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editorial

Volatile Zeiten

ie oOsterreichische Wirtschaft leidet vor allem im Handel und im

Dienstleistungsbereich weiter unter den Lock Downs. WKO-Prisident

Harald Mahrer bezifferte den Schaden auf 1,7 Milliarden Euro pro

Woche. Ein wenig Trost spendet zwar die kiirzliche Bewilligung der EU, die

Obergrenze fiir Coronahilfen zu verdreifachen, das hilft aber den unzahligen

Kleingewerbetreibenden kaum weiter. Was aber definitiv hilft, sind die ange-

laufenen Impfkampagnen — trotz der aktuellen Lieferverzégerungen. Absehbar

werden wir in den kommenden Monaten mit weiteren Impfstoff-Zulassungen

Mario Franzin, regelrecht zugeschdittet. Viel wichtiger als dieses Thema ist hingegen die Frage

Chefredakteur GELD-Magazin nach der Wirksamkeit der einzelnen Impfstoffe gegen Virenmutationen. Der

Impfstoff von BioNTech/Pfizer bietet z.B. einen geringeren Schutz gegen die

Stidafrika-Mutation, gegen die nach einer neuen Studie von Novavax deren

Vakzin auch nur zu 50 Prozent wirkt. Auch wenn BioNTech/Pfizer bereits ver-

lauten lief3, ihren Impfstoff innerhalb von sechs Wochen an neue Mutationen

anpassen zu konnen, mochte ich mir gar nicht vorstellen, wie lange es dauern
wird, bis ein angepasster Impfstoff neu produziert und EU-weit verteilt wird.

Das Fazit fiir Anleger ist, dass wir nach der Erholungsralley wieder hohere
Marktschwankungen sehen werden — auch wenn die meisten (nicht gehypten)
Aktienkurse durch stabile Fundamentaldaten gut unterfiittert sind und die
Zentralbanken alles in ihrer Macht Stehende tun, um die Wirtschaften und
Finanzmairkte zu unterstiitzen. Man sollte aber bedenken, dass Geldanlage
kein Kurzstreckenlauf ist, sondern ein Marathon und dass Marktkorrekturen
immer gute Gelegenheiten sind, Positionen aufzubauen. Wichtig ist es auch,
ausreichend zu diversifizieren — nach Assets, regional und branchenmafRig. Um
Thnen dabei die Auswahl zu erleichtern, finden Sie in dieser Ausgabe u.a. ne-
ben dem Artikel tiber Multi Asset Fonds ab Seite 30 auch eine umfangreiche
Tabelle mit den besten Anleihen- und Aktienfonds in 70 Kategorien. Eine Auf-
stellung mit den besten Gemischten Fonds publizieren wir in der néchsten Aus-
gabe des GELD-Magazins. Viel Erfolg und xund bleim!
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BRENNPUNKT - Kurzmeldungen

Arbeitswelt: Gefdahrliche Graben

Peter De Coensel, CIO Fixed
Income bei DPAM

Unterschiétztes Problem? ,Die Pandemie konnte
noch groBere und strukturellere Probleme auf dem
Arbeitsmarkt aufgedeckt haben als der Konsens
glaubt”, warnt Peter De Coensel, Finanzexperte bei
DPAM. Zwar konnte der rasante Anstieg der Arbeits-
losigkeit dank vieler Programme zur Job-Unterstiit-
zung geddmpft werden. Solche Initiativen erfordern
aber eine intelligente Ausgestaltung, die uner-
wiinschte Effekte begrenzt. Hierzu zdhlen Mitnah-
meverluste, wie die Subventionierung von Arbeits-
platzen, die nicht gefdhrdet sind, sowie Verdran-
gungseffekte in Form der Subventionierung unren-
tabler Arbeitsplétze. Diese konnen, wenn sie zu lan-
ge angewendet werden, die langfristige Effizienz
von Volkswirtschaften verringern, da sie notwendige
wirtschaftliche Umstrukturierungen blockieren. Ho-
here strukturelle Arbeitslosigkeit kdnnte laut De Co-

ensel zu einem Albtraum werden.

USA: ,,Amtrak Joe* ist am Zug

180-Grad-Kehrtwende. Joe Biden wird auch ,,Am-
trak Joe“ (,Der Mann im Zug“) genannt. Denn ge-
wohnlich nutzt er fiir die Reise von Washington zu
seinem Wohnsitz in Wilmington, Delaware, seit
1976 die Bahn. Zwar wird Biden jetzt in die schwere
Prasidentenlimousine (genannt ,The Beast“) umstei-
gen, die Umweltfrage bleibt fiir ihn aber nicht nur
personlich wichtig: Sie steht im Zentrum seines poli-
tischen Programms, die ersten ergriffenen Maf3nah-
men sind drastisch: Riickkehr in das Pariser Abkom-
men und Abkehr vom umstrittenen Pipeline-Projekt
Keystone XL. Im sozialen Bereich macht sich die Rol-
le des neuen Présidenten als Einiger bereits durch
eine starke Beteiligung der Minderheiten sowie eine
zunehmende Geschlechter-Paritdt innerhalb der Re-
gierung bemerkbar. Auch sein Ansatz zur Pandemie-
bewaltigung scheint viel mehr auf Priavention und
Schutz zu setzen als jener seines Vorgéngers. Eben-
falls lange herbeigesehnt: Im Kommunikationsstil ist
nun das Ende der entbehrlichen Twitter-Gewitter ge-
kommen. Olivier de Berranger, CIO des Vermogens-
verwalters La Financiere de 1‘Echiquier, urteilt mit
splirbarer Erleichterung: ,Die Machtausiibung hat
allem Anschein nach wieder zur Normalitit in einem
klar umrissenen institutionellen Rahmen zuriickge-
funden. Zumindest in nicht-finanziellen Belangen
schlégt Joe Donald K. 0.“
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Olivier de Berranger, CI0 von
La Financiére de U'Echiquier

BREXIT
Ende gut, nicht alles gut

Starke Verluste. Viereinhalb Jahre nachdem
die britischen Wahler fiir einen Austritt aus
der EU votierten, konnte endlich ein gemein-
sames Vertragswerk finalisiert werden. Ro-
bert Lind, Volkswirt bei Capital Group, kom-
mentiert: , Strafzolle auf Giiter sind zwar ab-
gewendet worden, ein deutlicher Einschnitt
ist dennoch zu erwarten.“ Einer der unmittel-
barsten Effekte sind Grenzkontrollen und
Zollanmeldungen. Diese diirften britische
Unternehmen rund sieben Milliarden Pfund
jéhrlich kosten. Uber einen Zeitraum von 10
bis 15 Jahren konnte es einen Riickgang des
britischen BIP von fiinf bis sieben Prozent ge-
ben. Langfristig diirften auch britische Aktien
unter diesem Einbruch leiden.

Heimische Industrie: Wachstumskurs

Guter Start. Die 6sterreichische Industrie blieb trotz
der Verscharfung des Lock Downs zu Beginn 2021
auf Wachstumsschiene. Der UniCredit Bank Austria
Einkaufs-Manager-Index stieg im Janner auf 54,2
Punkte. Damit liegt der Indikator mittlerweile be-
reits den siebenten Monat in Folge iiber der Schwel-
le von 50 Punkten, die Wachstum signalisiert. Der
positive Jahresauftakt zeigt sich auch in einer erneut
verbesserten Auftragslage und weiteren Zuwéchsen
in der Produktion. Erstmals seit Beginn der Pande-
mie sind neue Jobs entstanden. Mit dem leichten
Aufschwung gegeniiber dem Jahresausklang unter-
scheidet sich der Trend in Osterreich von der ge-
samteuropdischen Entwicklung. Der Einkaufsmana-
ger-Index fiir die verarbeitende Industrie im Euro-
raum ist im Janner um einen halben Punkt auf 54,7
Punkte gesunken, da vor allem die deutsche Indus-
trie ihr Wachstumstempo reduziert hat.

Credits: Yaroslavna Kulinkina & scaliger/stock.adobe.com; FED official; beigestellt; pixabay



BRENNPUNKT - Kurzmeldungen

Bargeld: Durch die Hintertiir abgeschafft? DIE ZAHL DES MONATS

Einschriankungen. Schon lange ru-
moren hartnéckige Geriichte durch
den Raum: Bereits seit dem Ausbruch
der Finanzkrise 2008 wiirde die Poli-
tik versuchen, das Bargeld scheib-
chenweise abzuschaffen. Befeuert
werden diese Diskussionen nun durch
neue Bestrebungen der Europdischen
Kommission: Sie denkt iiber eine ein-

25%

Notfall bei Nichtigungen. ,Osterreichs Tourismus
hat nur einen Wunsch an Arbeitsminister Martin Ko-
cher: Dass die Regierung nach einem Jahr Né&chti-
gungs- und Einnahmenausfillen beschaftigungsinten-
sive Dienstleister stdrker in den Fokus der Arbeits-
marktpolitik riickt”, so Michaela Reitterer, Préasidentin

heitliche Obergrenze fiir Bargeldzahlungen in allen EU-Staaten nach. Droht so- der Osterreichischen Hoteliervereinigung (OHV). Wie
mit das Szenario absoluter Uberwachung von Geldstrémen, was den Biirger wichtig das ist, bestdtigen unter anderem folgende
noch gldserner machen wiirde? Ganz so schlimm wird es nicht kommen. Viel Zahlen: 25 Prozent der Kurzarbeiter kommen aus dem
eher versucht die EU mit einheitlichen Standards, fiir mehr Ubersichtlichkeit zu Tourismus, das sind sieben von zehn Branchebeschif-
sorgen. Denn wer heute in Europa bar bezahlen will, begegnet vollig unter- tigten. Bis grole Wiirfe, wie die von Finanzminister
schiedlichen Regeln. Manche EU-Staaten haben eine fixe Obergrenze, andere Gernot Bliimel und von der OHV geforderten EU-wei-
nicht. In Frankreich beispielsweise liegt das Limit bei nur 1000 Euro. Dem Ver- ten Erhohungen der Beihilfen-Obergrenzen, gelingen,
nehmen nach will die EU-Kommission eine Grenze von 10.000 Euro anvisieren. miissten kleinere wirksame Akzente gesetzt werden.

Die Zeiten andern sich.
Die Banken auch.

Beratun
bedeute
unsexr

Wissen
zu teilen.

www.wienerprivatbank.com

Il WIENER PRIVATBANK



INTERVIEW - Wolfgang Matejka, Matejka & Partner

Die Auswahl ist entscheidend!

Wolfgang Matejka ist von der risikoadjustierten Outperformance von Aktien

gegeniiber Anleihen iiberzeugt. Doch gute Selektion ist jetzt besonders

gefragt. Manche Branchen sind bereits gehypt, andere haben noch Potenzial.

Wolfgang Matejka, Griinder und Geschifts-
fiithrer der Matejka & Partner Asset Mana-
gement GmbH sowie Chief Investment
Officer der Wiener Privatbank SE
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MARIO FRANZIN

ie Coronakrise hat die Finanzmark-

te kréftig durcheinander gewirbelt.

Seit Februar 2020, dem Zeitpunkt
der ersten Lock Downs in Europa, boomten
die sogenannten Coronagewinner wie Onli-
nehandel, Videomeeting-Anbieter bis hin zu
Impfstoffherstellern. Die Coronaverlierer,
vor allem Old Economy und zyklische Werte,
mussten herbe Kursverluste einstecken. Mit
Zulassung der ersten Impfstoffe setzte eine
Branchenrotation ein, regional kam China
durch Verhdngung strikter Quarantdne und
liickenloser Kontaktnachverfolgung wieder
als erstes Land aus der Krise. Doch wie geht
es nun weiter? Setzt sich der Boom an den
Aktienmaérkten fort? Wie sollte die Asset Al-
location aussehen? Und wo wartet vielleicht
noch ein schwarzer Schwan auf uns? Wir un-
terhielten uns {iber diese Themen mit Anla-
geprofi Wolfgang Matejka.

Wenn man kurz die Anlageklassen durch-
geht, wo sehen Sie die besten Chancen?
Wenn wir bei Cash beginnen, da ist keine
grofde Fantasie zu erwarten. Die Zinsen blei-
ben extrem niedrig, real sogar negativ. Un-
ter Beriicksichtigung der Inflation verliert
man da weiterhin permanent an Kaufkraft.
Vermogen werden hier in einen Negativ-
kreislauf hineingezogen, auch mit Girokon-
ten, die unverschamt hohe Uberziehungs-
zinsen und Gebithren aufweisen. Die Kun-
den werden hier manchmal richtiggehend
geschropft. Aber das ist in Zeiten wie diesen
eben das Uberlebensmodell der Banken.

Ist es fiir risikoaverse Anleger sinnvoll,
hier auf Anleihen auszuweichen?

Bei Anleihen sieht man leider noch kein
Licht am Ende des Tunnels. Da die Finanzen

der meisten Staaten im Eck sind, konnen die

Leitzinsen nicht steigen — das verhindert die
Europdische Zentralbank (EZB). Hier ist zu
erwarten, dass sie ein Yieldregime einfiih-
ren wird, weil sich die Staaten einfach keine
hoheren Zinsen leisten kénnen. Damit wer-
den Anleihen zweier Klassen entstehen. Ich
gehe davon aus, dass auf der einen Seite
heuer die ersten Eurobonds emittiert wer-
den mit konstant niedrigen Zinsen und auf
der anderen Seite Unternehmensanleihen,
die einen Yieldanstieg mitmachen miissen.
Die Generalprobe fiir Eurobonds haben wir
ja mit den Anleihen der EU-Kommission be-
reits erlebt. Die ausgegebenen 17 Milliarden
Euro waren gleich vier Mal iiberzeichnet
und via EU-Haushalt werden die Schulden
vergemeinschaftet. Aufgrund der Entwick-
lung einer Art ,EU-Durchschnittsverzinsung®
erwarte ich in der Kernzone daher einen
Renditeanstieg, der sich etwa bei der Rendi-
te von Frankreichs Staatsanleihen — also bei
plus 25-30 Basispunkte hoher als bei deut-
schen Anleihen - einpendeln wird. Der Be-
reich Zinsabsicherung wird extra zu {iber-
denken sein, da er vor allem mit BOBL- und
Bundfutures funktioniert, die auf deutsche
Anleihenkonditionen begriindet sind.

Das heilt aber, Bewegung wird es am Cor-
porate Bond Markt geben, anfanglich Ver-
luste durch einen Renditeanstieg — daher
sollte man vorlaufig nur auf Kurzldufer set-
zen. Spater werden die Renditen wieder in-
teressant. Alternativ dazu kann man auf in-
flationsgeschiitzte Anleihen setzen — am be-
sten iiber einen Investmentfonds, da oft die
Liquiditét in den Einzeltiteln gering ist und
die hohen Stiickelungen auf institutionelle
Investoren ausgerichtet sind. Auch hier sieht
man bereits ein Momentum, seit zwei/drei
Monaten sind die Inflationserwartungen fiir
die kommenden fiinf Jahre von nahezu null

Credit: beigestellt



auf 0,82 Prozent gestiegen, in den USA auf
iiber zwei Prozent.

Kommen wir zu den Aktienmarkten.
Sehen Sie hier ein gutes Jahr auf uns
zukommen?

Bei Aktien gilt TINA: ,There is No Alternati-
ve.“ Und Aktien sind fiir Anleger aus zwei
Griinden vorteilhaft: Erstens stellen sie ei-
nen realen Wert dar — mit Eigenkapital, Ge-
winnerwirtschaftung und Dividenden — und
zweitens sind sie bei Inflation trostspendend.
Denn gute Unternehmen konnen {iber Preis-
anpassungen die Inflation weitergeben. Was
mir derzeit bei Aktien aber noch etwas fehlt,
ist, dass sich die individuellen Potenziale der
Unternehmen nach der allgemeinen Erho-
lung durch die Impferwartung noch nicht
ausgedriickt haben. Daher muss man bei Ak-
tien gerade jetzt genau selektieren. Ich
beobachte an den Aktienmérkten bereits
wieder einige Bubbles — generell regulato-
risch verursacht wie bei den Anleihen. Die
Aktienkurse, v.a. bestimmter Gruppen, ha-
ben sich nach oben geschossen und haben
nun Uberbewertungen aufgebaut. Vor allem
Zykliker und Unternehmen mit dem Thema
ESG sind schon deutlich vorausgelaufen.
Das sehe ich in Osterreich z.B. bei der voest-
alpine, bei Lenzing oder ganz besonders
beim Verbund, um einige wenige zu nennen.
Auch Aktien mit direktem Bezug zu Wasser-
stoffherstellung und -verwertung (z.B.
Brennstoffzellen) sowie dem Ausbau der
notwendigen Infrastruktur sind derzeit ex-
trem gehypt. Man kann aber, wenn man
noch auf die Wasserstoff-Fantasie setzen
will, durchaus z.B. noch attraktive Versorger
finden, die vom Wasserstoffboom profitie-
ren werden und nicht teuer sind. Sie konnen
Wasserstoff speichern, durch Pipelines wei-
terleiten und daraus auch Strom erzeugen
und verteilen. Das wird fiir den einen oder
anderen Versorger oder auch Kabelherstel-
ler noch ein Bombengeschéft. Dort wird
man die gleiche Performance erzielen -
ohne in gewinnlose, aufgeblasene Unterneh-

men zu investieren. Beispielsweise ist auch
der Industriegasehersteller Linde so ein Pro-
fiteuer, der vor kurzem die Quartalsdividen-
de um zehn Prozent erh6ht hat und einen
weiteren Aktienrlickkauf startete. Linde ist
aber nicht mehr ganz billig.

Wenn man sich nicht auf Europa be-
schrianken will, wo sehen Sie derzeit die
attraktivsten Anlageregionen?

Die USA sehe ich als ,dancing close to the
door*. Kurzfristig fiir gefdhrlich halte ich die
aufgeblasenen Technologiewerte mit ,Tesla-
Momentum®. Die enorme GroRe der Unter-
nehmen wird zudem die Regulationsbehor-
den auf den Plan rufen. Immer, wenn ein Un-
ternehmen mehr als rund zwei Prozent des
US-BIPs erwirtschaftete, wurde eingegriffen.
Amazon ist derzeit bei 3,5 Prozent, Microsoft
hat bereits vorgebaut und sich in rund 60
Firmen aufgespalten. Bei den hohen Bewer-
tungen und z.T. hohen Verschuldungen wird
ein Inflationsanstieg zur Gefahr. Jede Nuan-
ce in der Basisannahme kann die Bewertung
besonders hochgehypter Wachstumsaktien
enorm verdndern. Grundlegend bleibt die
USA jedoch ein wichtiger Investmentmarkt,
da es hinter den gehypten Aktien eine solide
Basis von Zyklikern und Value-Titeln gibt.
Fiir besonders interessant halte ich Unter-
nehmen aus den Bereichen Infrastruktur
und ,,Griine Investments“. Bei Letzteren ha-
ben die Européer aber in den vergangenen
Jahren einen Vorsprung erarbeitet, der ih-
nen bei einer Transformation in den USA zu-
gute kommen sollte.

Gute Chancen findet man auch in Asien.
Hier gefillt mir besonders das Emerging
Asia, Taiwan, Stidkorea und ganz besonders
Japan — die haben in den letzten Jahren ein-
fach alles richtig gemacht. Indien wird noch
lange brauchen, um sich zu entwickeln. Es
lauft eher Gefahr, von anderen Staaten — z.B.
auch in Bezug auf Humankapital — ausge-
beutet zu werden und weiter im Hintertref-
fen zu bleiben.

Www.mp-am.com

Bei Investments
in Aktien zahlt
TINA: .. There Is No
Alternative.”

ZUR PERSON

Wolfgang Matejka ist seit Juli 2010 als ge-
schiftsfithrender Gesellschafter der kon-
zessionierten Wertpapierfirma Matejka
& Partner Asset Management GmbH mit
dem Schwerpunkt Fondsmanagement t&-
tig. Matejka ist CEFA-Investmentanalyst
und verfiigt tiber 40 Jahre einschlédgige
Erfahrung im Bankwesen, davon iiber 25
Jahre in Fiihrungspositionen. Die Stati-
onen seiner beruflichen Laufbahn vor sei-
ner aktuellen Tétigkeit waren Osterrei-
chische Landerbank, Bank Austria, Allianz
Investmentbank, Bank Vontobel Osterrei-

ch und Julius Meinl Investment.
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BRENNPUNKT - China

Angriff auf Big-Tech

Kaum jemand diirfte an den Schlagzeilen rund um das Ab- und Auftauchen

des chinesischen Vorzeigeunternehmers Jack Ma vorbei gekommen sein.

Doch was genau steckt hinter dem Fall Ant Group und Pekings Schachzug?

Auf und Ab der Alibaba-Aktie

inUSD

320
300

280
260
240

220

200

200

2020

Seit dem gescheiterten IPO der ANT Group im
Oktober 2020 ist der Aktienkurs der Mutter
Alibaba im Sinkflug.
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MORITZ SCHUH

ahrelang haben chinesische Techno-

logieunternehmen gute Arbeit gelei-

stet, globale Investoren davon zu
iiberzeugen, dass sie unabhingig von der
Kommunistischen Partei agieren. Der aktu-
elle Fall des FinTech-Unternehmens Ant und
seines Griinders Jack Ma liefert derzeit je-
doch wieder neuen Stoff fiir Skepsis.
Die Probleme rund um Ant begannen Ende
Oktober, nachdem Ma auf einer Konferenz
in Shanghai 6ffentlich zur Kritik gegen Chi-
nas ,anachronistische Regulierungsbehor-
den“ ausholte. Wahrend sich die Alibaba-
Finanztochter Ant Group gerade auf ihren
Borsengang vorbereitete, bezichtigte der
flamboyante Griinder Ma die Behorden, In-
novationen zu ersticken und unterstellte den
Banken des Landes eine ,Pfandhaus-Menta-
litat“. Pekings Vergeltung liel3 nicht lange
auf sich warten und innerhalb weniger Tage
wurde der Bérsengang von den Aufsichtsbe-
hérden abgeblasen. In den Wochen darauf
wurde Ant angewiesen, grol3e Teile des Un-
ternehmens umzustrukturieren und sogar
eine kartellrechtliche Untersuchung auf
Ma’s zweites Unternehmen Alibaba einge-
leitet. Ma selbst verschwand daraufhin fiir
Monate von der Bildfldche — bis er am 20.
Janner wahrend einer Videokonferenz wie-
der ein Lebenszeichen von sich gab. Bloom-
berg zufolge wurde der bis vor kurzem
reichste Mann Chinas davor angewiesen,
das Land nicht zu verlassen und die Fii3e
still zu halten.

Abgeblasener Borsengang

Der mit Spannung erwartete BOrsengang
des FinTech-Riesen Anfang November ware
mit einer Zeichnung von 37 Milliarden
Aktien nicht nur ein Meilenstein in der
Firmengeschichte Ants geworden, sondern

hétte auch Saudi Aramco den Titel des wert-
vollsten IPOs abgenommen. Mit einer ge-
schétzten Bewertung von 300 Milliarden
US-Dollar — weit iiber jener von etablierten
Banken wie Goldman Sachs (101 Milliarden
US-Dollar) - stand Ant kurz davor, eine Pio-
nierrolle fiir die sich anbahnenden Disrupti-
onen im traditionellen Bankensektor einzu-
nehmen.

Soweit sollte es jedoch nicht kommen. Kurz
nach Ma’s Rundumschlag fiihrten die Auf-
sichtsbehdrden neue Vorschriften fiir die
Online-Kreditvergabe ein, die sich direkt auf
Ant’s Kreditgeschaft, das fast 40 Prozent
des Firmenumsatzes ausmacht, auswirken
sollten. Vordergriindig argumentierten die
Behorden den Schritt mit der Befiirchtung,
dass die Milliarden an Krediten ohne strenge
Eigenkapitalvorschriften eine Gefahr fiir die
chinesische Wirtschaft darstellen kénnten.
Doch viele westliche Beobachter orten darin

vielmehr eine Machtdemonstration Pekings.

Aushdngeschild Chinas

Mit dem Wachstum seines Imperiums wurde
Ma zum freundlichen Gesicht des wirt-
schaftlichen Aufstiegs Chinas. Er traf sich
mit Staatsoberhduptern und Celebrities und
machte zuletzt Schlagzeilen, als er nach
Ausbruch der Covid-19-Pandemie weltweit
Hilfsgiiter spendete. Doch mit seinem Ruhm
diirfte er der Sonne wohl etwas zu nahe ge-
kommen sein. Ma’s Oktoberrede verstief3
eindeutig gegen eine von Chinas Grundre-
geln: Die Kommunistische Partei hat nichts
dagegen, dass jemand reich und erfolgreich
wird, solange der erworbene Status nicht
dazu verwendet wird, die Politik herauszu-
fordern. Warum Ma dieses Paradigma, nach
dem er jahrelang erfolgreich seine Unter-
nehmen navigierte, missachtete, wirft viele

undations World Economic Forum; XXXXX
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Ritsel auf. Einige seiner Wegbegleiter ver-
muten, dass die Aktienpakete, die vor dem
Borsengang an Banken und andere staats-
nahe Institutionen ausgeschiittet wurden,
ihn womoglich in vermeintlicher Sicherheit
wiegen liefBen, dass seine Kritik stille Zu-
stimmung erhalten wiirde.

Von Alipay zum Finanzgiganten

Anfang der 2000er-Jahre war der chine-
sische Finanzsektor von Privatunternehmen
noch vollig unerschlossen. Ma bemerkte,
dass es in China keinen echten Standard fiir
Online-Zahlungen gab, da die Staatsbanken
nicht bereit waren, miteinander zu koope-
rieren. 2004 schuf er daraufhin mit seiner
Alibaba Group den Zahlungsdienstleister
Alipay, der Geld fiir Kunden treuh&nderisch
verwaltete. Alipay, das 2010 als eigenstén-
diges Unternehmen ausgegliedert und spé-
ter in Ant Financial umbenannt wurde, 16ste
bald PayPal als grofite Onlinebezahlplatt-
form der Welt ab. Doch erst mit der Einfiih-
rung des Geldmarktfonds Yu’ebao im Jahr
2013 begann Ant wirklich abzuheben. Ei-
gentlich fiir Sparer konzipiert, wurde
Yu’ebao aufgrund einfacher Bedienbarkeit,
dem niedrigen Mindestguthaben von nur
einem Yuan und den weitaus besseren Zins-
konditionen als bei Staatsbanken schnell als
Girokonten genutzt, iiber die heute mehr als

ihre Zahlungen titigt. Von einfachen Uber-
weisungen wuchs Ant damit zu einem gi-
gantischen One-Stop-Shop fiir Finanzdienst-
leistungen, die von Investmentprodukten
iiber Versicherungen bis hin zu alltdglichen
Bezahlungen mittels QR-Codes reichen, die
in China nicht mehr wegzudenken sind.

Richtungswechsel

Ants Aufstieg ist nicht zuletzt auf jahrelange
Regierungspolitik zuriickzufiihren, die den
boomenden Internetsektor vor auslidndi-
scher Konkurrenz schiitzte. Unter dem
Deckmantel der nationalen Sicherheit wur-
den Beschridnkungen auslédndischen Eigen-
tums und Markteintrittsbarrieren einge-
fithrt, die den Wettbewerb aus Ubersee
praktisch ausschlossen. Es sollte jedoch der
Punkt kommen, an dem der {ibergrof3e Ein-
fluss der Techfirmen von Peking zunehmend
als Risiko fiir die politische und wirtschaft-
liche Stabilitdt des Landes angesehen wur-
de. 2016, als Yu’ebao einen Hochststand von
iiber 260 Milliarden Dollar an verwalteten
Vermogenswerten erreichte, begannen viele
der staatlichen Banken und ihre Aufsichts-
behorden, den Kapitalabfluss in Richtung
Ant kritisch zu sehen und um ihre Liquiditét
zu flirchten. Es folgten zdhe Verhandlungen,
die am Ende in von der chinesischen Zen-

tralbank festgelegten individuellen Einzah-

Mach niemals Geschifte
mit der Regierung. Sei in
sie verliebt, aber heirate
sie nicht.

ein Drittel der chinesischen Bevolkerung

lungsobergrenzen resultierten. »

Jack Ma: Vom Englischlehrer zum Internet-Milliarddr

In biirgerlichen Verhéltnissen als Ma Yun am 10.09.1964 in
Hangzhou geboren, war Ma schon frih fasziniert von der
englischen Sprache und bemiiht, seine Kenntnisse stetig zu ver-
bessern. Als Teenager begann er, Touristen im Austausch fiir
Englischunterricht Stadtfiihrungen anzubieten. Dabei lernte er
den australischen Touristen Ken Morley kennen, zu dem er eine
innige Freundschaft aufbaute und dem er auch den Spitznamen
,Jack" zu verdanken hat. Trotz seiner Ambitionen gelang es Ma
erst beim dritten Anlauf, die schwierigen College-Aufnahme-
prufungen zu meistern und so begann er ein Englisch-Studium
am Hangzhou Teacher's Institute. Nach seinem Abschluss im
Jahr 1988 heiratete er seine Frau Cathy, mit der er spater drei
gemeinsame Kinder bekam. Die Jobsuche gestaltete sich

anfangs schwierig, doch schlieBlich wurde Ma als Englisch-
lehrer angestellt. Spater griindete er eine Ubersetzungsfirma,
die ihn 1995 fiir eine Geschéftsreise in die USA fithrte. Dort
kam er erstmals mit dem Internet in Kontakt und war sofort
fasziniert. Zurick in China beschloss er, eine Internetfirma
namens ,,China Pages' zu griinden. In den folgenden Jahren
baute er weitere Homepages fur chinesische Firmen und leitete
ein staatliches IT-Unternehmen, bis er 1998 mit 18 Freunden in
seiner Wohnung den Online-Marktplatz ,, Alibaba‘“griindete. Der
Dienst, der chinesische Exporteure mit auslandischen Kunden
vernetzte, war ein voller Erfolg. Innerhalb von zwei Jahren
investierten Goldman Sachs und SoftBank 25 Millionen Dollar in
Alibaba und legten damit den Crundstein fir Ma's Imperium.
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~Aufgrund der auf-
kommenden Zweifel
an der Unabhéngig-
keit der groBien
chinesischen Techno-
logieplattformen
verkaufen wir unsere
Positionen.”

Frank Schwarz, Fondsmanager
des Mainfirst Global Equities

BRENNPUNKT - China

Scharfe Tone

Mit dem abgeblasenen Ant-IPO und den im
November vorgestellten Entwiirfen zur noch
strengeren Regulierung monopolistisch
agierender Internetplattformen scheint der
Zenit fiir Chinas Techgiganten nun iiber-
schritten zu sein. Die Details der neuen Re-
geln decken alles ab: von Offshore-Struk-
turen bis hin zu Big Data und betreffen Han-
delsplattformen, digitale Zahlungsdienste
und sogar Lieferservice-Apps.

Zur Uberwachung von Ant wurde eine Task
Force eingerichtet, die von verschiedenen
Abteilungen der Zentralbank und anderen
Aufsichtsbehorden geleitet wird. Die Gruppe
sammelt derzeit Daten, um die Umstruktu-
rierung zu planen und weitere Regeln fiir
die Branche zu entwerfen. Fest steht, dass
Ant viele seiner Geschéftsbereiche - ein-
schlieflich Kredite, Versicherungen und Ver-
mogensverwaltung — in ein neues, starker
reguliertes Holdingvehikel verlagern muss,
um in diesen Bereichen Transparenz zu
schaffen. Das bedeutet jedoch hohere Kapi-
talanforderungen und senkt somit die Be-
wertung. Pikant erscheint auch, dass Ant

aufgefordert wurde, seinen riesigen Bestand
an Verbraucherdaten mit der Zentralbank zu
teilen. Auch Alibaba, das bisher faktisch nur
einen Bruchteil des gesamten Einzelhan-
delsmarktes bediente, riickt mit den neuen
Regeln in den Fokus der Behorden. Mit 881
Millionen aktiven Nutzern — mehr als die
Halfte der Bevolkerung Chinas — konnte die
Handelsplattform ebenfalls zurechtgestutzt
werden.

Ungewollte Folgen

Mit dem erhohten Druck auf die Technolo-
gietitanen des Landes, scheint es unwahr-
scheinlich, dass die Branche in naher Zu-
kunft eine weitere Figur wie Ma in China
hervorbringen wird. Die Konsequenzen fiir
Peking diirften jedoch noch weiter reichen.
Viele Linder, insbesondere im Westen, diirf-
ten aus der Befiirchtung, dass chinesische
Unternehmen alle auf Geheif$ der Kommu-
nistischen Partei operieren, Sanktionen und
Kontrollen iiber chinesische Firmen erho-
hen. Die eigentliche grol3e Folge der erstick-
ten Kritik im Inland wird damit wohl ein
Verlust von Einfluss im Ausland sein. <

China: Unternehmen an der kurzen Leine

Chinas System beinhaltet von aul3en betrachtet einen Pakt, in
dem die Menschen ihre Freiheit als Gegenleistung fiir Ord-
nung, Wohlstand und nationales Prestige opfern. Bisher hat das
System sehr gut funktioniert, doch wirtschatftliche Instabilitaten
bergen Risiken fiir Arbeitslosigkeit, die den Vertrag zwischen
dem Volk und der kommunistischen Partei brechen wiirden. Zu
diesem Zweck kann Peking nicht zulassen, dass die Wirtschatft
durch Marktungleichgewichte entgleist. Seit mehr als einem
Jahrzehnt versucht die Partei daher sicherzustellen, dass sie
auch in privaten Unternehmen eine Rolle spielt.

Das Verhaltnis zur Privatwirtschaft ist bis zu einem gewissen
Grad flexibel. Die Firmen sind groBtenteils noch fiir ihre grund-
legenden Geschaftsentscheidungen verantwortlich, doch die
Partei mochte einen Platz am Tisch haben, wenn beispielsweise
grof3e Investitionen getatigt werden. Das tibergeordnete Ziel

ist sicherzustellen, dass der Privatsektor nicht zum konkur-
rierenden Akteur im politischen System wird. Man will wirt-
schaftliches Wachstum, aber nicht auf Kosten der Tolerierung
alternativer Machtzentren. Die jiingsten MaBnahmen gegen die

chinesischen Tech-Konzerne, sind die ersten wirklich gro3en
Schritte seit in Krafttreten von Chinas Antimonopolgesetz im
Jahr 2008. Die neuen Leitlinien zur Regulierung von Plattform-
wirtschaften betonen deutlich die Einschrankung spezifischer
monopolistischer Verhaltensweisen wie Preisbindung, Bevor-
zugung von Eigenmarken, diskriminierende automatische
Preisfestsetzung, Killerakquisitionen, Exklusivvereinbarungen
und subventionierte Benutzerakquise. Was die Regulierungs-
behoérde zu diesen Schritten veranlasste, ist wahrscheinlich
nicht, dass monopolistisches Verhalten in letzter Zeit verstarkt
auftritt, sondern dass Technologiegiganten vom Weg der Partei
abkommen. Ziel diirfte es sein, Fehlverhalten zu bestrafen und
gleichzeitig chinesische Technologiegiganten zu schiitzen, um
auf der globalen Biihne mit Amerikas Big Tech-Konzernen kon-
kurrieren zu kénnen. Peking hat kein Interesse, seine privaten
Unternehmen in die Knie zu zwingen, denn China braucht seine
Technologiefiihrer, um in vielen Schliisselbereichen, einschlie3-
lich Chips und Betriebssystemen, sowie bei der Erreichung
anderer Technologieziele Eigenstandigkeit zu erlangen.
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BRENNPUNKT - USA nach Donald Trump

Ausgetraumt

Es wire naiv, zu glauben, dass die Vereinigten Staaten mit dem unriihmlichen

Abgang Trumps ihre Probleme gelost hitten. Der ,,Wurm* sitzt weit tiefer:

Strukturelle Defizite in vielen Bereichen gefihrden die Supermacht.

Im Wahn
Brinkbaumer/Lamby. Verlag: C.H.Beck. 387 Seiten.
ISBN: 978-3-406-75639-9

Penibel genau und wissenschaftlich fun-
diert wird die Geschichte eines amerika-
nischen Niedergangs erzéhlt. Die Probleme

begannen dabei schon vor Donald Trump.
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nendliches Wahlchaos, extremes

Armutsgefille, tiefe politische Spal-

tung, ein autokratisch denkender
Ex-Président, biirgerkriegsdhnliche Unru-
hen, {iber weite Strecken desolate Infra-
struktur. Weiters eine sehr schwache Ge-
sundheitsversorgung — und iiber 400.000
Corona-Tote. Nein, dieses Bild beschreibt
kein Dritte-Welt-Land, sondern die (noch)
fiihrende Nation der Welt: Die Vereinigten
Staaten von Amerika.

Im Niedergang

Nicht erst, seit Donald Trump ans Ruder
kam, haben die USA vieles an Reputation
verloren — der Hochglanzlack bléttert ab.
Als Kernproblem gilt die soziale Spaltung
im ,Land Of The Free“. Wie tief ist nun der
Graben, der durch die US-Gesellschaft geht,
und wie lasst er sich erkldren? Stephan
Lamby, vielfach ausgezeichneter Journalist
und Mitautor des US-Buches ,Im Wahn“,

meint darauf im Gesprach mit dem GELD-
Magazin: ,Die Spaltung lésst sich nicht zu-
letzt historisch begriinden, dazu miissen
wir auf die US-Medienlandschaft der
1980er-Jahre zuriickblicken, als radikale
Talk-Radio-Moderatoren im Mittelwellenbe-
reich aufgekommen sind. Entscheidend war
dabei, dass 1987 die Fairness-Doktrin auf-
gegeben worden ist. Sie besagte, dass Mo-
deratoren nicht nur einen politischen Part,
sondern auch die Gegenseite zu Wort kom-
men lassen mussten. Nachdem das fallenge-
lassen wurde, hat sich die Radikalitét in den
letzten drei bis dreieinhalb Jahrzehnten
aufgeschaukelt. Zuerst in den Medien, dann
kam die Tea Party und schlief3lich Trump.“

Schere zwischen Arm und Reich

Lamby glaubt, dass es nicht moglich sein
wird, die tiefen Grédben innerhalb einer Pré-
sidentschaftsperiode zu tiberbriicken: ,Eine
Spaltung kann man nicht einfach abwéhlen.

abay; ECO Media TV-Produktion GmbH
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.In den Vereinigten
Staaten wird die
Schere zwischen Arm
und Reich durch die
Pandemie noch weiter
auseinandergehen.”

Stephan Lamby, Autor,
Journalist und USA-Kenner

Auch nicht die wirtschaftliche, die in den
USA starker ist als etwa in Europa; wobei in
den Vereinigten Staaten die Schere zwi-
schen Arm und Reich durch die Pandemie
noch weiter auseinandergehen wird.“ Dabei
ist das Armutsgefille bereits jetzt schon
sehr hoch, das kann man schon am soge-
nannten Gini-Koeffizienten ablesen. Je ho-
her dieser Indikator liegt, desto ungleicher
sind die Einkommen in einer Volkswirt-
schaft verteilt. Zum Vergleich: Osterreich
liegt mit einem Wert von 27,9 am guten
14ten Rang in der weltweiten Rangliste. Die
USA landen mit einem Gini-Koeffizienten
von 41,5 hingegen nur auf Platz Nr. 95 —
gleich hinter der Elfenbeinkiiste und gerade
noch vor Papua-Neuguinea. Lander, die bei
dieser Bemessung besser abschneiden als
die USA sind iibrigens unter anderem In-
dien, Iran oder Athiopien.

Am sozialen Abstellgleis

Diese beschamende Bilanz wird noch erdrii-
ckender, wenn man sich vor Augen fiihrt,
dass die USA nach wie vor mit Abstand die
groRte Okonomie der Welt darstellen (mit
China auf den Fersen, siehe Bericht rechts).
Allerdings: Sind die ganzen USA wirtschaft-
lich fiihrend? Mitnichten. Amerika ist stark
von seinem ,Aushédngeschild“ abhéngig:
Dem Silicon Valley mit seinen High-Tech-
Spitzenunternehmen wie Google und Face-
book. Abgesehen davon, dass auch in die-
sem Bereich China méchtig aufholt, macht
der Bundesstaat Kalifornien (Heimat des Si-
licon Valley) mehr als 14 Prozent des US-
Gesamt-BIPs aus. Auf den Plédtzen zwei und
drei folgen Texas und New York mit jeweils
iiber acht Prozent des BIP. Dann wird es im-
mer magerer, Florida kommt als einziger
weiterer Bundesstaat auf einen Anteil von

iber fiinf Prozent. Hingegen sind weite

Landstriche von einem Niedergang der ehe-
mals stolzen Schwerindustrie gekennzeich-
net. Die absehbaren Folgen Arbeitslosigkeit,
fehlende Kaufkraft und das Gefiihl, am sozi-
alen Abstellgleis zu rangieren, haben die
Wut auf ,das Establishment“ befeuert. Das
verhalf Trump letztlich 2016 zu seinem
iiberraschenden Wabhlsieg. Ein Treppenwitz
der Geschichte ist, dass er selbst als schwer-
reicher Erbe und Multimilliardar die wirt-
schaftliche Elite des Landes représentiert.
Aber mittlerweile hat ja Joe Biden den Chef-
sessel im Oval Office iibernommen: Wird
dieser das Ruder herumreif3en kdnnen?

Medien und Wahlen

Experte Lamby meint, dass Biden jetzt ver-
suchen wird, einen anderen Ton in die De-
batte zu bringen, auf die Politik der Liigen
seines Vorgangers verzichtet, auf Wissen-
schafter hort, und Fakten wieder in den Vor-
dergrund stellt. Aulerdem wéren rechtliche
Anderungen nétig, beginnen wir in der Me-
dienlandschaft: , Die Section 230 des ameri-
kanischen Medienrechts besagt, dass sozi-
ale Medien, anders als etwa Buch- oder Zei-
tungsverlage, fiir die von ihnen verbreiteten
Inhalte nicht haften miissen. Soziale Medi-
en werden lediglich als Plattformen be-
trachtet. Das sollte sich dndern, auch Face-
book, Twitter und Co. sollten wie klassische
Verlage in die Verantwortung genommen
werden. Was {ibrigens auch der EU anzura-
ten ist“, so Lamby. In den USA wiederum ist
eine weitere ,Baustelle schnell auszuma-
chen: Das verzwickte Wahlrecht, das in Eur-
opa und anderen demokratischen Landern
in regelméfRigen Abstédnden zu fassungslos-
sem Kopfschiitteln fithrt. Das betrifft die,
vorsichtig ausgedriickt, schleppenden Aus-
zdhlungsmodalitdten, aber noch vielmehr:
das Wahlsystem selbt. Man fithre sich >>

Super-Power mit enormem
Renovierungsbedarf

Die USA sind mit einem BIP von uber
20 Billionen Dollar (Einschatzung fur
2020) nach wie vor die ckonomische
Supermacht Nummer eins. Aber vor
allem China holt auf: Derzeit halt es bei
einer Wirtschaftsleistung von umge-
rechnet rund 15 Billionen Dollar. Pro-
gnosen zufolge soll das Reich der Mitte
in spatestens zehn Jahren die USA als
grofBte Volkswirtschaft ablésen. Auch
andere Fakten stimmen bedenklich ...

Morsch und marode

In weiten Teilen der USA liegt die In-
frastruktur im Argen: Marode Stral3en,
lecke Wasserleitungen und Stromaus-
falle sind keine Seltenheit. Selbst der
Schonredner Trump hatte das Problem
erkannt und ein Infrastruktur-Investi-
tionspaket im Ausmal3 von einer Billi-
on Dollar angekiindigt. Joe Biden ver-
sprach fir die kommenden vier Jahre
Ausschreibungen von insgesamt 400
Milliarden Dollar, unter anderem fir
saubere Energien aber auch fir die
Infrastruktur. Der langfristige Investi-
tionsbedarf bis 2039 liegt allerdings
sogar bei 4.100 Milliarden Dollar! Das
errechnete der Bauingenieursverband
ASCE (American Society of Civil Engi-
neers).

Krankes Amerika

Die USA wurden von Corona so hart
getroffen wie keine andere westliche
Industrienation. Dafiir sind Donald
Trumps akutes Missmanagement so-
wie das chronisch krankelnde Ge-
sundheitssystem verantwortlich. Eine
einheitliche Versicherungspflicht gibt
es namlich nicht, was dazu fuhrt, dass
aktuell an die 30 Millionen Amerikaner
ohne Krankenversicherung leben und
uberleben missen.
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Das politische ABC der USA
Stefan A. Sengl. Verlag: Czernin. 165 Seiten.
ISBN: 978-3-7076-0698-0

Kompakt und handlich: Im praktischen
Westentaschenformat bietet das Buch einen
Uberblick zu den wichtigsten Begriffen

rund um die Vereinigten Staaten.

vor Augen: 50 US-Bundesstaaten schicken
jeweils zwei Senatoren nach Washington,
wobei es keine Differenzierung nach der
Grolle der Staaten gibt. Zum Beispiel bevol-
kern fast 40 Millionen Menschen Kalifor-
nien, Wyoming hingegen nur 575.000, was
aber unter den Tisch fallen gelassen wird.
,Eine Stimme aus Wyoming hat also, umge-
rechnet auf die Einwohnerzahl, 69 Mal so
viel Gewicht wie eine Stimme aus Kalifor-
nien“, rechnen die Autoren Lamby und
Brinkbdumer in ,Im Wahn“ vor. Wahlge-
rechtigkeit sieht anders aus. Ahnlich abstrus
die Situation beim Présidentschafts-Ren-
nen: Zumeist gilt das ,Winner-Takes-It-All-
Prinzip“, wenn also in einem Bundesstaat
eine auch nur hauchdiinne Mehrheit ero-
bert wird, werden 100 Prozent der Wahl-
manner gewonnen. Das kostete Hillary Clin-
ton und Al Gore die Prasidentschaft, obwohl
sie landesweit mehr Wahler auf sich zogen.
Eine Reform dieses Systems wére dringend
notwendig, sie wird aber von den Republi-
kanern blockiert ...

Schwiachen und Stirken

Will man ein Fazit ziehen, fillt die US-Bi-
lanz nicht glinzend aus, vielleicht zu
schwarzmalerisch? Der bekannte Politologe

BRENNPUNKT - USA nach Donald Trump

und Amerika-Kenner Anton Pelinka wider-
spricht der Aussage, dass sich die USA im
Niedergang befinden wiirden: , Die Vereini-
gten Staaten sind voll von Unzulédnglich-
keiten und - korrigierbaren — Fehlern. Das
haben sie mit den anderen westlichen De-
mokratien gemeinsam. Hingegen sind Russ-
land und China dabei, eine Art Dauerprési-
dentschaft einzurichten; wobei ich die Fi-
xierung auf eine Fithrungsperson nicht als
ein Zeichen der Stirke sehe. Hingegen ist es
ein Ausdruck von Stirke, dass freie Wahlen
zu friedlichen Fithrungswechseln fiihren,
dass also ein Prasident abgewéhlt werden
kann: So, wie das in den USA passiert ist.“

Nicht alles verloren

Mit Blick auf China fiigt der Experte hinzu:
,Im Reich der Mitte 6ffnet sich eine Diskre-
panz zwischen wirtschaftlicher Liberalitét
und fehlenden personlichen Freiheits-
rechten. Ich bezweifle, dass das auf lange
Sicht gut gehen wird. Ich meine, dass China
viel weniger stabil ist als die USA. Ahnliches
vermute ich auch fiir Russland.“ Dieser in-
ternationale Vergleich legt nahe, dass fiir
die USA nicht alles verloren ist. Sollten die
inneren Reforem aber ausbleiben, hat sich
der ,,American Dream“ bald ausgetrdumt. <

Anton Pelinka, Prof. fiir Politikwissenschaft (em.), Budapest und Innsbruck - INTERVIEW

,Als das Kapitol
gestiirmt wurde,
unterstand die
Nationalgarde Donald
Trump. Das kdnnte lange
Untersuchungen nach
sich ziehen.”

Inwiefern waren Sie von der Besetzung des
US-Kapitols iiberrascht?

Verbliifft war ich vor allem von der Intensitat dieses
— man kann wohl schon sagen — gescheiterten Put-
sches. Ich hatte nicht gedacht, dass tausende Men-
schen das Capitol stiirmen und dort unter anderem
die Ermordung der Sprecherin des Reprédsentanten-
hauses fordern. Uberrascht war ich auch vom Versa-
gen der Sicherheitskréfte, immerhin hatte es ja viele
Warnungen gegeben. Betonen muss man vor allem,
dass die Nationalgarde abwesend war, sie unter-
stand dem Priasidenten, also zu diesem Zeitpunkt
Donald Trump. Das kdnnte noch wochen- und mo-
natelange Untersuchungen nach sich ziehen.

Wie wird es mit Trump weitergehen? Sein ehe-
maliger Sicherheitsberater, John Bolton, meint,
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Trump wiirde bald in der Bedeutungslosigkeit
verschwinden ...

Das wire die positive Variante. Es gibt aber auch an-
dere Moglichkeiten: Trump hat in den vergangenen
Monaten sehr viel Geld eingesammelt und die
Kriegskassa“ gefiillt. Diese konnte er dazu niitzen,
um in Zukunft missliebige Parteifreunde ,,abzuschie-
Ren“ Eine weitere — moglicherweise damit verbun-
dene — Variante wére es, ein eigenes Medienimperi-
um aufzubauen. Denn von Twitter und Co. wird er
zunehmend geédchtet. Die erneute Kandidatur
Trumps fiir die Republikaner zur Présidentschafts-
wahl 2024 ist extrem unwahrscheinlich. Es ist hinge-
gen nicht auszuschlieBen, dass er 2024 fiir eine neu
gegriindete, dritte Partei ins Rennen gehen wird.
Eine Spaltung der Republikaner wére durch einen
Alleingang Trumps somit méglich.

Credits: beigestellt
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INTERVIEW - Karl Sevelda, EcoAustria

» Arbeit ist zu hoch belastet

In Zeiten wie diesen regiert weiterhin das Prinzip Hoffnung, wobei die

Politik angesichts von Corona nicht auf wichtige Strukturreformen verges-

sen darf: Zum Beispiel auf die Senkung der Lohnkosten, meint Karl Sevelda.

Die Wirtschaft wird sich
erholen, im Unterschied
zu 2020 werden wir heuer
wieder Wachstum sehen.

ZUR PERSON

Dr. Karl Sevelda (Jahrgang 1950) stu-
dierte an der Wirtschaftsuniversitét
Wien, im Jahr 1980 promovierte er zum
Doktor der Sozial- und Wirtschaftswis-
senschaften. Sevelda blickt auf eine
40-jahrige Bankkarriere zuriick und war
von 2013 bis 2017 Vorstandsvorsitzender
der Raiffeisen Bank International. Heute
ist er Prasident von EcoAustria und auch
weiterhin in vielen Gremien und Auf-

sichtsraten aktiv.
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HARALD KOLERUS

Is ehemaliger Chef der Raiffeisen-

bank International weil} Karl Se-

velda, wo in der heimischen Wirt-
schaft der Schuh driickt. Heute spricht er
sich als Président des Forschungsinstituts
EcoAustria fiir strukturelle Reformen aus.

Was sind die Aufgaben und Forschungs-
schwerpunkte von EcoAustria?

EcoAustria ist ein unabhéngiges Wirt-
schaftsforschungsinstitut, das ich als markt-
wirtschaftlich-liberal bezeichnen wiirde.
Unser Fokus liegt auf der Analyse der 6f-
fentlichen Finanzen und der Effizienz des
offentlichen Sektors. Themen sind dabei
etwa unser Pensionssystem, der Wirt-
schaftsstandort Osterreich oder die Digitali-
sierung. EcoAustria leistet fundierte, unab-
héngige, evidenzbasierte Wirtschaftsfor-
schung und liefert so einen Beitrag zur wirt-
schaftspolitischen Diskussion im Land. Mit
diesem Ansatz ist es EcoAustria gelungen,
sich auf nationaler wie auch internationaler
Ebene zu etablieren.

Wie grof} ist das Team, und wie erfolgt
die Finanzierung?

Wir sind ein gemeinniitziger Verein mit der
Aufgabe, die wissenschaftliche Wirtschafts-
forschung voranzutreiben. Die Finanzie-
rung erfolgt einerseits aus Mitgliedsbeitra-
gen, andererseits finanzieren wir uns durch
Auftrage fiir Analyse- und Forschungspro-
jekte; zu den Auftraggebern zdhlen unter
anderen Bundesministerien, Landesregie-
rungen, die Europdische Kommission oder
auch private Unternehmen. Ich bin stolz da-
rauf, dass die Auftragsforschung bereits
den grof3eren Teil der Einnahmen aufbringt.
Das Team besteht aus neun Personen, acht
Forschern und einer Assistenzkraft.

Auch TIhr Institut verfolgt natiirlich die
wirtschaftlichen Folgen der Corona-
Krise, wie wird es 2021 weitergehen?

Was die Konjunktur betrifft, schlieBen wir
uns alles in allem den Einschitzungen von
IHS und Wifo an. Ich halte es in der gegen-
waértigen Situation zwar fiir mutig, kon-
krete Zahlen zu nennen, ich glaube aber,
dass sich die Wirtschaft im Laufe des heuri-
gen Jahres erholen wird und dass wir im
Unterschied zu 2020 wieder Wachstum se-
hen werden. Leider sind Riickschlédge nicht
auszuschliefen, wie uns die Mutation des
Virus in einigen Landern schmerzhaft vor
Augen fiihrt. Auch gilt es abzuwarten, wie
sich verschiedene Malinahmen zur Be-
kampfung der Pandemie auswirken werden,
Stichwort Eintrittstests. Prinzipiell sehe ich
aber trotz des verldngerten Lock Downs ei-
nen Silberstreif am Horizont, vor allem we-
gen der nun anlaufenden Impfungen.

Wie sind Sie in Osterreich mit den MaR-
nahmen gegen die Krise zufrieden?
Grundsatzlich positiv — wenngleich man
mitunter den Uberblick verliert. Bei einigen
Mafinahmen, wie zum Beispiel der Abgel-
tung des Umsatzausfalls, konnte ich mir
vorstellen, dass die Treffsicherheit nicht im-
mer gegeben ist bzw. war. Ich begriiRe au-
Berdem, dass es beim Insolvenzrecht
voriibergehende Anderungen und nunmehr
eine Verlangerung dieser Mafnahmen gibt.
Arm ist allerdings die Start-up-Szene und
schwierig ist es in einigen Branchen auch
fiir Grol3betriebe wegen der relativ nied-
rigen Betragsobergrenzen fiir Forderungen.

Was konnte man noch besser machen?
Um einer Zombifizierung von Unternehmen
entgegen zu wirken, meine ich, dass man

Credit: beigestellt/David Sailer IMAGES



staatliche Kreditgarantien stirker forcieren
sollte. Ein Unternehmer wird nur dann — ga-
rantierte aber riickzahlbare — Kredite in An-
spruch nehmen, wenn er an ein Wiederer-
starken seines Betriebes glaubt — im Unter-
schied zu Barzuschiissen. Ein Unternehmen
stirbt zumeist an fehlender Liquiditdt —
staatliche Kreditgarantien stellen daher
auch weiterhin eine sinnvolle Hilfsmaf3-
nahme dar. Auflerdem macht es fiir den
Staat durchaus einen monetdren Unter-
schied, ob Garantien oder direkte Zuschiis-
se eingesetzt werden. Was allerdings fiir die
Unternehmen besonders wichtig wiére, ist
Planungssicherheit. Das hei3t, Manahmen
der Bundesregierung sollten angekiindigt,
umgesetzt und dann moglichst nicht umge-
stolen werden. Verbesserungspotenziale
sehe ich auch in der Biirokratie, insbeson-
dere in den Bereichen der Bildung und der
Gesundheit. Dort wo sich durch die Pande-
mie ausgeldste bzw. beschleunigte struktu-
relle Verdnderungen ergeben, sollte man
gezielt Forderungen einsetzen, um den Un-
ternehmen diesen Anpassungsprozess zu
ermdglichen bzw. zu erleichtern.

Besonders hart wird der Tourismus von
der Pandemie getroffen, wie konnte man
hier helfen?

Fiir diesen in Osterreich ganz besonders
wichtigen Sektor wére ein eigenes ,,Touris-
mus-Recovery-Programm® nach dem Vor-
bild des seinerzeitigen Marshallplans sinn-
voll. Auch hier geht es um staatliche Garan-
tien und Kredite: Es miisste — neben den So-
forthilfen — sehr langfristiges, billiges Geld
zur Verfligung gestellt werden, wobei ich
der Meinung bin, dass sich der heimische
Tourismus nach Uberwindung der Pande-

mie mit den genannten Maf$nahmen rasch

wieder erholen wird, da sich strukturell
nicht viel andern sollte.

Besteht die Gefahr, dass Corona andere
wichtige Themen iiberschattet?

Das ist natiirlich richtig. Die gegenwdrtige
Krise darf nicht dariiber hinwegtduschen,
dass eine langfristige Entlastung der hei-
mischen Wirtschaft unbedingt notwendig ist.
Keinesfalls diirfen zur Sanierung des Staats-
haushalts Steuererhohungen erfolgen, das
hielte ich fiir kontraproduktiv. Stattdessen
wiére ein wichtiger Punkt die Senkung der
Lohnnebenkosten, leider hat sich in dieser
Beziehung in der Vergangenheit nicht viel
getan. Es gilt in Osterreich noch immer der
Satz: Arbeitnehmer kosten zu viel und ver-
dienen zu wenig. Arbeit ist also zu hoch mit
Abgaben und Steuern belastet! Bei der Hohe
der Abgabenquote liegt Osterreich im EU-
Vergleich nach wie vor im Spitzenfeld.
Handlungsbedarf besteht natiirlich auch
weiterhin in den Bereichen der Sozialversi-
cherung und des Pensionssystems. Es kann
ja wohl nicht sein, dass hierzulande auf Dau-
er ein Viertel der Pensionen aus dem Staats-
budget finanziert werden.

Heildt das einfach ausgedriickt: Wir miis-
sen ldnger arbeiten?

Das alleine wére zu kurz gegriffen. Die Le-
auch die Ausbil-
dungszeiten werden langer. Somit wird es

benserwartung steigt,
langfristig gesehen unumgénglich sein,
dass Menschen ldnger im Arbeitsprozess
bleiben; das muss aber in direktem Zusam-
menhang mit neuen Arbeitszeitmodellen
stehen. Es geht um die Flexibilisierung von
Tages -, Jahres- und Lebensarbeitszeiten.

Bereitet Ihnen das ausufernde Budgetde-
fizit im Zuge der Bekdmpfung von Coro-
na Kopfzerbrechen?

Hier mache ich mir weniger Sorgen: Die
derzeit sehr billigen Kredite werden langfri-
stig zurilickgezahlt und nach der Krise wer-
den die Wirtschaft und damit die Steuerein-
nahmen wieder anspringen. Wir sollten
aber nach der Riickkehr zur Normalitét wie-
der an die Konsolidierung des Budgets den-
ken! Potenzial gibe es genug, etwa in der
Verwaltung, in der Biirokratie oder aber,
wie gesagt, durch eine Pensionsreform.

www.ecoaustria.at
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BANKING - Kurzmeldungen

Nationalbank: Weniger ,,Bliiten‘ im Umlauf

Eduard Schock, Direktor
Oesterreichische Nationalbank

Ehrlich wéahrt am ldngsten. Insgesamt wurden
im vergangenen Jahr um 1656 Stiick weniger ge-
falschte Banknoten sichergestellt (minus 20,8
Prozent gegeniiber 2019). Dariiber hinaus zeigt
sich die hohe Félschungssicherheit der zweiten
Euro-Banknotenserie vor allem in einem deut-
lich verringerten Falschungsaufkommen bei
Banknoten in hohen Stiickelungen (50, 100 und
200 Euro). OeNB-Direktor Eduard Schock kom-
mentiert: ,Wir haben im Eurosystem und damit
auch in Osterreich seit 2019 die zweite Serie der
Euro-Banknoten mit weiter verbesserten Sicher-
heitsmerkmalen im Umlauf und sehen den Er-
folg an den deutlich geringeren Félschungs-
zahlen im Jahr 2020.“ Ubrigens hat auch die Co-
vid-19-Pandemie zu einem deutlichen Riickgang
der sichergestellten Félschungen beigetragen.
Dies hangt leicht nachvollziehbar mit den stark
eingeschrankten Konsummoglichkeiten wéh-
rend der Lock Down-Phasen zusammen. Und
Corona hatte auch prinzipiell Einfluss auf den
Bargeldverkehr: Die Menge an Scheinen und
Miinzen, die fiir tdgliche Transaktionen im Han-
del und fiir Dienstleistungen verwendet werden,
ist um knapp 20 Prozent zuriickgegangen.

Klimawandel: Osterreich packt an

Entwicklungshilfe. In
den ,Liandern des Sii-
dens“ schlagt die Erd-
erwarmung heftig zu.
Die internationale Kli-
mafinanzierung ist nun
ein wesentliches In-
strument, um Entwick-
lungslander hierbei zu
unterstiitzen. Ein aktu-
eller Bericht des hei-
mischen Umwelt-Mini-

steriums weist erneut die Oesterreichische Entwicklungsbank (OeEB) mit

rund 167,8 Millionen Euro als den gré3ten osterreichischen Bereitsteller von

Klimafinanzierungen in Entwicklungsldndern aus. Erneuerbare Energie vor-

anzutreiben, ist dabei eines der Hauptziele der OeEB. Ende 2019 waren 549

Millionen Euro — rund 40 Prozent des Projektportfolios — in klimarelevante

Projekte investiert. Ein Beispiel dafiir ist der SIMA Off-grid Solar and Finan-

cial Access Fund. Er setzt auf netzunabhéngige Solarlésungen — von ein-

fachen Solarlampen bis zu eigenstdndigen Mini-Stromnetzen.
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BANK-AKTIEN
Hoffnung nach der Krise

Wieder Angekurbelt. Die internationalen Finanz-
maérkte haben sich im letzten Quartal 2020 deut-
lich erholt, wobei sich die Aktienkurse von Bank-
Titeln im Vergleich zu anderen Branchen am besten
entwickelten. Gerade europiische Banken kdmpfen
dennoch mit einer geringen Marktkapitalisierung
— ein Problem, das sich allerdings schon vor der
Coronakrise manifestierte. Die Managementbera-
tung zeb kommentiert die Gesamtsituation: ,Der
globale Bankensektor profitierte im letzten Quar-
tal 2020 am meisten von den positiven Nachrich-
ten des Covid-19-Impfstoffes sowie einer neuen
US-Regierung.“ Beide Faktoren sorgten fiir Auf-
wind: Im vierten Quartal stieg die Marktkapitalisie-
rung des weltweiten Bankensektors um 17,6 Prozent.
Die Aktienrendite der 100 weltweit fithrenden Ban-
ken tibertraf dabei den Markt deutlich mit einem Plus
von 25 Prozent gegeniiber dem Vorquartal.

DIE ZAHL DES MONATS

58 %

Das Sparbuch als ewiger Klassiker. Manche Dinge
konnen offenbar auch nicht von der schlimmsten Pan-
demie umgestofien werden, das belegt eine Studie der
Erste Bank und Wiener Stadtischen: Die Top-Drei-Vor-
sorgeprodukte der Osterreicher sind das Sparbuch
(58 %), gefolgt von der Lebensversicherung (42 %) und
dem Bausparvertrag (39 %). Danach folgen jedoch be-
reits Fondssparplane (20 %), Wertpapiere (17 %) sowie
Gold und Immobilien mit 15 Prozent bzw. 13 Prozent.
Bemerkenswert: Das Thema der nachhaltigen Veranla-
gung gewinnt immer mehr an Bedeutung. So geben be-
reits knapp sechs von zehn Befragten (58 %) an, dass ih-
nen Nachhaltigkeit bei der personlichen Vorsorge bzw.
Veranlagung wichtig ist. Auf die Frage, ob der Nachhal-
tigkeitsgedanke im Finanzbereich in Zukunft wichtiger
werden wird, geht die Haélfte (49 %) von einer Bedeu-
tungszunahme aus. 78 Prozent gaben aulferdem an, vor
der Krise geplante Vorsorgemafinahmen tatséchlich ge-
tatigt zu haben. 15 Prozent haben dies auf einen spé-
teren Zeitpunkt verschoben.

Credits: beigestellt, pixabay
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GASTBEITRAG - Louis Obrowsky, LLB Immo KAG

Der Markt fiir Immobilientransaktionen
im Spannungsfeld von Covid-19

Coronabedingt musste auch der Immobilienmarkt 2020 Riickgéinge

hinnehmen. Wihrend die Nachfrage fiir Hotelimmobilien riicklaufig

war, bewihrten sich die Bereiche Wohnen und Biiro erfolgreich.

Am europédischen Immobilieninvestmentmarkt hat
die Coronakrise 2020 mit einem Riickgang von etwa
25 Prozent des Transaktionsvolumens deutliche Spu-
ren hinterlassen. Wéhrend Lénder wie Deutschland
mit einem Minus von zehn Prozent relativ gesehen
moderat betroffen waren, lag das heimische Invest-
mentvolumen mit ca. 3,2 Milliarden Euro um etwa
40 Prozent unter dem herausragenden Jahr 2019.

Unterschiedliche Entwicklung

Wahrend der Markt fiir Hotelimmobilien fast vollig
zum Erliegen kam, ist der Wohnsektor der Gewinner
der Krise und erstmals transaktionsstdrkste Asset-
klasse. Knapp dahinter folgen Biiroimmobilien, die
Nachfrage ist gegen Ende des Jahres wieder deutlich
angestiegen. Ein Mehr an Home Office oder Remote
Working geht nicht zwangsldufig mit weniger Raum-
bedarf in Biirogebduden einher. Bei Top-Lagen und
Top-Mietern ist sogar mit weiter steigenden Preisen
zu rechnen.

Steigende Preise kennzeichnen auch nach wie vor
Logistik-Immobilien. Der Anteil dieser Assetklasse
stieg im Jahr 2020 in Osterreich und Deutschland
auf rund 13 bzw. elf Prozent und iibertraf damit
nicht nur das Vorjahresvolumen sondern auch das
Rekordjahr 2017. Der Fldchenbedarf insbesondere
der City-Logistik — ,Last Mile“ — legt aufgrund des
iiberproportional ~gewachsenen Internethandels
deutlich zu.

Der Einzelhandel muss differenziert betrachtet wer-
den. Wéhrend Highstreet Retail und Einkaufscenter
unter behordlichen Betretungsverboten gelitten ha-
ben, konnten sich insbesondere Fachmarktcenter mit
einem hohen Anteil an Giitern des téglichen Bedarfs
sowie Verbrauchermaérkte behaupten und vom geén-
derten Konsumverhalten sogar profitieren.

Herausforderndes Umfeld
Fiir Hotel- und Einzelhandelsimmobilien ohne Schwer-
punkt mit Giitern des téglichen Bedarfs bleibt das

MMag. Louis Obrowsky,
Geschiftsfiihrer der
LLB Immo KAG

Umfeld dagegen herausfordernd. Trotz des Riick-
gangs bei den Transaktionen haben sich Anlagen in
Immobilien auch im Krisenjahr 2020 als stabile Er-
tragsquelle erwiesen. Die Renditen sind im abgelau-
fenen Jahr in fast allen Marktsegmenten im Ver-
gleich zu 2019 gesunken, die Preise somit gestiegen.
Der Fokus richtet sich in Bezug auf die Segmente
mehr und mehr auf krisenresistente Assets wie Woh-
nen, Logistik, Core Offices und Einzelhandelsimmo-
bilien mit einem starken Anteil an Lebensmittel- und
Drogeriewaren. Und regional werden Volkswirt-
schaften bevorzugt, die aufgrund ihrer Starke nach
der Krise eine rasche Erholung erwarten lassen. Da-
von profitieren insbesondere die Immobilienmaérkte
in Osterreich und Deutschland.

Das richtige Immo-Portfolio
Gerade in Stresssituationen wie der aktuellen Coro-
na-Krise sind Immobilieninvestments mit vorsich-
tiger Veranlagungsstrategie, breiter Streuung, Lang-
fristigkeit der abgeschlossenen Mietvertrdge und ho-
her Bonitét der Mieter das Um und Auf. Immobilien
im Allgemeinen und Immobilienfonds wie der LLB
Semper Real Estate im Besonderen beweisen auch in
der aktuell schwersten Wirtschaftskrise seit den 30er
Jahren des vergangenen Jahrhunderts ihre Stabilitat
in jedem Portfolio. Die nicht vorhandene Volatilitat
sowie der klar positive Ergebnisbeitrag machen eine
Investition in den LLB Semper Real Estate zu einem
sicheren und unverzichtbaren Veranlagungsinstru-
ment fiir alle Marktlagen.

www.llb.at

Disclaimer: Diese Publikation dient zur Information und ist weder ein Angebot noch

eine Aufforderung zum An- bzw. Verkauf von Anlageinstrumenten oder Tatigung sonstiger
Transaktionen. Der Inhalt dieser Publikation kann sich aufgrund gednderter Umstande
jederzeit andern. Die LLB Osterreich erbringt in Zusammenhana mit allfélligen Anlageideen
keine Rechts- und Steuerberatung. Der Wert einer Investition kann steigen wie auch fallen.
Die zukiinftige Performance von Investitionen kann nicht aus der vergangenen Kursent-
wicklung abgeleitet werden. Weitere Informationen diber Risiken erhalten Sie von der LLB
Osterreich, abrufbar unter www.ULb.at/rechtliche-hinweise. Fir das dffentliche Anbot der
Anteile an dem Fonds wurde ein Prospekt und Informationen geméf § 21 AIFMG sowie ein
Kundeninformationsdokument verdffentlicht. Dieser kann am Sitz der LLB Osterreich und
unter www.lLb.at bezogen werden.
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BANKING - Pleitewelle

Wenn die Insolvenz droht ...

1. Mérz 2021 wird
die Insolvenzantrags-
pflicht des Schuldners
bei Uberschuldung
ausgesetzt - insofern
sie nach dem 1. Mérz
2020 eingetreten ist.”

Rupert Manhart, Kanzlei
Manhart Einsle Partner
Rechtsanwilte

MICHAEL KORDOVSKY

ie Stlitzungsmafnahmen der Re-

gierung fithrten trotz tiefer Rezes-

sion dazu, dass laut KSV im Jahr
2020 in Osterreich die Anzahl der Insolven-
zen um 39,5 Prozent auf 3034 Fille zuriick-
ging. Selbst Unternehmen, die nicht einmal
ein normal verlaufendes Kalenderjahr {iber-
lebt hitten, werden damit kiinstlich am Le-
ben gehalten. Wie geht das? Neben diversen
Coronahilfen ist hier eine sehr wesentliche
Frist gestreckt worden: Dazu Rechtsanwalt
Rupert Manhart von der Kanzlei Manhart
Einsle Partner Rechtsanwalte: ,Normaler-
weise ist das Insolvenzverfahren mit Eintritt
einer Zahlungsunfihigkeit oder einer Uber-
schuldung zu erdffnen. Liegen die Voraus-
setzungen fiir die Er6ffnung des Insolvenz-
verfahrens vor, so hat der Schuldner diese
ohne schuldhaftes Zogern, spétestens aber
sechzig Tage nach dem Eintritt der Zah-
lungsunféhigkeit, zu beantragen. § 9 des 2.
COVID-19-Justiz-Begleitgesetzes sieht hier-
von folgende Abweichungen vor: Bis 31.
Mérz 2021 wird die Insolvenzantragspflicht
des Schuldners bei Uberschuldung ausge-

Das ist bei einem Neustart zu beachten:

> Ein Geschaftskonto mit Uberziehungsrahmen ist tiber Drittsicherheiten (Garantien

oder Bilirgschaften) moglich.

> Auch fir Kredite sollten entsprechende Sicherheiten organisiert werden.

> Erfolgreiche Neustarts mit Hilfe von Eigenkapitalgebern, die den laufenden

Geschaftsbetrieb tiberwachen.

> Eventuell griundungsprivilegierte GmbH mit Mindesteinzahlung von nur 5.000 Euro

nutzen.

> Im Falle eines Gewerbeverbots einen gewerberechtlichen Geschaftsfiihrer engagie-

ren und selbst — vielleicht nur ausgestattet mit Optionen auf Anteile — als Ideenliefe-

rant und Fithrungskraft der zweiten Ebene mitwirken.
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Angesichts der moglichen Pleitewelle sollten gefdhrdete Unternehmen bereits jetzt
den Ernstfall einer Insolvenz einplanen, um danach wieder frisch durchstarten zu
konnen. Eine Entschuldung durch Konkurs kann durchaus eine neue Chance sein.

setzt — insofern sie nach dem 1. Mérz 2020
eingetreten ist —, nicht aber bei Zahlungsun-
fahigkeit.“ Wenn ,,nur Uberschuldung” vor-
liegt, ist das Verfahren auch nicht auf An-
trag eines Gldubigers zu eroffnen: ,Nach
dem 31. Médrz 2021 ist in der Regel binnen
60 Tagen der Insolvenzantrag zu stellen.”

Verschiedene Insolvenzverfahren

Ab der zweiten Jahreshilfte 2021 wird es
dann ernst und eine Pleitewelle konnte
ohne weitere staatliche Hilfsmanahmen
folgen. Firmen, die voraussichtlich in abseh-
barer Zeit zahlungsunféhig werden, sollten
eine Sanierung vorbereiten und durchfiih-
ren, um eine Insolvenz abzuwenden. Im Fal-
le einer Insolvenz besteht die Mdglichkeit
von Sanierungsverfahren mit oder ohne Ei-
genverwaltung, Konkurs oder stillem Aus-
gleich. Wahrend das Sanierungsverfahren
ohne Eigenverwaltung die Regel ist, ist je-
nes mit Eigenverwaltung in der Praxis eher
die Ausnahme. ,Dadurch, dass die Eigen-
verwaltung nicht entzogen wird, wird der
iibliche Geschéftsgang weniger gestort.
Nachteil ist aber die mit 30 Prozent hohere
Mindestquote®, so Manhart.

Erhalten werden kann das Unternehmen
auch bei einem stillen Ausgleich, der iibli-
cherweise dann gewéhlt wird, wenn die An-
zahl an Glaubigern iiberschaubar ist. ,In der
Regel miissen ndmlich sadmtliche Glaubiger
zustimmen. Eine solche 100prozentige Zu-
stimmungsquote ist vor allem dann fast un-
moglich, wenn Verbindlichkeiten beim Fi-
nanzamt oder der Gesundheitskasse beste-
hen. Allenfalls kénnen diese von einem stil-
len Ausgleich aber ausgenommen werden,
wenn die {ibrigen Glaubiger dem zustim-
men“, erklart Manhart. Der gro3e Vorteil
liegt darin, dass es kein 6ffentliches und da-

Credits: beigestellt; pixabay



her in der Publizititswirkung nachteiliges
Verfahren gibt.

Der allerletzte Ausweg, der in Frage kommt,
ist das Konkursverfahren. Es ist namlich auf
die Zerschlagung und Verwertung des Un-
ternehmens gerichtet. , Fiir einen Schuldner
macht das also nur dann Sinn, wenn eine
Auffanglésung, etwa die Griindung eines
neuen gesellschaftsrechtlichen Mantels,
denkbar ist. Der (alte) Schuldner erhilt kei-
ne Restschuldbefreiung, was bei Kapitalge-
sellschaften, die geléscht werden, keine
nachhaltigen Folgen hat. Bei natiirlichen
Personen steht fiir die Restschuldbefreiung
aber nur das Schuldenregulierungsverfah-
ren (Privatkonkurs) zur Verfiigung*, erklért
Manbhart.

Auf dem Weg zum Neustart

Es ist eine weit verbreitete Meinung, dass
nach einer Insolvenz ein Gewerbeverbot ein
grofdes Hindernis ware, was aber nur teil-
weise stimmt. ,,Gewerbeausschlussgrund ist
nur, wenn das Insolvenzverfahren mangels
kostendeckenden Vermoégens rechtskraftig
nicht er6ffnet oder aufgehoben wurde und
der Zeitraum, in dem in der Insolvenzdatei
Einsicht in den genannten Insolvenzfall ge-
wéhrt wird, noch nicht abgelaufen ist (§ 13
GewO), also in der Regel drei Jahr ab der

Eintragung (§ 256 Abs 3 10). Strengere Re-
geln gelten fiir einige Gewerbe, etwa Kredit-
vermittlung und Versicherungsvermittlung.
Nachsicht durch die Gewerbebehorde ist
aber moglich*, stellt Manhart richtig. Etwas
ldnger kann es dauern, bis Banken wieder
neues Vertrauen fassen, denn Insolvenzein-
trédge bei KSV und Creditreform werden in
der Regel nach sieben Jahren ab Beendi-
gung des Verfahrens geloscht. Aus der
Ediktsdatei sind Informationen nach einem
Jahr ab der Beendigung des Verfahrens bzw.
dem Ablauf der Zahlungsfristen zu 16schen
(§ 256 Abs 2 I0). ,Wenn die Eintragung
nicht (mehr) rechtmillig ist, konnte eine
frithere Loschungsklage erfolgreich sein®, so
Manhart.

Wer also zumindest die Konkursabwicklung
abwartet und vielleicht noch bis zu sieben
Jahre nach Beendigung des Insolvenzverfah-
rens, kann wieder neu beginnen. Allerdings
sollten die Fehler, die zur Insolvenz fiihrten,
genau analysiert werden, um nun anders
vorzugehen. Den mdglichen Zeitraum zum
Neustart skizziert dabei Manhart wie folgt:
JWenn eine gesellschaftsrechtliche Auf-
fanglosung fiir den Konkursfall oder eine Sa-
nierung erfolgt, gibt es keine Fristen. Im Fall
der Ablehnung der Insolvenz mangels Masse
miissten drei Jahre verstreichen.“ <

Sanierung ohne Eigenver-
waltung: der iibliche Weg

Dabei handelt es sich um das ,,Stan-
dardverfahren der gerichtlichen
Sanierung mit einer Mindestquote
von 20 Prozent. , Die Einleitung eines
solchen Verfahrens macht dann Sinn,
wenn man davon ausgehen kann, dass
die Zustimmung einer Kopf- und Ka-
pitalmehrheit der Glaubiger fiir die
Sanierung gewonnen werden kann.

In der Regel ist das bei Bank- und
Lieferantenverbindlichkeiten der Fall,
wohingegen Finanzamt und Gesund-
heitskasse die Zustimmung fast immer
verweigern", spricht Manhart aus

der Praxis und ergdnazt: ,, Im Verfah-
ren sollten nachhaltige Mal3nahmen
gesetzt werden, um die finanzielle und
wirtschaftliche Situation des Unterneh-
mens zu verbessern. Die Unterstiit-
Zung eines guten Sanierungsverwal-
ters kann in diesem Zusammenhang
durchaus von Vorteil sein.”

Vorteile:

> Uberschaubare Mindestquote

> Kopf- und Kapitalmehrheit rei-
chen zur Genehmigung

> Das Unternehmen bleibt erhalten

Nachteile

> Samtliche geschaftlichen Hand-
lungen werden durch den Sa-
nierungsverwalter iberwacht

> Hohe Verfahrenskosten
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MARKTE & FONDS - Kurzmeldungen

USA: ,,Es gibt keinen Abschleppwagen*

Joe Biden muss die US-Wirt-
schaft wieder flott machen

Angst vor Zombie-Wirtschaft. ,Der amerika-
nische Karren steckt am Strallenrand fest und US-
Président Joe Biden weil3, dass er wieder in Fahrt
kommen muss. Er weil8 aber auch, dass es keinen
Abschleppwagen gibt, der stark genug ist, um zu
helfen®, so der bildliche Vergleich zur US-Wirt-
schaft von Christopher Smart, Chefstratege und
Leiter des Barings Investment Institute. Fest steht
jedenfalls: Patentrezept gibt es keines. Wahrend
die neue Regierung versucht, Amerikas Schulden
um weitere 1,9 Billionen Dollar aufzustocken,
um die Konjunktur anzukurbeln, stellen sich Inve-
storen bange Fragen: Wird diese Geldschwemme
die Wirtschaft letztlich in eine inflationére Kata-
strophe stiirzen? Oder fiihrt sie zu einer Generati-
on von Unternehmenszombies und jahrelanger
nachlassender Produktivitidt? Die besten Antwor-
ten, die sich abzeichnen, sind laut Smart in bei-
den Fillen gliicklicherweise ,nein“ Denn falls die
Inflation eines Tages wieder ansteigt, diirfte sie
genauso langsam zuriickkehren, wie sie in den
letzten Jahrzehnten abgeschmolzen ist. In der
Zwischenzeit werden sich die neuen Schulden
von selbst erledigen, solange das Wachstum ho-
her ist als die Zinsen. Die Kosten fiir den Schul-
dendienst sind mit den Zinssédtzen gesunken und
das Ausfallrisiko liegt bei null, da das Land immer
neues Geld drucken kann.

DIE ZAHL DES MONATS

150.000.000.000

Neuer Star der Automobilbranche.

anderte Verbraucherverhalten domi-

Europa: Erhoffte Erholung

Gewinne ziehen an. Die Kursentwicklung eu-
ropdischer Aktien 2021 diirfte nach Ansicht der
Fondsgesellschaft Columbia Threadneedle gut
unterstiitzt sein: ,,Zu rechnen ist mit einem kraf-
tigen Comeback der corona-bedingt eingebro-
chenen Unternehmensgewinne, Unterstiitzung
durch europaweite fiskalpolitische Impulse,
Liquiditatsspritzen der Zentralbanken und sich
erholenden Firmen und Verbrauchern“, so die
Experten. Erwartet wird, dass die europdischen
Gewinner einer von zwei Kategorien angehoren
werden: Zur ersten gehoren international wett-
bewerbsfahige Unternehmen mit etabliertem
Geschift, erfahrenen Managementteams und
iiberragender Preissetzungsmacht. In die zweite
Kategorie fallen Firmen, die zwar Gewinneinbu-
Ben verzeichneten, deren Aktien jedoch iiber-
trieben abgestraft wurden. Ebenfalls interes-
sant: Viele Unternehmen in Europa sind so giin-
stig, dass mit einer rasanten Zunahme der Fusi-
onen und Ubernahmen gerechnet wird.

MDAX: Happy Birthday!

Plus 1000 Prozent. Im Jan-
ner feierte der MDAX seinen
25. Geburtstag. Aus diesem
Anlass  analysiert  Kurt
Cruickshank, Fondsmanager
bei Aberdeen, Vergangenheit
und Zukunft des ,kleinen
Bruders“ des deutschen Leit-

Die Fusion der Konzerne Fiat Chrysler
aus Italien und Groupe PSA aus Fran-
kreich zur Automobilholding Stellan-
tis bewegt wortwortlich den Sektor.
So entstand der viertgrof3te globale
Autohersteller mit einem betrécht-
lichen Umsatz von iiber 150 Milliar-
den Euro und einer Produktion in 30
Landern. Die Fusion zeigt aber auch
die Probleme auf, mit denen die Bran-
che konfrontiert ist: Vor allem unsi-
chere Verkaufsmengen, eine verstér-
kte Emissionsregulierung und das ver-
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nieren die Szene. Branchenspezia-
listen sind der Meinung, dass Grofe
und Kostenmanagement entschei-
dend fiir die Automobilindustrie sind,
um diesen Herausforderungen zu be-
gegnen. Die Griinde fiir die Geburt
von Stellantis liegen somit klar auf der
Hand: Es konnen Kostensenkungen
durchgefiihrt werden, um die erhohte
finanzielle Belastung durch den Uber-
gang von der sehr kohlenstoffinten-
siven Autoindustrie zu mehr Nachhal-
tigkeit in kurzer Zeit auszugleichen.

Kurt Cruickshank, index.  Erstaunlich: Der
E:r;ﬂ:m(:‘-hndsmanager MDAX legte in den letzten 25
Jahren um 1086 Prozent zu,
wihrend der DAX ,nur“ 483
Prozent schaffte. Eine Begriindung fiir die hervorra-
gende Performance: Investmentbanken und andere
institutionelle Anleger neigen eher dazu, sich an den
grofRen Indexgewichten festzuhalten, die aber nicht
immer diejenigen mit dem robustesten und attrak-
tivsten Ertragsprofil sind. Cruickshank blickt auch
weiterhin positiv in die Zukunft: ,Jm MDAX finden
sich Unternehmen, die vom breiteren Markt oft iiber-
sehen oder unterschitzt werden, aber langfristig
Chancen auf eine sehr attraktive Rendite bieten.“

Credits: beigestellt/Archiv; Gage Skidmore



MARKTE & FONDS - Kurzmeldungen

Credit Suisse: Neuer Themenfonds

Robotik, Digital Health & Co. Langfri-
stige Wachstumsstrategien stehen im
Mittelpunkt des neuen Fonds ,Credit
Suisse Thematic Opportunities Equity*.
Kombiniert werden hier die Zukunfts-
themen Sicherheit, Robotik, Digital
Health, Edutainment (Education and
Entertainment, also: ,unterhaltsames

Angus Muirhead, Aktien- Lernen“), Umweltwirkung und Infra-

spezialist, Credit Suisse AM struktur. Der Fonds bietet ein diversifi-
ziertes Portfolio, das auf Small- und
Mid-Cap-Unternehmen fokussiert ist, deren Produkte und
Dienstleistungen Branchen verdndern sowie traditionelle
Marktfiihrer herausfordern. Der Fonds wird voraussichtlich am
25. Februar 2021 lanciert. Angus Muirhead, Leiter des Teams
fiir thematische Aktien bei Credit Suisse, kommentiert: ,,Griind-
liche Analysen und enge Kontakte mit Experten aus Industrie
und Wissenschaft ermoglichen es uns, attraktive Anlagechan-
cen zu identifizieren. Gleichzeitig diirfte die Diversifikation des
Portfolios tiber Aktien, Sektoren und Lander hinweg auch die
Volatilitdt reduzieren.“ Der Fonds bertiicksichtigt bei seinen In-
vestments die im Credit Suisse Sustainable Investing Frame-
work definierten Nachhaltigkeits-Kriterien.

DWS: Reizwort ,,Humankapital“

Mehr Nachhaltigkeit. DWS hat sich zur Einhaltung der Human
Capital Reporting Standards (ISO 30414) verpflichtet. Diese
Kriterien sollen Organisationen einen Uberblick iiber den tat-
sdchlichen Beitrag ihres Humankapitals ermoglichen. Die
Richtlinien bieten einen Leitfaden fiir die Kennzahlen, die Un-
ternehmen intern berichten und extern offenlegen sollten. Da-
runter Kernbereiche des Personalwesens wie Organisationskul-
tur, Rekrutierung und Fluktuation, Produktivitdt, Gesundheit
und Sicherheit sowie Fiihrung. Thre Hauptaufgabe ist es, die
Mitarbeiterbeitrdge zum Unternehmen fiir Investoren transpa-
renter zu machen und Details zur Messung und Bewertung von
Humankapital-Kennzahlen zu erfassen. Diese Schritte sind des-
halb besonders wichtig, weil eine verbesserte Offenlegung des
Humankapitals die Nachhaltigkeit, die Investmentanalyse, das
Engagement und das Verantwortungsbewusstsein der Anleger,
das Verstdndnis der Kunden und das Management von Organi-
sationen weltweit verbessern kénnten. Nun ist Humankapital,
zugegeben, kein schones Wort. Vielleicht sollte im Hinterkopf
behalten werden, dass damit nicht zuletzt der Umgang mit dem
Wert(en) von Menschen gemessen wird. Die Entwicklung des
Humankapitals ist jedenfalls ein wesentlicher Treiber fiir den
Unternehmenserfolg und eine nachhaltige Mitarbeiterfithrung.

MATCH DES MONATS

ke |J'S cross

Die ,Kleinen“ kommen. Aktien werden auch 2021 die wichtigste
Anlageklasse sein, dafiir sprechen unter anderem die bis auf weiteres
nicht vorhandenen Zinsen sowie teilweise heif3laufende Immobilien-
maérkte. Aber sollten sich Anleger eher bei riesigen Blue Chips oder
dynamischen Small und Mid Caps engagieren? Karin Kisling, Asset
Managerin des osterreichischen Online-Vermégensverwalters Savity,
setzt vor allem auf die Megatrends der Zukunft und auf junge, auf-
strebende Unternehmen im Technologiebereich. Diese Small Caps
sollten vom zyklischen Aufschwung besonders profitieren. Die Exper-
tin meint: ,Wahrend die Mega Caps des Sektors in den letzten Mona-
ten bereits einen starken Anstieg gezeigt haben, wurden mittlere bis
kleinere Unternehmen kaum beachtet. Daher erwarten wir hier ein
deutlich groReres Performancepotenzial.“ Wobei auerdem die Co-
vid-19-Krise den Trend zur Digitalisierung nochmals beschleunigt
hat, wovon vor allem US-Aktien und zunehmend auch asiatische Un-
ternehmen profitieren sollten.
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MARKTE & FONDS - Emerging Markets

Ist China noch zu stoppen?

Schwellenldnder werden 2021 als globale Wachstumslokomotive fungieren, mit

China an der Spitze. Das Reich der Mitte soll schon bald die wichtigste

Volkswirtschaft der Welt sein und greift nach technologischer Marktfiihrerschaft.

In Windeseile will China unter anderem mit
High-Tech-Ziigen an die Spitze brausen.
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HARALD KOLERUS

iir viele Anlageprofis werden sie die

Stars des heurigen Jahres sein und

wahrscheinlich auch bis auf abseh-
bare Zukunft bleiben: Emerging Markets.
Fiir diese Einschitzung gibt es stichhaltige
Argumente, bei Aberdeen Standard Invest-
ments urteilt man: ,In den letzten 15 Jah-
ren haben sich Aktien aus Schwellenlédn-
dern stark entwickelt. Durch eine Kombina-
tion aus demografischen Vorteilen, lokalen
Markttrends und verstarkter Indexdiversifi-
kation konnten sie auch weiterhin gut per-
formen.“ Allen voran China, aber dazu et-

was spater.

Auf dem Vormarsch
Die prolongierte Wachstumsstory der
Emerging Markets sieht wie folgt aus: ,W&h-
rend ein Grofteil der Industrieldnder mit al-
ternden Gesellschaften zu kdmpfen hat,

sind die Schwellenldnder tendenziell jiinger

strukturiert. Viele beherbergen eine wach-
sende Bevolkerung im erwerbsfahigen Al-
ter, was gut fiir ihre Arbeitskrafte und Kon-
sumausgaben ist, heil’t es bei Aberdeen.

Vorsicht Fallstricke!
Nick  Payne, Global

Emerging Markets bei Jupiter Asset Ma-

Fondsmanager

nagement, sieht das &dhnlich. Er verweist
aber auch auf gewisse Besonderheiten:
,Schwellenlander haben ein starkeres Wirt-
schaftswachstumsprofil als Industrienati-
onen, wobei zahlreiche Studien aber gezeigt
haben, dass dies historisch gesehen nicht
immer zu positiven Renditen fiir Aktienin-
vestoren gefiihrt hat - also Vorsicht! Auf3er-
dem bergen die Begriffe ,,Schwellenlander*
oder ,Emerging Markets“ bis zu einem ge-
wissen Grad einen Haken. Diese Definiti-
onen beziehen sich auf eine Sammlung von
Landern auflerhalb Nordamerikas und Eu-
ropas bzw. schlieBen einige ausgewihlte
Einzelldnder wie Japan und Australien aus.
,Das mag vor 20 Jahren sinnvoll gewesen
sein, aber nicht alle Schwellenlander sind
heute gleich geschaffen. Einige davon lau-
fen mit einer populistischen Agenda, haben
allzu héaufige Wahrungskrisen und das
staatliche Engagement ist in vielen Unter-
nehmen zu hoch - weniger nervenstarke In-
vestoren sollten solche Linder am besten
meiden!“ rat Payne. Andere Emerging Mar-
kets legen hingegen einen Schwerpunkt auf
die Ausbildung in MINT-Fiachern (Mathe-
matik, Ingenieurwesen, Naturwissenschaf-
ten, Technik) und verfiigen tiber ein starkes
Produktivitdtswachstum sowie eine aufkei-
mende Mittelschicht. Also geht es darum,
die ,guten“ von den ,schwéchelnden“
Emerging Markets zu separieren. Wie ge-
lingt das am besten?

Credits: beigestellt/Archiv; Robert/stock.adobe.com



Favoriten: China, Taiwan, Korea

Dazu Jupiter-Experte Payne: , Obwohl wir
uns des makrookonomischen Umfelds in je-
dem einzelnen Markt bewusst sind, moch-
ten wir in erster Linie in die besten Unter-
nehmen investieren, die Gewichtung eines
Landes spiegelt die Bottom-up-Chancen wi-
der. Allerdings vermeiden wir in der Regel
grofde Aktivitdten in Méarkten, die durch Vo-
latilitdt und politische Unsicherheit belastet
werden. So verfolgen wir derzeit nur ein be-
grenztes wirtschaftliches Engagement in
Landern wie Argentinien und der Tiirkei.“
Die grof3te Regionen-Position bildet hinge-
gen, wenig iiberraschend, China. Auch an-
dere Experten favorisieren das Reich der
Mitte bzw. angrenzende Lénder. Johannes
Rogy, Fondsspezialist bei Nordea, erklért:
,Aktuell sehen wir China, Taiwan und Sid-
korea als die interessantesten Mérkte im
Emerging Markets-Portfolio. China hat die

Covid-Pandemie am besten gemanagt und
dadurch als einziges Land ein Wirtschafts-
wachstum von 2,5 Prozent im Jahr 2020 er-
reicht. Fiir das Jahr 2021 erwarten wir circa
8,5 Prozent. Von diesem starken Wachstum
profitieren die Handelspartner in der Regi-
on.“ Am Grofraum China kommt man als
Investor also nicht vorbei, wobei allzu viel
Lob doch auch zum Nachdenken anregt ...

Sand im Getriebe?

Susanne Weigelin-Schwiedrzik, China-Ex-
pertin an der Uni Wien (emeritiert), meint
im Gesprdch mit dem GELD-Magazin: ,Von
aullen wird China fast unhinterfragt zuge-
standen, dass das Land auf dem Weg zur
Weltfithrerschaft praktisch nicht aufzuhal-
ten ist. So auch die offizielle chinesische
Propaganda: Es sei eine welthistorische
Notwendigkeit, dass das Reich der Mitte das
einzige Land ist, dass die USA ablosen »>

BIP China - Bruttoinlandsprodukt der Volksrepublik bis 2024
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Chinas Bruttoinlandsprodukt erreichte im Jahr 2019 mit rund 14,4 Billionen US-Dollar einen
neuen Rekordwert. Damit hat sich die Wirtschaftsleistung der Volksrepublik China innerhalb
von zehn Jahren nahezu verdreifacht. Bereits jetzt ist China die zweitgrof3te Volkswirtschaft
der Welt und ein Ende des Aufwiértstrends ist nicht absehbar.

,Laut Prasident Xi
Jinping ist China nur
mehr 100 Meter von
der Weltfiihrerschaft
entfernt.”

Susanne Weigelin-

Schwiedrzik,
Sinologin Universitat Wien

. Aktuell sehen wir
China, Taiwan und
Siidkorea als die
interessantesten
Markte im Emerging
Markets-Portfolio.”
Johannes Rogy,

Head of Fund Distribution CEE
bei Nordea

LWir suchen in
Schwellenlandern
nach Unternehmen,
die ihre Gewinne
nachhaltig steigern
und iiber viele Jahre
dominieren konnen.”

Nick Payne, Fondsmanager
Global Emerging Markets

Aberdeen
Hang Seng holt auf
w017 018 019 2020
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Die Borse Hongkong musste wegen Corona
Verluste hinnehmen, seit September befindet

sie sich aber im Aufwirtstrend.
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Das Reich der Mitte, ein Land
der Rekorde

Hinlanglich bekannt ist, dass China
mit rund 1,4 Milliarden Einwohnern
das bevolkerungsreichste Land der
Welt darstellt. Aber auch in ande-
ren Bereichen geht die Volksrepublik
auf Rekordjagd. Oft im Positiven aber
auch manchmal im negativen Sinn ...

Militarmacht wachst

Die USA sind mit Ristungsausgaben
von jahrlich tiber 730 Milliarden Dollar
weltweit die klare Nummer eins. Aber
China holt auf: Mit mehr als 260 Milli-
arden Dollar rangiert das Land bereits
auf dem zweiten Platz vor Indien (71
Mrd. USD) und auch Russland (65 Mrd.
USD) nehmen sich vergleichsweise
dazu bescheiden aus. Die Chinesische
Armee ist mit 2.260.000 aktiven Solda-
ten das nach Mannstarke gréBte Militar
der Welt und verfigt iiber Flugzeugtra-
ger sowie Nuklearwaffen.

Technik- und Wirtschaftsfiihrer
Peking hat sich hehre Ziele gesetzt:
2049, zum hundertjdahrigen Bestehen
der Volksrepublik, soll China die fiith-
rende Industrienation der Welt sein.
Mithilfe von Strategieplanen wie ,,Made
in China 2025" soll die komplette In-
dustrie restrukturiert und noch wett-
bewerbsfahiger gemacht werden
— globale Technologiefiihrerschaft in-
begriffen. Schwerpunkte liegen im Be-
reich 5G und Kinstliche Intelligenz.
Auch unabhangige Beobachter gehen
davon aus, dass die Plane aufgehen
werden und China die USA bereits in
rund zehn Jahren als groBte Volkswirt-
schaft ablésen wird.

Verletzte Menschenrechte

China bleibt ein autoritarer Staat mit
der Kommunistischen Partei als zen-
traler Machtinstanz. Die Todesstrafe
wird weiterhin in einer groen Zahl von
Fallen angewendet.
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kann. Laut Prasident Xi Jinping ist man nur
mehr 100 Meter von der Weltfiihrerschaft
entfernt. Innerhalb der Volksrepublik selbst
bleibt diese Ansicht aber nicht unwiderspro-
chen.“ Weigelin-Schwiedrzik fiihrt als grif-
figes Beispiel die Kritik von Xiang Songzuo
an, angesehener Professor am Institut fiir
Finanzwirtschaft der Pekinger Volksuniver-
sitdt. ,In einem Vortrag vor chinesischen
privaten Investoren, der im Westen auch auf
YouTube verfolgt werden kann, betrachtet
er die wirtschaftliche Entwicklung Chinas
sehr kritisch. Er verweist dabei auf das An-
wachsen der Staatsschulden und die unge-
hemmte Ausweitung der Geldumlaufmen-
ge. Mit ,Gelddrucken® wiirde wettgemacht,
dass viele staatseigene Unternehmen nicht
mehr profitabel agieren. Somit verweist er
auf die gefahrlich hohe staatliche sowie pri-
vate Verschuldung und stellt offizielle Wirt-
schaftszahlen in Frage.“ Aber darf funda-
mentale Kritik in China iiberhaupt so ein-
fach vorgetragen werden? Weigelin-Schwie-
drzik: ,Xiang Songzuo unterstrich, er fiihle
sich verpflichtet, die Wahrheit zu sagen,
komme was da wolle. Auch wenn das hoch-
riskant sei. Das zeigt schon die Brisanz der
Situation. Tatséchlich ist die Menschen-
rechtssituation nicht mehr so schlimm, wie
in Maos Zeiten, aber es werden Menschen-
rechtsanwiélte verfolgt, Journalisten ver-

MARKTE & FONDS - Emerging Markets

schwinden und einige Professoren diirfen
nicht mehr unterrichten. Ebenfalls bedenk-
lich: Die Zahl der Selbstmorde unter Mit-
gliedern der hochsten Schichten der Gesell-
schaft und der Menschen, die wegen Ankla-
ge auf Korruption in Gefiangnissen sitzen,
ist enorm angestiegen.” China ist also nach
wie vor in vielen Beziehungen kein Vorzei-
geland; und wohin steuert es eigentlich po-
litisch? Will man nach Erreichen der ,,Welt-
fiihrerschaft“ den Kommunismus exportie-
ren? Weigelin-Schwiedrzik: ,Peking ist rea-
listisch und weil3, dass es sein Modell nicht
in der ganzen Welt installieren kann. Fiir
Entwicklungslédnder wird das vielleicht ver-
sucht, aber in Europa geht es mehr darum,
die Regierungen China-freundlich zu stim-
men. Das Reich der Mitte will nicht den Ka-
pitalismus oder den Weltmarkt zerstoren,
das kénnte es sich als hochintegrierte Volks-
wirtschaft gar nicht leisten.“

Fazit: Nicht alles auf eine Karte

Die Spezifika der Emerging Markets legen
nahe: Man sollte breit via Fonds streuen,
um Klumpenrisken zu vermeiden; Einzelti-
tel sparsam einsetzen, auch wenn es natiir-
lich spannende Aktien gibt: Taiwan Semi-
conductor, Tencent und Alibaba sind be-
kannte Grollen. Mercado Libre oder Trans-
action Capital gelten als Spezial-Tipps. <

Megatrend Kiinstliche Intelligenz: China peilt bereits die

Weltmarktfithrerschaft an
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China investiert enorm in Forschung, Entwicklung und Anwendung Kiinstlicher Intelligenz (KI),
denn die Volksrepublik will bis 2030 zum Weltfiihrer in diesem Bereich heranwachsen. Das globa-
le Marktpotenzial von KI liegt laut OECD bei 130 Milliarden Dollar.
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Nachhaltigkeits-Instrumentalisierung
als Greenwashing?

Viele Konzerne instrumentalisieren langst den Nachhaltigkeitsboom und

niitzen diesen gekonnt als Marketing- und Verkaufsstrategie, indem sie

mit eigenen Schlagworten und Labels faire Produkte vortduschen.

Gute Absicht oder Greenwashing?

Manchmal habe ich das Gefiihl, dass gerade diejeni-
gen, die sich bemiihen, Gutes in die Welt zu bringen,
besonders kritisch bedugt werden, weil eben heute
alles hinterfragt wird. Und das ist gut so, denn oft ist
das Misstrauen absolut berechtigt, davon zeugen un-
zdhlige Beispiele.

Gearbeitet wird mit versteckten Kompromissen — in-
sofern, dass ein kleiner Teil umweltfreundlich ist,
iiber den Rest jedoch nicht gesprochen wird — oder
mit Beschonigungen, Verschleierungen und Bildern,
die vom Inhalt ablenken. Selbst Falschaussagen wer-
den verwendet oder es fehlen dann einfach die Nach-
weise zur proklamierten Nachhaltigkeit, denn , Papier
ist, wie wir wissen, geduldig®.

»The devil is in the details“

Lassen wir einmal die gute Absicht gelten, denn
Greenwashing muss ja nicht unbedingt absichtlich
passieren. Die Frage ist ja auch: Wo beginnt Green-
washing? Und wie so oft gilt: ,The devil is in the de-
tails.“ Kiirzlich ist mir eine Pressenachricht mit der
Headline ,,Osterreich verhindert Greenwashing“ ins
Auge gestochen. Wahrend viele Mitgliedstaaten eine
enge Verkniipfung der Nuklearforschung mit der Kli-
maneutralitdt Europas herstellen wollten, hat sich
Osterreich dagegen ausgesprochen und vertritt die
Meinung, dass Nuklearenergie das Label ,klimaneu-
tral“ nicht verdient. Nur weil diese Energieform we-
niger mit CO, belastet ist als andere, diirften die
langfristigen Risiken von Kernkraftwerken fiir un-
seren Planeten nicht , griingewaschen® werden.

Das Thema Atomstrom ist jedenfalls ein sehr geeig-
netes Beispiel, um aufzuzeigen, dass die Debatte um
das Thema Greenwashing keine einfache ist. Wo be-
ginnt Greenwashing und wo hort es auf?

Task Force fiir Nachhaltigkeit
Das Thema wird auf politischer, regulatorischer Ebe-
ne mittlerweile sehr ernsthaft betrieben. Ein Bericht

Dr. Susanne Lederer-Pabst,
dragonfly finance

der Meta-Aufsicht (International Organization of Se-
curities Commissions) beispielsweise hat nach einer
Uberpriifung der Eigeninitiativen einzelner Auf-
sichtsbehdrden und Marktteilnehmer vor allem drei
wiederkehrende Problemfelder identifiziert.

Erstens voneinander abweichende Aktivitdten ver-
schiedener Regulierungsbehorden insbesondere im
Bereich der Offenlegungspflichten, zweitens das
Fehlen gemeinsamer Definitionen nachhaltiger Akti-
vitdten und drittens Greenwashing als Herausforde-
rung fiir den Anlegerschutz. Mit diesen definierten
Problemfeldern will sich die IOSCO griindlich befas-
sen und richtet dazu eine Task Force fiir Nachhaltig-
keit ein. Diese soll zudem die Koordination rele-
vanter Regulierungs- und Aufsichtsansitze erleich-
tern, Transparenz und Vergleichbarkeit der ESG-Da-
ten schaffen, die Methoden und die Governance der
Credit- und ESG-Rating-Agenturen durchleuchten
und die Risiken des Greenwashing analysieren.

Bewusstsein schafft Werte

Integritdit und Transparenz sind gerade im Wirt-
schafts- und Finanzbereich wichtig, denn hier ist der
Hebel groR! Wer in der Kundenberatung tatig ist,
weil3, dass Vertrauensbildung enorm wichtig ist. Ver-
trauen wird vermittelt durch kompetentes Transpor-
tieren von Werten. Und Bewusstsein schafft Werte.
Nach einer Umfrage des VKI zum Thema ,,Siegel und
Greenwashing® anlésslich des World Ecolabel Days
wird Bewusstseinsbildung als eine Moglichkeit wahr-
genommen, Konsumenten das entsprechende Riist-
zeug fiir diese Diskussion mitzugeben. Denn die Um-
frage ergab, dass sich Konsumenten mehr ,gepriifte®,
also zertifizierte Nachhaltigkeit wiinschen und diese
Rolle dem Gesetzgeber und unabhangigen NGOs zu-
spielen. Das Thema Greenwashing regt jedenfalls auf
und vermutlich viele weitere Diskussionen an und

das ist gut so.

www.dragonfly.finance
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Die richtige Mischung

Die Covid-19-Krise hat auch lang bewéhrte Multi-Asset-Fonds herausgefordert. 2021
sehen sich die Anlagestrategen weiterhin mit extrem tiefen Zinsen, aber einer

steigenden Inflation konfrontiert. Und bei Aktien gibt es einen Favoritenwechsel.
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WOLFGANG REGNER

ie Corona-Pandemie diirfte vorerst

noch disinflationédr wirken, da sie

den Auslastungsgrad der Wirt-

schaft erheblich verringert hat. Es gibt je-
doch mehrere Faktoren, die die Inflation in
den néchsten Monaten wohl in die Hohe
treiben werden. Eine Herausforderung auch
fiir lang bewdhrte Multi-Asset-Fondskon-
zepte. Thomas Romig, Fondsmanager des
Assenagon I Multi Asset (LU1297482223), sieht
Probleme fiir die Méarkte voraus. ,Die Zen-
tralbanken miissten ihre Kaufprogramme si-
gnifikant anpassen, um die langerfristigen
Zinsen unter Kontrolle zu halten. Die Rendi-
te der 30-jahrigen US-Staatsanleihen konnte
ohne weitere Intervention durchaus tiber
die Zwei-Prozent-Marke steigen.“ Ariane
Biskupek, Fondsberaterin des DJE Lux Multi
Flex (LU0346993305), setzt bei diesem
Multi-Asset-Dachfonds vor

allem auf Mischfonds und

keine reinen Anleihe-

fonds. ,,Wir sehen aktu-

ell die besten Anla-

gechancen im Aktienseg-

ment und sind daher hier

mit rund 85 Prozent ge-

wichtet. Als Portfoliosta-

bilisator setzen wir sowohl

Derivate zur Absicherung

ein, als auch physisches

Gold und Goldminenak-

tien. Dabei gehen wir

davon aus, dass die

Dominanz der US-Bor-

se abgel6st wird. Daher

wird Asien im DJE Multi

Flex hoch gewichtet. Bei

den tiefen Zinsen macht ein

Investment in festverzins-

liche Anlagen nur noch mit

kurzen Laufzeiten als Barreserve Sinn, wenn
in absehbarer Zeit fliissige Mittel benotigt
werden. Der Verzicht auf Anleihen wiére je-
doch ein erhebliches Risiko fiir den Fall von
Einbriichen an den Aktienbérsen. So konn-
ten sich Schwellenlédnderanleihen vor einer
Outperformance befinden*, so Biskupek.

Erneuerbare Energien

Gunnar Friede, Fondsmanager des DWS
ESG Multi Asset Dynamic (LU0198959040), setzt
im Fixzinsbereich auf Investments mit ho-
herer Rendite, z.B. Unternehmensanleihen,
Staatsanleihen, die in anderen Wahrungen
als dem Euro begeben sind, oder auch Nach-
ranganleihen. ,Dort konnen wir immer noch
positive Renditen erzielen. Aktuell weist das
Bond-Portfolio gut zwei Prozent Rendite
auf. Den liberwiegenden Teil des Portfolios
haben wir aber an den Aktienmarkten inve-
stiert. Dividendenrenditen von im Schnitt
2,7 Prozent erscheinen uns attraktiv®, meint
Friede. Hier verfolgt er einen ,GARP-An-
satz“ er sucht nach Aktien, die ,Wachstum
zu einem verniinftigen Preis“ bieten. ,Der-
zeit setzen wir im Portfolio einen Akzent bei
Unternehmen, die entlang der gesamten
Wertschépfungskette der Erneuerbaren En-
ergien und der Energieeffizienz aktiv sind.
Der CO,-Fulabdruck des Fonds ist weniger
als halb so grof3 wie jener des Referenzin-
dex*, so Friede. Fondsmanager Doug Forsy-
th setzt fiir den Allianz US Income & Growth
(LU0689472784) auf Aktien und verzinsliche
Wertpapiere abseits der ausgetretenen
Pfade. Der Fonds investiert bevorzugt in US-
Aktien, Wandelanleihen, sowie High Yield-
Bonds von US-Emittenten. Letztere zdhlen
zu den nicht-traditionellen Assets mit einer
nur geringen oder gar negativen Korrelation
zu US-Investment Grade (= IG) Bonds. Das

Credit: TeamDaf/stock adobe.com



bedeutet, dass der Grad der Diversifikation
gegeniiber gewohnlichen festverzinslichen
Anleihen recht hoch ist, ein durchaus ge-
wiinschter Effekt. Wandelanleihen sind
auch deswegen attraktiv, da sie ein relativ
begrenztes Verlustrisiko mit unbegrenztem
Gewinnpotenzial kombinieren. Was die Risi-
kostreuung anbelangt, so wird eine gleiche
Gewichtung der drei genannten Assets ange-
strebt. Vor einer anziehenden Inflation hat
Forsyth keine Angst. ,Wandelanleihen und
High Yield-Bonds bieten zu einem gewissen
Grad Schutz vor anziehenden Konsu-
mentenpreisen, meint er. Dies vor allem
wegen einer niedrigeren Duration kombi-
niert mit einer hoheren Rendite im Vergleich
zu typischen IG Anleihen. Adrian Daniel,
Portfoliomanager des MainFirst Absolute
Return Multi Asset (LU0864714000), erklirt zu
dem Zinsdilemma, in dem viele Investoren
gefangen sind: ,Die Investmentmoglich-

keiten sind fiir uns als Manager eines globa-

len Mischfonds so vielféltig, dass wir trotz
Herausforderungen an den Zinsmérkten kei-
ne Sorge haben, langfristige absolute Rendi-
ten zu erreichen. Jedoch ist ein aktiver An-
satz mehr denn je geboten, um die Rendite
mit einem angemessenen Risikoprofil zu er-
reichen.”

Liquide Sachwerte

Elmar Peters, Fondsmanager des Flossbach
von Storch — Multi Asset Growth (LU03235768228),
sagt iiber sein anlagestrategisches Weltbild:
,Wir gehen schon seit vielen Jahren von
dauerhaft niedrigen Zinsen aus. In einem
solchen Umfeld bieten unseres Erachtens
vor allem liquide Sachwerte wie Qualitéts-
aktien attraktive Moglichkeiten fiir langfri-
stigen Vermogensaufbau. Im Pandemiejahr
2020 trugen aber vor allem unsere strate-
gische Goldposition und die Anleihen im
Fondsvermoégen zur positiven Wertentwick-
lung bei. Im Anleihebereich funktioniert der

klassische Ansatz, Papiere zu kaufen, bis
Laufzeitende zu halten und die Kupons zu
kassieren, wegen der Null- bzw. Negativzin-
sen nicht mehr. Wir gehen daher sehr oppor-
tunistisch vor. Die Haltedauer von Anleihen
im Fondsportfolio ist deutlich kiirzer als bei
Aktien. Auch Wandelanleihen sind ein at-
traktives Thema.“ Eine starke Inflation be-
flirchtet Peters nicht. ,Einen deutlichen An-
stieg der Teuerung erachten wir erst als
wahrscheinlich, wenn das Wachstum wieder
massiv anzieht. Fiir einen nachhaltigen In-
flationsanstieg braucht es zudem deutlich
steigende Lohne oder eine dauerhafte Ver-
knappung des Giiterangebots. Mit beidem
rechnen wir derzeit nicht.“ Ernst Konrad,
Fondsmanager des Phaidros
(LU0295585748) von Eyb & Wallwitz, verfolgt ei-
nen Top-Down getriebenen Investmentpro-

Balanced

zess. Die Basis der fundamentalen Makro-
analyse bilden volkswirtschaftliche Daten
wie Liquiditdt, Konjunkturindikatoren >>

Thomas Romig, Assenagon - INTERVIEW

Wie gelingt es Thnen, angesichts der extrem nied-
rigen Zinsen positive Renditen zu erzielen?

Als aktiv gemanagter Multi Asset-Fonds steht uns ein
umfangreiches Universum an attraktiven Invest-
ments zur Verfiigung. Dadurch kénnen wir die Mog-
lichkeiten der ,Nebenstraf3en“ fiir unsere Anleger
nutzen. Diese erreichen wir durch unsere flexible In-
strumentenauswahl jeweils mit dem effizientesten
Umsetzungsinstrument, Einzeltitel, Zielfonds oder
ETFs. Dariiber hinaus agieren wir sehr aktiv und
konnen daher dynamisch auf Verdnderungen des
makrodkonomischen Umfelds reagieren. Diese drei
Faktoren — Aktivitat, Diversifikation und Flexibilitat
— ermoglichen uns, ein attraktives Portfolio fiir unse-
re Anleger zu konstruieren.

Konnten geopolitische Risiken fiir Spannung an
den Kapitalmérkten sorgen?

Durchaus. So sind wir fiir den Moment vorsichtig
optimistisch positioniert und setzen auf die Kombi-
nation aus aktiven Asset-Allokationsstrategien, fle-
xibler Instrumentenauswahl sowie breiter Diversifi-
kation durch Investments in Nischenthemen. So er-
geben sich aufgrund der lockeren US-Geldpolitik in-

teressante Opportunititen in Schwellenlédndern, z.B.
bei Anleihen in Lokalwdhrung. Dariiber hinaus set-
zen wir auf die japanischen und russischen Aktien-
markte sowie auf ausgewéhlte Chancen im Bereich
skandinavischer Hochzinsanleihen.

Sie investieren also im Anleihesektor sehr selektiv?
Ja, unbedingt. Wir stehen klassischen Staatsanlei-
hen oder vermeintlich sicheren Unternehmensanlei-
hen kritisch gegentiber, da diese weitestgehend ne-
gativ verzinst sind und dadurch wenig Diversifikati-
onspotenzial bieten. Dies war bereits im Friihjahr
2020 spiirbar, als die Korrelationen vieler Asset-
Klassen angestiegen sind und die Schwachen traditi-
oneller Diversifikationsstrategien aufgedeckt wur-
den. Dagegen konnte der Assenagon Multi Asset
Conservative mit einer Performance von 13 Prozent
im Jahr 2020 und von 4,3 Prozent p. a. iiber die ver-
gangenen flinf Jahren seine Peer Group um ca. 18
Prozent iibertreffen. Dies auch deshalb, weil wir die
Chancen nicht-traditioneller Anleiheprodukte wie
Wandelanleihen, US-amerikanische Hypothekendar-
lehen oder forderungsbesicherte Wertpapiere ge-
nutzt haben.
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,.Die lockere US-Geld-
politik eroffnet attrak-
tive Opportunitaten,
etwa bei Schwellenlan-
deranleihen in lokaler
Wihrung.”

Thomas Romig, Head of Multi
Asset Portfolio Management bei
Assenagon
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und Wahrungsentwicklungen. Auf der Ak-
tienseite fokussiert er sich auf ,,Schumpeter-
Aktien“. ,Mit diesem Begriff definieren wir
Unternehmen, die in monopolartigen Struk-
turen agieren (grofle Marktmacht, hohe
Margen und hohe Eintrittsbarrieren) sowie

nachhaltige Geschéiftsmodelle besitzen. Zu
diesem Aktientyp gehoren aber auch innova-
tive disruptive Unternehmen, die etablierte
Miérkte herausfordern und {iber eine hohe
Innovationskraft sowie ein sehr starkes
Wachstum verfiigen®, schlief$t Konrad. <

MAINFIRST ABSOLUTE
RETURN MULTI ASSET

Der MainFirst Absolute Return Multi
Asset Fonds orientiert sich nicht an
einem Benchmark-Index sondern
verfolgt eine aktive Investmentstra-
tegie und eine flexible Gewichtung
der Asset-Klassen. Das Fondskonzept
setzt auf das Erreichen eines abso-
luten Renditeziels von funf Prozent
p.a. bei einem ausgewogenen Risiko.
Fir die Renditegenerierung wird bis
50 Prozent des Fondsvermogens in
globale Aktien investiert. Zur Risiko-
steuerung werden Anleihen mit soli-
der Bonitat sowie Gold und Deriva-
te (als Absicherung) eingesetzt.

Adrian Daniel,
Portfoliomanager
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FVS - MULTI ASSET -
GROWTH

Der Flossbach von Storch — Multi As-
set - Growth ist eine Vermogensver-
waltung fur Anleger, die langfristig
hohe reale Renditen anstreben, dafiir
aber bereit sind, zwischenzeitlich
hohe Kursschwankungen in Kauf zu
nehmen. Die Aktienquote, die zwi-
schen 25 und 75 Prozent betragen darf,
bildet die Basis der Anlagestrategie.
Zudem nutzt der Fonds Chancen der
Anleihemarkte weltweit. Die Anlei-
hequote bewegt sich zwischen 10 und
30 Prozent. Als Wahrung der letzten
Instanz ist Gold (nicht physisch) ein
wichtiger Bestandteil des Portfolios.

Elmar Peters,
Fondsmanager

PHAIDROS BALANCED

Der Investmentprozess ist Top-Down
getrieben. Die Basis der fundamen-
talen Makroanalyse bilden volks-
wirtschaftliche Daten wie Liquiditat,
Konjunkturindikatoren und Wahrungs-
entwicklungen. Um nicht zu sehr von
den niedrigen Bondrenditen abhdngig
zu sein, nutzt der Fonds das gesamte
Fixed-Income-Spektrum: HighYield,
Hybridanleihen, bedingte Pflicht-
wandelanleihen (CoCos), Anleihen
aus Schwellenldandern in lokaler und
Hartwahrung (tiber Fonds/ETFs) und
auch Wandelanleihen mit niedrigem
Delta (= geringerer Schwankungsbrei-
te). Fazit: eine gute Diversifikation.

Ernst Konrad,
Fondsmanager
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2016 2017 2018 2019 2020

ISIN LU0295585748

Volumen 151 Mio.€ Rendite1Jahr 147%

Volumen 848 Mio.€ Rendite1Jahr 03%

Volumen 1.394Mio.€ Rendite 1Jahr 119%

Ausgabeaufschlag  500% Rendite3J.p.a. 3.8%

Ausgabeaufschlag  500% Rendite3J.p.a. 44%

Ausgabeaufschlag  400% Rendite3J.p.a. 89%

Total Expense Ratio 2,08% Rendite5J.p.a. 6.2%

Total Expense Ratio 0,88% Rendite5J.p.a. 67%

Total Expense Ratio  173% Rendite5J.p.a. 95%
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Chancen und Risiken von
Investitionen in Schwellenlandern

Die Schwellenldnder oder auch Emerging Markets genannten Anlage-

markte in Siidostasien, Lateinamerika und Osteuropa waren in den

vergangenen Jahren immer wieder ein Thema bei den Anlegern.

Schwellenlénder verfiigen im Vergleich zu den In-
dustrienationen in der Regel {iber ein héheres volks-
wirtschaftliches Wachstum. Zudem zeigten einzelne
Miérkte beziehungsweise einzelne Fonds immer wie-
der eine sehr gute Wertentwicklung.

Vielen kritischen Anlegern stellt sich allerdings
gleichzeitig die Frage, ob sie mit ihren Investitionen
tatséchlich von dem Wachstum innerhalb der
Schwellenldnder profitieren, oder profitieren sie nur
verstarkt von dem globalen Wirtschaftswachstum?
SchlieBlich gelten viele Schwellenlander als die
Werkbédnke der Industrienationen und die Entwick-
lung der entsprechenden Branchen und Sektoren
héngt dementsprechend von den wirtschaftlichen
Trends in den Industrienationen ab. Oder anders ge-
fragt: Kann ich als Anleger nicht iiber Investitionen
in die groRen Namen, zum Beispiel aus dem Seg-
ment der Autobauer oder Luxusartikelhersteller aus
den Industrienationen, auch von dem Wachstum in

den Schwellenlédndern profitieren?

Direkte und indirekte Skaleneffekte

Grundsétzlich betrachtet, ist es aufgrund der Globa-
lisierung so, dass ein Anleger durch Investitionen in
Unternehmen aus den Industrienationen, die in den
Schwellenlandern aktiv sind, auch von dem Wachs-
tum in diesen Regionen profitieren kann. Aber eben
nur ,auch®, das heil3t, der Anleger profitiert hier zum
Beispiel nur zum Teil von dem steigenden Konsum
der wachsenden Mittelschicht. Denn die grofen Un-
ternehmen sind auch in anderen Regionen aktiv, wo-
durch die Entwicklung ihrer Gewinne auch von an-
deren Faktoren abhéngig ist. Ebenso sind die groen
Konzerne aus den Schwellenldndern, insbesondere
aus Asien, weltweit tétig, wodurch ihr Erfolg oft
maf3geblich von den Entwicklungen in den Industrie-
nationen abhéngt. Allerdings profitieren die grofSen
Unternehmen aus den Schwellenldndern im Ver-
gleich zu ihren Pendants aus den Industrienationen
teilweise iiberproportional von dem Wachstum in ih-

Detlef Glow, Head of
Lipper Research EMEA

ren Heimatmaérkten, da sie zwar global ausgerichtet
sind, aber trotzdem auch als lokale Anbieter auftre-
ten und so von den Trends innerhalb der einzelnen
Lander profitieren kdnnen.

Von Small- und Mid-Caps profitieren

Um von den positiven Entwicklungen, die oftmals
auch wéhrend internationaler Krisen in den einzel-
nen Liandern weiter vor sich gehen, zu profitieren,
bieten sich Fonds an, die ihr Kapital zumindest zu
einem groflen Teil in Unternehmen mit einer mittle-
ren oder niedrigen Marktkapitalisierung, in die soge-
nannten Small- und Mid-Caps aus den Schwellenldn-
dern investieren. Denn gerade in diesem Segment
findet man zum Beispiel die Handelsketten, die lokal
in den einzelnen Landern oder der Region tétig sind
und so von dem steigenden Konsum profitieren.
Ebenso findet man in diesem Segment Hersteller von
Lebensmitteln, die speziell auf den Geschmack der
Menschen in ihren Zielmérkten abgestimmt sind und
so, zum Beispiel mit ,,Convenience Food“, ebenfalls
von dem steigenden Wohlstand profitieren. Aller-
dings konnen diese Fonds auch ein ganz anderes
Rendite-/Risiko-Profil aufweisen als Fonds, die in

grolde Unternehmen investieren.

Fazit

Insgesamt betrachtet, macht es fiir Investoren mit ei-
ner hohen Risikotragfdhigkeit Sinn, in einem globa-
len Portfolio auch direkt in Schwellenldnder zu inve-
stieren, um so von dem hoheren Wachstum in diesen
Landern/Regionen profitieren zu kdnnen. Allerdings
weisen diese Ldnder/Regionen neben einer héheren
Volatilitdit an den Aktienmérkten oftmals auch ein,
im Vergleich zu den Industrienationen, hdoheres
(geo-)politisches Risiko auf, wie man am Beispiel der
Ukraine sehen kann. Dementsprechend miissen An-
leger bei der Auswahl ihrer Zielmérkte neben den
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auch immer
die (geo-)politische Lage beriicksichtigen und beides
fortlaufend beobachten.

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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MARKTE & FONDS - Nachhaltige Anleihen

Aufwind fiir Green Bonds

Die Welt steht vor gewaltigen Umwélzungen: Soll der Kilmawandel aufgehalten

werden, miissen Abermilliarden in ,griine Infrastruktur“ investiert werden. Das

sollte Green Bonds stérken, die 2020 noch stagnierten.

Definition: ,,Griine Anleihen*

Der Begriff ,,Green Bond" beschreibt
ein festverzinsliches Wertpapier, das
zur Kapitalbeschaffung fur Aktivitaten
zur Verringerung bzw. Verhinderung
von Umwelt- und Klimaschadden dient.
Arnaud-Guilhem Lamy, BNP Paribas,
druckt es so aus: ,,Finanziell bieten
grune Anleihen die gleichen Merk-
male wie klassische Bonds — den
okologischen Nutzen gibt es ohne
Aufpreis dazu." Social Bonds unter-
scheiden sich wiederum von Cri-
nen Anleihen durch die Miteinbe-

ziehung sozialer Verbesserungen.
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HARALD KOLERUS

HE
berspitzt konnte man es so ausdrii-

cken: Corona geht (hoffentlich

durch eine effiziente Durch-Imp-
fung), der Klimawandel aber bleibt; mit ihm
seine Probleme, wie ansteigende Meeres-
spiegel, die Zerstérung von Lebensraum, ex-
treme Wetterereignisse und so weiter und
so fort. Politik, Wirtschaft, Konsumenten
und Investoren sind jetzt gefragt, entschlos-
sener zu handeln.

Fiinf vor Zwolf

Wie sehr die Zeit dréngt, zeigt der aktuelle
Bericht der Weltorganisation fiir Meteorolo-
gie: Auch wenn der Ausstol3 durch die Coro-
na-Pandemie voriibergehend zuriickgegan-
gen ist, hat die Konzentration der Treib-
hausgase in der Atmosphéare auch 2020 wie-
der zugelegt. Das letzte Mal hat die Erde vor
drei bis fiinf Millionen Jahren aufgrund der
damals herrschenden meteorologischen Be-
dingungen eine dhnliche CO2-Konzentrati-

Marktanteile bei ESG-Bonds

57% 43%

ESG-Bonds 2020

I Social & Sustainability Bonds
Green Bonds

Quelle: BBVA/Datastream

Social & Sustainability Bonds sind heute im
Universum der Nachhaltigkeits-Anleihen am
stdrksten vertreten.

on erlebt. Zu diesem Zeitpunkt lag die welt-
weite Durchschnittstemperatur sogar zwei
bis drei Grad hoher und der Meeresspiegel
etwa 10 bis 20 Meter hoher als heute. Aber
es gab auch nicht 7,7 Milliarden Menschen
auf dem Planeten, die jetzt das Klima weiter
anheizen und sich um endliche Ressourcen
balgen. Aber zum Gliick ist der Homo Sapi-
ens, falls er diese Bezeichnung verdient,
nicht handlungsunfiahig. Im Kampf gegen
die Erderwarmung stehen viele Themen auf
der Agenda: Etwa thermische Sanierung,
Energieeffizienz, Aufforstung und natiirlich
der Ausbau regenerativer Energien. Neben
den ,Klassikern“, wie Wind und Solar, wer-
den auch neue Wege bestritten: So will die
EU den Bereich der Wasserstoffwirtschaft
massiv forcieren, was in den néchsten 30
Jahren Investitionen von geschitzten 470
Milliarden Euro nach sich ziehen konnte.
Trotz dieser enormen Summe wird staatli-
ches Eingreifen alleine die Energiewende
nicht stemmen konnen, was sogenannte
Green Bonds ins Spiel bringt. Dabei handelt
es sich grob gesagt um Anleihen, die zur Ka-
pitalbeschaffung im Kampf gegen den Kli-
mawandel dienen (siehe Definition links).
Europa gilt noch immer als federfiihrend,
was solche Griinen Bonds betrifft. In ande-
ren Liandern wurde das Thema etwas ver-
nachléssigt. Zumindest bisher.

USA als Game-Changer

Vor allem Ex-Président Donald Trump wird
als Klimaverweigerer in die Geschichte ein-
gehen. Sein Abgang offnet jetzt aber neue
Moéglichkeiten. Notenbank-Chef Jerome Po-
well bestdtigte bereits Ende des Vorjahres,
dass die US-Notenbank dem ,Network for
Greening the Financial System“ (NGFS) bei-
treten will, was mittlerweile auch vollzogen

Credit: beigestellt/Archiv



wurde. Das Netzwerk verbindet Zentralban-
ken und Aufsichtsbehérden, die an der Ent-
wicklung von Instrumenten und Praktiken
zur Bekdmpfung von Klimarisiken im Fi-
nanzsystem und fiir den Ubergang hin zu ei-
ner nachhaltigeren Wirtschaft arbeiten. Der
Beitritt der US-Notenbank hat wohl mehr
als nur symbolischen Charakter. Auch Prési-
dent Biden und Janet L. Yellen, die neue
Leiterin des Finanzministeriums, sind klare
Befiirworter von Klimaschutz-Malinahmen.
Nach Angaben der neuen US-Administrati-
on werden sich die Investitionen in Umwelt-
themen in den n&chsten zehn Jahren auf
1,7 Billionen Dollar belaufen.

Push fiir griine Anleihen

Der Schwenk sollte jetzt nicht zuletzt das
Segment der Green Bonds befeuern, bisher
hatten die USA hier von staatlicher Seite
keine Emissionen durchgefiihrt: ,Mit der
Nominierung von Yellen steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dass auch die US-Regierung
bald griine Anleihen ausgeben wird, was ein
ganz betrédchtliches Wachstum des Marktes
auslosen konnte“, erwartet Arnaud-Guil-
hem Lamy von BNP Paribas Asset Manage-
ment. Martin Cech, Anleihenspezialist und
Manager des ,,Green Bond Fonds Erste Re-
sponsible Bond Global Impact”, erginzt
dazu im Gesprdch mit dem GELD-Magazin:
,Die ambitionierten Pldne Bidens werden
zu einem Schwenk hin zu mehr Nachhaltig-
keit und erneuerbaren Energien fiihren.

,.Europa wird auch
weiterhin Vorreiter bei
nachhaltigen Anleihen
bleiben.”

Martin Cech,
Anleihenspezialist bei der
Erste Asset Management

Wahrscheinlich ist dieser Richtungswechsel
auch auf dem Finanzierungssektor, was An-
leihen miteinschlief3t.“ Der Spezialist gibt
aber zu bedenken, dass US-Bonds fiir
ethisch motivierte Investoren problematisch
sein konnen, zum Beispiel durch die weit
verbreitete Atomenergie in den Vereinigten
Staaten und das nukleare Waffenarsenal.
Cech: ,,Europa wird weiterhin Vorreiter bei
nachhaltigen Anleihen bleiben.“

Investmentmoglichkeiten

Privatanleger profitieren am besten mit
breit gestreuten Fonds von der Thematik.
Produkte wie der ,Unilnstitutional Green
Bonds“ oder der ,,Amundi Responsible In-
vesting - Green Bonds“ kommen in einem
Jahr auf rund fiinf bis sechs Prozent Ertrag.
Langerfristig kann man von ungefihr drei
Prozent per annum (Dreijahresbereich)
ausgehen. Das klingt nicht nach sonderlich
viel, ist fiir Anleihenfonds aber angemes-
sen, aullerdem steht hier das gute Gewis-
sen im Vordergrund. <

Beliebtheit steigt bei Nachhaltigkeits-Bonds
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I Social & Sustainable Bonds

Griine Anleihen sind auf den Umweltsektor fokussiert, Social & Sustainable Bonds verfolgen
einen breiteren Aufgabenbereich und zielen auf soziale Verbesserungen ab. 2020 konnten
Social Bonds stark zulegen, 2021 wird das auch fiir Green Bonds erwartet.

Die Welt wird griin

Derzeit ist Europa der weltweit gro3te
Emittent von griinen Anleihen, gefolgt
von den USA und Asien. Wohlgemerkt:
In den Vereinigten Staaten werden
Green Bonds von unternehmerischer
Seite gestellt; der Staat hat sich bisher
aus diesem Spiel herausgehalten. Der
Richtungswechsel der amerikanischen
Politik hin zu mehr Nachhaltigkeit un-
ter dem neuen Prasidenten Joe Biden
konnte das Bild aber andern und zur
Emission von Green Government Bonds
fithren (siehe Haupttext). Aber auch Eu-
ropa schaltet keinen Gang zuriick: Die
Européische Kommission will einen EU-
weit einheitlichen Standard fir griine
Anleihen schaffen, und somit den Markt
weiter beleben. Eine europaische
Norm fiir griine Anleihen sollte dazu
beitragen, die Ziele des europaischen
Green Deals (Klimaneutralitdt bis 2050)
zu erreichen. Ubrigens: In Osterreich
gibt es bis heute keine nachhaltigen
Staatsanleihen. Was etwas verwundert,
prasentiert sich die Alpenrepublik doch
sonst gerne als Umweltmusterland. Ex-
perten, wie Martin Cech von der Erste
Asset Management, glauben aber, dass
in absehbarer Zeit eine , rot-weil3-rote"
und gleichzeitig ,,grine Bundesanlei-
he'" nachziehen wird. Ansonsten be-
statigt Cech, dass der Markt allgemein
an Breite und Tiefe gewinnt. Zuletzt hat
zum Beispiel die S IMMO die Emission
eines Green Bonds bekanntgegeben.
Das Unternehmen beabsichtigt, den
Emissionserlos flir zukiinftiges Wachs-
tum einzusetzen und widmet dabei die
erwarteten Mittel fiir die vollstdndige
oder teilweise (Re-)Finanzierung von
nachhaltigen Projekten. , Dies umfasst
insbesondere die strategiekonforme
(Re-)Finanzierung von Immobilien, die
uber hochwertige Nachhaltigkeitszer-
tifikate verfigen, sowie von MaBnah-
men zur Steigerung der Energieef-
fizienz", heil3t es von der S IMMO.
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MARKTE & FONDS - Medizintechnik

Wachstum durch Innovationen

Schon vor Ausbruch des Coronavirus war Digitalisierung ein Wachstumstreiber.

Doch heute hingen Unternehmen mit einem effizienten Onlinegeschift ihre

Wettbewerber um Liéngen ab. Das gilt auch fiir medizinische Ausriister.

WOLFGANG REGNER

ie wachsende Konnektivitat (Ver-

netzung) wirkt auch als Treiber in

der Medizintechnik. Dabei unter-
stiitzen einige fundamentale Faktoren den
Sektor langfristig. Vor allem ist da der de-
mografische Faktor zu nennen, der Trend
zur zunehmenden Uberalterung, womit die
typischen Alterskrankheiten iiberproportio-
nal zunehmen. Man geht heute davon aus,
dass sich die Anzahl der iiber 80-Jdhrigen
auf lange Sicht verdreifachen wird. Als
zweites wére hier der Kostendruck im Ge-
sundheitssystem zu nennen. Mithilfe vieler
neuer Produkte und Verfahren ergeben sich
Einsparungseffekte. Aus Patientensicht be-

BB ADAMANT MEDTECH & SERVICES

Der Fonds ist ein Dauerbrenner im
Bereich der Medizintechnologie. Doch
lasst sich die bisher herausragende
Performance des BB Adamant Medtech
& Services prolongieren? ,,Als voll-
wertiges Healthcare-Produkt zielt der
Fonds darauf ab, bei einem vergleich-
baren Risikoprofil eine hohere Rendi-
te zu erwirtschaften als traditionelle
Healthcare-Fonds. Einer der Criinde
fiir den Erfolg unserer Anlagestrate-
gie ist, dass der Medtech & Services-

Marcel Fritsch,
Fondsmanager

Sektor zu den defensivsten Sektoren
mit nachhaltigem Outperformance-Po-
tenzial gehort”, erklart Fondsmanager
Marcel Fritsch.
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ISIN LU0415391431

Volumen 1.300 Mio.€ Rendite1Jahr  3.8%
Ausgabeaufschlag  5,00% Rendite3J.p.a. 14,6%
Total Expense Ratio 2.28% Rendite5J.p.a. 157%
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steht das Bediirfnis, nicht nur gesund, son-
dern auch bis ins hohe Alter mobil zu sein.
Es sind viele bereit, fiir bessere medizinische
Leistungen und Produkte Geld auszugeben.
Auch die Corona-Pandemie wirkt sich aus:
Der Fokus auf die Gesundheit der Bevolke-
rung und der Respekt vor gravierenden
Krankheiten haben im Lauf der Pandemie
zugenommen.

Das kiinstliche Herz

Abiomed, der US-Anbieter von medizi-
nischen Gerdten zur Unterstiitzung des
Kreislaufs, profitiert von Neuentwicklungen
im Bereich der Kardiologie, etwa wenn es
um die kiinstliche Unterstiitzung der Herz-
funktion geht. Hier wird {iber die Leiste eine
Pumpe in das Herz beférdert, die mit einer
Art Propeller in einem Stent-dhnlichem Ge-
bilde die Herzkreislauffunktion stabilisiert.
Das erméglicht vor allem nach Herzinfark-
ten bessere Erholungszeiten und auch ho-
here Uberlebensraten. Sehr interessant sind
auf lange Sicht auch die Entwicklungen im
Bereich des 3D-Printings. 3D-Drucker kon-
nen mittlerweile auch Zellgewebe herstellen
und somit korperliche Strukturen aus eige-
nem Gewebe abbilden, die vom Immunsy-
stem nicht abgesto3en werden.

Minimal invasiv, maximal effektiv

Dazu kommen die Moglichkeiten der mini-
malinvasiven Technologien. ,Am einfachs-
ten lédsst sich das am Beispiel einer Kreuz-
band-OP festmachen. Vor {iber 30 Jahren
war mit der Operation eine 20 bis 30 cm lan-
ge Schnittwunde verbunden und der Patient
war einige Tage stationdr untergebracht.
Heute wird die OP mit nur zwei minimalen
Einschnitten vorgenommen und der Patient
ist wenige Stunden spéter wieder auf den

Credit: beigestellt



Beinen. Das funktioniert mittlerweile auch
bei komplexeren, ldngeren OPs. Wie zum
Beispiel bei dem Ersatz fehlerhafter Herz-
klappen. Statt einer {iber drei Stunden an-
dauernden Operation kann ein geiibter Arzt
den Eingriff in nur 20 bis 30 Minuten vor-
nehmen. Die Vorteile liegen auf der Hand:
weniger Infektions- und Sterberisiken bei
der OP, bessere und schnellere Erholungs-
zeiten und weniger Kosten fiir das Gesamt-
system. Auch Altere und Schwache kénnen
noch operiert werden®, erldutert Mario Ad-
orf, Fondsmanager des DEKA Lux-Pharma-
tech. Ein weiteres spannendes Thema ist der
Einsatz von Operationsrobotern, die bei im-
mer mehr Indikationen zum Tragen kom-
men. ,Hauptvorteil ist die Prizision des Ein-
griffs und der Ausschluss menschlicher Ope-
rationsfehler. So wird beispielsweise bei ei-
ner Prostata-OP, die eine extrem hohe Préizi-
sion verlangt, das Navigieren in Bereiche au-
Berhalb des festgelegten OP-Gewebes ausge-
schlossen®, erklart Adorf.

Digitale Medizintechnologie

Der generelle Trend zur Digitalisierung
macht sich auch im Medtech-Sektor bemerk-
bar. Zum einen mit einer deutlich besseren
Diagnostik mithilfe von CTs oder MRTs.
,2Durch den Einsatz von Kiinstlicher Intelli-
genz und dem Vergleich von Millionen an
Bildern ist es nunmehr moglich, eine breite-
re und bessere Diagnostik sowie auch Be-
handlungsoptionen zu erhalten. Auch die Si-
mulation und Prognose eines moglichen
Krankheitsverlaufes ist ein wichtiger Meilen-
stein. Bleibt beispielsweise ein Himodialyse-
Patient einer Behandlung fern, ist durch den
Einsatz von Big Data eine Prognose moglich,
wann mit welcher Art von Komplikationen
zu rechnen ist. Auf dieser Basis kann zeitnah
gegengesteuert und eine geeignete Behand-
lung eingeleitet werden®, erldutert Adorf. Im
Bereich Diabetes birgt das Zusammenspiel
zwischen der Insulinpumpe und der Conti-
nuing Glukose Measuring-Einheit ein riesi-
ges Potential. ,Die bedarfsgenaue Ermitt-
lung des bendtigten Insulins anhand der
Messung des Blutzuckerspiegels vermeidet
im Idealfall Blutzuckerspitzen bzw. Abfalle
im Korper*, weily Adorf.

Medizintechnik-Megatrends

Marcel Fritsch, Senior Portfolio Manager des
BB Adamant Medtech & Services Fonds, er-
lautert weitere wichtige Faktoren. ,Die hohe
Innovationskraft des Medtech & Services-
Sektors ldsst diesen im Vergleich zur Ge-
samtwirtschaft schneller wachsen und die
Gewinne iiberproportional ansteigen. Dieses
bezieht sich vor allem auf neue Produkte in
den Bereichen Diabetes-Therapie, minimal-
invasiver Herzklappenersatz und -reparatur
sowie Operationsrobotik. In allen Bereichen
wurden riesige Fortschritte bei der Pro-
duktentwicklung gemacht, welche die Kli-
nischen Ergebnisse verbessern und das Ge-
sundheitswesen effizienter machen. So er-
warten wir z.B., dass sich der Markt fiir mi-
nimalinvasiven Herzklappenersatz und -re-
paratur von heute 5,2 auf mehr als zehn Mil-
liarden Dollar in 2024 verdoppeln wird. Der
Medtech & Services-Sektor diirfte sich auch
aufgrund der nichtzyklischen Nachfrage
besser entwickeln als der Gesamtmarkt. Dies
auch dank dem Wachstumsschub, der durch
die wahrend der Coronakrise aufgescho-
benen Behandlungen ermdglicht wird“, er-
klart Fritsch.

Ausblick: Positiv trotz Corona

,lch bleibe positiv gestimmt®, so Fritsch,
ydurch die Digitalisierung im Gesundheits-
wesen erhalten Medizintechnikunterneh-
men einen weiteren Wachstums- und Er-
tragsschub. Wir schétzen, dass alleine im
US-Gesundheitssystem rund 300 Milliarden
Dollar ,verschwendet* werden — durch Uber-
behandlungen, intransparente Preisgestal-
tungen und Verwaltungsaufwand. Technolo-
gien wie z.B. Sensoren, Cloud-Computing
und Robotik erméglichen neue disruptive
Geschéftsmodelle und Produkte und sorgen
fiir klinischen Mehrwert und dringend ben6-
tigte Effizienzsteigerungen. Das Technolo-
gierisiko bei ,Digital Health® ist sehr {iber-
schaubar, weil dieselben Technologien in
anderen Industrien bereits genutzt werden.
Gute Beispiele fiir den Durchbruch von ,Di-
gital Health' finden wir in den Bereichen Te-
lemedizin, robotergestiitzte Chirurgie und in
der Behandlung von chronischen Krankhei-
ten wie z.B. Diabetes und Bluthochdruck.” <

DEKA (LUX) PHARMATECH

Dieser diversifizierte Fonds investiert
neben der Medizintechnologie auch
in Pharmaproduktehersteller. In me-
dizinische Produkte/Instrumente und
Gesundheitsdienste sind gegenwar-
tig 32 Prozent des Fondsvermogens
investiert. In der Corona-Pandemie
hat der Fokus auf die Gesundheit der
Bevolkerung zugenommen. Innova-
tive Medizintechnik wird von diesem
Trend profitieren. ,,Es ist zu erwar-
ten, dass Teile der neuen Gesund-
heitspraxis wie z.B. Telemedizin und
Ferniiberwachung von Patienten auch
nach der Pandemie fortbestehen wer-
den', so Fondsmanager Mario Adorf.

Mario Adorf,
Fondsmanager
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ROHSTOFFE - Aktuelle Trends

ERDOL - Ausnahmesituation

Der grof3e Crash. Die Corona-Krise hat die
Welt in eine wirtschaftliche Ausnahmesitua-
tion gestoflen. Ganz besonders hart getrof-
fen wurde dabei die Erdol-Industrie. Die
Nachfrage brach ein, Férderanlagen wurden
auf Eis oder gleich stillgelegt und die Preise
purzelten in die Tiefe. Die volle Auswirkung
der Pandemie auf das ,Schwarze Gold“
kann jetzt noch nicht vollstdndig abge-
schétzt werden. Klar ist, dass die Situation

nicht rosig aussieht: Denn der Corona-Crash
wird sich nachhaltig auf den Verbrauch aus-
wirken. Auch kurz- und mittelfristig diirfte
die Pandemie den Olverbrauch negativ be-
eintréchtigen, da Privatpersonen und Unter-
nehmen den Flugverkehr einschréanken und
Fernarbeit bevorzugen. Das Arbeiten von zu
Hause aus wird auch die Benzinnachfrage
senken. Hinzu kommt der steigende Um-
weltgedanke, der das verdnderte Verbrau-
cherverhalten unterstiitzt. Angesichts des-
sen diirfte sich der Preis nicht so schnell
nach oben bewegen. So geht etwa UBS von
einem Durchschnittspreis fiir Brent in der
zweiten Jahreshélfte von 63 Dollar und WTI
von etwa 60 Dollar aus. Es gibt aber auch
verhalten positive Stimmen. SBOVorsitzen-
der Gerald Grohmann meint: ,,Zum Jahres-
ende zeigte sich sowohl in Nordamerika als
auch auf den internationalen Markten der
Beginn einer Aufwértstendenz.” Stark aus-
gepragt ist diese aber nicht. (hk)

SILBER - Konsolidierung
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Brent notierte zuletzt rund um die 55 Dollar je
Fass. Auch wenn sich der Preis seit November
stabilisierte, scheint das Potenzial nach oben
begrenzt. Aber immerhin reichen Prognosen
fiir das Jahresende bis 65 Dollar.

Gute Argumente. Silber hat sich in den ver-
gangenen Monaten dhnlich verhalten wie
der ,grof3e Bruder” Gold: Nach sehr scho-
nen Performance-Erfolgen im Vorjahr ist
derzeit Konsolidierung angesagt. Wie gut
das Edelmetall gelaufen ist, zeigt beispiels-
weise ein Blick auf den Fonds Optinova Me-
tals and Materials. Silber war im Jahr 2020
einer der wesentlichen Performancetreiber
dieses Produkts und spiegelt mit einer Wert-
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entwicklung von plus 35 Prozent (in Euro)
die tiberdurchschnittliche Performance im
Fonds wider. Die maximal definierte Quote
von sechs Prozent fiir Silberinvestments
wurde dabei iiber weite Strecken voll ausge-
schopft. Und es gibt gute Griinde dafiir,
dass Silber auch 2020 glédnzen wird. Es fin-
det nédmlich im industriellen Bereich ein viel
breiteres Anwendungsgebiet als das bei
Gold der Fall ist. Logischerweise sollte so-
mit ,,der kleine Bruder“ von der Konjunk-
turerholung im weiteren Jahresverlauf
iiberdurchschnittlich profitieren. Dass die-
ser Aufschwung kommt, wird praktisch von
allen Okonomen angenommen (aufler Co-
rona hat noch weitere unangenehme Uber-
raschungen fiir uns parat). Silber wird aber
auch von einer ,,Spezialstory“ getrieben: Es
stellt eine wichtige Komponente fiir Hybrid-
Fahrzeuge dar, und diese scheinen im Uber-
gang zu nachhaltiger Mobilitit eine Schliis-
selposition einzunehmen. (hk)
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Wer auf Silber setzt, ,,wettet“ auf eine Erho-
lung der Konjunktur, denn in der Industrie
kommt das Metall vielseitig zum Einsatz.
Charttechnisch lauert bei rund 27 Dollar ein
Widerstand, den es erst zu iiberwinden gilt.

Credits: pixabay; ravital & anankkml/stock.adobe.com



GOLD - Neues Jahr, altes Gliick

Reife Leistung. Beachtlich: Gold hat im
Jahr 2020 mit rund 25 Prozent plus den
groldten Jahresgewinn seit einer Dekade
verzeichnet. Haupttreiber fiir diese Spitzen-
performance war, selbstredend, die Corona-
Pandemie. Sie fithrte zu einem Bull Run auf
sichere Werte und somit natiirlich auf das
begehrte Edelmetall. Aber auch andere Fak-
toren sorgten flir den Push: Wie beispiels-
weise die steigende Verschuldung der Un-

ternehmen, Handelsspannungen mit China,
massive Staatsausgaben und eine beispiel-
lose Ausweitung der Zentralbanken-Pro-
gramme zum Ankauf von Wertpapieren und
zur Kreditvergabe. Wobei einige Noten-
banken auch massiv ihre physischen Gold-
bestdnde aufbesserten. Nicht zu vergessen
ein unberechenbarer US-Prasident, aber zu-
mindest dieses Kapitel ist Geschichte. Je-
denfalls baute sich erhebliche Unsicherheit
auf und die , Krisenwéhrung Gold“ kletterte
in die Hohe. Kann es in dieser Tonart weiter
gehen? Experten wie Joe Foster, Portfolio-
manager bei VanEck, glauben daran. Fiir
2021 erwartet er, dass jene Faktoren, die
den Goldpreis 2020 befliigelt hatten, auch
heuer wirksam bleiben. Schlief8lich kénnte
auch ein angeschlagener Dollar den Gold-
preis beeinflussen, da die Ausweitung der
Schwichephase der US-Wéahrung 2020 zu
einem ldngeren Barenmarkt fiir den Green

Back moglich erscheint. (hk)

KUPFER - Fiir starke Nerven
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Der Goldpreis befindet sich seit Ende letzten
Jahres in einer Konsolidierungsphase. Wohl
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warten viele Anleger ab, wie schnell die

Corona-Impfung voranschreitet. Weitere Ver-

z6gerungen wiirden Gold unterstiitzen.

Auf und ab. Kupfer ist nach Eisen und Alu-
minium das am meisten eingesetzte Metall
der Welt und somit fiir die Industrie von he-
rausragender Bedeutung. Das Anwendungs-
gebiet ist grol3 und vielfaltig: So ist Kupfer
im Sanitdrbereich seit jeher beliebt, heute
spielt das Metall vor allem in der Elektro-
und Bauindustrie eine wichtige Rolle. Somit
konnte man Kupfer eigentlich als ,,Basisin-
vestment“ unter den Industrie-Rohstoffen

bezeichnen. Wére da nicht ein Haken. Kup-
fer ist aufgrund seiner beschriebenen Cha-
rakteristika sehr konjunkturabhingig und
mitunter extrem volatil. Ein Blick auf die
Grafik rechts stellt das eindrucksvoll unter
Beweis. Vielen Anlegern wird bei der Be-
trachtung dieses Charts wahrscheinlich
schwindlig, und dann heif3t es zurecht: Fin-
ger weg von diesem Risiko-Investment. Wer
allerdings {iber starke Nerven und das dazu-
gehorige Kleingeld im Falle von schnellen
Kursabstiirzen verfiigt, kann die Sache als
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Depotbeimischung in Uberlegung ziehen. Der Kupferpreis ist von hohen Schwankungen
geprégt, das wird sich angesichts der Unsi-
cherheiten rund um Corona nicht wesentlich
dndern. Wer auf dieses spannende Metall

setzt, muss sich der Risken bewusst sein.

Denn auf Sicht eines Jahres hat der Preis
um anndhernd 40 Prozent zugelegt. In den
vergangenen fiinf Jahren waren es sogar
iiber 70 Prozent plus. Wobei klar sein muss:
Wer auf Kupferinvestments setzt, sollte von
einer Erholung der Konjunktur iiberzeugt
sein. Die wird zwar fiir heuer und die néch-
sten Jahre prognostiziert, das Corona-Risi-
ko bleibt aber aufrecht. (hk)
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MARKTE & FONDS - Top-Investmentfonds

Aktien wieder obenauf

An den Borsen ist von Krise keine Spur mehr zu entdecken. Die meisten Indizes

notieren auf Allzeit-Hochs, Aktienfonds bescherten den Anlegern auch heuer satte

Renditen. Die besten Fondsmanager legten wieder weit iiberproportional zu.

DIE PERFORMANCE-KAISER UBER 1 JAHR

KATEGORIE DURCHSCHNITTL. WERTZUWACHS
Aktien Thema - Erneuerbare Energien 59.2%
Aktien Nordische Lander Small & Mid Caps 44,8%
Aktien Schweden Small & Mid Caps 39.8%
Aktien Sektor IT 38,6%
Aktien China 31.8%
Aktien Korea Small & Mid Caps 30,6%
Aktien Danemark 291%
Aktien China Small & Mid Caps 288%
Aktien Korea 288%
Wandelanleihen USA 26,0%

Quelle: Lipper IM, in Euro, Stichzeitpunkt: 31. Dezember 2020

DIE PERFORMANCE-KAISER UBER 3 JAHRE

KATEGORIE DURCHSCHNITTL. WERTZUWACHS
Aktien Schweden Small & Mid Caps 85.0%
Aktien Sektor IT 83.8%
Aktien Thema - Erneuerbare Energien 82.9%
Aktien Nordische Lander Small & Mid Caps 75,3%
Wandelanleihen USA 59.1%
Aktien Sektor Gold & Edelmetalle 53.2%
Aktien Taiwan 53.2%
Aktien Taiwan Small & Mid Caps 50,9%
Aktien Sektor Gesundheitsfiirsorge 481%
Aktien Neuseeland 47.0%

Quelle: Lipper IM, in Euro, Stichzeitpunkt: 31. Dezember 2020

DIE PERFORMANCE-KAISER UBER 5 JAHRE

KATEGORIE DURCHSCHNITTL. WERTZUWACHS
Aktien Sektor IT 137.6%
Aktien Sektor Gold & Edelmetalle 130.9%
Aktien Nordische Lander Small & Mid Caps ~ 121.0%
Aktien Schweden Small & Mid Caps 11.0%
Aktien Taiwan 103.4%
Aktien Thema - Erneuerbare Energien 103.0%
Aktien Taiwan Small & Mid Caps 99.7%
Aktien Brasilien Small & Mid Caps 95,1%
Aktien Sektor Werkstoffe 82,3%
Wandelanleihen USA 81.2%

Quelle: Lipper IM, in Euro, Stichzeitpunkt: 31. Dezember 2020
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icht nur die Coronakrise hat die

Dominanz einiger Branchen stark

beschleunigt. Besonders gefragt
waren neben Online-Handel, Zulieferdiens-
ten und IT (Cloud Computing, Halbleiter)
auch Titel aus dem Bereich Neue Energien.
Beinahe jedes Land heftete es sich auf die
Fahne, in den kommenden etwa 30 Jahren
klimaneutral zu werden. Eine der ersten
Handlungen des neuen US-Prisidenten Joe
Biden nach seiner Angelobung am 20. Jin-
ner war unter anderem der Wiederbeitritt
zum Pariser Klimaschutzabkommen. Kon-
stant befeuert wird der Sektor Neue Ener-
gien auch durch den anhaltend starken
Trend zu nachhaltigen Geldanlagen im
Sinne einer Okologisierung der Wirtschaft.
Besonders stark legten in diesem Umfeld
z.B. der BNP Paribas Funds Energy Transiti-
on zu, dessen NAV im vergangenen Jahr um
165 Prozent nach oben kletterte. Im Schnitt
gewannen die Fonds in dieser Kategorie (si-
ehe Tabelle links) im vergangenen Jahr 59,2
Prozent.

Technologischer Fortschritt

Neben den Erneuerbaren Energien zeigte
sich auch der Sektor Informationstechnolo-
gie (IT) weiter sehr stark. Was insofern
nicht verwundert, als die Megatrends Auto-
matisierung und Umstellung auf moderne
Netzwerktechniken (z.B. Cloud Computing,
5G, Artificial Intelligence) eine hohe verti-
kale Wertschépfung aufweisen und damit
zahlreiche andere Branchen miterfassen.
Die besten Technologiefonds — z.B. der JPM
US Technology oder der BlackRock World
Technology — weisen {iiber drei Jahre einen
Ertrag von gut 160 Prozent auf und {iiber
zehn Jahre gut 600 Prozent! Ebenso wie
Sektoren im Bereich Technologie wird regi-
onal China /Asien in den kommenden Jah-
ren iiberproportional wachsen.

Trotz dieser prinzipiell guten Aussichten ist
es aber immer auch wichtig, nur auf gute
Fonds der jeweiligen Kategorien zu setzen.
In der Folge stellen wir eine handverlesene
Auswahl an Produkten fiir die unterschied-
lichen Kategorien zusammen. »

Tabellen-Legende

Wihrung: Wahrung der angegebenen Fondstranche. Haufig gibt es vom selben

Fonds auch Tranchen in anderen Wéahrungen, was aber im Wesentlichen nur bei

gehedgten Varianten bedeutend ist.

Wertzuwachs: Ertrag kumuliert auf Euro-Basis in den Zeitraumen ein, drei, fiinf

und zehn Jahre.

Sharpe Ratio (SR): Kennzahl fiir das Ertrags-/Risiko-Verhaltnis. In der Tabelle ist

ein gewichteter Durchschnitt der annualisierten Sharpe Ratios von ein, drei und

fiinf Jahren angegeben.

Gebiihren: AA= einmaliger maximaler Ausgabeaufschlag beim Kauf, TER= Total

Expense Ratio, Verwaltungsgebiihren- und Depotkosten (p.a.).

Reihung: Nach Fiinf-Jahres-Performance, wobei die Selektion der Fonds aus einer

Kombination von Sharpe Ratio und Outperformance vorgenommen wurde.

Credit: Denchik/stock.adobe.com



MARKTE & FONDS - Die besten Anleihenfonds

DIEBESTEN ANLEIHEN- UND AKTIENFONDS AUF SIEBEN SEITEN

ISIN FONDS WEHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SITAEETEENEAN  Anleihen EUR gemischt
MI0. TJAHR 3JAHRE 5JAHRET0JAHRE RATIO  AA  TER

909 | = Fidelity Funds - Euro Bond Fund
Anleihen EUR gemischt = Lipper Anleihen EUR
LU0048579097  Fidelity Funds - Euro Bond Fund EUR 1.438 6.3 12,6 174 54,0 112 350 1.00 16%
LU0549543014  BlueBay Inv. Grade Euro Aggregate Bond Fund EUR 3910 6,1 144 200 - 112 5,00 095
IE0030566131  PIMCO GIS Euro Bond Fund EUR 3.244 43 10,5 16,7 56, 0,95 5,00 0,96 12%
LU0170473374  Franklin European Total Return Fund EUR 1.093 7.6 125 16,7 539 093 5,00 0,95 %
LU0251659180  AXA World Funds - Euro 7-10 EUR 271 51 119 17.6 66,4 092 3,00 0,86
AT0000818059  Macquarie Bonds Europe EUR il 43 12,0 171 897 0,88 2,00 0,34 &
LU0126490280 _ Pictet-EUR Bonds EUR 839 50 130 184 b5 086 500 041 -
DE0008475047  Allianz Euro Rentenfonds EUR 1.599 [¥ 113 14,3 57,0 0.85 5,00 070
LU0106235533  Schroder ISF EURO Bond EUR 1.1 4h 10,2 14,6 51,8 0,84 3,00 0,95 4%
LUD050372472 _ BGF Euro Bond ER 616 40 95 W1 57 08 50 0% ez oWyt
LU0085135894  Robeco All Strategy Euro Bonds EUR 601 69 11,6 14,1 471 117 3,00 091
Anleihen EUR kurze Laufzeiten Anleihen EUR Hochzins
ATO000A05H33  Allianz Invest Eurorent EUR 66 0.5 1.6 6,0 29 0.78 2,00 043
LU0267388220  Fidelity Funds - Euro Short Term Bond Fund EUR 4.375 18 25 43 171 071 350 071 30% | === Candriam Bonds Euro High Vield e
LU0159549814  DJE - Short Term Bond EUR 339 -0,1 09 40 14,7 0,49 1,00 0,76 = Lipper Anleihen EUR Hochzins
FR0010149120  Carmignac Sécurité EUR 7.228 20 25 47 171 0,45 1,00 0,87 25
LU0145655824  DWS Invest ESG Euro Bonds (Short) EUR 1.163 1.0 01 15 154 0,38 3,00 0,48 0%
Anleihen EUR inflationsindexiert 15%
AT0000600671  KEPLER Realzins Plus Rentenfonds EUR 114 27 55 10,4 31,8 0,61 250 0,65 10%

IED0B04GQQ17  Vanguard Eurozone Infl.-Linked Bond Index Fund EUR 1.342 37 9.1 144 485 0,56 0,00 012

5%

LU1660491282  Lyxor Euro Gov. Inflation Linked Bond UCITS ETF EUR 519 30 78 132 403 0.5 0,00 0.20

LU0404952821  DPAM Bonds L - EUR Inflation-Linked EUR 38 28 6,3 109 38.2 0,46 150 0,79 0% qeeeee

Anteihen EUR Hochzins R 017 018 019 2000
LU0012119607  Candriam Bonds Euro High Yield EUR 3.100 40 1.4 259 86,8 0,71 250 1,29

LU0138645519  DPAM L Bonds Higher Yield EUR 200 35 109 28,1 65,0 0,55 2,00 1,06

LU0206510082  BlueBay High Yield Bond EUR 245 48 1.6 239 56,4 0,53 5,00 1,66 Anleihen EUR Unternehmen
LU0828815570  Janus Henderson HF Euro High Yield Bond EUR 662 24 1.8 28,7 0,48 5,00 1,18

LU0529381476 NN (L) European High Yield EUR 128 51 87 238 76,1 0.47 3,00 1,30

6% { wem Nordea 1- European Covered Bond
o | = Lipper Anleihen EUR Unternehmen

Anleihen EUR Unternehmen

LU0076315455  Nordea 1- European Covered Bond EUR 75462 32 9.1 15,2 514 1,58 3,00 0,88 2%
IEQOBF8HV717  PIMCO Covered Bond UCITS ETF EUR 61 30 7. 130 - 131 3,00 0.43 0%
LU0370787193  Fidelity Funds - Euro Corporate Bond EUR 782 50 9.7 17,6 514 0.74 350 1,06 8%
LU0113257694  Schroder ISF EURQ Corporate Bond EUR  11.155 4o 105 23 54,7 0,69 3,00 1,04 %
LU0451950314  Janus Henderson HF Euro Corporate Bond EUR 2.046 38 8.8 160 54,0 0,66 5,00 117 %
LU0995119665  Schroder ISF EURO Credit Conviction EUR 2.500 48 10,9 258 - 0,66 3,00 129 -
LU0217402501  BlueBay Investment Grade Bond EUR 2719 49 10,2 18,0 453 0,66 5,00 091 % Looeee
Anleihen Eurozone Staatsschuldner 2%
LU0549537040  BlueBay Investment Grade Euro Government Bond EUR 4.280 49 14,5 24,6 - 114 5,00 0.95 e a s an i
11287023185 Lyxor Euro Government Bond 7-10Y UCITS ETF EUR 280 b3 122 174 659 1,06 0,00 017

LU0363447680  JPM EU Government Bond Fund EUR 1.762 55 135 16,9 56,2 1,04 3,00 0,61

V1681066774 AmundiGov, Bd, Low, Rated Euro v, Grade UCTSETF EUR 1278 56 152 196 4 1n ou 1  Bnleihen EUR Staaten

LU0524480265  Xtrackers iBoxx Euroz. Gov. Bond Yield Plus UCITS ETF EUR 1.260 6,2 15,1 190 nyg 092 0,00 015

249 | == BlueBay Investment Grade Euro Government Bond  ...............
Anleihen Eurozone Staatsschuldner kurzfristig = Lipper Anleihen EWWU Regierungen
1U0925589839  Xtrackers iBoxx Euroz. Gov. Bond Yield Plus 1-3 UCITSETF EUR 498 04 17 18 - 0,70 0,00 0,15 0%
1U0396183898  Generali Investments SICAV - Euro Bond 1-3 Years EUR 611 0.6 13 30 16,9 0,54 5,00 0,87 1%
IE00B14X4057  iShares Euro Govt. Bond 1-3yr UCITS ETF EUR 1.252 -0,1 -03 0.1 133 0,48 0,00 0,20
Anleihen Global 12
LU0133095157  T. Rowe Global Aggregate Bond Usp 478 40 14,7 12,7 43 1,07 500 092 8%
LU0048582984  Fidelity Funds - Global Bond UsD 1.068 27 16,7 15,5 40,8 1,04 350 1.08
LU0138643068  DPAM L Bonds Uni Unconstrained EUR 1.233 20 16,3 24,8 529 0,88 2,00 1,00 “h
LU0133805894  Pictet - Global Bonds USD 471 20 15,8 149 40,0 0,85 5,00 093 %
LUOD93176195 _ Goldman Sachs Global Fixed Income USD 145 32 165 140 48 082 hE0 125 me T w7 T ML m§ L 20
IE0003507161  Russell Investments Global Bond USD 1.725 20 14,1 15,3 53,6 078 0,00 0,72
IE00B5568D66  Dodge & Cox Worldwide Global Bond Usp [ 19 205 283 - 0.77 0,00 0,45
LU1775948737 _ Invesco Bond Fund USD w39 189 - - - 50 o Anleihen Global

Anleihen Global Unternehmen

. 16% | === 1. Rowe Global Aggregate Bond
LU1071420373  Robeco Global Credits EUR 2.336 9.5 15,1 258 - 0,84 0,00 0,61 — Lipper Anleihen Global
LU0458495628  MFS Meridian Funds-Global Credit usp 9 37 18,9 226 49 0.73 6,00 120 1%
LU0264925727  Sparinvest-Investment Grade Value Bonds EUR 68 6.6 111 18,5 62,1 0.70 2,00 1,00
LU1461846260  FISCH Bond Global Corporates Fund CHF 24 8.0 208 - - - 3,00 143 %
Anleihen Global Flexibel
LU0399027613  Flosshach von Storch - Bond Opportunities EUR 5.354 8.9 181 365 2 1,07 3,00 1,03 %
IE00BBT3JP45  Legg Mason Brandywine Global Optimiser Fund usp 235 48 210 280 - 1,06 5,00 139 .
LU1105492455  BlueBay Total Return Credit usp b6 0.4 16,3 239 - 0,56 5,00 0,80 D
LUT670718995  M&G (LUX) Global Macro Bond usp 880 32 15,6 140 5.2 - 4,00 148 ”
IEOOBWTIL70  LGT Sustainable Bond Global EUR 266 0.2 1356 - - - 5,00 1.20 201 2017 2018 2019 2020

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 31. Dezember 2020
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MARKTE & FONDS - Die besten Anleihenfonds

Anleihen Global Hochzins ISIN FONDS WAHRUNG VL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUHREN (%)
MIO.€ 1JAHR 3JAHRE 5JAHRE 10JAHRE  RATIO AA TER
35% | we= Candriam Bonds Global High Yield
| = Linper Anteihen Global Hochzins Anleihen Global Hochzins
o LU0170291933  Candriam Bonds Global High Yield EUR 256 8.0 15,4 31 79.2 1,05 250 126
5% LU0549549219  BlueBay Global High Yield Bond Usb 1.704 0.1 19.7 245 - 0,61 5,00 1.45
0% LU0978624194  Janus Henderson HF Global High Yield Bond USD 1.212 -2.6 20,2 34,9 - 059 500 118
LU0171284937  BGF Global High Yield Bond UsD 1.496 -19 15,8 26,5 93,8 057 5,00 1.47
15% 110026564604 LGT Select Bond High Yield Usb 375 -2k 15,9 26,0 87,6 0,56 3.00 1,50
10% IE0B74D0490 iShares GlobalHighYieldCorpBond UCITS ETF usb 1.628 14 13.2 26,2 - 0,48 0,00 0,50
0% geeeee Anleihen Global inflationsindexiert
5% DE0008484361  Nomura Real Return Fonds EUR N 8,1 87 19.2 AN 0,93 2,00 0,83
me T Toms Loms N0 LU0266009793  AXA WF - Global Inflation Bonds EUR 2509 78 88 184 402 083 300 087
LU0180781048  Schroder ISF Global Inflation Linked Bond EUR 1127 70 8.5 17.9 3.7 0.76 3.00 0.94
LU0249332619  BNP Paribas Funds Global Inflation-Linked Bond EUR 187 73 8.0 17.2 34,6 0.76 3.00 110
Anleihen EM Global HW IE00B3BSPX14 _iShares Global Infl. Linked Govt. Bond UCITSETF  USD 1056 30 139 159 681 073 000 020
§0% | = Barings Em. Markets Debt Blended TR Fund Anleihen Schwellenldnder Global Hartwéhrungen
— Lipper Anleihen Schwellenlander Global HW IED0BSDYCVA6  Barings Em. Markets Debt Blended Total Return Fund  USD 644 6.3 270 435 - 0,66 k.A. 0.37
0% LU0562246024  JPMorgan Em. Markets Inv. Grade Bond Fund Usb m -0.4 175 20,2 76,7 0,64 3,00 n
LU1124233039  Aberdeen Select Em. Markets Inv. Grade Bond Fund  USD b4 14 16,1 215 - 0,52 500 171
0% IE00BOMD9S72  PIMCO GIS Emerging Markets Bond Fund usb 4297 -15 13.2 271 78,6 043 5,00 1.69
20% LU0125948108  MFS Meridian Funds - Emerging Markets Debt Fund  USD 2.804 -1.8 12,2 20,4 712 0.41 6,00 152
LUD128467544__ Pictet-Global Emerging Debt USD 3106 12 134 190 837 03 500 138
Uu
" Anleihen Schwellenlédnder Global Lokalwahrungen
0% qeeeee DEOO0AT144X4  MEAG EM Rent Nachhaltigkeit EUR 23 40 69 17.2 - 0,64 4,00 125
A% LU0907927338  DPAM L - Bonds Emerging Markets Sustainable EUR 27 -2 8.2 27,6 - 0.42 2,00 1.06
2016 2017 2018 2019 2020 IEOOBKZGK917  Barings Emerging Markets Local Debt Fund usb 2.336 0.2 102 307 - 033 kA. 0,63
LU1127970090  T. Rowe Price - Emerging Local Markets Bond Fund  EUR 110 -4 71 25,4 - 028 kA 082
LU0563307718  Vontobel Sustainable Em. Markets Local Curr. Bond  USD 195 -1.3 55 183 - 0,26 500 1,56
Anleihen EM Unternehmen IEOOBF2K4D33  Eaton Vance Emerging Markets Local Income Fund ~ USD 350 32 174 385 438 0.72 kA, 0,85
Anleihen Schwellenlédnder Global Unternehmen
23; - ffp’;gf;ﬁgﬁ“gmMi;‘;ffeg’gfgrﬁ:ﬁfn"jh;“e“: EQUBKY7TP40 _ Barings Emerging Markets Corporate Bond Fund  USD T 05 kA 04l
35,]/: ) ) ATO000A05HR3 ~ ERSTE BOND EM CORPORATE EUR Lbkh 9.2 14,4 334 70,0 0.77 350 110
30% IEO0B6TLBWAT  iShares J.P. Morgan $ EM Corp. Bond UCITS ETF Usb 117 -19 15,9 5,1 - 057 kA. 050
25% LU0843229542  BlackRock Emerging Markets Corporate Bond Fund ~ USD 536 0.2 17,6 26,6 - 0,59 5,00 172
20% LU0660296541  Credit Suisse Em. Market Corporate Bond Fund UsD 1.584 0.0 18,2 29,6 9.9 052 500 141
Uu
lgéﬂ Anleihen Asien Pazifik Hartwahrungen
5% LU0464244333  UBS (Lux) Bond Fund - Full Cycle Asian Bond Usb 431 -17 15,8 145 60,5 0,83 3,00 158
0% qeeees IE00B4640616  PIMCO GIS Asia Strategic Interest Bond Fund UsD 2 -1.8 16,6 19,6 45,7 070 500 150
wng LU0605512275  Fidelity Funds - Asian Bond Fund UsD 2610 03 18,5 158 - 0,63 3,50 1,06
T g 2017 2018 2019 2020 LU1480985222  Lombard Odier - Asia Value Bond usb 2.603 -19 18,6 34,8 - 0,51 5,00 1.26
Anleihen Asien Pazifik Lokalwahrungen
. . . . LU0358729142  Schroder ISF Asian Local Currency Bond Usb 340 19 16,2 19.7 531 0n 3.00 1,24
Anleihen Chin. Renminbi LUD736565797 _AB- Asia Pacific Local Currency DebtPortfoli  USD 39 07 134 118 - 06 500 140
IE00B6AGFWO1  iShares Emerging Asia Local Govt. Bond UCITSETF  USD 158 01 146 170 - 0,58 0,00 0,50
30% | = BlackRock Chine Bond fund LU0315179829  Eastspring - Asian Local Bond Fund USD 4083 06 131 Y 0,55 300 1.4
5% | = Lipper Anleihen CHY
Anleihen Chinesischer Renminbi
h LU0679940949  BlackRock China Bond Fund CNH 32 6.4 19.6 24,0 - 122 500 1.03
15% LU0692309627  HSBC GIF - RMB Fixed Income UsD 141 26 135 119 - 082 310 1,00
10% LU0790903446  Fullerton RMB Bonds UsD 61 20 118 12,7 - 0,62 5,00 110
5% LU1313547462  Fidelity China High Yield Fund Usb 1.549 -05 14,0 234 - 0.47 350 161
0% {eveee Anleih Osteurupa
5% AT0000A0J813  LLB Anleihen Strategie CEE MENA EUR 20 0.8 10,4 20,4 5,2 0,45 3.00 097
0% AT0000772397  Allianz Invest Osteuropa Rentenfonds EUR 234 0.3 59 128 1Al 0.41 500 1,04
e oy Lo Lomg 0 LU0097169550 _ UniRenta Osteuropa EUR 0 06 27 86 111 021 300 10
ATOD00AUG6J4_KEPLER Osteuropa Plus Rentenfonds EUR 91 36 23 W02 a7 015 300 113
ATOD00740659 _ Raiffeisen-Osteuropa-Rent EUR 1, 35 13 70 B4 000 300 116
Wandelanleihen Global
Wandelanleihen Global
1% | Lazrd Comvertibe Global FROU10858498 _Lazard Convertible Glohal ER 4850 264 466 e85 1393 105 400 181
0% | = Lipper ihen Global IE00B28VTV28  Calamos Global Convertible Fund Usb 474 213 490 57.8 1291 118 5,00 2,00
5% LU0727122425  Franklin Global Convertible Securities Fund UsD 1.587 213 68,8 797 - 116 575 156
% LU0129412937  JPMorgan Global Convertibles Fund EUR 151 30.8 9.9 36,6 62,6 083 500 2,00
o LU0940716078  UBAM - Global Convertible Bond EUR 619 223 .7 39 - 083 3.00 152
20% Wandelanleihen Europa
10% DE000AOMZJF6  Aramea Balanced Convertible EUR 118 47 93 16,4 3.0 0.47 3.00 1.06
0% {eveer LU0183830636  Generali SICAV - Convertible Bond EUR 127 63 63 9.0 - 0,43 500 130
0% LU0265291665  BNP Paribas Funds Europe Small Cap Convertible EUR 252 63 59 104 7 0,36 3.00 1,60
20% FRO000011074  Ofi - RS European Convertible Bond EUR 210 49 25 12,3 325 0.3 4,00 096
me T oz Tome oy oo LUD706716387 _ Allianz Convertible Bond EUR 08 26 65 16 %91 031 300 140
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ISIN FONDS WEHRUNG VoL WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUHREN (%) Aktien Global gemischt
MIO.€ 1JAHR 3JAHRE 5JAHRE 10JAHRE  RATIO M TR
140% { e DPAM Equities NewGems Sustainable — -eewuresessesnsesns
Aktien Global gemischt T | =Loper AktenGlobal &
BED946564383  DPAM Equities NewGems Sustainable EUR 1709 364 880 1202 1695 126 200 180
BEO058652646  DPAM Equities World Sustainable EUR 1780 164 542 865 1717 108 200 176 100%
DE0006289382  iShares Dow Jones Global Titans 50 UCITS ETF EUR 70 11 485 777 2169 080 000 051 80%
NL0000289783  Robeco Sustainable Global Stars Equities Fund EUR 3.158 16,7 48,0 71,0 190,6 0.80 kA 116 60%
LU0912192985  Julius Baer Global Excellence Equity USD 1226 108 489 663 =080 500 150 %
LU0103244595  UniMarkfiihrer EUR W5 146 34 617 1703 076 500 183 o
LU0136171559  Swisscanto (LU) Equity Fund Sustainable EUR 59 178 A4 669 1360 075 300 19
LU0029375739  DNB Fund Global ESG EUR 4@ W6 She 833 1885 071 500 146 L B
LU0167217158  Fidelity Funds - Global Focus EUR 697 19 30 574 198 047 KA. 2.8 Wb oy T e T o T mm
Aktien Global Wachstumswerte
LU0B6753731  Morgan Stanley Global Advantage USD 826 762 1254 1828 - 126 575 18
IEQOBZ3GTP18  PGIM Jennison Gl Equity Opportunities UsD U3 688 105 1574 - 183 kA 18 Aktien Global Wachstum
LU0552385295  Morgan Stanley Global Opportunity USD 17068 413 888 1521 4612 121 575 184
LU0786609619  Goldman Sachs Global Millennials Equities UsD 1.298 419 92,4 1143 - 114 550 1,88 200% | === Morgan Stanley Global Advantage -~
IEOOBZNXKW18  Seilern World Growth ER 173 158 675 1007 349 107 500 170 180% | === Lipper Aktien Global
LU0143551892  T. Rowe Global Focused Growth Equity USD 3506 375 836 1294 3168 106 500 172 160%
LU2014315142 _ Invesco Glohal Focus Equity Uso 1 51 804 95 2563 100 500 100 }gg;ﬁ
LU0382932902  T. Rowe Global Growth Equity USD W1 307 663 1021 2420 092 500 177 ool
Aktien Global Substanzwerte gg:;“
LU1278917452  DWS Invest CROCI Sectors Plus EUR 4161 0T 608 - 0% 500 150 o
L10017502381  ACATIS Fair Value Aktien Global EUR 4 106 B2 44 864 047 500 212 0%
DEO0OATJGBX4  ACATIS Global Value Total Return EUR Y - 045 500 189 p feeee
L10034492386 PI Global Value Fund EUR 81 29 08 W5 782 040 200 182 W et T
LU1769941003  DWS Invest CROCI World EUR % 10 173 399 140 031 500 155
LU0126315885  UniValueFonds: Global EUR 773 06 154 327 197 030 500 150
LU0859254822  T. Rowe Price Global Value Equity Fund UsD 63 0.6 128 30,8 - 0.28 5,00 177 s s s
IEOUB23LNQDZ _ Invesco FTSE RAFI AL World 3000 UCITS ETF USD % 28 08 %5 125 07 000 039 Aktien Global Dividenden
Aktien Global Dividendenwerte 60% | wmm M&G (Lux) Global Dividend
LU1670711040  M&G (Lux) Global Dividend USD 1900 40 181 521 1288 065 400 19 0% | = Lipper Atien Global Dividend
LU0309191657  BL Equities Dividend EUR @ 14 8 39 97 063 500 146 -
IE00BZ565W52  WisdomTree Global Quality Dividend UCITS ETF USD A - - 05 000 038
LU1084165130  Fidelity Funds - Global Equity Income UsD M 00 293 363 - 05T 525 19 0%
IE00B42XCP33  Guinness Global Equity Income UsD 1.494 13 10 437 1419 0,52 500 188 0%
ATO000A146T3  ACATIS Value und Dividende EUR 60 35 219 408 - 05 300 159 10%
LU0B31568729  Flosshach von Storch - Dividende EUR M 58 23 I3 - 04T 500 146 R .
LU0329201957  JPMorgan Global Dividend UsD B 42 269 M8 1272 041 500 181 .
Aktien Global niedrige Volatilitat -20%
IEODBBFHGST4  iShares Edge MSCIWorld Min. Volatity UCITSETF  USD 3309 69 214 384 e 0 00 me Lo LW oy A
LU0T14064917  Eurizon Fund Equity World Smart Volatility EUR 763 -11 207 b5 - 0.47 4,00 205
LU0B61579265  AB SICAV I-Low Volatility Equity Portfolio USD 2861 37 225 3h1 -0 500 169 . .
LU1066051225  HSBC GIF Global Equity Volatility Focused USD M9 24 248 367 - 040 500 185 Aktien Europa gemischt
Aktien Global kleine und mittelgroBe Unternehmen 90% | == Comgest Growth Europe Opportunities
LU0570870567  Threadneedle (Lux)-Global Smaller Companies EUR 1.834 215 71,0 1143 - 1,00 5,00 1,80 80% { == Lipper Aktien Europa
BE0175718510  KBC Eco Fund Impact Investing EUR 208 16,4 25,2 61,0 1148 0.56 3.00 179 0%
110963586101  Allianz Global Small Cap Equity USD 261 191 26,1 428 - 0,44 5,00 210 53%
50%
Aktien Europa gemischt 0%
IE00B42J4188  Comgest Growth Europe Opportunities EUR 1.57 26,3 07 85,0 2814 0.79 4,00 1,58 30%
FRO010863688  Echiquier Positive Impact Europe EUR 36 161 8L 630 152 075 300 182 wh
FI4000024492  Fondita Sustainable Europe EUR 93 46 629 765 - 100 200 ’gf .....
LU0094541447  Aberdeen Standard SICAV | - European Equity EUR 4 95 348 529 1022 065 500 149 e
BED940002729  DPAM INVEST B Equities Europe Sustainable EUR 1166 109 362 560 1082 066 200 179 20%
LU870553459  DNCA Invest Europe Growth BR 1613 119 285 428 N Y w6 o7 Lo o T
LU0991964320 NN (L) European Sustainable Equity EUR 608 128 304 4bb - 05T 300 180
LU0313923228  BSF European Opportunities Extension EUR 9% 110 305 596 3261 05 500 189
Aktien Eurozone Blue Chips
Aktien Eurozone groBe Unternehmen
LU1215451524  UBS ETF-Factor MSCI EMU Quality UCITS EUR 17 57 B9 5T - 050 500 028 §0% | == UBS ETF-Factor MSCI EMU Quality UCTTS o
LU1598688189  Lyxor MSCI EMU Growth UCITS ETF EUR 5% 60 51 44 1328 046 500 040 o | —UoperAkienbuopa
DE0009789842  Allianz Wachstum Euroland EUR 440 12,0 259 44,7 1515 0,45 5,00 179
IEO0BOM6202  iShares EuroTotalMarketGrowthLargeUCITS ETF EUR 89 59 269 44 1293 046 000 040 0
BE0058182792  DPAM INVEST B Equities Euroland EUR 1789 66 04 463 1216 046 200 172 30%
LU0256840447  Allianz Euroland Equity Growth R 2115 115 239 410 1512 042 500 1.8 20%
100085870433  UBS (Lux) Equity Fund - Euro Countries Opportunity ~ FUR 567 8,8 18,4 300 1052 0,38 5,00 1,86 10%
LU0629460675  UBS ETF - MSCI EMU Social Responsible ETF ER 198 11 187 503 -0 0 02 o -
Aktien Europa/Eurozone, niedrige Volatilitat -10%
LU0599612842  Ossiam iSTOXX™ Europe Min. Variance UCITSETF EUR 07 08 136 2 - 033 000 06 20
LUT681041627  Amundi MSCI Europe Min. Volatility Factor UCITSETF  EUR M 41 131 00 1199 028 000 023 me ooy Looms tomg T2

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 31. Dezember 2020
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Aktien Europa Wachstum ISIN FONDS WAHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUHREN (%)
MIO.L 1JAHR 3JAHRE GJAHRE10JAHRE RATIO  AA TR

60% { == Comgest Growth Europe
509 | = Lipper Aktien Europa Aktien Europa Wachstumswerte
IE0004766676  Comgest Growth Europe EUR 4.263 10,7 409 54,8 196.8 0.74 4,00 153
0 LU0099161993  Carmignac Portfolio Grande Europe EUR 72 145 39.5 61,8 927 074 4,00 1.80
0% LU0344046155  Candriam Equities L Europe Innovation EUR 197 149 369 64 1671 0,72 350 192
20% IE00B68JD125  Stryx Europa EUR 86 79 396 316 - 0.72 500 182
10% IE00BAN1K786  iShares EdgeMSCIEurMomentumFactorUCITS ETF EUR 387 111 30,0 48,0 - 0,68 0,00 025
P - LU0202403266  Fidelity FAST Europe EUR 1.218 6.2 415 415 126, 0,64 525 193
LU0T19124781  Fidelity Funds - European Dynamic Growth EUR 5.648 33 312 58,6 178.6 0.60 525 190
0% FRO010321828  Echiquier Major SRI Growth Europe EUR 843 6.1 36,3 434 1049 059 3.00 270
W% T i 70 00 1U0256839274  Allianz Europe Equity Growth EUR 6822 131 30,8 L0 1618 0,51 5,00 1,85
Aktien Europa Substanzwerte
LU0125951151  MFS Meridian Funds-European Value EUR 4579 38 2,3 433 160,6 052 6,00 19
Aktien Europa Dividenden BEO174407016  KBC Equity Buyback Europe EUR 05 41 108 258 882 0.1 30 179
AT0000697065  XT EUROPA EUR 32 0.2 T4 235 95,6 018 500 1.06
25% | == Metzler European Dividend Sustainability s AT0000779756  Kathrein European Equity EUR Jii 0.9 6.8 172 705 015 3.50 1.74
20% { = Lipper Aktien Europa Dividend DEO009754333  MEAG Eurolnvest ER 804 -b5 20 29 7.6 0N 500 131
15% IE00B23DBX81  Invesco FTSE RAFI Europe UCITS ETF EUR b -8.7 -1.8 15,4 56,2 0,04 0,00 039
10% IE00BSPLC306  SPDR MSCI Europe Value UCITS ETF EUR 7 -8.2 -3.6 15,5 - 0,04 0,00 020
0
gnj: Aktien Europa/Eurozone Dividendenwerte
5% IEO0BYY02855  Metzler European Dividend Sustainability EUR 54 0.8 11 14,2 - 0,19 5,00 1.41
0% LU0562822386  BlackRock European Equity Income Fund EUR 1.762 01 103 134 17 017 500 182
15% LU0505661966  Aberdeen Standard European Equity Dividend Fund  EUR 32 -2 8.0 15,6 54,5 0,16 500 1,69
-20% LU0781237614  Deutsche Invest Il European Top Dividend EUR 305 -3.2 29 14,6 - 013 500 1,61
-25% i o T T 0 LU1812092168  Lyxor STOXX Europe Select Dividend 30 UCITS ETF EUR 135 9.6 93 215 70,6 012 0,00 030
DE000AOMYQ28  Siemens Qualitat & Dividende Europa EUR 147 -8.3 51 18.2 - 012 kA. 0,63
LU1681041973  Amundi MSCI Europe High Dividend Factor UCITSETF  EUR b 9.6 8.0 173 822 011 0,00 023
Aktien Deutschland LU0353647737  Fidelity Funds - European Dividend Fund EUR 97 -6,k 5.6 13,6 75,1 011 525 194
Aktien Europa/Eurozone - kleine und mittelgroBe Unternehmen
1% | AS SICAY1 - German Equity LU122757005 _ DJE - Mittelstand & Innovation EUR W2 336 k4 96 T
60% | = Lipper Aktien Deutschland IED004766014  Comgest Growth Europe Smaller Companies EUR 904 198 56,0 889 3166 080 4,00 1,60
50% FR0010321810  Echiquier Agenor SRI Mid Cap Europe EUR 2542 13,6 391 70,0 131.2 0.77 3.00 281
0% FRO011558246  Echiquier Entrepreneurs EUR 687 204 36,1 92,0 - 0.76 8,00 278
30% LU1105406398  SQUAD CAPITAL - SQUAD European Convictions EUR 116 20,4 36 1019 - 0.73 5,00 198
20% (B0001531424  Threadneedle European Smaller Companies GBX 487 141 310 60,9 1074 0.71 375 1,67
10% LU0099984899  SEB European Equity Small Caps EUR 267 38.3 56,8 723 280,6 0.69 1,00 156
R
]gv: Aktien Deutschland
20% LU1274533659  AS SICAV I - German Equity EUR 13 8.8 36,5 61,0 - 0,54 500 1.69
-30% DE0009762238  Metzler Aktien Deutschland EUR 153 118 12,2 328 107.0 027 500 1.86
me Tomro b oA Toam DEOOD8491007_ UniFonds R 296 87 103 306 86 026 500 14b
DE0008475005  Concentra EUR 2.377 11,4 8.9 9.1 1325 025 5,00 1.80
. .. R DE000B471012  Fondak EUR 2.186 95 58 321 100.3 0.24 500 1.69
Aktien Osterreich DEO009769869  DWS Aktien Strategie Deutschland FUR 4458 53 83 320 1730 0.20 500 146
70% 1 e Allianz Invest Austria Plus Aktien Deutschland - kleine und mittelgroBe Unternehmen
60% | = Lipper Aktien Osterreich DEOO0AT4XNS9  BERENBERG-1590-Aktien Mittelstand EUR 263 37 310 86,9 - 059 550 1.74
50% LU0129233093  Lupus alpha Smaller German Champions EUR 701 22,6 37 07 2589 0,54 5,00 1,84
0% 1U2066958898  CS(Lux) Small and Mid Cap Germany Equity Fund EUR 29 9.7 n? 58,7 1989 0,44 5,00 1,85
30% LU1865032954  DWS Concept Platow EUR 246 145 2,6 57.8 2583 040 4,00 1.62
20% DE0009750497  UniDeutschland XS EUR 1.787 16,5 18,3 50,4 1921 0,40 5,00 1.85
]g.;: ,,,,, Aktien Osterreich
0% AT0000619713  Allianz Invest Austria Plus EUR 9 -109 -12.9 30,3 2,3 0,02 500 142
20% DE000AODBA23  iShares ATX EUR 143 -4 130 N7 19.0 0,02 2,00 032
-30% AT0000859293  Raiffeisen-Osterreich-Aktien EUR 131 -108 -12.9 273 18 0,02 4,00 1,68
me Lo Tome Lomsnonn ATO000857412_ Amundi Austria Stock EUR 18 84 61 239 2 001 500 176
ATO000662275 3 Banken Dsterreich-Fonds EUR 182 128 -16,3 26,3 499 neg. 350 177
Aktien USA Aktien GroBbritannien
LU0011847091  BGF United Kingdom 6BP 9 -1.3 137 16,5 81,8 033 5,00 182
140% | e Wl Fargo (LUK WA US ALCap Bauth e LUODT1963757 _ Aberdeen Standard SICAV 1 - UK Equity G8P W62 W3 Wy M1 031 b0 169
120% | — Lippr Akien USh LU0525802699 _ Fidelity FAST UK GBP T 83 135 - 03 5% 201
100% IEDOBMP3HN93  UBS (Irl) ETF - MSCI UK IMI SR U ETF G6BP 517 -104 3.2 8.5 - 0,16 0,00 028
0% IE0031005543  JOHCM UK Growth 6BP 317 0.0 28 8.1 83,7 015 500 136
60% Aktien USA
0% 1U0353189680  Wells Fargo (LUX) WW US Al Cap Growth Usb 1.15% 3.2 96,0 1329 4043 1,00 500 174
0% LU0073232471  Morgan Stanley US Growth usb 5.761 9.7 1691 2313 666,5 143 575 1,64
0% {eeeer LU0073868852  Edgewood L Select US Select Growth Usb 6.889 9.2 86,1 1299 4676 117 3.00 190
20% LU0109391861  Franklin US Opportunities Usp 6.221 309 816 1035 3094 097 575 181
_40% LU0T99670695  CEAMS Quality USA Equity Fund Usb 17 15,4 50,9 94,3 2213 092 500 201
me ooy boome omg o b0 IEOOBYTH4238  First Trust US Eqty Opportunities UCITS ETF USD 13 %3 721 1093 - 084 000 04

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 31. Dezember 2020
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ISIN FONDS WAHRUNG VoL, WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUHREN (%] Aktien USA Dividenden
MIO.€ 1JAHR 3JAHRE 5JAHRE 10JAHRE  RATIO AA TER
0% | = M&G (Lux) North American Dividend  .ocogurrrs
Aktien USA - Fortsetzung 80% | = Lipper Aktien USA Divi
LU0629460089  UBS ETF-MSCI USA Socially Responsible uso 1665 130 507 86.5 - 081 0,00 0.2 70%
LU0093670256 _ BL Equities America USD 1331 132 B33 783 2852 0.79 500 141 80%
FRO011363423  Lyxor MSCI USA UCITS ETF EUR 790 1.0 48,2 81,5 - 075 0,00 025 23:2
Aktien USA Dividendenwerte 0%
LU1670627253  M&G (Lux) North American Dividend EUR 129 2.6 313 72,0 193.0 0,55 5,00 170 wzg:f
BE0947853660  DPAM CAPITAL B Equities US Dividend EUR 210 -1.0 275 57,0 54,6 0.47 2,00 116 D“/Z .....
BE0176715788  KBC Equity High Dividend North America usp 51 -18 18,6 42,0 199.1 034 3.00 1.87 0%
IEOOBYXVGY31  Fidelity US Quality Income UCITS ETF UsD 490 30 39,6 - - - 0,00 0,25 -20% T T T i i
Aktien USA kleine und mittelgroBe Unternehmen
LU1305478775  BL American Smaller Companies UsD Kb 16,4 59,7 90,7 - 0.89 5,00 1,47
LU0D53671581 _JPM US Small Cap Growth UsD 863 390 869 1500 335 08 500 177 Aktien Japan
LU0049842262  UBS (Lux) Equity Fd - Mid Caps USA usb 237 249 745 1132 2615 082 500 1.86
LU0133096635 _ T. Rowe US Smaller Companies Equity USD 2276 174 608 95 33 078 500 148 1% | = FistState Japan Focus
100038842364  UBS (Lux) Eq Fd - Small Caps USA UsD 118 40,1 78, 98,5 1.3 0.74 500 1.86 T | = Lipper Aktien Japan
IEO0BOPVDG43 ~ Brown Advisory US Smaller Companies USD 522 20,8 64,1 90,1 2810 0,68 KA. 1,66 -
Aktien Japan 8%
GBOOBWNGX432 First State Japan Focus GBX 205 28,6 60,2 179 - 1,00 4,00 110 0
IE0004767087  Comgest Growth Japan JPY 4146 323 611 107.5 2865 087 4,00 157 '
LU0053696224  JPMorgan Japan Equity usb 5.230 298 527 81.3 mJ3 0.86 5,00 174 0%
LU0230817339  T. Rowe Japanese Equity EUR 1.288 223 401 82,6 193,4 081 5,00 11 0%
IE0003012535  GAM Star Japan Leaders EUR b4h 20,6 347 7.7 163,6 0.78 500 155 0% feeeer
IEQ0BBT38139  Nomura -Japan High Conviction JPY 610 34,7 60,3 100,0 - 078 5,00 1.65 0% o o T o o
Aktien Japan kleine und mittelgroBe Unternehmen
LU0278936439  Aberdeen - Japanese Smaller Companies JPY 448 75 24,2 50,7 2043 038 500 1.68
LU0106242315  Schroder ISF Japanese Smaller Companies JPY 285 5.6 113 52,1 1710 0,30 5,00 1,85 Aktien Schwellenlinder
100028119526 Invesco Nippon Small/Mid Cap Equity JPY 104 6.0 101 7 157.8 029 500 203
Aktien Schwellenander Global 80% | == Carmignac Emergents s
FRODT0149302 Carmignac Emergents BR 1160 47 W9 710 904 00 h00 198 0% | = Lipper Atien S Slobal
LU0B15263628  Morgan Stanley Emerging Leaders Equity UsD 826 44,0 66,3 89,6 - 0.87 575 219 60%
LU1012015118  Flosshach von Storch Global Em. Markets Equity EUR 199 205 44,0 774 - 081 5,00 1N 5“:/“
(6BO0B10SJD63  Threadneedle Global EM Equity GBX 169 234 3.6 728 64,6 079 375 1.69 ggn;”
LU0053685615  JPM Emerging Markets Equity usp 10.809 7 4.8 106.6 89.7 0.75 500 1.74 zuﬂ/:
IEQOBY7RRH76  Wellington Emerging Market Developt Usp 29 26,6 3.6 86,7 - 071 500 195 1%
LU0602639602  Nordea 1 - Emerging Stars Equity usb 5.210 26,4 36,3 90.2 - 070 500 1.84 0 fevene
LU1434623954  Candriam SRI Equity Emerging Markets EUR 1.198 244 26,6 Th4 76,0 0.69 350 1.89 0%
LU1102505762  Fidelity Funds - Emerging Mrkts Focus usp 628 131 3,9 85,0 - 0,67 525 1.94 0% T T T T i
Aktien Schwellenlinder BRIC (Brasilien, Russland, Indien und China)
IEO0BTWS57MO7 iShares BRIC 50 UCITS ETF usb 219 9.1 30,7 86,6 617 0,62 0,00 0.74
100228659784 Schroder ISF BRIC uso 936 8.0 319 86.0 689 059 5,00 1,88 Aktien Asien Pazifik
LU0229945570  Templeton BRIC usb 5N 1.3 182 783 26,4 0,44 575 246
Aktien Schwellenlzinder Global - kleine und mittelgroBe Unternehmen 100% { == Comgest Growth Asia
LUBD0346016__OekoWorld Growing Markets 2.0 ER 1% 30 57 714 N T Y g | P e hon Pa
LU068B432946  Ashmore SICAV Em. Mkts Global Small Cap Equity usb 26 299 24,2 483 - 0.42 500 n
LU0278937759  Aberdeen - EM Smaller Companies usb 239 127 121 294 471 029 5,00 2,02 60%
Aktien Asien Pazifik inkl. Japan 0%
IE00BQ3D6V05  Comgest Growth Asia usb 260 0.1 430 90,2 168,0 099 4,00 1.60 |
LU0052474979  JPMorgan Pacific Equity usp 1.637 205 41 911 168,1 085 500 176 e
LU0348784397  Allianz Oriental Income UsD 716 30,5 62,6 101.3 184,1 0,84 5,00 1.85 0% {eeeee
LU0037079034  UniAsia EUR 310 174 24,3 5.1 1019 0,68 500 163 }
Aktien Asien Pazifik ex Japan o me m e me an
(GBO0B2PDRY03  Stewart Investors Asia Pacific Sustainable EUR 553 148 336 54,2 1715 095 4,00 1.69
GBOOBWNGXH62 First State Asia Focus EUR 1.199 14 31 74,0 164,1 094 500 090 . .
LU0345361124  Fidelity Funds AsiaPacific Opportunities ER 14646 177 48 974 1633 077 525 1% Aktien Asien ex Japan
LU0326948709  Schroder ISF Asian Total Return UsD 5.076 195 279 721 164,8 0,68 5,00 1.85
LU0441854154  JPMorgan Asia Pacific Equity usb 1.140 173 33 719 1338 0,63 500 176 120% | wem Matthews Asia Funds-Asia ex Japan Dividend 5o
== Lipper Aktien Asien Pazifik ex Japan
Aktien Asien ex Japan 100%
LU1311310641  Matthews Asia Funds-Asia ex Japan Dividend Usp 216 383 893 104 - 1,02 526 2,00 80%
LU0516422366  Fullerton Lux Funds-Asia Focus Equities S6D 332 3.2 434 84,1 1353 092 500 1.89 0%
LU0169518387  JPMorgan Asia Growth usb 1.585 232 b6 103.3 1291 081 5,00 181
IE0000830129  Barings Asia Growth usb 172 37.8 415 98,1 13,7 079 500 170 0%
LU0181495838  Schroder ISF Emerging Asia UsD 5.533 25,3 i34 105,3 154,1 0.79 5,00 1.86 20%
Aktien Asien ex Japan - kleine und mittelgroBe Unternehmen 0% qeeeee
LUO746413003  UBS (Lux) ES - Asian Smaller Companies UsD 08 242 332 65,1 - 0.2 30 1% 0%
IEQ0BT2V2V27  PineBridge Asia ex Japan Small Cap Equity USD 1597 133 22 58 1742 059 500 202 w8 7 08 09 070

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 31. Dezember 2020
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Aktien China ISIN FONDS WAHRUNG VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUHREN (%)
MIO.€ 1JAHR 3JAHRE 5JAHRE 10JAHRE  RATIO AN TER

140% | == JPMorgan China Fund
140% | = Lipper Aktien China
120% Aktien China
100% LU0051755006  JPMorgan China Fund UsD 4145 55,4 80,6 1479 1877 1,15 5,00 177
80% LU0336295752  Mirae Asset China Sector Leader Equity UsD 49 65,1 79,6 1347 168,0 112 525 301
60% LU0187077309  Robeco Chinese Equities EUR 572 487 516 104 1761 1,08 500 1,76
0% LU0823426308  BNP Paribas Funds China Equity UsD 1.929 38,6 64,2 1230 1417 1,06 3,00 220
0% LU0067412154  UBS (Lux) Equity Fund - China Opportunity UsD 12.593 17.7 52,1 1142 2408 0,95 5,00 240
0% feeeee LU1242506332  TAMAC Qilin China Champions EUR 59 52,3 38,8 1041 - 092 5,00 258
-20% IE0000829238  Barings Hong Kong China Fund Usp 1.9 418 56,4 1001 143,3 0,86 5,00 170
0% g 017 2018 2019 2020 Aktien China A-Shares
LU1997245177  Allianz China A Shares UsD 9.909 58,5 99,2 1455 3204 M 5,00 2.9
LU1146622755  Aberdeen China A Share Equity Fund UsD 139 40,4 74,1 1227 - 0,95 5,00 197
Aktien Indien LU1255010958  JPMorgan China A-Share Opportunities Fund CNH  4Be6 567 818 977 - 092 500 181

Aktien GroBraum China

0% | == Wellington India Focus Equity Fund -
§0% | = Lipper Aktien Indien LU0117841782  JPMorgan Greater China Fund Usp 1.877 45,0 686 1342 270 107 500 1.80
0% GBO0B2PF5G46  FSSA Greater China Growth Fund EUR 777 19.4 435 87,5 176.6 1,03 500 182
0% LU0431685097  Vitruvius Greater China Equity usb 284 321 5,4 137.3 25,6 101 3.00 3.0
50% 100072913022 UBS (Lux) Equity Fund - Greater China usb 1.598 223 59,5 1232 95 096 500 240
0% LU0140636845  Schroder ISF Greater China Usb 2891 312 54,8 175 1811 09N 500 1.85
gg; LU0975278572_ Nordea 1 - Chinese Equity Fund UsD 97 30 e 98 - 08 K018
10% Aktien Indien
”Z/“ """ IE00BF221C24  Wellington India Focus Equity Fund usb 4 211 3,1 82,2 - 0,69 5,00 190
;gnﬁ GBOOBZPFbX11  Stewart Investors Indian Subcontinent Sust. Fund EUR 312 118 15,1 36,3 146.3 0,46 500 1.87
2016 017 018 2019 2020 LUD491217419  Robeco Indian Equities EUR 22 11,6 205 433 85,5 034 500 181
IE00B0JY6M5  PineBridge India Equity Fund usb 572 16,4 127 3,1 109.2 0,34 500 2,03
LU0197229882  Fidelity Funds - India Focus Fund UsD 1.688 52 13,2 Wb 78,7 027 525 194
Aktien Osteuropa LU0070964530  Pictet-Indian Equities UsD 304 65 97 421 63,7 0,26 5,00 175
LU0333810181  Goldman Sachs India Equity Portfolio Usb 1.386 9.9 43 3,7 1274 021 550 196
120% _Sphrnder I_SF Emfrg'\ng EqroPe ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ Aktien Osteuropa
g | Lpper Akten ¢ Eurcpa LU0T06817157 _ Schroder ISF Emerging Europe BR 70 45 94 61 41 022 500 16
8% LU0130728842  Pictet - Emerging Europe EUR 9 9.3 78 59.6 -35 0.21 500 190
10345402092 NN (L) International Romanian Equity RON 173 -6.7 9.6 i) 59,5 020 500 290
80% IE00BOM63953  iShares MSCI Eastern Europe Capped UCITS ETF usb 176 -180 8.4 54,7 58 018 0,00 0.74
0% LU0284395638  DNCA Invest South Europe Opportunities EUR 110 -0.4 10,0 195 66,1 015 3.00 217
20% Aktien Russland
0% foeeee LU0146864797  DWS Russia EUR 143 -6.7 33,0 92,7 18,8 042 500 2,05
’ LU0338482267  Pictet-Russian Equities Usb 640 -19 288 107,1 174 0,40 500 193
Wh 2016 2017 2018 2019 2020 LU0B23431720  BNP Paribas Funds Russia Equity EUR 925  -105 29 83,2 275 036 3.00 220
Aktien Tiirkei
. . . LU0213961682  HSBC Turkey Equity EUR 52 -1.3 -19.2 05 -15,6 -0,05 500 215
Aktien Lateinamerika LU0265293521  BNP Paribas Funds Turkey Equity EUR B 00 361 95 445 025 300 220
BE0946058170  KBC Equity Fund - Turkey TRY 2 28 -345 -308 -46.8 -0.49 3.00 230
140% | wem DWS Invest Latin American Equities e
120 | = Lipper Aktien Lateinamerika Aktien Lateinamerika
LU0399356780  DWS Invest Latin American Equities EUR 287 -1 235 89.5 - 026 5,00 193
100% LUD06259046_ Schroder ISF Latin American UsD 9 28 61 49 W9 013 500 188
80% LU0767456840  Ninety One Latin American Smaller Companies Fund  USD 705  -156 01 60,5 - 013 5,00 1.99
0% LU0053687314  JPMorgan Latin America Equity Fund UsD 520 -141 40 43,1 11,6 011 5,00 1.80
0% Aktien Branche Gesundheitsvorsorge
0% LU0058720904  AB - International Health Care Portfolio Usb 1.348 87 4h)5 56,2 267,0 0.78 5,00 196
0% qeeeee 1U0119209004 NN (L) Health Care Usb 288 71 3.7 bbb 2839 0.69 3.00 1.80
0% IED009355771  Janus Henderson Global Life Sciences Fund Usp 3.303 13.2 57.0 416 4065 0,68 5,00 2,36
g TowwToame Ty 20 LU0122379950 _ BlackRock World Healthscience Fund USD 8839 46 461 480 3194 066 50 18
LU0432979614  JPMorgan Global Healthcare Fund UsD 3.461 13,3 50,9 38,6 3737 0,65 5,00 172
IE0BOOLSD17 ~ Wellington Global Health Care Equity Fund Usb 3.556 13,9 521 48,8 389.0 0,65 500 197
Aktien Biotechnologie LU0T19891520  MEDICAL BioHealth EUR 3 175 687 895 4058 064 500 186

100% | Polar Capital - Biotechnalogy Fund Aktien Branche Biotechnolagie

0% | — Liper At SckorBintechlagie. IEQ0B3XLHRGD _ Polar Capital - Biotechnology Fund USD 1082 286 723 869 - 06 50 146
o0 LU090689299 _ Pictet-Biotech USD 19 174 29 196 2667 043 500 200
o LUOT08459040  Candriam Equities L Biotechnology USD 1772 94 W2 13 4183 04 350 188
50% LUD069152568  UBS (Lux) Equity Fund - Biotech UsD 23 43 B8 278 333 04 50 210
i LUD109394709 _ Franklin Biotechnology Discovery Fund USD 1730 170 99 715 32 04 575 18
. DEOD09769976  DWS Biotech EUR @7 95 87 N8 W4 031 500 180
0/
13.1//2 ..... Aktien Branche Medizintechnologie
% LU0415391431 Bellevue Funds - BB Adamant Medtech & Services  EUR 1956 62 602 943 2688 089 500 108
e LUD329630999  MIV Global Medtech Fund CHF 3168 69 589 911 3320 080 500 10
we ooy T T T LUT683285164 _ Credit Suisse (Lux) Digital Health Equity Fund USD 5426 712 1501 - - T Y

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 31. Dezember 2020
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MARKTE & FONDS - Die besten Aktienfonds

ISIN FONDS WEHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUHREN (%) Aktien IT/Technologie
MIO.€ 1JAHR 3JAHRE 5JAHRE 10JAHRE  RATIO AA TER
350% | == BlackRock World Technology Fund
300% | = Lipper Aktien Sektor [T f
Aktien Branche IT/Technologie
LU0376438312  BlackRock World Technology Fund EUR 6.681 709 1652 2933 606,1 1,63 5,00 107 B0
IE00B4468526  Polar Capital Global Technology Fund EIR 7478 455 1190 2231 4809 153 500 163 200%
LU0T59052710  JPMorgan US Technology Fund EUR 4402 710 1616 2741 60,2 1,44 5,00 174 150%
LU0060230025  AB - International Technology Portfolio usb 1.087 5,1 129.6 206, 4842 1,34 5,00 216 100%
LU0109392836  Franklin Technology Fund usb 6.732 419 b 2001 91,0 1,32 575 181 50%
IE0009356076  Janus Henderson Glb. Technology and Innov. Fund ~ USD 376 364 1057 1939 448,0 1,29 5,00 245 Lo
LU0B23421689  BNP Paribas Disruptive Technology Fund EUR 2430 32 1040 168.3 393 1.28 3.00 1.9 '
IEO0BSTHWW23  GAM Star Technology USD 4h4 418 123 175,0 - 1,27 5,00 174 0% 2016 2017 2018 2019 2020
Aktien Branche Luxusgiiter
LU1809976522  Lombard Odier World Brands Fund EUR 682 30,6 76,0 1258 224,6 112 5,00 2,33 . .. .
LUOB23411705_ BNP Paribas Funds Consumer Innovators ER 868 326 668 91 290 0% 300 1% Aktien Okologie
LU0052864419  Invesco Global Consumer Trends Fund UsD 3.703 416 76,1 1333 458,1 0,84 5,00 1.87 .
IED0B449XP68  Invesco Consumer S&P US Select Sector UCITSETF  USD 149 159 614 884 4076 0.7 5,00 0,14 140% | wem OkoWorld Klima
IEOUBYTRR64)  SPDR MSCI World Consumer Discretionary UCITS ETF_USD % 51 9 843 3102 086 000 030 120% { == Lipper Aktien Okologie
Aktien Branche ﬁ__kologie ]ggn:
LU0301152442  OkoWorld Klima EUR 467 41 81.8 1269 2309 1,26 5,00 255 i
AT0000705678  ERSTE WWF Stock Environment EUR 918 T4 1309 152,4 2410 1 4,00 1,74 %
LU0302445910  Schroder ISF Global Climate Change Equity usb 2.289 38,1 63,0 95,3 200,0 09 500 1.84 )
LU0503631714__ Pictet - Global Environmental Opportunities BR 6499 25 493 8.0 1692 088 500 202 W
LU0323239441  HSBC Global Equity Climate Change usb 17 29.6 56,0 78.2 1505 0.86 500 1.85 0 goeeer
LU0384405600  Vontobel Fund - Clean Technology EUR 1.107 26,9 1 721 180,5 078 500 205 2%
LU0348926787 _ Nordea 1 - Global Climateand EnvironmentFund  EUR 5880 198 433 924 2027 076 500 183 Wt e T
LU0406802339  BNP Paribas Climate Impact EUR 2311 20,6 414 820 1362 0.77 3.00 2,65
Aktien Branche Wasser .
LU0298627968 _ FBG 4Elements EUR 50 134 %7 697 1049 070 500 105 Aktien Edelmetalle
IEQOBTTXK627  iShares Global Water UCITS ETF usb 1.439 6.1 36,0 66,1 193.6 0,68 0,00 0,65
FRO010527275  Lyxor World Water (DR) UCITS ETF EUR 805 8.1 30,4 57.3 2204 0,60 0,00 0,60 350% | mmfarthGoldFund Ul et
LU0302976872 _ Swisscanto (LU) Equity Fund Sust. Global Water  EUR WM 96 4 490 145 058 500 186 quqng | = Lipner Akten Sektor Gold & Edelmetalle 2 .
LU1165135440  BNP Paribas Funds Aqua EUR 2438 77 320 64,4 197.8 057 3.00 220 250%
Aktien Branche Rohstoffe 200%
LU0344810915  Sunares - Sustainable Natural Resources EUR 23 34,9 i3 924 -30.3 0,70 5,00 240 150%
LU0075056555  BlackRock World Mining Fund usb 4.153 23 298 134,0 316 0,53 500 207 100%
DE000A0J3UF6  Earth Exploration Fund Ul EUR 34 235 213 118.4 -56,3 040 5,00 242 5%
AT0000AOGUO3  Schoellerbank Global Resources EUR 16 1056 13,0 50,2 -28.2 029 500 281 -
Aktien Branche Edelmetalle 50%
DE000ADQ2SD8 _ Earth Gold Fund UI EUR 186 587 1072 2968 68 0,66 500 2% me Tomy Tows bowms o2
LU0357130854  Bakersteel Precious Metals Fund EUR 843 24,7 715 2438 19.0 0,65 500 276
LU0265803667  STABILITAS Silber+Weis: l EUR 159 19,6 96,8 287.8 -18.9 0,63 5,00 227
LUD175576296  Konwave Gold Equity Fund UsD 588 M4 695 2395 153 056 150 18 Aktien Infrastruktur
Aktien Branche I"fras_trUk_tur . 60% | = Credit Suisse (Lux) | Equity Fund
LU1692116392  Credit Suisse (Lux) Infrastructure Equity Fund Usp 378 121 354 50 1229 0.64 500 1.84 | = Lipper Aktien Thema Infastruktur
IEQ0BTFZS467  iShares Global Infrastructure UCITS ETF usb 706 9.7 18.3 3.8 91.8 037 0,00 0,65 oy T e
(GBO0B24HJCH3  First Sentier Global Listed Infrastructure Fund GBX 1899 -123 85 30,4 1243 032 5,00 157 4%
LU1291109293  BNP Paribas Easy ECPI Glb. ESG Infrastr. UCITSETF  EUR 40 -84 145 326 1227 0,24 0,00 0,60 30%
LU0384381660  Morgan Stanley Global Infrastructure Fund usb 736 106 101 214 138.7 024 575 174 20%
Aktien Branche Immobilien Asien 10%
110115321320 B&I Asian Real Estate Securities Fund Usp 182 -133 15,9 34 141.9 0,24 500 130 0% eeeee
LU0229494975  Janus Henderson Asia-Pacific Property Income Fund  USD 33 -9.6 1.0 16,9 46,6 018 5,00 193 10%
IE0BTFZS244  iShares Asia Property Yield UCITS ETF usb 407 182 24 18,5 60,4 0,07 0,00 059 0%
2016 2017 2018 2019 2020
Aktien Branche Immobilien Europa/Eurozone
LU0T87263511  Cohen & Steers SICAV Europ. Real Est. Sec. Fund EUR 75 -3.0 26,3 621 165.2 038 500 176
IEQOBANYVC77  BMO European Real Estate Securities Fund GBP 52 -6,0 14,2 39 164, 033 5,00 176 : 213
LU0088927925  Janus Henderson Pan Europ. Property Equ. Fund EUR 475 -39 230 35,7 189.6 0.28 5,00 1,88 Aktien Immobilien Global
IEO0BSJCOV56  SPDR® FTSE EPRA Europe ex UK Real Est. UCITSETF  EUR 63 -4 m1 338 - 02 0,00 030
P 60% | = Janus Henderson Global Property Equities Fund e
FRODD0170193 _ AXA Aedificandi EUR 70 63 88 199 15 020 450 1.6  Lipper Aktien Sekor Immatilen lobal
IE00BOM63284  iShares European Property Yield UCITS ETF EUR 1.706 -8.8 6.6 288 1059 015 0,00 040 Woy

Aktien Branche Immobilien Global

0%

30%

LU0209137388 Janus Henderson Global Property Equities Fund USD 2 91 210 260 1009 026 500 189
LU0224508324  Schroder ISF Global Cities Real Estate UsD M 97 128 0 790 015 500 184 0%
DEO009763276  Ve-Rl Listed Real Estate EUR R 08 N2 B3 399 0,15 500 181 10%
LU0705260189  Nordea 1 - Global Real Estate Fund USD 63 113 N5 178 - 0,15 500 1687 (R
LI0148226009  LGT Select REITS USD 55 -5 124 138 - 016 500 054 A%
LU0254609448  Cohen & Steers SICAV Global Real Estate Sec. Fund ~ USD 3 107 10,0 14,2 86,3 0,13 5,00 170 2w
- o
BED166979428  KBC Select Immo - World Plus EUR 81 11 126 87 917 012 00 181 me o7 Toams Ty T

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 31. Dezember 2020
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AKTIEN - Kurzmeldungen

Palfinger: Ziel einer Cyber-Attacke

Tagelange Angriffe. Der borsennotierte Kranarmhersteller Palfinger mit Sitz in

Salzburg kdmpfte Ende Janner gegen eine massive Cyber-Attacke. Der Angriff

lief iber mehrere Tage und betraf einen Grof3teil der weltweiten Standorte. Die

IT-Infrastruktur (u.a. Emailversand und -empfang, ERP-Systeme) war stark ge-

stort. Zahlreiche IT-Mitarbeiter und Forensik-Experten waren mit der Analyse

und Behebung der Stérungen beschéftigt, auch die Behérden wurden einge-

schaltet. Fragen zu Art und Ausmal® des Angriffs und den moglichen Folgen fiir

das Unternehmen blieben zunéchst offen.

DIE ZAHL DES MONATS

3.000.000.000

Short-Squeeze. Der Albtraum jedes
Hedgefonds-Managers sind stark stei-
gende Kurse, wenn er in diesem Wert
Leerverkédufe getatigt hat (d.h. short
gegangen ist). Denn seine Position
gleitet mit zunehmenden Kursen im-
mer weiter in den Verlust. Ein beson-
ders krasser Fall war das Short-Enga-
gement des Hedgefonds Melvin Capi-
tal bei der maroden GameStop, die in-
ternational mit mehr als 5.000 Shops
und knapp 50.000 Angestellten auf
den An- und Verkauf von gebrauchten
Videospielen, Konsolen und Gaming-
Zubehor spezialisiert ist. Der zuneh-

mende Onlinehandel machte Game-
Stop immer stéarker zu schaffen, Mel-
vin Capital ging in der Aktie massiv
short und spekulierte auf einen Nie-
dergang der Firma — machte aber die
Rechnung ohne das Internetforum
namens r/WallStreetBets, das seine
Mitglieder zum Kauf der Aktie aufrief.
Der Kurs begann von 18 US-Dollar aus
zu steigen und explodierte formlich
auf 360 US-Dollar, als Shortseller zu-
nehmend ihre Positionen wieder de-
cken mussten. Melvin Capital ist da-
raus kolportiert ein Verlust von rund
drei Milliarden US-Dollar entstanden.

FLUGHAFEN WIEN
Riickkehr in die Gewinnzone

Langsame Erholung. Die Zahl der Passagiere
2020 am Standort Wien fiel um rund 75 Prozent
auf 7,8 Millionen. Fiir 2021 werden rund 12,5
Millionen Fluggaste erwartet, was einem Passa-
gierniveau von 40 Prozent von 2019 entspricht.
70 Prozent des Passagieraufkommens wird je-
doch erst in der zweiten Jahreshilfte 2021 er-
wartet. Voraussetzung dafiir ist eine schrittweise
Normalisierung des Flugverkehrs durch gro3fla-
chige Corona-Impfungen und international ein-
heitliche Reisebestimmungen. Eine Riickkehr
zum Vor-Corona-Niveau wird noch einige Jahre
dauern. So werden im Jahr 2023 erst rund 80
Prozent des Fluggastaufkommens von- vor der
Krise erwartet. Ergebnisseitig will das Manage-
ment 2021 wieder in die Gewinnzone zuriickzu-
kehren. Bei einem Umsatz von rund 430 Millio-
nen Euro und einem EBITDA von rund 150 Milli-
onen Euro wird ein Nettogewinn vor Minder-
heiten von rund vier Millionen Euro erwartet.
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Osterreichische Post: Weniger Briefe und Werbung, aber mehr Pakete

EBIT-Riickgang. Im Corona-Jahr 2020 musste die
Osterreichische Post einen Riickgang beim opera-
tiven Ergebnis sowie bei den Brief- und Werbesen-
dungen hinnehmen. Das Paketvolumen stieg dage-
gen kréftig. Der Umsatz legte nach vorlaufigen Anga-
ben um acht Prozent auf 2,189 Milliarden Euro zu.
Beim Briefvolumen gab es ein Minus von sieben Pro-
zent, bei den Werbesendungen von 12 Prozent. Das
Paketvolumen in Osterreich kletterte durch den stark
gewachsenen Online-Handel um 30 Prozent.
Die Division Brief & Werbepost verzeichnete einen
Erlosriickgang von 7,4 Prozent auf 1,222 Milliarden
Euro, die Division Paket & Logistik einen Anstieg um
44,4 Prozent auf 914 Millionen Euro. Ohne die
tlirkische Aras Kargo legte der Gesamtumsatz

um 3,3 Prozent und die Division Paket/Logistik um
28,4 Prozent zu. Das Betriebsergebnis (EBIT) erwar-
tet das borsennotierte Unternehmen fiir 2020 bei
160 Millionen Euro, nach 201 Millionen Euro im
Jahr davor. ,Riicklaufigen Ergebnissen in den Divisi-
onen Brief & Werbepost und Filiale & Bank steht eine
signifikante Ergebnisverbesserung in der Division Pa-
ket & Logistik gegeniiber”, heil3t es dazu. Endgiiltige
Jahreszahlen will die Osterreichische Post am 12.
Mirz vorlegen. Das EBIT von 160 Millionen Euro
iibertraf die Erwartung der Analysten von Raiffeisen
Research um rund 20 Prozent, woraufhin sie ihr An-
lagevotum fiir die Aktien der Post von ,Hold“ auf
,Buy“ nach oben revidierten und das Kursziel von
bisher 33,00 auf nunmehr 38,00 Euro anhoben.

Credits: Osterreichische Post, Flughafen Wien
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INTERVIEW - Peter Seilern, Seilern Investment Management

Qualitatswachstums-Aktien sind
krisenresistent

Corona und die damit verbundenen wirtschaftlichen Herausforderungen

sorgen auch im Investmentbereich fiir Unruhe. Qualitdtswachstums-

Aktien stellen eine attraktive Alternative dar.

Blicken wir zunéchst in die USA: Wird aus Ihrer
Sicht die Wirtschaftspolitik Joe Bidens die Ent-
wicklung der Aktienmérkte weltweit verdndern?
Denkbare Malsnahmen waren eine allgemeine Ein-
schrankung des Welthandels und eine starke Erho-
hung der Unternehmensbesteuerung, um die Ver-
mogensungleichheit zu verringern. Auch ein starker
Anstieg der Staatsverschuldung und der Defizitaus-
gaben kommen in Betracht. Ebenso konnten be-
stimmte 6kologische und soziale Reformplédne vom
Markt negativ gesehen werden. Neue wirtschaftspo-
litische Mallnahmen bediirfen jedoch der Zustim-
mung beider Kammern im Kongress, und obwohl
eine knappe Mehrheit der Demokraten erreicht wer-
den kann, wird diese nicht ausreichen, um Président
Biden einen Blankoscheck auszustellen. Von maf3-
geblicher Bedeutung ist sein Wirtschaftsteam. Der
erste Eindruck ist der einer ,linksgerichteten“ Grup-
pe von Helfern, insbesondere der neuen Vizeprasi-
dentin Kamala Harris.

Wie schitzen Sie aktuell die Chancen am Bond-
markt sowie fiir einen Anstieg der Inflation ein?
Auf der einen Seite gibt es eine Explosion der Geld-
menge und der Liquiditat, die auf breiter Front von
einer Rekordverschuldung begleitet wird. Sollte die-
ser Uberhang an Liquiditit auf zu wenige Giiter oder
Dienstleistungen treffen, konnten die Preise steigen.
Fiir den Fall, dass das geschieht, konnte ein inflatio-
nérer Boom mit den tiblichen Folgen an den Aktien-
markten entstehen. Ein solches Szenario ist meiner
personlichen Meinung nach wahrscheinlicher, es sei
denn, die Zentralbanken verlieren ihren Kampf ge-
gen eine deflationdre Hausse.

Was ist der Unterschied zwischen Wachstums-
portfolios und Threm Qualitdtswachstumsstil?

Growth-Investing und Quality-Growth-Investing ha-
ben bestimmte gemeinsame Ziele. Beide suchen
nach Wachstum. Wéhrend Growth-Investoren in er-

Peter Seilern, Griinder
und Vorstandsvorsitzen-
der Seilern Investment
Management

ster Linie nach Wachstum suchen, legen Quality-
Growth-Investoren den Schwerpunkt auf nachhal-
tiges, kontinuierliches Wachstum. Dies ist nicht das-
selbe. Je nachhaltiger ein Unternehmen in seinem
Management und seiner Geschéftstétigkeit agiert,
desto grofler ist die Vorhersagbarkeit seines zu er-
wartenden Wachstums. Weitere wichtige Unter-
schiede gibt es bei der Kapitalallokation und der Ro-
bustheit der Bilanz. Der Wachstumsinvestor wird
Schulden oder Kapitalerhdhungen als Wachstums-
katalysator tolerieren, der Qualitdtswachstumsinve-
stor sieht diese als schéddlich fiir die Nachhaltigkeit
oder verwéssernd fiir die Rendite der Aktionére.

Wie sehen Thre Erwartungen fiir die Aktienfonds
von Seilern Investment Management aus?

Anleger der Seilern-Fonds haben in den letzten zehn
Jahren hervorragende Renditen erzielt. In Anbe-
tracht der Qualitatskriterien und des nachhaltigen
Wachstums der Zielinvestments unserer Portfolien
gibt es fiir den langfristigen Investor wenig Griinde,
in den kommenden zehn Jahren geringere Renditen
zu erwarten. Bei Seilern sind die Prozesse, die die
Research- und Portfoliokonstruktion steuern, so
ausgelegt, dass die finanziellen Engagements sowie
die damit verbundenen Risiken unter standiger Kon-
trolle gehalten werden. Der daraus resultierende
profunde Einblick unseres Research-Teams dient
dazu, die Anlagerisiken zu minimieren und so einen
dauerhaften Kapitalverlust zu begrenzen.

Wie ist die Renditeeinschitzung des Osterreichi-
schen Fonds Seilern Global Trust aus mittel- bis
langfristiger Sicht?

Die Langfristigkeit unserer Qualitdtswachstumsun-
ternehmen wird die Notwendigkeit einer laufenden
fundamentalen Reallokation begrenzen. Die derzei-
tige Marktrotation von Wachstums- zu Value- oder
zyklischen Aktien hat keinen Einfluss auf den Kon-
struktionsprozess der Seilern-Fonds. Dies gilt auch
fiir den Seilern Global Trust, dessen Assets seit sei-
ner Auflage in den 1990er Jahren nach den Krite-
rien unserer Qualitdtswachstums-Philosophie ver-
waltet werden.

www.seilernfunds.com
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AKTIEN - Borsen international

USA - Corona-Hilfspaket treibt Wachstumsprognosen in die Héhe

S&P 500
Indexpunkte
rend, die Prognosen fiir das Wachstum des 4
Bruttoinlandsproduktes 2021 gehen in Rich- 3800
tung der flinf-Prozent-Marke. Das hat Auswir-  3.600

US-Zinsen steigen. Die Aussichten auf ein zu-
sétzliches Fiskalpaket wirken deutlich stimulie-

kungen auf die Renditen der zehnjdhrigen US- 3.0

Staatsanleihen, die iiber die Ein-Prozent-Marke  3.200

hinaus angestiegen sind. Der US-Einkaufsmana- 3000
2.800

2.600

Rekordausweitung der Fabrikaktivititen hin- 240
2.200

deutet. Der PMI fiir den US-Dienstleistungssek- 017 018 2019 2020
tor, der mit Abstand groSte Bereich der US-
Wirtschaft, stieg im Januar von 54,8 auf 57,5 — anders als in Europa bewegt er sich damit

gerindex fiir das verarbeitende Gewerbe (PMI)

stieg im Januar von 57,1 auf 59,1, was auf eine

iiber der Expansionsmarke von 50. Der Arbeitsmarkt hingegen blieb im Dezember mit einem
Jobriickgang von 140.000 Stellen noch schwach. Allerdings sind Arbeitsmarktdaten ein
nachlaufender Indikator, die voranschreitenden Signale bleiben positiv. Zudem sollen die
Mindestléhne auf 15 Dollar je Stunde erhéht werden. Trotz der Anzeichen einer sich be-
schleunigenden Wirtschaftsdynamik bleibt der Inflationsdruck in den USA gering, die Preise
stiegen um 1,4 Prozent. Wéahrend die US-Einzelhandelsumsétze die Prognosen fiir Dezember
mit einem Minus von 0,7 Prozent im Monatsvergleich verfehlten, legte die Industrieproduk-

tion mit plus 1,6 Prozent so stark zu wie seit letztem Juli nicht mehr. (wr)

CHINA - Alibaba-Griinder Jack Ma tauchte wieder auf

Wachstum trotz Pandemie. Als Zeichen fiir die anhaltende Erholung nach der Corona-Kri-
se hat sich der Aullenhandel der Volksrepublik zuletzt deutlich positiv entwickelt. Allein im
Dezember stiegen die Exporte im Vorjahresvergleich um 18,1 Prozent. Das Bruttoinlands-
produkt legte 2020 um 2,3 Prozent zu. Das ist zwar das schlechteste Abschneiden seit 1976,
im vierten Quartal 2020 schaffte China aber ein {iberraschend kraftiges Wachstum von 6,5
Prozent. Damit hat China als einzige grof3e Volkswirtschaft weltweit eine wirklich V-fér-
mige Erholung geschafft. Das Potenzial fiir den Konsum ist hoch, da die Haushalte ihre im
vergangenen Jahr angehduften Ersparnisse abbauen werden. Vor allem aber bleibt China
der Exportweltmeister. Okonomen sagen China in diesem Jahr ein starkes Wachstum von

rund acht Prozent voraus. Auf Chinas Internet-

CHINA A-SHARES

Indexpunkte
kommen. In den vergangenen Monaten hatte ;g

sektor, der von Tencent und Alibaba dominiert
wird, konnten jedoch Herausforderungen zu-

Peking eine ganze Reihe von Regulierungen auf  3gy
den Weg gebracht, die die Macht von Alibaba, 3400

Tencent und Co. einschrinken sollen, und war 3400

gegen einzelne Konzerne auch vorgegangen. 3.0

Alibabas Jack Ma musste vor seinem Abtauchen ~ 3.000
2.800

2.600
2.400

.. . . 2.200
iiber die Bedeutung der Lehrerausbildung. (wr) 2017 2018 2019 2020

den Chefposten abgeben, nun ist er mit einem

eigenartigen Video in die Offentlichkeit zuriick-

gekehrt: Der Ex-Englischlehrer referiert dabei
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Rekordhochs

Nach dem heftigen Riicksetzer bis fast auf
3200 Punkte nahm der Aufwartstrend wie-
der an Fahrt auf. Der S&P 500 kletterte auf
ein Fiunfjahreshoch von 3850 Punkten. Da-
mit ist der Weg zumindest bis 4000 Punkte
frei. Das Stopp-Loss sollte auf 3480 Punkte
nachgezogen werden.

Neues Rekordhoch

Nach dem starken Anstieg des A-Share-
Index im Juli und August auf ein Hoch von
3620 Punkten, gab es erst einen Ruckfall
auf 3370 Zahler. Danach zog der China-In-
dex auf 3800 Punkte davon und markierte
ein Allzeithoch. Damit ist der Weg bis 4000
Punkte frei.

Credit: pixabay



Vorsichtig aufwarts

Der Euro Stoxx 50 stieg zuletzt tiber die
3600-Punkte-Marke. Positiv ist, dass er tiber
seiner steigenden 200-Tages-Linie notiert.
Die wichtige Unterstiitzung bei 3000 Punk-
ten wurde gehalten, bis zum Jahreshoch bei
fast 3900 Punkten sind es noch rund acht
Prozent.

Uberraschend dynamisch

Nach dem Knacken der starken Wider-
standsmarke von 24.000 Punkten gab es
kein Halten mehr. Der Nikkei stieg in we-
nigen Wochen fast auf 29.000 Punkte
und damit auf ein neues Funfjahreshoch.
Nun koénnte eine leichte Konsolidierung
einsetzen.

EUROPA - Exporte retten das Wachstum

EURO STOXX 50 Industrie in guter Stimmung. Die Einkaufsma-
Indexpunkte nagerindizes der Eurozone présentieren sich im
4000 neuen Jahr erfreulich stabil, in der verarbeiten-
3.600 den Industrie halten sie sich mit 54,7 Punkten
3.600 auf relativ hohem Niveau. Auch die Auftrags-
3.400 komponente und insbesondere die Auftragsein-
3.200 ginge aus dem Ausland deuten weiterhin auf
3.000 Wachstum. Deutschland liegt hier besonders
2800 gut im Rennen. Die Auftragsbiicher in der deut-
2.600 schen Industrie sind mittlerweile besser gefiillt
E;EE als vor der Corona-Pandemie. Im Dienstlei-

017 2018 2019 2020 stungsbereich hat sich naturgemédf} die Stim-
mung eingetriibt — diese liegt mit 45 Punkten
unter der Expansionsschwelle. Die Erwartungen sind mit 62,2 Punkten aber immer noch
sehr zuversichtlich. Ein Schwéchezeichen bleibt aber die niedrige Inflation. Im Dezember
gab es bei den Preisen in der Eurozone sogar einen Riickgang um 0,3 Prozent. Damit ist es je-
doch bereits im Januar vorbei gewesen: Die seit 1. Januar geltende CO,-Abgabe verteuert
Energiepreise spiirbar. Dazu kommt ein Basiseffekt: Werden die Energiepreise ab Mérz mit
dem Vorjahresniveau verglichen, so wird die Teuerungsrate merklich anziehen — ein statisti-
scher Effekt, aber kein nachhaltiger Inflationsanstieg. Dafiir bedarf es einer héheren wirt-
schaftlichen Dynamik basierend auf Strukturreformen. Solange dies nicht der Fall ist, wird

die Inflationsentwicklung hinter den Zielen der EZB zuriickbleiben. (wr)

JAPAN - Borsenweltmeister 2020

Top-Performance. Unter den grofen Weltborsen hat die Borse in Tokio 2020 am besten ab-
geschnitten. Der marktfiihrende Nikkei 225-Index stieg trotz Corona-Krise um iiber 13 Pro-
zent. Vier Griinde sprechen weiterhin fiir Investments an Japans Aktienmarkt. Erstens die
Erholung Chinas, das Japans zweitgrof3ter Handelspartner ist. 20 Prozent der japanischen
Exporte flieRen dorthin. Die hohe Nachfrage nach japanischen Werkzeugmaschinen ist ein
gutes Beispiel fiir die Rolle, die eine starke chinesische Wirtschaft fiir Japan spielt. Zweitens
die Deregulierung und Digitalisierung vor allem der bisher noch schwerfélligen Biirokratie.
Premier Suga hat die ,digitale Transformation“ der 6ffentlichen Verwaltung zu einem sei-
ner wichtigsten politischen Pfeiler gemacht. Hinzu kommen steuerliche Férderungen fiir

privatwirtschaftliche Investitionen in digitale

NIKKEI 225

Indexpunkte
30.000

Losungen. Drittens die Reduktion von CO,-
Emissionen. Um das Ziel, bis 2050 CO,-neutral

zu werden, zu erreichen, wird u.a. die Nutzung

26,000 und Produktion von Wasserstoff gefordert. Ja-

200 pans Néhe zu China konnte ebenfalls eine wich-

tige Rolle spielen. China hat sich verpflichtet,
24.000

bis 2060 kohlenstoffneutral zu werden, und die
22.000

Einfiihrung von erneuerbaren Energien kénnte

20.000 ein Weg zu diesem Ziel sein. Viertens: weitere

18,000 Reformen der Corporate Governance und da-

mit eine hohere Transparenz der Borsenunter-

16.000

2017 2018 2019 2020 nehmen fiir die Investoren. (wr)

Februar 2021 - GELD-MAGAZIN + 51



AKTIEN - Anlagetipps

W-formige Erholung

Trotz holprigem Beginn scheinen die Welthorsen das Thema Corona mit

den Impfstoff-Zulassungen abgehakt zu haben. Aber Vorsicht: Die neuen

Lock Downs sind in den meisten Prognosen noch nicht enthalten.

Is Folge der neuen Lock Down-

Welle diirfte die Wachstumserho-

lung 2021 weniger dynamisch
verlaufen als bisher prognostiziert. Damit
wird im ersten Quartal wohl wieder eine Re-
zession zu verzeichnen sein. Trotzdem
herrscht ein eindeutiger Konjunktur- und
Aktienoptimismus. Bei einem gleichzeitigen
Wiederanstieg der US-Staatsanleiherenditen
gibt es daher durchaus Potenzial fiir zwi-
schenzeitliche Aktienriicksetzer und erhohte
Kursschwankungen. Diese konnten bei den
zuvor stark gelaufenen Zyklikern am stark-
sten ausfallen, wurden doch an diese Titel

WOLFGANG REGNER

die grofdten Vorschusslorbeeren verliehen.
Européische Aktien werden zusétzlich vom
hohen Devisenkurs der Gemeinschaftswah-
rung belastet. Daher muss sich die Finanz-
politik bei ihren weiteren schuldenfinanzier-
ten Konjunkturprogrammen auf die anhal-
tende Hilfe der Geldpolitik verlassen konnen
— eine Zinswende riickt damit in weitere Fer-
ne. Diese Entwicklung legt eine W-férmige
Wirtschaftserholung nahe: Nach einer noch-
maligen Rezession kommt der Aufschwung
erst im zweiten Anlauf zum Durchbruch.
Insgesamt hellen sich die Konjunkturerwar-
tungen fiir die kommenden sechs Monate

iiber alle Weltregionen hinweg weiter mas-
siv auf. Spitzenreiter sind dabei die Schwel-
lenldnder Asiens mit Schwerpunkt China.
Die Region wird auch vom im letzten Jahr
abgeschlossenen Pazifik-Handelspakt — dem
weltgrofSten Handelspakt der Welt — in spek-
takuldrer Weise gestiitzt. Aktienanleger
sollten entsprechend verstirkt in dieser Re-
gion investieren. Der japanische Nikkei-In-
dex hat auch schon das Potenzial angedeu-
tet, indem er mit einer Jahresperformance
von fast 20 Prozent 2020 die stdrkste Kurs-
entwicklung aller etablierten Weltborsen
der fithrenden Industriestaaten erzielte.

AMADEUS FIRE - Zeichen stehen auf Wachstum

Arbeitsvermittlung. Amadeus Fire ist ein
Personaldienstleistungsunternehmen  und
auf die Uberlassung und Vermittlung von
Fach- und Fiihrungskréften fiir kaufmén-
nische Bereiche, aber auch fiir den Bereich
Banking und den IT-Bereich spezialisiert.
Viele Unternehmen suchen hier hénderin-
gend nach Fachkréften und fragen vermehrt
die Dienstleistungen von Spezialisten nach.
Die Corona-Krise ab Mérz hatte zwar deut-
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liche Auswirkungen, im dritten Quartal be-
lebte sich jedoch das Geschaft und Amadeus
kehrte wieder auf den Wachstumspfad zu-
riick. In den ersten neun Monaten des Ge-
schéftsjahres 2020 erreichte der Umsatz
202,3 Millionen Euro. Maf3geblich fiir die
Steigerung um 16,6 Prozent war der Erwerb
der Comcave Holding. Beziiglich der Divi-
dende ist Amadeus Fire ein verldsslicher
Zahler, weil grofle Investitionen in diesem
Geschift die Ausnahme sind. Daher schiit-
tete das Unternehmen seit 2011 den kom-
pletten Jahresgewinn aus. Fiir 2020 sind
1,10 Euro geplant (Rendite: 1,6%). Den Um-
satz sieht man bis 2022 auf 337 Millionen
Euro steigen. Mit der kommenden konjunk-
turellen Erholung sind auch die struktu-
rellen Trends intakt: Der Beginn des Ruhe-
stands der Babyboomer-Generation wird zu
einem Netto-Personalabbau von rund einem
Prozent p.a. beitragen — langfristig ein dyna-
mischer Wachstumstreiber.
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Der Chart der Amadeus Fire-Aktie zeigt einen
langfristigen Aufwértstrend, der beim aktu-
ellen Kursniveau von rund 120 Euro auf einen
starken Widerstand st6f3t. Kauf daher bei rund
108 Euro, Stopp Loss bei 86 Euro setzen.

ISIN DE0005093108
Kurs (29.01.2021) 113,00€ KGV2020e 28,6
Marktkap. 636 Mio.€ KGV2021e 214
Umsatz 2020 e 278 Mrd.€ KGV2022e 17,7
Buchwert/Aktie 2020e 21,00€ DIV. '20e 097%

Credits: wikimedia Sybille Riepe CC BY-SA 4.0, Universal Robots, pexels



LANXESS - Zyklische Erholung der Chemiebranche

Spezialchemie. Lanxess verfiigt iiber hohe
Expertise in der Herstellung, Entwicklung
und Vermarktung von chemischen Zwi-
schenprodukten, Additiven, Spezialchemi-
kalien und Kunststoffen. Das Unternehmen
hat die Umstrukturierung seines Portfolios
hin zu einem Anbieter von Spezialchemikali-
en mit héheren {iber den Zyklus hinweg er-
zielten Margen und geringerer Ergebnisvola-
tilitdt weitgehend abgeschlossen. Dennoch

hinterlésst die Corona-Pandemie deutliche
Spuren in der Bilanz. Prognosen der Analy-
sten fiir 2020 deuten auf einen Riickgang
des bereinigten EBITDA um 16,5 Prozent
hin. Fiir 2021 wird jedoch wieder mit einem
Zuwachs gerechnet, da sich die Nachfrage
der wichtigsten Kundengruppen — Automo-
bil, Elektronik und chemische Industrie -—
weiter erholt. Das organische Wachstum
konnte zudem durch M&A-Aktivitdten ange-
kurbelt werden, da Lanxess nach dem Ver-
kauf seiner 40-prozentigen Beteiligung an
Currenta iiber reichlich Barmittel verfiigt.
Interessant: Lanxess denkt iiber eine Lithi-
umproduktion im Weltmal3stab am Standort
El Dorado (USA) nach. Legt man den lang-
fristigen Durchschnittspreis fiir Lithium als
Berechnungsgrundlage zugrunde, wiirde
das Projekt einen jéhrlichen Umsatz von
rund 170 Millionen Euro und ein EBIT von
89 Millionen Euro erzielen. Dies ist in den
Analystenschitzungen noch nicht enthalten.
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Die Lanxess-Aktie weist einen mittelfristigen
Aufwirtstrend auf — vor kurzem mit einem
neuen Einjahreshoch. Nun kénnte eine
Korrektur anstehen, die fiir einen Kauf bei
rund 60 Euro genutzt werden sollte.

ISIN DE0005470405
Kurs (29.01.2021) 62,16€ KG6V2020e 203
Marktkap. 534 Mrd.€ KGV2021e 16,3
Umsatz 2020 e 6,10Mrd.€ KGV2022e 14,0
Buchwert/Aktie 2020e 37,95€ DIV. '20e 158%

MCDONALD'S - Gastronomie schwer getroffen

Alternative Produkte. Auch fiir Restau-
rants, die zweifellos zu den grof3en Verlier-
ern der Corona-Krise gehoren, sollten 2021
wieder bessere Zeiten anbrechen. Das gilt
auch fiir die Fastfood-Kette McDonald’s, die
recht ordentlich durch die Krise gekommen
ist. Vor allem im zweiten Quartal 2020 hat-
ten die Restaurant-Schliefungen dem US-
Konzern das Geschéaft méchtig verhagelt. Im
dritten Quartal sah die Lage jedoch wieder

sehr viel freundlicher aus. Der Umsatz ging
nur um zwei Prozent auf 5,42 Milliarden
Dollar zuriick. In den USA zogen die ver-
gleichbaren Umsédtze sogar an. Der opera-
tive Gewinn verbesserte sich um fiinf Pro-
zent auf 2,52 Milliarden Dollar. Fiir das Ge-
samtjahr 2020 prognostizieren Analysten ei-
nen Umsatzriickgang um 8,5 Prozent auf
19,3 Milliarden Dollar. Der Gewinn soll
Schéitzungen zufolge um 21 Prozent auf
6,19 Dollar je Aktie zuriickgehen. Das Fran-
chising-Geschéftsmodell erméglicht deut-
lich hohere Margen. Seit 2012 stieg die Quo-
te der von Franchise-Nehmern gefiihrten
Filialen von 81 auf 92 Prozent. Damit wird
McDonald’s mehr und mehr zu einem Im-
mobilienunternehmen: Der US-Konzern
kassiert Pachteinnahmen und ist am Umsatz
beteiligt. Gleichzeitig wird das unternehme-
rische Risiko grof3tenteils an die Franchise-
Nehmer ausgelagert. Aktuell betrdgt die
Dividendenrendite 2,4 Prozent.
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Im langfristigen Aufwértstrend war im Sep-
tember der Corona-Riickschlag schon wieder
aufgeholt. Im Oktober kam die Aktie nahe an
das Allzeithoch bei 200 Euro heran. Aktuell
gibt es einen Riicksetzer. Kauf bei 170 Euro,

ISIN US5801351017
Kurs (29.01.2021) 170,74€ KGV2020e 34,0
Marktkap. 12742 Mrd.€ KGV2021e 24,6
Umsatz 2020 e 15,83 Mrd.€ KGV2022e 225
Buchwert/Aktie 2020e -6,86€ DIV. '20e 2.44%
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AKTIEN - Deutschland

Hoffen und Bangen

Den DAX-Konzernen soll heuer die Wende gelingen. Analysten gehen davon

aus, dass die operativen Gewinne der Mitglieder um mehr als ein Drittel

zulegen und damit bereits wieder das Vorkrisen-Niveau iibertreffen.

ie Corona-Krise hat die deutsche

Wirtschaft in eine der schwersten

Rezessionen der Nachkriegszeit
gestiirzt und tiefe Locher in den Staatshaus-
halt gerissen. Das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) brach im vergangenen Jahr um 5,0
Prozent ein. Bei erfolgreicher Impfkampa-
gne erwarten deutsche Wirtschaftsforscher
fiir 2021 ein Wachstum von 2,7 Prozent. In
der zweiten Jahreshélfte konnte sogar ein
Post-Corona-Boom einsetzen, wenn deut-
sche Konsumenten ihr gespartes Geld in die
Wirtschaft flieBen lassen. Die Sparquote
war 2020 auf ein historisches Hoch von 16,3

DAX - Jahresstart gegliickt
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Nach dem versohnlichen Jahreswechsel
mit einem DAX-Plus von 3,5 Prozent fiir
2020 stieg der Index der fithrenden
deutschen Industriewerte im neuen Jahr
munter weiter und durchbrach sogar die
Marke von 14.000 Punkten. Zuletzt lag
er zwar wieder darunter, aber das Chart-
bild hat sich weiter aufgehellt. Nach ei-
ner Konsolidierung bis maximal 13.400
Punkte diirfte der DAX einen Anlauf auf
neue Rekordhochs starten. Charttechni-
ker sehen ein mittelfristiges Kursziel von
rund 15.000 Punkten. Das wiére ein

Kursplus von fast zehn Prozent.
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Prozent geklettert. Dank staatlicher Corona-
Hilfen stieg das Einkommen der Privathaus-
halte um 1,1 Prozent. Das verarbeitende Ge-
werbe profitiert vom florierenden China-Ge-
schéft. Den deutschen Automobilherstellern
war es sogar moglich, neue Absatzrekorde
im Reich der Mitte zu erzielen. Die Auftrags-
biicher der exportstarken Industrien — im
Gegensatz zu den Dienstleistern — sind wie-
der gefiillt. Deutschlands Topkonzerne er-
zielten zuletzt bereits 54 Prozent ihrer Um-
satze aulderhalb des Heimatkontinents, 20
Prozent in China und dem asiatisch-pazi-
fischen Raum. Besonders hoch unter den
DAX-Konzernen ist der Anteil dieser lukra-
tiven Region beim Chip-Produzenten Infine-
on, dem Spezialchemiekonzern Covestro
und dem Sportartikelhersteller Adidas.
2020 jedoch diirften die operativen Ge-
winne der DAX-Mitglieder um rund 20 Pro-
zent geschrumpft sein — angesichts der ge-
waltigen Belastungen der Corona-Krise wére
das aber eine solide Leistung.

ZEW-Indikator klettert weiter

Der ifo-Geschiéftsklimaindex fiel im Januar
von 92,2 auf 90,1. Der Industrie geht es
zwar nach wie vor relativ gut, vor allem
dank China, der Dienstleistungssektor leidet
jedoch unter dem Corona-Lock Down. Nur
der Online-Handel brummt weiterhin. Da-
mit gilt eine Rezession im ersten Quartal als
sicher.

Die Zukunft wird jedoch rosig gesehen: Die
Konjunkturerwartungen des Zentrums fiir
europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) fiir
Deutschland stiegen im Januar stérker als
erwartet von 55 auf 61,8. Wenn das durch
staatliche Investitionen generierte Wachs-
tum grofer ist als die Kreditkosten, ist das
eine lohnenswerte Krisen-Strategie, so der

Grundtenor der Finanzexperten. Der Ar-
beitsmarkt schlégt sich in Anbetracht der
widrigen Umsténde relativ gut und die In-
dustrie kommt wieder in Fahrt. Die Nachfra-
ge aus China nach Maschinen und Autos
kurbelt die Konjunktur zunehmend an. Die
Auftragseingénge fiir das deutsche verarbei-
tende Gewerbe lagen mit 6,3 Prozent im
Plus. Solange die Industrie von Corona-Ein-
ddmmungsmafinahmen verschont bleibt,
gibt es keinen Grund, die Erwartungen fiir
den weiteren konjunkturellen Verlauf zu
senken. Mitten in der Krise kam es in eini-
gen Bereichen zu einem regelrechten Boom.
Dazu zihlen etwa der Online-Handel, aber
auch Mobelhduser. Damit fallen allerdings
in der Erholungsphase die normalerweise
iiblichen Nachholeffekte kleiner aus.

Siemens iiberrascht positiv

Laut Analysten ,herausragende Zahlen“ trie-
ben die Siemens-Aktie auf ein Rekordhoch.
Trotz der Corona-Pandemie steigerte der
Elektronikriese in den Kernsparten von Ok-
tober bis Dezember den operativen Gewinn
(EBITDA) deutlich starker als erwartet: Gut
zwei Milliarden Euro diirften im Industrie-
geschift zu Buche stehen (Vorjahr 1,53 Mil-
liarden), wenn auch die Medizintechnik-
Sparte Siemens Healthineers die Erwar-
tungen erfiillt. Dabei half die Krise dem Kon-
zern sogar beim Sparen: Reisekosten fielen
weg, das Marketing wurde eingedampft. Der
Auftragseingang ist im ersten Quartal um
acht Prozent, der Umsatz um drei und das
EBITA sogar um 30 Prozent besser gewesen
als der Durchschnitt der Schitzungen. Die
Gewinnmargen waren iiberragend. Der radi-
kale Konzernumbau trégt aus Sicht der An-
leger Friichte: Nach der Abspaltung der En-
ergie-Sparte konzentriert sich Siemens auf



das Geschaft mit Industrie-Automatisierung,
Infrastruktur-Technik und Ziigen. Getrieben
wurde Siemens von der Nachfrage aus Chi-
na, wo das Geschéft signifikant gewachsen
ist. Am besten lief es bei Digital Industries:
Das EBITA des Aushéngeschildes schnellte
um 57 Prozent auf 848 Millionen Euro,
nachdem sich das lukrative Software-Ge-
schift schnell wieder erholt hatte. Das trieb
die Marge auf 22,5 Prozent. In der Sparte
Smart Infrastructure (Bau- und Infrastruk-
tur-Technik) stieg das EBITA um 39 Prozent.
Beide Kernsparten legten wahrungsberein-
igt auch beim Umsatz zu.

Wasserstoff-Offensive

Nach dem gelungenen Jahresstart konnte
Siemens die Prognosen fiir 2021 nach oben
schrauben. Expandiert wird z.B. im Wasser-
stoffgeschaft. Offshore-Windturbinen sollen
bereits vor Ort mit dem erzeugten Strom di-
rekt griinen Wasserstoff herstellen und {iber
Pipelines zu den Kunden weiterleiten.

Auch BASF iiberraschte zum Jahresende mit
einem kraftigem FErgebnisplus. Im vierten
Quartal stieg das bereinigte Betriebsergeb-
nis (EBIT) um fast ein Drittel auf 1,11 Milli-
arden Euro. Analysten hatten nur mit 845
Millionen Euro gerechnet. Der Umsatz er-
hohte sich dank eines hoheren Absatzes und
gestiegener Preise um mehr als acht Prozent
auf 15,9 Milliarden Euro. Auch die Auftrags-
eingédnge haben sich wieder erholt. Im Ge-
samtjahr fuhr BASF einen Umsatz von 59,2
(2019: 59,3) Milliarden Euro ein. Das berei-
nigte Ergebnis sank auf 3,56 (nach 4,60)
Milliarden Euro. Damit iibertraf der Kon-
zern seine Prognose deutlich. Fiir 2021 ist
man bei BASF vorsichtig optimistisch ge-
stimmt. Vor allem der operative Gewinn
konnte um {iber zehn Prozent zulegen. <

SAP - Liasst Corona hinter sich
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ISIN DE0007164600
Kurs(29.01.2021)  10480€ KGV2020e 246

Marktkap. 1268Mrd.€ KGV2021e 77,2
Umsatz2020e  77,34Mrd.€ KGV2022e 257
Buchw./Aktie 2020e  2510€ DIV.2020e 1,58 %

Gewinnriickgang. Der Softwareriese SAP
zollt heuer der Corona-Krise und dem Wan-
del zum Cloud-Anbieter Tribut. Das Betriebs-
ergebnis konnte um bis zu sechs Prozent zu-
riickgehen. Das Jahresergebnis 2020 lag al-
lerdings iiber den Markterwartungen. Positiv
sticht der freie Cashflow von 5,9 Milliarden
Euro heraus. CEO Christian Klein will die
Krise nun nutzen, um SAP als reinen Cloud-
Anbieter zu etablieren. Das traditionelle Ge-
schiaft mit Softwarelizenzen, das fiir zwei
Gewinnwarnungen sorgte, wird weiter redu-
ziert. Fiir Schwung konnte der Borsengang
der US-Tochter Qualtrics sorgen.

DEUTSCHE POST - Profiteur von Corona
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ISIN DE0005552004
Kurs (29.01.2021) 40,81€ KGV2020e 181
Marktkap. 50,67 Mrd.€ KGV2021e 150
Umsatz2020e  66,19Mrd.€ KGV2022e 141
Buchw./Aktie 2020e  1240€ DIV.2020e 3,04%

Paketboom. Die Deutsche Post konnte die
Jahresprognose 2021 neuerlich anheben.
Fiir 2020 wurde {iberraschend ein Rekorder-
gebnis gemeldet. Das EBIT (operativer Ge-
winn) stieg um 17 Prozent auf 4,84 Milliar-
den Euro und tiibertraf damit die Prognose
deutlich. Ohne Sonderbelastungen hatte das
Ergebnis sogar bei 5,4 Milliarden Euro gele-
gen. CEO Frank Appel erwartet Riickenwind
in allen fiinf Geschéftsbereichen, vor allem
im Paket- und im Express-Segment. Auch die
Frachtraten haben sich erholt, was dem Kon-
zern im weltweiten Speditionsgeschéft (Lie-
ferkettenlogistik) zugutekommen soll.

BAYER - Hoffen auf neue Wachstumsdynamik

120
10
100
90
80

70 B - A
40 L B L

50 L | f\
40

EUR 2016 2017 2018 2019 2020

ISIN DE000BAY0017
Kurs (29.01.2021) 49.92€ KGV2020e neg.

Marktkap. 49.04Mrd.€ KGV2021e 145

Umsatz2020e  4199Mrd€ KGV2022e 115

Buchw./Aktie 2020e  38,70€ DIV.2020e 442 %

Expansion. Bayer erhofft sich einen Wachs-
tumsschub durch die jiingsten Ubernahmen
auf dem Gebiet der Zell- und Gentherapien.
Noch verdient der Bayer-Konzern mit Kas-
senschlagern wie dem Gerinnungshemmer
Xarelto und dem Augenmedikament Eylea
préachtig, doch wegen wegfallender Patente
diirften die Umsétze mit diesen Mitteln in
den kommenden Jahren sinken. Zellthera-
pien werden aktuell intensiv erforscht. Sie
sollen bei seltenen Erkrankungen Heilung
bringen, statt nur Symptome zu lindern, und
bei verbreiteten Leiden wie etwa Herzinsuffi-
zienz neue Therapieansitze ermoglichen.
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AKTIEN - Osterreich

Unterbewertungen aufgeholt

Die Kurserholungen seit Ende Oktober haben den Anlegern bei gutem

Timing ansehnliche Gewinne beschert. So manche Aktie ist aber bereits

iiber das Kursziel hinausgeschossen. Jetzt ist gute Auswahl wieder gefragt.

eue Virenmutationen und Ver-
zogerungen bei den Impfstoff-
lieferungen — sowohl von Pfi-
zer/BioNTech wie auch von
AstraZeneca — diirften die akute Phase der
Pandemie um einige Wochen prolongieren.
Doch ab dem Frithsommer wird sich das ge-
wohnte Leben wieder einstellen — vorbehalt-
lich des Auftauchens weiterer Virenmutati-
onen, gegen die die derzeitigen Impfstoffe
nicht ausreichend wirken. Dieses Wenn und
Aber verunsichert immer wieder die Anle-
ger, die seit Anfang November 2020 bereits
das Ende der Pandemie feiern. Vor allem
profitierten bei der Erholungsrallye jene
Werte, die von den Lock Downs und Reise-
einschrankungen besonders betroffen waren
und z.T. noch sind. So legte der Kurs des
Flugzeugzulieferers FACC seit Anfang No-
vember — also in nur drei Monaten — um 145
Prozent zu, Do&Co um 82 Prozent und OMV
um knapp 80 Prozent. Aber selbst der
Durchschnitt (ATX-Index) kletterte um sage
und schreibe 43 Prozent nach oben. Zum
Teil wurden zwar die Kursziele zahlreicher
Werte bereits nach oben angepasst, doch
das Potenzial hat sich durch die Kursan-
stiege natiirlich verringert. Im Durchschnitt
reduzierte sich die Differenz zwischen den
aktuellen Kursen und den Kurszielen der
Analysten auf genau null Prozent. Das heil3t,
Selektion ist jetzt noch wichtiger geworden.

Riickenwind fiir FACC

Der Hersteller von Fluzeugkomponenten aus
Verbundmaterial ist {iber eine Kooperation
mit der chinesischen EHang an der Entwick-
lung von autonomen Flugtaxis (Drohnen)
beteiligt. Obwohl in den ersten drei Quar-
talen der Umsatz um 33 Prozent auf 393
Millionen Euro riickldufig war, 650 Mitar-
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DIE GUNSTIGSTEN UNTERNEHMEN

UNTERNEHMEN  G/EV‘21e G/EV 22e DIV. ‘20e

Semperit 205%  M7% 1.28%
Strabag 143%  150%  3.87%
RBI 139%  167%  371%
VIG 126%  139%  502%
BAWAG 0%  13.0%  44b%
Uniga 98%  11.4% 0,00%
Erste Bank 85% 117%  206%
Frequentis 6,9% 76%  039%
Andritz 6,2% 68%  255%
S&T 6.1% 73%  0.92%
Mayr-Melnhof 6.0% 63% 1.97%
Wienerberger 57% 67% 1.89%

6/EV=Gewinnrendite zum Enterprise Value, DIV.=erwartete Dividendenrendite
Quelle: marketscreener.com, Stichzeitpunkt: 29. Janner 2021

beiter abgebaut wurden und das operative
Ergebnis mit 57,5 Milllionen Euro in den
tiefroten Bereich rutschte, schnellte der Ak-
tienkurs innerhalb weniger Tage von 8,60
auf 12 Euro — und das, nachdem sich der
Kurs vom Oktober-Tief bei 4,70 Euro bereits
deutlich erholt hatte. Hintergrund dieser
Kurs-Avance war der Beitritt des Partners
EHang zum EU-Projekt ,,Urban Air Mobility*
und die Nachricht, dass Airbus wieder mehr
Maschinen der Typen A220 und A320 aus-

liefert. Bis aber aus der Kooperation mit
EHang moglicherweise ein gutes Geschéft
entsteht, diirften noch Jahre vergehen. Da-
her sollten Kurse {iber zehn bis elf Euro eher
fiir Gewinnmitnahmen geniitzt werden.
Nicht nur der Flugzeugzulieferer FACC be-
kam wieder Riickenwind, auch der Autozu-
lieferer Polytec, nachdem Daimler, BMW
und zuletzt Vokswagen gute Absatzzahlen
fiir 2020 veroffentlichten. Bei Polytec besté-
tigte Baader Helvetia unldangst die Empfeh-
lung Kaufen und erhoht das Kursziel von 8,0
auf 12,0 Euro. Das durchschnittliche Kurs-
ziel liegt bei 10,10 Euro. Die Fantasie bei Po-
lytec besteht darin, dass zunehmend auch
Batterieboxen aus hochwertigem Kunststoff
hergestellt werden — und da wird die Nach-
frage sicherlich steigen.

AT&S als Uberflieger

Leiterplatten und integrierte Schaltkreise
sind ein gefragtes Gut. Das kommt AT&S,
die die Werke in China deutlich ausgebaut
hat, zugute. Der Gewinn diirfte sich im lau-
fenden Geschéftsjahr (bis Ende Mérz) auf
gut 50 Millionen Euro mehr als verdoppeln
(KGV 19), wobei hier das Ende der Fahnen-
stange noch nicht erreicht ist. Fiir 2021/22

ATX-INDEX - Vorkrisenniveau fast wieder erreicht
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Ausgebiigelt. Das Minus beim ATX im Ver-
gleich zum Stand von vor einem Jahr liegt
nur mehr bei etwa sieben Prozent. Der neue
Schub seit Weihnachten endete am 20. Jan-
ner bei knapp iiber 3000 Punkten. Seither
zeigt der ATX eine Korrektur, die nach dem
fulminanten Anstieg durchaus gesund ist.
Die Unterstiitzung bei 2650 Punkten sollte
dabei aber nicht unterschritten werden.



erwarten Analysten einen weiteren Gewinn-
anstieg auf rund 85 Millionen Euro (KGV
12,5). Zuletzt hob die Erste Bank das Kurs-
ziel flir den steirischen Leiterplattenherstel-
ler von 24,20 auf 33 Euro an.

Begehrlichkeiten bei Immobilien

Bei der CA Immo avisierte der Gro3aktionar
Starwood Capital ein 6ffentliches Kaufange-
bote, um seinen Anteil von derzeit 29,9 Pro-
zent weiter zu erhohen. Kurz darauf ist es
nach der Ablehnung des Angebotes von den
iibrigen Aktiondren aber wieder still um das
Thema geworden. Es war aber voraussicht-
lich nicht der letzte Anlauf zu einer Uber-
nahme. Eine iiberraschende Wendung nahm
hingegen die Story rund um die Immofinanz
und die S Immo. Wahrend seit langem ein
Ubernahmeangebot der Immofinanz erwar-
tet wird und sie vergangenes Jahr via Kapi-
talerhohung ihren Cashbestand auf rund 1,2
Milliarden Euro erhoht hatte, geben nun die
Grof3aktiondre beider Unternehmen — Ronny
Pecik und seine Partner — ihre Anteile an die
Revenite S.A. ab. Hinter Revenite steht wie-
derum die Aggregate Holding S.A., eine Im-
mobilien-Holding mit Schwerpunkt Wohn-
Adler

Group mit einem Portfolio von 8,6 Mrd.

immobilien in Deutschland (v.a.
Euro). Im Janner war die Aggregate Holding
auch fiir ein Kaufangebot an die Aktionare
der CA Immo im Gesprach. Voraussichtlich
will man die Adler Group durch Ubernah-
men zum MDAX-Konzern wachsen lassen.

Valneva als Volltreffer

Seit unserer Analyse in Ausgabe Mai 2020
legte der Kurs des franzosisch-Osterreichi-
schen Impfstoffherstellers um rund 150 Pro-
zent zu. 200 Millionen Euro in der Kasse.
Kaufvertrdge von 190 Millionen Dosen >>

CA IMMO - Aggregate Holding als Mitbieter?
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Kurs (29.01.2021) 35,50€
Marktkap. 330 Mrd.€
Umsatz 2020 e 240 Mio.€
Buchw./Aktie 2020e  31,90€

DIV.2020e 2.82%

Warten auf Godot. Starwood Capital, die
bereits 29,9 Prozent an der CA Immo hilt,
beabsichtigte, an den Streubesitz ein Kauf-
angebot in der Hohe von 34,44 Euro je Aktie
zu stellen. Alle GroRaktionédre der CA Immo
lehnten dies bereits als zu unattraktiv ab.
Mitte Janner meldete die Aggregate Holding
aus Luxemburg ebenfalls Interesse an der
CA Immo an. Das verhalf dem Kurs der CA
Immo, sich in Richtung einer fairen Bewer-
tung von wenigstens 40 Euro zu bewegen.
Jefferies stuft CA Immo neu mit der Empfeh-
lung Kaufen ein und nennt 43 Euro als
neues Kursziel.

DO&CO - Mit gesicherter Liquiditit in den Startléchern
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Wandelanleihe. Do&Co platzierte Mitte
Janner eine Wandelanleihe — 100 Millionen
Euro, Verzinsung: 1,75 Prozent. Momentan
muss der Cateringanbieter noch durch das
Lock Down-bedingte Auftragstief tauchen.
Mit Reduzierung der Reisebeschrankungen
wird Do&Co wie der Phonix aus der Asche
steigen. Zahlreiche Grofauftrige warten
nur darauf, abgearbeitet zu werden. Fiir das
Geschiéftsjahr 2022/23 wird wieder ein Um-
satz von gut einer Milliarde Euro und ein
Gewinn von rund 40 Millionen Euro erwar-
tet (KGV 15). Das Kursziel wurde kiirzlich
von 60,70 auf 73,70 Euro angehoben.

S&T - Profiteur der Digitalisierung
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ISIN AT0000AOEIWS
Kurs (29.01.2021) 266€ KGV2020e 778
Marktkap. 142Mrd.€  KGV2021e 20,2
Umsatz 2020 e 1.22Mrd.€ KGV2022e 17,1

Buchw./Aktie 2020e  6,08€

DIV.2020e 0.92%

Digitalisierung. Der IT-Systemeanbieter
profitiert von der zunehmenden Digitalisie-
rung und auch vom Trend zu Home Office-
Losungen. Daher zeichnet sich bereits fiir
2020 ein Ubertreffen der Prognosen ab
(Umsatz: 1,2 Mrd. Euro, EBITDA: 122 Mio.
Euro). 2021 soll noch besser laufen. Bis
2023 peilt das Unternehmen einen Umsatz
von zwei Milliarden Euro und ein EBITDA
von 220 Millionen Euro an. Kursunterstiit-
zend ist auch der Aktienriickkauf, bei dem
bis April 2021 eigene Papiere um bis zu 20
Millionen Euro erworben werden. Warburg
erhohte zuletzt das Kursziel auf 27,50 Euro.
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in GroRbritannien, die EU will ebenfalls 200
Millionen Dosen bestellen. Der Impfstoff von
Valneva (Totimpfstoff) ist exakt der gleiche,
wie er bereits in China von Sinovac im Ein-
satz ist. Tests haben eine Wirksamkeit von

AKTIEN - Osterreich

gut 80 Prozent ergeben. Mit der Produktion
ab Sommer wird — wenn alles gut geht — Val-
nevas Umsatz von etwa 100 auf iiber 400
Millionen Euro springen, der Gewinn auf
rund 150 Millionen Euro schnellen, was das

KGV auf rund sieben verringert. Zuletzt
wurde von Analysten (z.B. Kepler Cheu-
vreux) das Kursziel auf 12 Euro je Aktie er-
hoht, was ein weiteres Kurspotenzial von
rund 30 Prozent erwarten lasst. <

ALLE AKTIEN DES ATX PRIME IM ZAHLEN-CHECK

ISIN UNTERNEHMEN KURS KURSZIEL KURSVERANDERUNG (%) MK* UMSATZ  GEWINN/AKTIE KGV DIVID. REND.

in€ in€ 1Jahr  3Jahre 5 Jahre Mio.€ ‘21e,Miof  2021e 20226 2021e  2022¢ ‘20ein€ ‘20ein%
ATO00ADDIKOO ~ Addiko Bank 9,16 10,70 -36.4 - - 179 229 -0,46 0,49 neg. 18,7 0,00 0,00
ATO0OAGRANA3 - Agrana 17,48 18,20 -9.0 98 -173 1.092 2.626 1,24 1,41 141 12,4 085 4,86
ATO0000AMAG3  AMAG 30,60 27,70 7.8 -43.3 3.8 1.079 1.031 0,44 1,24 695 24,7 050 1,63
ATO000A18XM4  ams™** 20,69 24,40 -46,9 732 -146 5.675 5.354 1,30 1,68 172 13,3 0,01 0,04
AT0000730007  Andritz 39,20 39,80 71 -20,6 -8.3 3.915 6.502 2,38 2,63 165 14,9 1,00 2,55
AT0000969985  AT&S 26,30 28,35 5.7 b0 1201 1.022 1.316 215 2,61 122 10,1 032 1,22
ATO000BAWAGZ BAWAG Group 36,06 41,45 91 -24,1 - 317N 1.200 3.97 470 9.1 1,7 160 4,44
AT0000641352  CA Immobilien 35,50 37,50 -10,1 433 1247 3.303 254 2,36 2,67 150 13,3 1,00 2,82
AT0000818802 Do &Co 56,30 66,90 377 b0 -400 549 750 0.86 3,60 655 154 0,00 0,00
AT0000652011  Erste Group Bank 2525 29,70 -25.1 -38.1 -55 10.241 7.151 2,15 2,95 117 86 0562 2,06
AT0000741053  EVN 19,28 22,10 6.8 16,9 89.2 3.433 2.319 1.28 1,34 151 144 050 2,59
ATO0000FACCZ ~ FACC 10,16 9,05 -19.2 516 1055 46b 523 -0,12 0,24 neg. 42,3 0,00 0,00
AT00000VIE6Z ~ Flughafen Wien 28,15 29,20 -12,6 125 - 2.363 498 0.20 105 1408 26,8 0,00 0,00
ATFREQUENT09  Frequentis 17,90 19,55 -15.3 = = 238 324 0.99 1,09 181 16,4 007 0,39
AT0000A21KS2  Immofinanz 17,42 20,40 -30,0 14,6 0.3 2.148 313 0.86 0.88 203 198 080 4,59
ATO00KAPSCHY  Kapsch TrafficCom 15,70 16,70 -40,5 -67,1  -blh 204 599 0.81 1,43 194 11,0 0,00 0,00
AT0000644505  Lenzing 106,00 94,40 459 39 72,1 1.814 1.944 2N 507 391 209 017 0,16
ATMARINOMED6 Marinomed 120,00 128,60 17,71 = = 177 15 -2,32 1.86 neg. 64,5 0,00 0,00
AT0000938204  Mayr-Melnhof 163,80 158,60 31,0 13,6 2.8 3.276 2.629 10,10 10,50 16,2 15,6 328 1,97
AT0000743059  OMV 34,74 41,50 -24.9 -36.1 46,9 11367  23.351 313 4,63 111 7,5 180 5,18
ATOD00APOST4  Osterreichische Post 34,85 28,20 21 -11.3 6.6 2.3b4 2.308 1.85 1,99 188 17,5 159 4,56
AT0000758305  Palfinger 29,35 30,70 8.9 -17.6 11.2 1.103 1.653 1.83 2,31 160 12,4 038 1,29
ATO000AQOXX9  Polytec 8.62 9,25 33 -56,6 18.4 187 573 0.64 1,00 133 85 004 0,47
AT0000609607  Porr 13,90 16,75 -7 508 -437 401 4.850 118 1.81 18 71,7 0,00 0,00
AT0000606306  Raiffeisen Bank Int. 16,17 20,10 -134  -blh 39.4 5.314 5.129 224 2,70 72 6,0 060 3N
AT0000922554  Rosenbauer 39,50 42,70 -1.0 284 <2710 269 1.01 3,48 4,05 M4 98 090 2,28
AT0000652250 S IMMO 17,78 19,05 -25,1 167 1321 1.285 195 0.8 1,14 209 1506 038 2,14
ATOO0OAOEIWS ~ S&T** 21,66 26,30 -16,0 =31 3004 1.420 1.450 1,07 1.27 202 171 020 0,92
AT0000946652  Schoeller-Bleckmann 31,05 33,60 -84 <661 -353 490 318 0,55 1,78 bed 17,4 055 1,77
AT0000785555  Semperit 25,85 28,10 113,6 28,3 -6,3 532 948 515 293 50 88 033 1,28
ATO00000STR1  Strabag 28,40 33,95 -7.3 -18.4 26,3 2914 14.736 3.23 3.39 88 84 110 3,87
AT0000720008  Telekom Austria 6.27 7,10 121 20,4 VRN 4.164 4.576 0,60 0,65 105 9,6 023 3,67
AT0000815402  UBM Development 35,00 43,65 -30,0 -18.4 18.4 262 275 3.63 6,46 96 54 190 5,43
AT0000821103  Uniga 6.38 7,40 -26,2 -35.7 9.6 1.958 6.182 0.76 0,88 84 73 0,00 0,00
FRO004056851  Valneva** 9.48 12,00 1991 179.0 - 1.031 245 -0.11 1,34 neg. 7,1 0,00 0,00
AT0000746409  Verbund 74,40 48,85 528 2330 5670 25.848 3.990 1,68 1.96 463 38,0 075 1,01
AT0000908504  Vienna Insurance Group 21,10 24,00 146 -25.8 14 2.701 9.729 282 317 75 6,7 106 5,02
AT0000937503  voestalpine 3012 28,20 384 433 24,3 5.377 12.754 191 2,51 158 12,0 029 0,96
AT0000827209  Warimpex 114 1,45 -29.1 -26.3 79.3 59 29 0,06 0,15 189 7.6 0,00 0,00
AT0000831706  Wienerberger 28,04 27,20 49 21,2 98,5 3.148 341 2,00 2.3 140 11,9 053 1,89
AT0000837307  Zumtobel 6.79 8,15 -26,2 295  -645 293 1.104 0,63 0.75 108 9,1 008 1,18

Quelle: marketscreener.com, finanzen.net, *MK=Marktkapitalisierung, **ams, S&T und Valneva sind nicht im ATX Prime, Stichzeitpunkt: 30. Janner 2021

58 * GELD-MAGAZIN - Februar 2021



Zahlen
Sie nur, was
Sie wirklich

brauchen.

- |hr schnellster Weg zur individuellen Burol6sung:
» myhive-offices.com

myhive am Wienerberg | myhive Ungargasse | Eine Marke der IMMOFINANZ



CRYPTOPUNK 6089
Seltenes NFT-Kunstwerk
erzielt Rekordpreis

Kryptokunst. Ein sogenannter ,,CryptoPunk®,
eine Pionierarbeit der non-fungible Token-
Klasse (NFTs), wechselte Ende Jénner fiir 605
ETH, umgerechnet 761.889 Dollar, seinen
Besitzer. CryptoPunks gelten allgemein als
das erste NFT-Projekt, das bereits vor den be-
kannten Cryptokitties im Jahr 2017 verof-
fentlicht wurde. Jeder Punk hat einzigartige
Eigenschaften wie Hintergrundfarbe, Zube-
hor und sogar einige seltene Merkmale, wie
zum Beispiel einen ,Alien“ - oder ,Zombie“
-Auftritt. NFTs sind Blockchain-basierte
Sammlerobjekte, die lange als sekundirer
Use-Case fiir Blockchains verspottet waren,
sich in letzter Zeit jedoch immer grof3erer Be-
liebtheit erfreuen. Besagter CryptoPunk wur-
de zuletzt im Juli 2017 fiir 8 ETH oder 2.127
US-Dollar erworben.

BLOCKCHAIN - Kurzmeldungen

Bitcoin: Bestinde von Unternehmen wachsen

Nachfrage. Uber zwei Jahre hat der Technologieforscher Kevin Rooke die Bit-

coin-Bestdnde von Firmen verfolgt. Momentan halten laut Rooke offentliche
Unternehmen Bitcoin im Wert von iiber 3,6 Milliarden Dollar. Im Jahr 2019
hielten sie lediglich 20.000 BTC in ihren Biichern. Innerhalb der letzten zwolf
Monate ist die Zahl auf 105.837 BTC gestiegen. Das Silicon Valley-Unterneh-
men MicroStrategy hat mit 70.784 BTC die gro3ten Bestdnde, wéhrend Galaxy-

Digital Holdings mit iiber 16.400 BTC an zweiter Stelle liegt. Square Inc. ist mit

rund 4.700 Bitcoin das nach Marktkapitalisierung grof3te Unternehmen, das

Bitcoin hélt. Dieser Trend ist ein Hinweis auf die schnell wachsende institutio-

nelle Nachfrage nach Bitcoin, die sich auch in der steigenden Handelsaktivitét

auf Grayscale und der Futuresborse CME zeigt.

DIE ZAHL DES MONATS

1.000.000.000.000

Rekordjagd. Am 8. Janner durch-
brach die Marktkapitalisierung aller
Kryptowdhrungen erstmalig die Mar-
ke von einer Billion Dollar. Verglichen
mit den 760 Milliarden Dollar am Ho-
hepunkt des letzten Krypto-Bull Runs
Ende 2017 bedeutet dies eine Steige-
rung von mehr als 30 Prozent. Den Lo-
wenanteil davon nimmt Bitcoin mit
knapp 63 Prozent des Gesamtmarkt-
werts ein. Nach einer Preissteigerung
von mehr als 300 Prozent im vergan-
genen Jahr erreichte der Kryptopri-

IPO: Kryptounternehmen gehen an die Borse

mus im Janner Kurzzeitig einen
Hochststand von 42.000 Dollar, bevor
eine mehrwochige Korrekturphase ein-
gelautet wurde.

Auch Ethereum verzeichnet iiber die
letzten 12 Monate einen Gesamtge-
winn von rund 1000 Prozent. Zuriick-
zufiihren ist dieser fast schon parabo-
lische Anstieg laut Marktbeobachtern
auf wachsendes Interesse institutio-
neller Anleger, eine neue Gruppe von
Privatanlegern und rasante Entwick-
lungschritte des Sektors.

,Alle Augen sind auf den
Borsengang von Coinbase
gerichtet, der dazu

fiihren wird, dass viele
Unternehmen in dem Sektor
neu bewertet werden und
M&A beschleunigt werden.”

Barry Silbert, Griinder von Grayscale
& CEO von Digital Currency Group
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Offentlich. Wie die Bitcoin-Futures-Bérse Bakkt be-
kannt gab, plant das Unternehmen noch im zweiten
Quartal 2021 eine Fusion mit VPC Impact Acquisiti-
on Holdings, einer SPAC (special-purpose acquisition
company) von Victory Park Capital, die dazu fiihren
soll, Bakkt an die Borse zu bringen. Die neue Bakkt
Holdings, Inc. soll demnach mit einer geschitzten
Marktkapitalisierung von ungefdhr 2,1 Milliarden
US-Dollar an der New Yorker Borse notiert werden.
Der Merger selbst sei nur zustande gekommen, damit
Bakkt ohne zeitaufwendiges Initial Public Offering
gehandelt werden kann.

Auch die amerikanische Kryptowdhrungsplattform
Coinbase hatte im Dezember einen Borsengang be-

antragt. In einem Blog-Post auf seiner Website kiindi-
gte das Unternehmen an, dass es dafiir einen Ent-
wurf einer Registrierungserklarung bei der amerika-
nischen Borsenaufsicht eingereicht hat. Noch gibt es
keine Informationen dariiber, wann die Coinbase-Ak-
tie offentlich angeboten wird, wie viele Aktien ver-
fligbar sein werden oder welche Kapitalisierung das
Unternehmen anstrebt. Das im Jahr 2012 in Kalifor-
nien gegriindete Unternehmen ist mit 35 Millionen
Usern die grofdte Kryptowdhrungsborse der USA.
Borsendebiits wie diese diirften die Akzeptanz digi-
taler Vermogenswerte bei Anlegern und Aufsichtsbe-
horden weiter stdrken und zusétzliche Diversifikati-
on fiir Krypto-Portfolios bieten.

Credits: beigestellt
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BLOCKCHAIN - Bitcoin & Altcoins

Aufwind fiir Kryptoassets

Die Preise von Bitcoin und Co. schienen bis vor kurzem kein Halten zu kennen, doch

eine Korrektur legt den Bull Run nun temporér auf Eis. Miissen wir mit weiteren

Einbriichen rechnen, oder handelt es sich nur um einen gesunden Pull Back?

,.Nach Kursgewinnen
von 300 Prozent ist
eine kleine Korrektur
wahrscheinlich
gesund.”

Alex Mashinsky,
CEO Celsius Network

MORITZ SCHUH

ach einem bombastischen Jahres-

start geriet der Kryptomarkt ab

Mitte Janner etwas ins Straucheln.
In einem — gegen Ende immer {iberhitzter
anmutenden — Run auf 42.000 Dollar zog
der Primus Bitcoin viele der jiingeren Kryp-
toassets mit auf ungekannte Hohen, bevor
temporar der Dampf ausging. Von 10. auf
11. Janner fiel der gesamte Markt um mehr
als 25 Prozent und lautete damit eine mehr-
wochige Korrektur ein. Momentan sieht es
laut Analysten so aus, als ob Bitcoin beim
Preis von 29.000 Dollar seinen Boden er-
reicht hitte und demnéchst einen neuen An-
lauf auf sein letztes Hoch oder dariiber hi-
naus starten konnte.

GroBler Sell Off
Wie jeher am hochvolatilen Kryptomarkt
sind Vorhersagen aber immer mit Vorsicht

Bullishe Bitcoin On-Chain Daten

Aktuelle Kennzahlen der Blockchain-Analysefirma Glassnode zeichnen langfristig
immer noch ein optimistisches Bild. Die Zahl der in Akkumulationsadressen — also
Wallets, die bisher nur Bitcoin erhalten, aber nie welche ausgegeben haben — ge-
haltenen Bitcoin ist im vergangenen Jahr um 17 Prozent gestiegen. Da fast 15 Prozent
des Gesamtangebots diesen Adressen zuzurechnen ist, fihrt dies in Kombination mit
dem allgemeinen Riickgang neu geminter Bitcoin durch das Halving und der Anzahl
verlorener Coins zu einem noch begrenzteren Angebot. Das tragt dazu bei, noch ho-
here Preisniveaus aufrechtzuerhalten. Auch die SOPR (Spent Output Profit Ratio), die
Gewinnquote aller gehandelten Bitcoin gemessen an der Variation zwischen Kaufpreis
und Verkaufspreis, bewegt sich nach mehrmonatiger Erhohung wieder zurtick Rich-
tung 1. Ein SOPR-Wert von weniger als 1 bedeutet, dass die Bitcoin, die pro Stunde
zwischen Anlegern gehandelt werden, im Durchschnitt nicht mehr mit Gewinn ver-
kauft werden. Damit der SOPR unter 1 sinken kann, missten die Anleger bereit sein,
mit Verlust zu verkaufen, was angesichts der aktuellen Marktform unwahrscheinlich
ist. Ein ,Reset” der SOPR ist laut Glassnode notwendig, um eine gewisse Stabilitat auf
dem Markt zu schaffen und den Weg fiir den ndachsten Bull Run zu ebnen.
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zu geniel3en und eine weitere Fortsetzung
der Korrektur bis in den mittleren oder gar
unteren 20.000 Dollar-Bereich nicht ganz
auszuschlief3en. Auch der letzte Preissturz
unter die 30.000-Marke kam fiir viele {iber-
raschend. Nach dem ersten Sell Off von sei-
nem Hochststand wurde Bitcoin in einem
immer enger werdenden Band zwischen
34.000 und 40.000 Dollar gehandelt, bis
schlieBlich das Durchbrechen dieses chart-
technischen ,Contracting Triangle“ eine
erste Verkaufswelle in Gang setzte. An-
schlieRend fiel der Preis am 21. Janner um
13 Prozent — der groldte Tagesverlust seit
dem panischen Ausverkauf im Mérz, als die
wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-
Pandemie deutlich wurden.

Nicht dabei geholfen, den Ausverkauf zu
mildern, hatte eine auf Social Media und in
Mainstream-Finanzmedien kursierende
Meldung iiber das Auftreten eines soge-
nannten ,,Double Spendings®, einer gefiirch-
teten schwerwiegenden Sicherheitsliicke in
der Bitcoin-Blockchain, die sich jedoch
schnell als unwahr herausstellte. Wahrend
viele langjéhrige Kryptotrader solche pa-
nischen Verkaufe aufgrund von ,FUD“ -
Kryptojargon fiir ,,Fear, Uncertainty & Dou-
bt“ — und die daraus resultierende Volatili-
tat gewohnt sind, diirften viele Neueinstei-
ger, die erst kiirzlich investiert haben, da-
von iiberrascht worden sein.

Institutioneller Hunger nimmt ab

Ob sich der Aufwiértstrend weiter fortsetzt,
oder ob hier erstmal das Ende der Fahnen-
stange erreicht wurde, ldsst sich zum jet-
zigen Zeitpunkt nicht mit Sicherheit sagen.
Institutionelle Anleger, welche fiir einen
Grof3teil der letztjdhrigen Nachfrage verant-
wortlich waren, sind zwar immer noch

Credit: beigestellt



hungrig, doch scheinen sie etwas satt zu
sein. Wie aus einem aktuellen Tweet von Mi-
chael Sonnenshein, CEO des bekannten
Grayscale Bitcoin Trust — derzeit eine der
wenigen Moglichkeiten fiir institutionelle
Anleger, in Bitcoin zu investieren, ohne die-
se selbst verwahren zu miissen — hervorgeht,
verzeichnete man seit 15. Janner einen fri-
schen Zufluss von 1,2 Milliarden US-Dollar.
Ein absoluter Rekordwert, wenn man beach-
tet, dass im vierten Quartal 2020 durch-
schnittlich 217 Millionen US-Dollar pro Wo-
che eingesammelt wurden.

Doch laut JPMorgan-Analysten scheint das
Tempo der Zufliisse auf der Grundlage des
vierwochigen gleitenden Durchschnitts sei-
nen Hohepunkt erreicht zu haben. Der
Fonds gab in den letzten zwei Wochen bis
zum 22. Janner um 22 Prozent nach und
iibertraf damit den Riickgang von Bitcoin im
gleichen Zeitraum. ,Im Moment ist der insti-
tutionelle Impuls hinter dem Grayscale Bit-
coin Trust nicht stark genug, damit Bitcoin
iiber 40.000 US-Dollar ausbricht, sagten
die Strategen in einem Bericht Ende Janner.

Ethereum weckt Interesse

Im Gegensatz zu Bitcoin, scheint das Inte-
resse institutioneller Anleger fiir die zweit-
grofite Kryptowdhrung nach Marktkapitali-
sierung, Ethereum, weiter zuzunehmen.
Wahrend Bitcoin nach dem Crash vom 25.
Janner nur eine leichte Erholung verbuchte,
katapultierte sich Ethereum auf Allzeit-
hochs jenseits der 1.400 Dollar und hat sich
seit Jahresbeginn damit verdoppelt. Dieser
Preisanstieg liel3 sich nicht nur auf einen
grofen Borsenabfluss und damit langfri-
stige Investitionsabsichten zuriickfiihren,
vielmehr diversifizieren laut eines Berichts
der Kryptohandelsplattform Coinbase im-
mer mehr institutionelle Anleger ihre Kryp-
toinvestments in Ethereum.

Ein Grund dafiir diirfte die Ankiindigung
der Futures-Borse CME sein, Ether-Futures-
Kontrakte aufzulegen. Dieses Ethereum-De-
rivat an einer der weltweit grofdten regu-
lierten Terminbdrsen richtet sich primér an
die institutionelle Masse und bietet die
Moglichkeit, Spot-Positionen abzusichern
und spekulative Positionen einzunehmen.

Zufliisse in den Grayscale Bitcoin Trust nehmen ab

=== Bitcoin-Preis in USD

=== (rayscale Bitcoin Trust in USD
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Analysten von JPMorgan machen abnehmende Zufliisse und damit sinkendes institutionelles
Interesse fiir die gegenwirtige Schwiche des Bitcoin verantwortlich. Der Preis der Fondsan-
teile ging im Janner 2021 stirker zuriick als der Preis von Bitcoin selbst.

DeFi ist zuriick

Auch die verstiarkte Nutzung von Decentra-
lized Finance-Plattformen diirfte ihrenTeil
zur aktuellen Ethereum-Rally beitragen.
Diese Blockchain-Projekte, die Zugang zu
Kredit- und Beteiligungsprodukten bieten,
erlebten dieses Jahr grol3e Kapitalzufliisse.
Die Gesamtmarktkapitalisierung aller DeFi-
Token hat Ende Janner 45 Milliarden Dollar
—verglichen mit 2 Milliarden Anfang 2020 —
tiberschritten und auch das in DeFi-Smart
Contracts gebundene Kapital hat sich inner-
halb dieses Monats von rund 15 Milliarden
auf iiber 25 Milliarden Dollar erhéht. Weil
die meisten Projekte auf dem Ethereum-To-
ken-Standard aufbauen, heizt das Wachs-
tum des Sektors den ETH-Preis weiter an.

Weiteres Wachstum in Aussicht

Unabhédngig von kurz- und mittelfristigen
Preisentwicklungen einzelner Kryptowah-
rungen zeigt sich der Sektor momentan leb-
hafter denn je. Neue Investorengruppen,
verbesserte Produkte und sogar angekiin-
digte Borsenginge deuten auf eine zuneh-
mende Reifung hin und lassen auf weiteres
Wachstum schlieBen. Die Krypto-Futures-
borse Bakkt geht etwa von einer Verfiinffa-
chung des Kryptomarktes bis zum Jahr 2025
aus. Das ging kiirzlich aus einer Investoren-
prasentation des Unternehmens hervor, das
neben seinem Borsegang auch eine neue
Verbraucheranwendung fiir digitale Assets
plant, deren adressierbarer Zielmarkt auf
auf 5,1 Billionen Dollar geschétzt wird. <

Der Kryptomarkt wachst rasant
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Wie Daten von Coinmarketcap zeigen, vervierfachte sich die Gesamtmarktkapitalisierung
innerhalb eines Jahres auf iiber eine Billion Dollar. Schitzungen gehen von einem anhal-
tenden Wachstum und weiteren Kapitalzufliissen in den kommenden Jahren aus.
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IMMOBILIEN - Kurzmeldungen

DEKA IMMOBILIEN
Dachgleiche des Austro Towers

TownTown. Das mit 136 Meter hochste Ge-
béude am Donaukanal feierte trotz zwischen-
zeitlichem Verzug aufgrund der Pandemie
fristgerecht die Dachgleiche. Ende des Jahres
werden Austro Control, Asfinag und Soravia
im Austro Tower ihre neuen Headquarters be-
ziehen. ,Wir sind sehr stolz darauf, mit dem
Austro Tower eine gebiihrende Vollendung
fiir die Quartiersentwicklung TownTown zu
schaffen. Besonders freue ich mich darauf,
hier schon bald unser neues Headquarter be-
ziehen zu konnen, in einem der innovativsten
Biirogebdude des Landes, mit Top-Anbin-
dung, idealer Infrastruktur und viel Griin vor
der Haustiir®, so Erwin Soravia, CEO von So-
ravia. Das Gebdude mit 38 Stockwerken wur-
de bereits im Mai 2020 von Soravia an die
deutsche Deka Immobilien verkauft.

Immobilienfonds: Behaltefrist geplant

Gesetzesnovelle. Fiir offene Immobilienfonds sind neue Regeln geplant, die im
Immobilieninvestmentfondsgesetz und im Investmentfondsgesetz 2011 ihren
Niederschlag finden sollen. Die Novelle zielt darauf ab, fiir Anleger eine zwo6lf-
monatige Mindesthaltedauer bei offenen Immobilienfonds vorzugeben. Laut
Ministerialentwurf wird die Anderung — die iibrigens in Deutschland bereits
eingefiihrt wurde — damit begriindet, offene Immobilienfonds vor kurzfristigen
Liquiditdtsengpéssen zu schiitzen, die durch die Divergenz zwischen der tig-
lichen Anteilsriickgabe und den illiquiden Vermogenswerten (Immobilien) ent-
stehen konnten. In einer Stellungnahme schlug die Wirtschaftskammer unter
anderem sinnvollerweise vor, im Gegenzug die gesetzlich vorgeschriebene
Cashreserve der Fonds von zehn auf fiinf Prozent zu reduzieren.

DIE ZAHL DES MONATS

21%

Home Office. 21 Prozent der Deut- 24-Jdhrigen ziehen infolge des Home

schen wiirden umziehen, wenn Home
Office auch iiber Corona hinaus eine
Option wéare. Wie aus einer neuen
,Handelskontor“-Infografik hervorgeht,
scheint vieles dafiirzusprechen, dass
die Pandemie die Arbeitswelt nachhal-
tig verdndert. Immobilienbesitzer auf
dem Land konnten die grofSten Profi-
teure hiervon sein, da Wohnungen
und Héauser im lidndlichen Raum zu-
nehmend begehrt sind. Bei den 16- bis

Office-Trends sogar 35 Prozent einen
Umzug in Erwdgung. Desto dlter, de-
sto geringer die Bereitschaft, ganz
nach dem Motto: Einen alten Baum
verpflanzt man nicht. Vor der Pande-
mie arbeiteten lediglich drei Prozent
der Berufstatigen ausschlieRlich vom
Home Office aus. Aktuellen Prognosen
zufolge werden nach der Gesundheits-
krise 167 Prozent mehr Berufstdtige
nur mehr von zu Hause aus arbeiten.

Mezzalite: Neue Online-Plattform fiir Mezzanine-Kapital

Immobilienfinanzierung. Mezzalite ist eine Online-
Plattform zur Vermittlung von Mezzanine-Kapital
fiir Immobilienprojekte. Das Wiener Unternehmen
wurde 2020 von Georg Stampfl und Michael Rohr-
mair gegriindet. Beide verfiigen iiber umfangreiche
Expertise im Bereich Finanzierung und Digital Busi-
ness. Ziel ist die effiziente Vermittlung von Kapital-
gebern und Kapitalnehmern. Der Prozess zur Verga-
be von Mezzanine-Kapital erfolgt nach einer stan-
dardisierten Methode und wird digital abgewickelt.

Die Nachfrage nach Finanzierungen im Immobilien-
bereich ist weiterhin hoch. Doch obwohl die Zinsen
anhaltend niedrig sind, erhalten Unternehmen oft
nicht die bendtigten Kredite. ,,Alternative Finanzie-
rungsformen wie etwa eine Finanzierung mit Mez-
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zanine-Kapital sind daher gefragter denn je. Vieles
spricht dafiir, dass die sehr flexibel gestaltbaren
Mezzanine-Finanzierungen zu einem zentralen Trei-
ber in der Immobilienentwicklung werden“, meint
Georg Stampfl, Geschéftsfithrer von Mezzalite.

Die Vorteile liegen auf der Hand: Mit steigendem
Anteil von nachrangigem Kapital wird die Aufnahme
von Krediten erleichtert, Kapitalliicken lassen sich
mit Alternativfinanzierungen daher flexibel schlie-
Ben. Damit konnen Projekte auch parallel laufen, da
der erforderliche Eigenkapitaleinsatz durch die Mez-
zanine-Finanzierung gesenkt wird. Auf der anderen
Seite winken Kapitalgebern bei den erforderlichen
Nachrangdarlehen attraktive Renditen zwischen sie-
ben und 20 Prozent.

"Vieles spricht dafiir,
dass Mezzanine-Finan-
zierungen zu einem
zentralen Treiber in der
Immobilienentwicklung
werden."”

Georg Stampfl, Griinder und
Geschaftsfiihrer von Mezzalite

Credits: Mezzalite/Ivana Jovic; Soravia
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IMMOBILIEN - Anlegerwohnungen

Richtig kalkulieren!

In den vergangenen Jahren haben sich selbst Normalverdiener mit Anleger-

wohnungen ein Vermogen aufbauen konnen. Doch mit steigenden Preisen sind die

Renditen gesunken. Was heute noch méglich ist und worauf Sie jetzt achten sollten.

Eine Eigenmittel-
quote von zehn bis

20 Prozent ist noch
immer bei Anleger-
Immobilien maglich.”

Stefan Koller,
Geschaftsfiihrer
Pericon GmbH
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MICHAEL KORDOVSKY

aximal nur zehn bis 20 Prozent

des Kaufpreises einzahlen und

die Kredite von den Mietern ab-
zahlen lassen — das ist der Traum jedes Kéu-
fers von Anlegerwohnungen. Frither war
dies bei Mietrenditen von {iiber sechs Pro-
zent auch durchaus moéglich. Heute hinge-
gen muss schon sehr knapp kalkuliert wer-
den, denn mit einem Anstieg der Wohnim-
mobilienpreise sind die Mietrenditen massiv
geschrumpft. Laut dem von der OeNB verof-
fentlichten Wohnimmobilienpreisindex stie-
gen alleine im dritten Quartal 2020 die
Preise fiir neue Wohnungen bundesweit —
ohne Wien — annualisiert um 9,4 Prozent!

Kleinere Brotchen backen
Anlageimmobilienexperte und Pericon-Ge-
schaftsfiihrer Stefan Koller quantifiziert die
aktuell vorherrschenden Renditen: ,Fiir die
Stadte kann man grob festhalten, dass man
in Graz bei rund drei bis vier Prozent p.a.
Anfangsrendite liegen sollte, wahrend man
in Wien bereits im Schnitt einen Prozent-
punkt weniger ansetzen muss. Wien hat al-
lerdings auch einige Lagen, bei denen die
Mietrenditen sogar deutlich unter einem
Prozent p.a. anzusetzen sind. Einige Kaufer
investieren hier nur mehr auf das Potenzial
der Wertsteigerung hin“, und er warnt: , Das
bringt aber einige Risiken mit ins Spiel. Ge-
nerell ist eine gute Mischung aus Lage-Po-
tenzial fiir die Wertsteigerung und einer or-
dentliche Mietrendite zu empfehlen.“

Nicht zu unterschitzen ist, dass die ersten
Jahre an Mietrendite schon einmal von den
Nebenkosten aufgefressen werden. Christian

Anlegerwohnungen mit geringem
Eigenmittelanteil geh6ren gut kalkuliert.

Klausner, als Steuerberater und Wirtschafts-
priifer Partner der HFP Steuerberatung,
quantifiziert die Nebenkosten wie folgt: 3,5
Prozent Grunderwerbsteuer (GrESt), 1,1
Prozent Grundbucheintragungsgebiihr, drei
Prozent Maklerprovision (falls Vorsteuerab-
zug), ca. zwei Prozent Notar/RA fiir den
Kaufvertrag ... also in Summe ca. zehn Pro-
zent des Kaufpreises.

Da wird die Wertsteigerung dann zum aus-
schlaggebenden Erfolgsfaktor, doch die Mie-
ten sind mit der Kaufkraft der Mieter be-
grenzt: Laut Immobilienpreisspiegel 2020
waren beispielsweise 2019 die Mietpreise in
Bregenz im Schnitt um 1,73 Prozent riick-
laufig. Auch einzelne Bezirke in Niederdster-
reich waren betroffen. Wo noch zwischen-
zeitlich groflere Mietpreisanhebungen bei
Neuvermietung moglich sein werden, bleibt
abzuwarten. Normalerweise sind Mieten an
den VPI gekoppelt, weshalb man aktuell den
langfristigen Inflationswert von zwei Pro-
zent p.a. als Steigerungsrate unterstellt.

Risikofaktor Liebhaberei

,Steuervorteile bei Wohnungsvermietungen
sind daran gebunden, dass nach 20 Jahren
Vermietung ein Totaliiberschuss erzielt wer-
den muss, wobei gesetzliche Mietzinsbe-
schrankungen auf marktkonforme Mieten
umgerechnet werden diirfen. Dies sollte bei
aktuell niedrigen Zinsen leicht zu erfiillen
sein, erklart Klausner. In der Regel muss
dem Finanzamt am Beginn der Vermie-
tungsdauer- eine steuerliche Prognoserech-
nung vorgelegt werden, um die Plausibilitét
des erzielbaren Totaliiberschusses binnen
20 Jahren rechnerisch zu dokumentieren.
Dazu gibt es auch gewisse Vorgaben. ,,So
sind in der steuerlichen Prognoserechnung
als Leerstandskosten drei bis fiinf Prozent

Credits: beigestellt, Archiv, pixabay



des Jahresrohertrags angemessen und als
Instandhaltungskosten 0,2 Prozent p.a. der
Anschaffungskosten®, so Klausner, der da-
rauf hinweist, dass beim Erwerb der Woh-
nung iiblicherweise zumindest mit 30 Pro-
zent Eigenmittel gerechnet wird. Vor allem
in Phasen hoherer Zinsen kommt dem Ei-
genmittelanteil grollere Bedeutung zu. Bei
zu wenig Eigenmittel bestand die Gefahr,
dass Anlegerwohnungs-Modelle steuerlich
umkippten — sprich vom Finanzamt als Lieb-
haberei eingestuft wurden. Dann mussten
alle durch Abschreibungen und Zinsen luk-
rierten Steuervorteile auf bis zu 20 Jahre
zuriickgezahlt werden. Dieses Risiko ist der-
zeit nicht vordergriindig, da die Kredit-
zinsen historisch giinstig sind, aber bei vari-
abel verzinsten Krediten konnte es theore-
tisch im Falle eines Zinsschocks schlagend
werden.

Eigenmittel von rund 15 Prozent

Hat ein Investor die Chance, aufgrund sei-
nes hohen Einkommens zu 1,25 Prozent
p.a. fix auf 20 Jahre bei einer Laufzeit von
25 Jahren eine Anlegerwohnung zu finan-
zieren und erwirbt er ein giinstiges Objekt
mit beispielsweise drei bis 3,5 Prozent Miet-
rendite p.a., dann sind auch weniger als 30
Prozent Eigenmittel moglich, sofern auch
die Kaufnebenkosten abgedeckt werden.
Dies bestatigt Koller aus der Praxis: ,Eine
Eigenmittelquote von zehn bis 20 Prozent
ist noch immer bei Anleger-Immobilien
moglich. Wir haben das aktuell bei einigen

Wohnimmobilienpreisindex
2000 =100

,.Die steuerliche
Vorgabe ist, dass
nach 20 Jahren
Vermietung ein
Totaliiberschuss
erzielt werden muss.”

Christian Klausner,
Steuerberater, Wirtschafts-
priifer und Partner der HFP

Projekten — sowohl bei Anlegerwohnungen
als auch bei Bauherrenmodellen. Entschei-
dend sind hier die Anschaffungskosten, der
Marktwert der Immobilie und letztendlich
die Finanzierungszinsen“ — und Koller gibt
ein Beispiel: Liegt bei einem Neubau-Pro-
jekt der Verkaufspreis der Wohnungen netto
im Schnitt bei 3.500 Euro und die finanzie-
rende Bank kann diesen Wert auch durch
die interne Bewertung bestdtigen oder so-
gar geringfligig hoher ansetzen, dann
sollten in so einem Fall zehn bis 20 Prozent
an Eigenmittel ausreichen ohne andere Si-
cherheiten einbringen zu miissen. Koller
warnt aber: ,Da man aber auch die Liebha-
berei-Beurteilung beachten sollte, kann hier
ein zu geringer Eigenmitteleinsatz proble-
matisch sein. Hier kommt es dann vor allem
auf den voraussichtlichen Zinsaufwand an —
und 20 Jahre sind ein weiter und unsicherer
Blick in die Zukunft. Um grol3e Zinsschwan-
kungen zu vermeiden und die Prognose-
rechnung abzusichern, wére hier unter der
Annahme eines fremdiiblichen Kosten- >>
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Wichtige Punkte bei
Anlegerwohnungen

> Abschreibung: Es werden pauschal
70 Prozent Gebaude- und 30 Prozent
Grundwert angenommen. Gebaude
werden auf 66,67 Jahre bzw. mit 1,5
Prozent p.a. abgeschrieben, Instand-
setzungsaufwendungen auf 15 Jahre.

> Liebhabereiverordnung: Spate-
stens 23 Jahre nach Baubeginn oder
spatestens 20 Jahre nach Vermie-
tungsbeginn muss ein akkumulierter
steuerlicher Gesamtiiberschuss er-
wirtschaftet sein. Ist dies nicht der
Fall, mussen alle lukrierten Steuer-
vorteile (AFA, Zinsen, etc.) wegen
Liebhaberei (Hobby-Einstufung)
nachtraglich zurickgezahlt werden.

> Umsatzsteuer: Wer inklusive ande-
rer USt-pflichtiger Einnahmen tiber
35.000 Euro Jahresumsatz hat oder
auf die Kleinunternehmerregelung
verzichtet, dessen Mieterlose un-
terliegen der Umsatzsteuerpflicht.

> Vorsteuerabzug: Dieser erfolgt
laut Klausner bei Anlegerwohnun-
gen (meistens Neubau), wenn eine
Rechnung mit USt-Ausweis (20 Pro-
zent) vorliegt. Voraussetzung: Man
verrechnet Umsatzsteuer auf Miete
und das auf mindestens 20 Jahre! Wer
hier verfriht in die Anlegerwohnung
selbst einziehen wiirde, musste einen
Teil der Vorsteuer ans Finanzamt zu-
ruckzahlen.
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,Eine Alternative,

um Eigenmittel zu
sparen, ware noch

die Einbringung einer
Simultanbesicherung.”

Harald Draxl, Geschiftsfiihrer
bei Infina

Welche Mindest-Mietrendite
unter steuerlichen Aspekten
erforderlich ist

FEigenmittel von 20 Prozent des Kauf-
preises sind vorhanden und der Fix-
zinssatz auf 15 oder 20 Jahre kostet
1,5 Prozent p.a.

Dazu Koller: , Bei den angenom-
menen Parametern sind dann letzt-
lich der Kaufpreis nach Nebenkosten
und die tatsdchlich realisierbaren
Mieteinnahmen entscheidend. Setzt
man bliche Nebenkosten an, so
sollte man mit einer Brutto-Anfangs-
rendite von 2,2 bis 2,5 Prozent p.a.
durchkommen kénnen. Netto blei-
ben da in etwa 1,6 bis 1,8 Prozent
—und das allerdings vor der persén-
lichen Einkommensteuerbelastung.
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ansatzes fiir die laufende Bewirtschaftung
eine Fixzinsvereinbarung zu empfehlen.“

Erfolgsfaktor Finanzierung

»,Bei Anlegerwohnungen ist vorrangig das
Objekt relevant. Kann es langfristig gut ver-
mietet werden? Ist es fiir die Bank werthal-
tig genug? Ist es im Worst Case gut wieder-
verkauflich und welche Rendite wirft es ab?
Je besser die Immobilie bei der Bank bewer-
tet wird, desto geringer konnen die einzu-
bringenden Eigenmittel sein®, erkldrt Harald
Draxl, Geschéftsfithrer beim Finanzierungs-
beratungsunternehmen Infina. Weitere Fak-
toren, die iber die Hohe der erforderlichen
Eigenmittel entscheiden, sind: Einkommen
und Entwicklungsperspektiven des Kunden
sowie vorhandene Vermdgenswerte. Wieviel
Eigenmittel letztendlich eingesetzt werden
miissen, hangt demnach von der Bonitét
des Kiufers, der Immobilie und dem Ver-
handlungsgeschick ab. ,Objekte aufderhalb
der Ballungszentren wie Wien, Salzburg
oder Innsbruck sind z.B. von der Rendite
her wesentlich interessanter, wobei durch
die Immobilienpreissteigerungen der letz-
ten Jahre auch Randlagen mittlerweile rela-
tiv teuer geworden sind. Eine Alternative,
um Eigenmittel zu sparen, wére noch die
Einbringung einer Simultanbesicherung ei-
ner anderen oder der privaten Immobilie®,
erklart Draxl, der den Eigenmitteleinsatz
wie folgt quantifiziert: ,In der Regel sollte
man mit einer Eigenkapitalquote von 30
Prozent der Gesamtinvestitionskosten rech-
nen. Bei guten Objekten und guten Kunden-
bonitiaten kann die Quote auch nur 20 Pro-
zent oder sogar weniger betragen. Wichtig
ist jedenfalls, dass sich das Modell steuer-
lich gut rechnet. Je weniger Eigenmittel und
je hoher die Kreditzinsen, desto hoher ist
die Gefahr, in die Liebhaberei zu kommen.“

Wenn die Rechnung zu schon ist,
um wahr zu sein

,Das grofte Risiko liegt bei einer Anleger-
wohnung darin, dass man sich zu sehr von
der Emotion, schonen und teuren Verkaufs-
materialien und vor allem ,,zu sportlichen*
und optimistischen Prognosen leiten l&sst.
Alles kostet Geld — so auch das Marketing

und der Vertrieb von Immobilien. Wer nach
den schonsten Prospekten geht, kauft in der
Regel zu teuer. Und sehr hohe Preise lassen
sich aus Sicht der Anbieter nur mit sehr op-
timistischen Prognoserechnungen rechtfer-
tigen. Das kann fiir den Anleger spater zu
einem gravierenden Problem werden. Ver-
mutlich erst nach vielen Jahren, wenn sich
die Planrechnung dann doch nicht ausge-
gangen ist und erhebliche Steuernachzah-
lungen anfallen®, erklart Koller. Daher emp-
fiehlt es sich unbedingt, im Vorfeld die Be-
rechnungen auf realistischen Annahmen
anzustellen. Weitere Punkte, die bereits im
Voraus beachtet werden sollten, sind laut
Steuerberater Klausner die Mietersuche, die
Betriebskosten-Abrechnung, die Mietzinsbe-
schrdnkungen beim Altbau (mégliche Miet-
zinsriickforderungen sind auch Jahre spéter
noch moglich) und die Valorisierung der

Miete. <
KALKULATION MIETRENDITE

(PERICON, Stefan Koller)

Kaufpreis 200.000,00 €
+Nebenkosten 10% 20.000,00€
Anschaffungskosten (Kapitaleinsatz) 220.000,00€
- Grundstiickskosten 30% 66.000,00 €
Gebaudekosten 70% 154.000,00 €
Abschreibung 1,5% 2.310,00

Steuerprogression 48%

Steuerersparnis p.a. 110880 €
Lusatzrendite fiir Abschreibungen 0,504%
Nettokaltmiete p.m. 475,00 €
Jahresnettokaltmiete 5.700,00 €
-Bewirtschaftungskosten 18% 1.026,00 €
Jahresreinertrag 4.674,00 €

Mietrendite netto vor Steuern 2,125%
- Steuern bei Grenzsteuersatz 48% 1,020%
Mietrendite nach Steuern 1,106%
+ usatzrendite fir Abschreibungen 0.504%
Mietrendite nach Steuern 1,609%
Vergleich Mietrendite nach Steuern und
Abschreibung/Kreditzinssatz:

Zinssatz fir Kreditfinanzierung 2,000%
- Steuern bei Grenzsteuersatz 48% 0,960%
Zinssatz nach Steuern 1,040%
Mietrendite nach Steuern 1,609%
Vorteil 0,569%

Credit: beigestellt



Credit: beigestellt

ADVERTORIAL - Zinsquartier

Betongold bleibt Betongold

In erstklassige Immobilienprojekte
investieren und von attraktiven
Renditen profitieren - Branchen-Exper-
te Mario Gruber macht mit seiner
Crowdinvestment-Plattform Immobili-
en als Anlageform spannend.

ei Zinsquartier haben Einzelper-

sonen die Moglichkeit, ihre finan-

ziellen Mittel in Immobilien zu in-
vestieren und so gemeinsam das Funda-
ment fiir erstklassige Bauprojekte zu legen.
Schon mit kleinen Betrdgen kann der
Crowdinvestor an interessanten und er-
folgsversprechenden Immobilienentwick-
lungen teilhaben. Durch flexible Invest-
mentbetrdge kann jeder Anleger in mehre-
re Projekte gleichzeitig investieren.

7| ZINS

Z e QUARTIER

Sichere Investitionen und

attraktive Renditen

Crowdinvestment ist in Anbetracht der vor-
herrschenden Niedrigzinspolitik der EZB
eine perfekte Erganzung zu herkdmmlichen
Anlageformen. ,Das Sparbuch wirft kaum
bis gar keine Zinsen mehr ab. Immobilien
machen sich da einmal mehr bezahlt“, so
Mario Gruber. Aufgrund der guten Verzin-
sung profitieren Anleger bei Zinsquartier
selbst bei geringen Investments von attrak-
tiven Renditen. Doch damit nicht genug.
Zinsquartier bietet Investoren auch zusitz-

liche Absicherung:
Samtliche Finanzie-
rungen werden iiber
eine eigene Projekt-
gesellschaft  abge-
Dadurch
wird gewdhrleistet,

wickelt.

dass nur in das aus-  Zinsquartier-Initiator

gewihlte Projekt jn-  Mario Gruber

vestiert wird. Zu-

dem ist die Haftung des Projektentwicklers
garantiert. ,,So tragt nicht nur die Projektge-
sellschaft die gesamte Verantwortung des
Bauvorhabens, sondern der Projektentwick-
ler selbst“, erklart Gruber den Mehrwert,

Teil der Zinsquartier-Crowd zu sein.

www.zinsquartier.at

Men_s_chen

Menschen

Karlheinz B6hms Athiopienhilfe




VERSICHERUNG - Kurzmeldungen

Uniqa: Infokampagne gestartet

Kampf gegen Krise. Die Corona-Impfung ist aktuell zwischen Befiirwortern
und Skeptikern tiberaus hei} umstritten. Uniqa hat sich in diesem ,, Kampf* ein-
deutig positioniert: ,Wir sind iiberzeugt, dass die flichendeckende COVID-
19-Impfung der einzige Ausweg aus dieser Krise ist“, so Andreas Brandstetter,
CEO der Versicherung. Aufler Zweifel steht fiir sein Haus aber auch, dass die
Entscheidung zur Impfung freiwillig und von jedem Menschen individuell ge-
troffen werden muss. Um die Basis fiir diese personliche Entscheidung sachlich
fundieren zu konnen, startet Uniqa eine bundesweite Informationskampagne.
Mit der Kampagne unterstiitzt die Versicherung die iiberparteiliche, 6sterreich-
weite Initiative ,Osterreich impft“ des Roten Kreuzes. Dariiber hinaus will
Uniqa in den ndchsten Wochen auch ihre rund 6.000 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter in Osterreich sowie ihre 3,6 Millionen Kundinnen und Kunden zum
Thema Impfung aufkliren. ,Wir glauben, dass sich die Menschen in Osterrei-
ch, wenn sie gut und umfassend informiert sind, fiir die Impfung entscheiden®,
erginzt Andreas Brandstetter.

Pensionskassen: Klares Plus trotz Pandemie

25 Milliarden under Management. Die heimi-
schen Pensionskassen erwirtschafteten 2020 ein
Plus von 2,55 Prozent. Der weltweite Einbruch an
den Borsen im ersten Quartal letzten Jahres be-
scherte den Pensionskassen zwar kurzfristig ein
Zwischenergebnis von minus zehn Prozent, die Ver-
luste konnten aber wieder aufgeholt werden. Wobei
Andreas Zakostelsky, Obmann des Fachverbandes

Andreas Zakostelsky, Obmann der Pensionskassen, hinzufiigt, dass der Fokus auf

des Fachverbandes der

A ein einzelnes Quartal oder Jahr keine Aussagekraft
Pensionskassen

hat, weil Pensionen iiber Dekaden hinweg aufge-
baut werden. Das fiir die Kunden besonders wich-
tige langfristige durchschnittliche Ergebnis iiber 30
Jahre liegt inklusive 2020 bei plus 5,30 Prozent per
anno. Mit Ende 2020 verwalten die acht Pensions-
kassen ein Vermogen von 25,2 Milliarden Euro fiir
mehr als 995.000 Personen und sind seit Jahren
der gréRte private Pensionszahler in Osterreich.
Mittlerweile werden dabei mehr als 20,5 Milliarden

Euro nachhaltig veranlagt.
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DIGITALE WELT
Neuer Leitfaden

Ratgeber. Digitalisierung ist weltweit in aller
Munde und schreitet auch in der Versiche-
rungsbranche rasant voran. Kaum etwas ge-
winnt hier im Moment mehr an Bedeutung als
der digitale Vertrieb. Was man darunter ver-
steht und was rechtlich zu beachten ist, wenn
ein Versicherungsmakler seine Kunden online
berat, kann man ab sofort im neuen Leitfaden
fiir den digitalen Vertrieb nachlesen. Herausge-
geben wird der Ratgeber vom Fachverband der
Versicherungsmakler, in Kooperation mit dem
Rechtsanwalt Martin Pichler und der Kanzlei
Brandl & Talos. Auf rund 90 Seiten wird ein er-
ster Uberblick iiber die digitale Versicherungs-
vermittlung und die geltenden Rechtsvorschrif-
ten gegeben. Checklisten und zahlreiche Tipps
aus der Praxis zeigen, welches Potential der
richtige Einsatz digitaler Mittel haben kann.

Ergo: Zahnersatz-Versicherung

Strahlendes Liacheln. Schone und gepflegte Zéhne
sind nicht nur optisch ansprechend, sondern auch
aus gesundheitlichen Griinden wichtig. Benétigt man
einen Zahnersatz, kann das jedoch schnell ins Geld
gehen. Ergo bietet nun die erste eigenstdndige Zahn-
ersatzversicherung in Osterreich an — online und
ohne Gesundheitsfragen bei Vertragsabschluss. Die
Pramie liegt zwischen 17,80 Euro (18 Jahre) und
29,50 Euro (ab 52 Jahren), je nach Eintrittsalter. Als
Leistung erfolgt die Erstattung von 90 Prozent der
Zahnarztrechnung fiir medizinisch notwendige den-
tistische Malsnahmen (zum Beispiel: Kronen/Teilkro-
nen, Briicken, Prothesen, Implantate oder Repara-
turen des Zahnersatzes), abziiglich der Leistungen
der gesetzlichen Sozialversicherung.

Credits: beigestellt/Archiv; pixabay; Ergo



VERSICHERUNG - Fondsgebundene Lebensversicherungen

PORTFOLIO-RENDITEN DER WICHTIGSTEN ANBIETER

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2016 2017 2018 2019 2020 p.a. (seit Start)
s Dachfonds
Alllanz @ Allianz Invest Defensiv 100%Renten  5,0% 28% -33%  59% 24%  40%
Allianz Invest Konservativ 75% Renten/ 25 % Aktien ~ 5.0% 33%  -45%  95% L2%  45%
Allianz Elementar Lebensversicherung AG  ~pqjiang Invest Klassisch S0%Renten/50%Aktien  44%  71%  80% 134%  86%  42%
1130 Wien, Hietzinger Kai 101-105 Allianz Invest Dynamisch B%Renten /5% Aktien 6%  73%  -B0%  192%  91%  41%
Tel.: +431/878 07-0 Allianz Invest Progressiv 100%Akten  78%  94% -103% 252% 109% 17%
Fax: +43 1/878 07-2830 Allianz Invest Portfolio Blue vermigensverwaltend  44%  57%  -75%  152%  86%  40%
www.allianz.at Einzelfonds
Allianz Invest Vorsorgefonds 100%Renten  30%  -1.2% 06%  38% 33%  3,9%
Allianz Invest Rentenfonds 100%Renten  7.3% 19% -08%  65% 2%  49%
Allianz Invest Osteuropa Rentenfonds 100%Renten  1,9% 6% -15%  79%  -03%  50%
Allianz Invest Osteuropafonds 100% Aktien ~ 215%  106% -101%  344% -222%  3,7%
Allianz Invest Aktienfonds 100% Aktien ~ -3.8% 77% -117% 300% -35% -0,3%
Allianz PIMCO Corporate 100%Renten  110%  -75% 15% 166% -19%  3,7%
Allianz PIMCO Mortgage 100%Renten  -01%  -06% -28%  33% 7%  3,4%
Allianz Invest Austria Plus 100%Aktien  127%  328% -176% 187% -109%  4,6%

Raiffeisen Fondspolizzen

| Hohe Sicherheit 100 % Renten 3.4% 08% -23% 59%  -06%  3,9% (02.01.96)
Il Risikoarm 80 % Renten / 20 % Aktien 46% 246%  -3.4% 79%  -02%  47% (02.01.96)
Il Ausgewogen 55%Renten/45% Aktien ~ 7.3%  47%  -68% 157%  1.8%  55% (02.01.96)
IV Dynamisch 25% Renten/75% Aktien ~ 10.2% 70%  -80% 198%  -05%  6,0% (02.01.96)
. UNIOA Fondspolizzen
UNIQA Osterreich Versicherungen AG I Hohe Sicher';eit 10%Renten 32%  08% 19%  57%  29%  3,6% (01.0995)
1029 Wien, Untere Donaustrafe 21 Il Sicherheit mit Wachstumschance  80%Renten/20% Aktien  48%  19%  21% 110%  33% 4% (01.09.95)
Service-Telefon: 0810/200 541 Ill Wachstum mit begrenztem Risiko 56 % Renten/ 5% Aktien  6.7%  48%  69%  12.0% 1%  45% (01.09.95
Fax: +431/214 54 01/3780 IV Aktives Risikomanagement D% Renten /T5% Akien  78% 7%  -89% 219%  45%  46% (01.09.95)
E-Mail: !nfofﬂunlqa.at Mindestanlagesumme Einmalerlag: 3.634,- Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 37, Euro, Vertriebspartner: Berater der UNIQA Versicherungen AG,
www.uniga at Raiffeisen Bankensektor, unabhéngige Makler. Vier Vermdgensverwaltungen, in Summe sechzehn gemanagte Portefeuilles, unabhéngige Fondsselektion aus einem Bestand
von {iber 300 Fonds der renommiertesten Kapitalanlagegesellschaften.
Q Portfolios
WIENER \Yaw WSTV ESPA Traditionell 2/3Rentenfonds/1/3 Aktienfonds ~ 3.1%  62%  -67% 119%  67%  3,9% (15.07.03)
STADTISCHE WSTV ESPA Dynamisch 1/3 Rentenfonds/2/3 Aktienfonds~ 33%  102% -100%  166%  95%  41% (1507.09)
VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Progressiv 100% Aktienfonds ~ 7.1%  7.6%  9.0% 238%  54%  5,2% (15.07.03)
- . RT Active Global Trend 0-100% Aktien-, 0-100 % Rentenfonds ~ -38%  132% -123% 156%  -20%  1,2% (17.01.00)
WIENER STADTISCHE Versicherung A6 ~prp. o ama Fonds Dachfonds, 45% RT Active GlobalTrend 1%  72%  70% 133%  13%  42% (02041
Vienna Insurance Group
1010 Wien, Schottenring 30
Hotline: 050 350 351
www.wienerstaedtische.at Mindestanlagesumme Einmalerlag: 3.000,- Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 50, Euro.
Portfolios (Kurse) 31122015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Sicherheitsklasse ca. 25 % Aktienanteil ~ 17,19€  17.71€  17.86€ 17.20€ 1837€ 18,31€
Balanceklasse ca.b0% Aktienanteil  16,79€  1751€  1800€ 1692€ 1894€ 19,05€
Dynamikklasse ca. 75 % Aktienanteil  15,98€  16,84€  17.62€ 1616€ 1896€ 19,13€
Aktivklasse ca. 100 % Aktienanteil ~ 1133€  1203€  1277€ 1144€  1404€ 14,09€
A25 ca. 20 % Aktienanteil ~ 11.,73€  1207€ 1217€ 1172€  1252€ 12,53€
A50 ca. b0 % Aktienanteil ~ 10,63€  1108€ 11.38€ 1172€  1199€ 12,06€
Generali Versicherung AG ATS ca.75% Aktienantel ~ 9.95€  1046€ 1096€ 10056 11796 1191€
1011 Wien, Landskrongasse 1-3 A100 ca. 100%Aktienanteil ~ 851€ 9036 959€  B59€ 1054€ 1057€

Tel.: +43 1/534 01-0
Fax: +43 1/534 01-4113
www.generali.at

alle Angaben ohne Gewahr, Stichzeitpunkt: 31. Dezember 2020
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VERSICHERUNG - Neue Partner in CEE

Der Kampf um den Osten

2020 war nicht nur das Jahr von Corona sondern auch das Jahr, in dem die zwei

groften heimischen Versicherungskonzerne UNIQA und VIG ihre Positionen in

Die osterreichischen Versicherungsgrof3en
VIG und UNIQA finden ,,im Osten“ Partner.

MARKTPOSITION IN CEE-LANDERN

Polen

Tschechien

Slowakei

Ungarn

Bulgarien

Rumanien

Kroatien

Montenegro

Serbien

Bosnien

Nordmazedonien

Albanien
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Quellen: VIG, UNIOA

712 - GELD-MAGAZIN - Februar 2021

Osteuropa mit Mega-Deals weiter stirkten.

CHRISTIAN SEC

er Blick Osterreichs gilt seit jeher

den Lindern o6stlich der Leitha.

Transleithanien, wie die Ostliche
Reichshilfte des Habsburgerreichs genannt
wurde, war die Kornkammer der Monarchie
und fiir die Nahrungsmittelversorgung des
Riesenreichs von existentieller Bedeutung.
Die fruchtbaren Dividenden des Ostens sind
heute jedoch nicht mehr Agrarprodukte,
sondern die ungeséttigten Verbrauchermar-
kte. ,Es ist das vorhandene Potential der
Konvergenz, das den Markt so attraktiv
macht®, erklart Martin Ertl, Vorstand fiir die
CEE-Agenden bei der UNIQA. Mit einem
Blick auf die Zahlen lasst sich vor allem die
niedrigere Versicherungsdeckung in Ost-
europa veranschaulichen. Wéhrend das
BIP/Kopf in Osterreich im Vergleich zu Po-
len oder der Slowakei rund zweieinhalb Mal
hoher ist, liegen die Ausgaben fiir Versiche-
rungen pro Kopf hierzulande rund fiinf Mal
hoher als in den beiden osteuropdischen
Liandern (siehe Tabelle rechts). Die Unter-

deckung vor allem im Sachversicherungsbe-
reich und das stdrkere Wachstum der Wirt-
schaft bieten vor allem fiir die Versicherer
attraktive Geschéftsbedingungen. ,Unsere
Analysen zeigen, dass das Wachstum lang-
fristig weitergehen und signifikant iiber je-
nem Osterreichs liegen wird®, erklart der
UNIQA-Chef Andreas Brandstetter.

Der Zweikampf

Jedenfalls lasst sich bei Osterreichischen
Konzernen ein liberproportionales Engage-
ment im Osten festhalten. So wurden 2020
die zwei grofiten Deals in der Versiche-
rungsbranche dieser Region von einheimi-
schen Gesellschaften durchgefiihrt. Die
UNIQA vollzog im Oktober die Akquisition
der AXA-Tochter in Polen, Tschechien und
der Slowakei. Der Kaufpreis lag bei einer
Rekordsumme von rund einer Milliarde
Euro, die zu 60 Prozent durch Anleihen fi-
nanziert wurde. Mit der Akquisition zdhlt
die UNIQA nun, nach eigenen Angaben, zu
den Top-Fiinf-Versicherungsgesellschaften
in allen drei genannten Lindern, sowie im
gesamten CEE-Raum. Dabei {ibernimmt die
Assekuranz fiinf Millionen neue Kunden,
die insgesamt einen Prdmienbeitrag von
800 Millionen Euro leisten. Die UNIQA hat-
te im Rahmen ihrer 2011 gestarteten Strate-
gie Uniga 2.0 begonnen, ihre Kernmaérkte
auf Osterreich und die CEE-Lénder zu kon-
zentrieren. Im Zuge dieser Neuausrichtung
wurden alle Tochter in Italien und Deutsch-
land abgesto3en, um sich ganz der Expansi-
on im Osten zu widmen. Heute kommen bei
der UNIQA 30 Prozent der Pramien und 25
Prozent der Ertrdge aus den CEE-Lindern.
Nach der AXA-Akquisition werden es rund
40 Prozent der Prdmien und mehr als 50
Prozent der Ertrége sein, so die UNIQA in

Credits: UNIQA/IreneSchaur, VIG/lan Enm; bnenin/stock.adobe.com



..Das Wachstum in
CEE wird signifikant
iiber jenem
Osterreichs liegen.”

Andreas Brandstetter,
CEO UNIOA Insurance Group

einer Mitteilung. Bald nach dem Milliarden-
zukauf von UNIQA verkiindete die einhei-
mische Mitbewerberin Vienna Insurance
Group (VIG) den Abschluss des Kaufs der
CEE-Gesellschaften des niederldndischen
Versicherungs- und Vermogensverwaltungs-
riesen Aegon in Ungarn, Polen, Ruménien
und der Tiirkei um 830 Millionen Euro. Ins-
gesamt umfasst der Deal Versicherungsge-
sellschaften, Pensionskassen, Asset Mana-
gement- und Servicegesellschaften mit
einem Versicherungspramienvolumen von
rund 600 Millionen Euro. Mit dem Deal
wird die VIG nun auch in Ungarn nach eige-
nen Aussagen die Marktfiihrerschaft erobert
haben. Dariiber hinaus hat die VIG auch die
Marktposition Eins in Tschechien, Slowakei,
im Baltikum, in Ruménien, Bulgarien und
in Nordmazedonien inne. Schon vor der Ak-
quisition lag der CEE-Anteil des Gesamtpra-
mienvolumens der VIG bei 60 Prozent.

Die Geschichte der VIG in Osteuropa reicht
bis ins Jahr 1990 zuriick, als man mit dem
Kauf einer tschechoslowakischen Versiche-
rungsgesellschaft Pionierarbeit im ehema-
ligen Ostblock leistete. Seitdem versucht
der Konzern, die Expansion im Osten voran-
zutreiben. Wahrend die UNIQA in 15 CEE-
Landern aktiv ist, sind es bei der VIG 21.
Aber die beiden osterreichischen Versiche-

rungsriesen sind bei weitem nicht die ein-

..Durch den Aegon-
Kauf erwarten wir
mehr als 100 Millionen
Euro an Synergien.”

Elisabeth Stadler,
Vorstandsvorsitzende VIG

zigen groflen Player in der Region. Mérkte
wie Ungarn, Tschechien oder die Slowakei
sind mindestens zu 90 Prozent in ausldn-
discher Hand. Neben internationalen Versi-
cherungen sind auch die Generali und die
Allianz, die auch zu den groften Versicher-
ern in Osterreich zdhlen, sehr stark im Os-
ten engagiert. Die Generali konzentrierte
sich in diesem Jahr auf Akquisitionen am
kroatischen und am slowenischen Markt
und ist weiters auch in Tschechien, Slo-
wakei und Ungarn unter den Top-Vier-Versi-
cherern. Die Allianz hélt Spitzenpositionen
in Tschechien, Slowakei, Ungarn, Ruma-
nien, Kroatien und Bulgarien.

Synergien und Talente

Nicht nur das Marktpotential dieser Region
ist ein wichtiger Motivator fiir die Zukéaufe,
sondern auch das Einsparungspotential
durch Synergieeffekte. Ein Teil der Strategie

OSTEUROPA HAT NOCH VIEL POTENZIAL

liegt darin, lokale Erfolgsmodelle auch in
andere Liander auszurollen, erklart Wolf-
gang Kindl, Vorstand der UNIQA Insurance
Group. Dadurch erwartet man sich positive
Skaleneffekte, mit denen man die geogra-
phische Expansion der profitablen Ge-
schiftsmodelle vorantreiben will. Auch fiir
die VIG ergeben sich durch den Aegon-Kauf
Kostensynergien aus der Kooperation der
Einheiten und der Rationalisierung von Pro-
zessen. ,,Auf Basis einer ersten, eher vorsich-
tigen Berechnung erwarten wir ein Einspa-
rungspotential von mehr als 100 Millionen
Euro an Synergien“, so Elisabeth Stadler,
Vorstandsvorsitzende der VIG.

Osteuropa ist auch ein grof3es Talentepool,
worin die Versicherer fischen. Die beiden
grofden einheimischen Versicherungen koo-
perieren dabei intensiv mit Start-ups in Ost-
europa, wie die UNIQA mit Cherrisk aus Un-
garn, einer Online-Versicherung fiir Haus-
halt, Reise und Unfall, oder die VIG mit Bee-
safe, einer digitalen Kfz-Versicherung aus ei-
ner polnischen Talenteschmiede. Gerade fiir
digitale Projekte geht die Konzentration der
Versicherer in Richtung Osten. Beide Unter-
nehmen wollen bei erfolgreichem Verlauf
mit diesen Projekten auch in andere Lander
expandieren. So wurde bereits 2020 im Falle
von Cherrisk die Expansion des Start-ups in
Richtung Deutschland vorangetrieben. <

PRAMIEN/KOPF  PRAMIEN IN % DESBIP  MARKTWACHSTUM* BIP-WACHSTUM (2019)
Osterreich 2.002€ b5% 2.3% 1,6%
Polen 391€ 2.8% 2.7% 42%
Tschechien b65 € 2.7% 7.0% 49%
Slowakei 408 € 24% 21% 24%
Ungarn 368 € 25% 12,3% 49%

*in lokaler Wahrung, Quellen: WO, UNIQA, OECD
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BUCHTIPPS - Neuerscheinungen & Pflichtlektiire

DAX 19.000
Erich Pitak. Verlag: FBV. 286 Seiten.
ISBN: 978-3-95972-365-7

Optimismus regiert. Bangemachen gilt
nicht, so konnte man das Motto von ,,DAX
19.000. Wie Sie vom kommenden Crack-
up-Boom profitieren konnen“ kurz und
pragnant zusammenfassen. Das ist durch-
aus erfrischend, wird ansonsten die Medi-
enlandschaft doch tiberwiegend von Nega-
tiv-Schlagzeilen beherrscht. Immer wieder
ist zu horen oder zu lesen: ,,Die Welt wird
nach Corona eine andere sein, es kommt
zu einer neuen Bescheidenheit, die Men-
schen werden mehr sparen und ihre An-
spriiche zuriickschrauben.“ Das wiirde ge-
drosselten Konsum und erneut abflauen-
des Wirtschaftswachstum bedeuten. Steht
somit nach der Corona-Krise schon der
néchste grofle Crash vor der Tiir? Autor
Erich Pitak, Finanzmarkt-Spezialist mit
30-jahriger Praxis, sagt dazu ein ganz
klares ,Nein“. Stattdessen miissten wir uns
darauf einstellen, dass die Niedrigzinspoli-
tik weiter anhalten wird. Der Nullzinsfalle
entkommt man laut Pitak am besten durch
gezielte Aktieninvestments, wobei er fiir
den deutschen Leitindex ein durchaus am-
bitioniertes Kursziel in den Raum stellt:
19.000 Punkte bis zum Jahr 2027. Mit ,et-
was Gliick” wiirde sich diese magische
Marke nehmen lassen. Dabei beschrankt
sich der Autor aber keineswegs nur auf den
DAX, sondern lddt zu einem Streifzug
durch die Finanzmérkte und Weltborsen
ein. Dabei kommt sein fundamentales Wis-
sen nicht zu kurz: Behandelt werden unter
anderem die relative und absolute Bewer-
tung des Aktienmarktes oder die ,grof3e
Rotation“ von Aktien in Anleihen.
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Krisen der Demokratie
Adam Przewarski. Verlag: Suhrkamp. 253 Seiten.
ISBN: 978-3-518-12751-3

In Gefahr. Ein erstlirmtes US-Kapitol so-
wie ein Prasident, der seine Niederlage
nicht einsehen wollte, lieRen die Welt in
jlingster Vergangenheit staunend zuriick.
Aber nicht nur in den Vereinigten Staaten
héuften sich beunruhigende Entwick-
lungen: Man denke etwa an die Law&-
Order-Politik in Brasilien und auf den Phi-
lippinen. Wobei: Man muss gar nicht so
weit {iber die Grenzen hinwegblicken; in
Ungarn und Polen lassen sich autoritire
Tendenzen nicht iibersehen. Steckt also die
Demokratie rund um den Globus in der
Krise? Schlittern wir ab in den Totalitaris-
mus oder steht uns der Weg in ,gelenkte
Demokratien® bevor? Der international an-
erkannte Politologe Adam Przeworski
sucht in seinem neuesten Werk nach den
passenden Antworten. Er untersucht dabei
Staaten, die ein Abgleiten in autoritdre
Verhiltnisse bereits erlebt haben. Dabei
werden vor allem drei Ursachen herausge-
arbeitet: 6konomische, soziale, aber auch
im engeren Sinn politische. Heute sei laut
Przeworski die Situation in vielen Staaten
dadurch gekennzeichnet, dass Teile der Be-
volkerung nicht ldnger am wachsenden
Wohlstand partizipieren kénnen und den
Glauben an die Zukunft verloren haben.
Frei nach dem Motto: ,Frither war alles
besser!“ Was zundchst nach harmlosem
,Geraunze“ klingen mag, macht bei nihe-
rer Betrachtung die Biirger anfillig fiir ge-
fahrliche Demagogen. Das Gegenrezept
lautet: Okonomische Ungerechtigkeiten
beseitigen und Menschen aktiv am politi-

schen Leben beteiligen.

Die amerikanische Krankheit
Timothy Snyder. Verlag: C.H.Beck. 157 Seiten.
ISBN: 978-3-406-76136-2

Dem Tod entronnen. Der Bestseller-Autor
und Historiker Timothy Snyder (Yale-Uni-
versity) lasst kein gutes Haar am US-ameri-
kanischen Gesundheitssystem. Kein Wun-
der, fiihlte er sich in einem amerikanischen
Krankenhaus doch mehr als Bittsteller,
denn als ernstgenommener Patient. Eine
schwere Erkrankung wurde mehrfach
falsch diagnostiziert - bzw. einfach igno-
riert. Nach stundenlangem Warten in der
Notaufnahme landete er reichlich spat auf
dem Operationstisch - gliicklicherweise
konnte er dem Tod gerade noch ,von der
Schippe springen.“ Diese Eindriicke schil-
dert Snyer in ,Die amerikanische Krank-
heit“, einem sehr personlichen Buch.
Gleichzeitig erfolgt eine harte Abrechnung
mit dem Versagen Donald Trumps im An-
gesicht der Pandemie: ,,Es war schon viel
zu leicht, in diesem Land zu sterben, bevor
das Coronavirus in die Vereinigten Staaten
gelangte. Unser stlimperhafter Umgang
mit der Pandemie ist das jlingste Symptom
unserer Krankheit, einer Politik, die
Schmerz und Tod statt Sicherheit und Ge-
sundheit bringt, Profit fiir einige wenige
statt Wohlstand fiir viele.“ Der Autor pla-
diert vehement dafiir, die Kommerzialisie-
rung der Medizin zu verhindern und den
Sozialstaat nicht aus der Hand zu geben.
Interessant fiir Leser aus Osterreich und
vor allem Wien: Snyder lebte mehrere Jah-
re in der Bundeshauptstadt und ist noch
immer voll des Lobes fiir die medizinische
Behandlung in unserem Land. Eines seiner
Kinder wurde hier zur Welt gebracht, die
Versorgung sei erstklassig gewesen.

Credits: beigestellt
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1922 Insulin wird erstmals bei Diabetes-Patienten eingesetzt
1987 Erster Wirkstoff wird fiir Aids-Therapie zugelassen

2014 Durchbruch wird bei Behandlung von Hepatitis-C erreicht
2019 Gentherapie ermoglicht Behandlung schwerer Erbkrankheit
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