUROPE -148% -007  ERSTEBESTOF EUROPE -025% -004  ERSTEBESTOF EUROPE 30% 015
LANDER-AKTIENDACHFONDS Nordamerika

ATO000ATDCH3  Amundi Equity Strategy USA 7,43% 027 AmundiEquity Strategy USA 983% 048  AmundiEquity Strategy USA 10,26% 0,56
AT0000703467  ERSTE BEST OF AMERICA 738% 024  ERSTEBESTOFAMERICA 952% 042 ERSTEBEST OF AMERICA 9.73% 048
LANDER-AKTIENDACHFONDS Japan

AT0000719695 Al Japan 1110% 060  AlJapan 448% 025 AllJapan 6,30% 039
LANDER-AKTIENDACHFONDS Emerging Markets

110200826175  »SSF Em. Markets Opportunities FoF 970% 055  »SSFEm. Markets Opportunities FoF 328% 020 » CS (Lux) MM Em. Markets EquitiesUSD  6,86% 045
AT0000721436  AWlAsia 419% 015 Lazard EmergingWorld USD 221% 010 SSFEm. Markets Opportunities FoF 585% 042
ATOO00ATYQPZ ~ Gutmann Asia FOF EUR 256% 009 AllAsia 204% 008  LazardEmerging World USD 6,/8% 042
IE0005022946  Lazard Emerging World USD 183% 006  CS(Lux) MM Em. Markets Equities USD 176% 008  AlAsia 642% 035
110861833076 CS(Lux) MM Em. Markets Equities USD 050% 000  AmundiAsiaStock Plus 067% 001 Amundi Equity Strategy Em. Markets 678% 030
AT0000857370  Amundi Asia Stock Plus -1,03% neg.  3Banken Emerging-Mix 062% 001 Amundi Asia Stock Plus 480% 0,30
AT0000822754  Amundi Equity Strategy Em. Markets -181% neg.  sEmerging 0,16%  neg. sEmerging 460% 027
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DACHFONDS AWARD 2020 - Alle Dachfonds im Uberblick

Fortsetzung: LANDER-AKTIENDACHFONDS Emerging Markets

ISIN DACHFONDS ERTRAG1JAHR SR DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. SR DACHFONDS ERTRAG 5 JAHREp.a. SR
ATO000AOKIHS  sEmerging -276% neg.  AmundiEquity Strategy Em. Markets -1,09%  neg. 3Banken Emerging-Mix 431% 0,25
AT0000818489 3 Banken Emerging-Mix -435% neg. - -

BRANCHEN-AKTIENDACHFONDS Healthcare

AT0000754270  Amundi Healthcare Stock 11.74% 054 Schoellerbank Global Health Care 1110% 057 Schoellerbank Global Health Care 814% 044
AT0000721501  Schoellerbank Global Health Care 2228% 092 AmundiHealthcare Stock 9.46% (055 Amundi Healthcare Stock T12% 043
BRANCHEN-AKTIENDACHFONDS Rohstoffe/Energie

ATO000AOGTZ4  Schoellerbank Global Resources 7.06% 016  Schoellerbank Global Resources 306% 010 Schoellerbank Global Resources 750% 032
ATO000AODXB4 Raiffeisen-Active-Commodities -755% neg. Raiffeisen-Active-Commodities -337%  neg. Raiffeisen-Active-Commodities 051%  neg.
BRANCHEN-AKTIENDACHFONDS - Immobilien

ATO000A07YJ1 ~ ERSTEREALESTATE -2031% neg.  ERSTEREALESTATE -248%  neg. ERSTE REAL ESTATE 0.20% neg.
HEDGE-DACHFONDS

ATOO00ATFQM8  » SpanglerPrivat: Alternativ 79% 126  »SpéanglerPrivat: Alternativ 336% 0,69 » SpanglerPrivat: Alternativ 203% 043
ATOO0DAOSEA4  Alpha Diversified 2 Fund 771% 080  AlphaDiversified 2 Fund 262% 035  AlphaDiversified 2 Fund 200% 028
ATOO0DAOSECO  Alpha Diversified 3 Fund 681% 047  AlphaDiversified 3 Fund 241% 024 Jupiter Merlin Real Return Portfolio 213% 025
100522193027 Credit Suisse (Lux) Prima Multi-Strategy 1,54% 016 Jupiter Merlin Real Return Portfolio 091% 0,06 ERBA Invest 356% 0.2
AT0000639968  Vintage 14 061% 001  ERBAlnvest 052% 000  AlphaDiversified 3 Fund 136% 0,13
LU0859119538  Jupiter Merlin Real Return Portfolio 041% neg.  Vintage14 0.26%  neg. Vintage 14 0,26% 0.0
LU0620439467  Man Multi-Strategy Alternative H EUR -078% neg.  AlphaDiversified 1 Fund -0.09%  neg. UBS KSS - Multi Strategy Attern. (EUR) 0,03% neg.
ATO000AOWS00  mahib46 -081% neg.  CreditSuisse (Lux) Prima Multi-Strategy 0.24%  neg. Man Multi-Strategy Alternative H EUR 058% neg.
FRO010033589  Candriam Multi-Stratégies 091% neg.  ManMulti-Strategy Alternative H EUR -0.26%  neg. Alpha Diversified 1 Fund 0.72%  neg.
ATO000A0SES2  Alpha Diversified 1 Fund -110% neg.  UBSKSS-Multi Strategy Attern. (EUR) -0.28% neg. Candriam Multi-Stratégies 0.75%  neg.
LUT11705924  JSS Alternative Multi-Strategy HEUR -1,18% neg.  Candriam Multi-Stratégies -049%  neg. Credit Suisse (Lux) Prima Multi-Strategy -1,12%  neg.
[U1363406b44 L0 Funds Multiadvisers UCITS -127% neg.  SaurenAbsolute Return -1.02%  neg. mahibké -119%  neg.
LU1418653660  Allianz Selection Altern. Strategy Opp. -1,38% neg.  mahibé -1,05%  neg. JSS Alternative Multi-Strategy HEUR -1.97%  neg.
LU0502418741  UBSKSS - Multi Strategy Altern. (EUR) -241% neg.  Allianz Selection Altern. Strategy Opp. -150%  neg. Sauren Absolute Return -212%  neg.
LU0454070557  Sauren Absolute Return -259% neg.  BLFund Selection Alternative Strategies -173%  neg. LLB Alternative Strategie Global -L14%  neg.
110323732300 SSFLiquid Alternative UCITS FoF -378% neg.  SSFLiquid Alternative UCITS FoF -2.34%  neg. LO Funds Multiadvisers UCITS -286%  neg.
LU1526088379  BLFund Selection Alternative Strategies -461% neg.  JSSAlternative Multi-Strategy HEUR 277% neg. -

110279550169 LLB Alternative Strategie Global -482% neg.  LOFunds Multiadvisers UCITS -314%  neg. -

LU0327349527  ERBAInvest -0,60% neg.  LLBAlternative Strategie Global -3.23%  neg. -

§14-DACHFONDS

AT0000809256  » Allianz Invest Klassisch 469% 029  »KONZEPT: ERTRAG konservativ 206% 0,32 » Apollo Konservativ 3% 047
ATOO0UAOWP18  YOUINVEST RESPONSIBLE balanced 1,65% 011 ApolloKonservativ 289% 030 Allianzlnvest Klassisch 4,39% 044
AT0000809249  Allianz Invest Konservativ 1,34% 0,07 YOUINVESTRESPONSIBLE balanced 240% 029 Schoellerbank Global Pension Fonds 416% 044
AT0000858949  RT Optimum § 14 Fonds 130% 006  KONZEPT:ERTRAG ausgewogen 266 027 Allianz Invest Konservativ 316% 041
ATOO00AO9R60  YOU INVEST Portfolio 30 1,13% 006  AllianzInvestKlassisch 288% 024  KONZEPT:ERTRAGausgewogen 330% 039
AT0000814991  Schoellerbank Global Pension Fonds 09% 003  Schoellerbank Global Pension Fonds % 023 KONZEPT : ERTRAG konservativ 216% 037
AT0000737697  Macquarie Business Class 060% 001  RTOptimum§ 14Fonds 206% 020  YOUINVESTRESPONSIBLE balanced 242% 035
AT0000810056  KONZEPT : ERTRAG ausgewogen 027% neg.  Allianz Invest Konservativ 190% 019  Starmix Ausgewogen 3.05% 033
AT0000708755  Apollo Konservativ 026% neg.  Starmix Ausgewogen 1,62% 013 AllianzInvest Defensiv 198% 0,33
ATOO0DATTFY!  YOU INVEST Portfolio 10 0,26% neg.  YOUINVEST Portfolio 30 137% 012 RTOptimum § 14 Fonds 296% 032
AT0000724190  YOUINVEST Portfolio 50 -005% neg.  Macquarie Business Class 1,28% 0,08 Raiffeisen-§14-Mix 256% 027
AT0000729173  AktivasBest-Invest -039% neg.  YOUINVEST Portfolio 10 085% 008  Top-FondsIVDerPlanende 266% 027
AT0000761655  KONZEPT : ERTRAG konservativ -058% neg.  YOUINVEST Portfolio 50 1.22% 007 Macquarie Business Class 266% 027
AT0000667671  Allianz Invest Defensiv 060% neg.  Top-Fonds IV Der Planende 095% 0,05 Avantgarde Global Bond Fonds 1068% 026
AT0000744222  Avantgarde Global Bond Fonds -066% neg. Raiffeisen-§14-MixLight 0.77% 0,05 Raiffeisen-§14-MixLight 176% 025
AT0000703103  Top-Fonds IV Der Planende -098% neg.  AllianzInvest Defensiv 063% 002  YOUINVEST Portfolio 30 188% 023
AT0000675798  Wiener Privatbank Premium Ausgewogen ~ -1,45% neg.  Raiffeisen-§14-Mix 056% 0,00 YOU INVEST Portfolio 50 196% 018
ATO000AODYQD  Value Investment Fonds Basis -1,06% neg.  ValuelnvestmentFonds Basis 050% 000  YOUINVEST Portfolio 10 1,06% 0,15
AT0000711585  Starmix Ausgewogen -1,08% neg.  Avantgarde Global Bond Fonds 049% 000  Valuelnvestment Fonds Basis 113% 014
AT0000675814  Wiener Privatbank Premium Konservativ -217% neg.  AktivasBest-Invest 041% neg.  AktivasBest-Invest 1,39% 014
AT0000726914  Raiffeisen-§14-MixLight -281% neg.  Wiener Privatbank Premium Ausgewogen  -0,46%  neg. Wiener Privatbank Premium Ausgewogen ~ 1,68% (0,14
AT0000811666  Raiffeisen-§14-Mix -372% neg.  ERSTETARGET -050%  neg. ERSTETARGET 056% 001
ATO000A043W6  ERSTETARGET -518% neg.  C-QUADRATARTS Total Return Vorsorge -084% neg.  Wiener Privatbank Premium Konservativ 0.37%  neg.
AT0000789821  C-QUADRAT ARTS Total Return Vorsorge -555% neg.  Wiener Privatbank Premium Konservativ -1.34%  neg. C-QUADRAT ARTS Total Return Vorsorge 0,32% neg.
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VERTRAUEN

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

Die vorliegende Marketingmitteilung der Allianz Investmentbank AG stellt keine Anlageanalyse, Anlageberatung oder Anlageemp-
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