Wie sich die Preisexplosion
bei Rohstoffen auf die
Finanzmadrkte auswirkt.

Sieger-Fonds fir
Ihrx Portfolio

Private Banking Technologie-Crash

Bose Investments Erholung in China

Finanzpolitik + Volkswirtschaft + Lander- und Branchenanalysen + Banking + Investmentfonds
+ Aktien + Immobilien + Rohstoffe + Blockchain + Alternative Investments + Versicherungen



Das FNG-Siegel

Der Qualitatsstandard
Fir Nachhaltige Geldanlagen
im deutschsprachigen Raum ...

SOSSSAS

.. sichert ganzheitliche Qualitat
.. gewadhrleistet Mindeststandards
.. prift extern und unabhangig

.. orientiert bei der Suche nach glaubwiirdigen,

professionell verwalteten Nachhaltigkeits-Fonds

.. Fordert die Verbreitung und Weiterentwicklung

solider nachhaltiger Investmentansatze

www.fng-siegel.org




Mario Franzin,
Chefredakteur GELD-Magazin

impressum

editorial

Teure Rohstoffe

ie Ukrainekrise hat viele Anleger auf dem falschen Ful} erwischt. Die

wenigsten hatten erwartet, dass Russland tatsichlich einen Krieg in

dieser Dimension vom Zaun brechen wiirde. Aber am 24. Februar ge-
schah das Unerwartete, woraufhin die Borsenindizes um knapp 30 Prozent
nach unten stiirzten. Wirtschaftlich gesehen ist der springende Punkt bei die-
sem Konflikt die Rohstoffversorgung in Europa, das vor allem von Ol- und Gas-
lieferungen aus Russland abhéngig ist. Aufgrund befiirchteter Engpésse schoss
der Preis fiir ein Barrel Rohol kurzfristig auf 139 Dollar, der Spotpreis fiir Erd-
gas sprang von etwa vier auf 5,57 Dollar. Die Politik will zwar rasch aus der Ab-
héngigkeit von Russland herauskommen, aber jede Alternative, ob Fliissiggas
(LNG) aus den USA oder Wasserstoff aus den Emiraten, wird teurer werden.
Eine besondere Gefahr geht derzeit von einem méglichen Lieferstopp Russlands
—besonders beim Erdgas — aus, der die Energiepreise weiter nach oben katapul-
tieren wiirde und neben den Konsumenten auch die Industrie schwer tréfe. Eine
veritable Rezession in Europa wire die Folge. Neben den Energiepreisen stiegen
aber auch die Notierungen von Weizen (Lieferstopp aus Russland) und Metallen
(Ukraine als Erzlieferant, Metalle fiir die Energiewende) z.T. in lichte Hohen.
Das fiihrt dazu, dass sich die Erwartung hinsichtlich der wirtschaftlichen Erho-
lung in Europa zuletzt laut ZEW- wie auch ifo-Index drastisch reduzierten.

Obwohl die Zinsen aufgrund der restriktiveren Geldpolitik in den USA im
Zehn-Jahresbereich auf rund 2,4 Prozent und in Deutschland auf rund 0,5 Pro-
zent gestiegen sind, liegen die realen Renditen aufgrund der hohen Inflation
(7,8 % bzw. 5,8 %) mit etwa minus fiinf Prozent deutlich im negativen Bereich.
Fiir Investoren und Sparer bedeutet das einen vorprogrammierten Vermogens-
bzw. Kaufkraftverlust sofern man mit seiner Geldanlage nicht eine Jahresren-
dite (nach Steuern!) von zumindestens fiinf Prozent schafft. Auch wenn die
Aktienkurse in den vergangenen Wochen mehrheitlich unter die Rdder gekom-
men sind, sind diese Renditen nur anndhernd dort zu erzielen. Dazu mochte
ich auf die Prasentation der Gewinner des diesjahrigen Refinitiv Lipper Fund
Awards Austria ab Seite 64 verweisen, unter denen einige Fondsmanager
durchaus langfristig auch zweistellige Jahresertrége schafften.

MEDIENEIGENTUMER UND HERAUSGEBER &profit Verlag GmbH - MEDIENEIGENTUMER-, HERAUSGEBER- UND REDAKTIONSADRESSE Rotenturmstrafe
19/1/298, 1010 Wien T: +43/676/570 95 10 - E: office@geld-magazin.at - GESCHAFTSFUHRUNG Snezana Jovic, Mario Franzin - CHEFREDAKTEUR Mario Franzin
REDAKTION Mario Franzin, Mag. Harald Kolerus, Michael Kordovsky, Wolfgang Regner, Moritz Schuh MSc, Mag. Christian Sec LEKTORAT Mag. Rudolf Preyer
GRAFISCHE LEITUNG Noura EL-Kordy - COVERFOTO DDK/stock.adobe.com - DATENANBIETER Lipper Thomson Reuters*, Morningstar - VERLAGSLEITUNG
Snezana Jovic - EVENTMARKETING Ivana Jovic - PROJEKTLEITUNG Dr. Anatol Eschelmiiller - IT-MANAGEMENT Oliver Uhlir - DRUCK Berger Druck, 3580 Horn,

Wiener Str. 80 - VERTRIEB PGV Austria, 5412 Puch, Urstein Siid 13.

www.geld-magazin.at
ABO-HOTLINE: +43/699/1922 0326 - abofdgeld-magazin.at

* Weder Lipper noch andere Mitglieder der Reuters-Gruppe oder ihre Datenanbieter haften fiir Fehler, die den Inhalt betreffen. Performance-Ranglisten verwenden die zur Zeit der Kalkulation verfiigharen Daten. Die Beistellung der Performance-Daten
stellt kein Angebot zum Kauf von Anteilen der genannten Fonds dar, noch gilt sie als Kaufempfehlung fiir Investmentfonds. Filr Investoren gilt es zu beachten, dass die vergangenen Performancewerte keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse darstellen.

April 2022 - GELD-MAGAZIN * 3



inhalt

BRENNPUNKT

06 Kurzmeldungen
Kriegsfolgen: Keine Rezession erwartet
+ Lebensmittel: Versorgungskrise droht.

(08 Inflation
Der Ukraine-Krieg heizt die ohnedies hohe
Teuerung nochmals dramatisch an.

1 2 Frankreich
Emmanuel Macron wird héchstwahrschein-
lich zum Présidenten wiedergewdhlt.

1 4 Afrika
Europa darf auf den wachsenden afrikani-
schen Kontinent nicht vergessen.

WIRTSCHAFT

16 Kurzmeldungen
Insolvenzen: Pleitegeier kreist wieder +
Ukraine: Osterreichs Unternehmen helfen.

BANKING

18 Kurzmeldungen
Zentralbanken: Inflations-Dilemma nimmt
zu + Energiekrise: Banken leiden.

2 0 Privatbanken
Exklusive Investmenth&user raten: Keine
Panikreaktionen auf die Ukrainekrise!

MARKTE & FONDS
24 Kurzmeldungen

Wasser: Das Zukunfts-Investment + Nach-
haltigkeit: Russland wird gemieden.

4 - GELD-MAGAZIN - April 2022

INTERVIEW
Seite 26

StarCapital-Experte
Manfred Schlumberger
setzt auf Energie- und
Rohstoff-Titel.

COVERSTORY

26

28

32

34

38

40

42

Interview M. Schlumberger
Der Anlageexperte von StarCapital setzt auf
Energie- und Rohstoff-Aktien.

Techno-Revival

Die Kurse von HiTech-Aktien befinden sich
in einer Korrektur, das 6ffnet Investment-
moglichkeiten. Das Metaverse mischt mit.

Bose Investments

Der Ukraine-Krieg unterstiitzt Riistungsak-
tien. Die Renditechancen sind in Wirklich-
keit aber nicht phdnomenal.

China
Investments im Reich der Mitte sollten jetzt
endlich wieder attraktiver werden.

Mikrofinanz
Vorsicht: Kleinstkredite diirfen nicht in die
Schuldenfalle fiihren.

Lithium
Der Boom bei E-Autos verspricht dem Leicht-
metall eine gldnzende Zukunft.

Rohstoff-Radar
Erdol: Preisexplosion + Gold: Psychologie
entscheidet + Nickel: Ausgereizt? + Weizen:

Drohende Hungerkrise.
AKTIEN
44 Kurzmeldungen

S&T: Von Vorwiirfen reingewaschen +
BAWAG: Gewinn wéchst kréftig.

Credits: M. Dorr & M. Frommherz/DDK/ArightStudio/stock.adobe.com; beigestellt



46

48

50

52

Weltborsen

Russland: Apokalypse now + USA: Korrek-
tur + Europa: Stagflations-Gefahr + China:
Erholung im Tech-Sektor.

Anlagetipps

PNE: Mit der Kraft des Windes + Umicore:
Recycling-Konig + Deere & Co.: Griine Re-
volution gestartet.

Borse Deutschland
Geopolitische Sorgen belasten. Es droht
sogar Rezessionsgefahr.

Borse Wien
Kriegsfolgen: Nur einzelne Unternehmen
konnen sich dem Negativtrend entziehen.

BLOCKCHAIN

54

56

Kurzmeldungen
eBay: Kommen nun Krypto-Zahlungen? +
Ukraine: Hohe Krypto-Spenden.

Non-Fungible-Token
Goldgrube: So funktioniert das Millionenge-
schaft mit NFTs.

WAHLKRIMI
Macron will wieder
Président werden.
Seite 12

IMMOBILIEN

58 Kurzmeldungen
Zinsh&user: Preise ziehen weiter an + Makler-
gebiihren: Provisionen gefallen.

60 Wohnungsmarkt
Ist der Zenit bereits {iberschritten? Sehr hohe
Immobilienpreise lassen manche Kritiker eine
Blasenbildung befiirchten.

VERSICHERUNG & VORSORGE

62 Kurzmeldungen
Cyber-Angriffe: Schdaden in Milliardenhéhe
+ Digitalisierung: Neue Berufsbilder.

63 FLV-Listing
Monatlicher Uberblick zur Fondsgebundenen
Lebensversicherung.

LIPPER FUND AWARDS 2022

64 Gewinnenmitden Gewinnern!
Die , Refinitiv Lipper Fund Awards“ zeichnen
die besten KAGs und Produkte aus: Ob Anlei-
hen-, Aktien- oder gemischte Fonds. Vertrau-
en Sie Ihr Geld den Siegern an!

April 2022 - GELD-MAGAZIN * 5



BRENNPUNKT - Kurzmeldungen

Kriegsfolgen: Keine Rezession

Wachstum hilt an. Mit dem Uberfall
der Ukraine ist ein humanitares Worst-
Case-Szenario eingetreten, mit dem
zuvor kein Beobachter gerechnet hat-
te. Zumindest diirften die Auswirkun-
gen (wenn auch ein schwacher Trost)
auf die Okonomie der EU nicht so
schlimm sein, wie man es auf den er-
sten Blick befiirchten konnte. Mabrouk
Chetouane, Head of Global Strategy
bei Natixis Investment Managers, er-
wartet bisher keine dramatischen Fol-
gen fiir die européische und die welt-
weite Wirtschaft: ,Mit Blick auf den
Welthandel ist Russland zwar nicht
grol3 genug, um das globale Wachstum

zum Entgleisen zu bringen. Die Aus-
wirkungen des Krieges werden aber
dennoch zu einer Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums in Europa fiih-
ren. Fiir einige Volkswirtschaften konn-
te es zudem zu Problemen bei der Er-
ndhrungssicherheit kommen.“ Obwohl
die Rezessionsrisiken nach oben ten-
dieren, hélt er diese Befiirchtungen zu-
mindest kurzfristig fiir unbegriindet
und geht davon aus, dass das globale
Wachstum fiir den grofsten Teil des
Jahres 2022 iiber seinem langfristigen
Potenzial liegen wird. Seine Prognosen
sehen das reale BIP-Wachstum der Eu-
rozone bis 2022 bei drei Prozent.

DIE ZAHL DES MONATS

5 Billionen

Kein weiles Hemd. Traurig aber wahr: 80 Prozent der Verschmutzung gelangt
iiber Fliisse und Wasserstral3en in die Ozeane. Wobei sich die Textilindustrie
nicht mit Ruhm bekleckert und mancherorts ungefiltert Schadstoffe in den
néchsten Fluss abldsst. Weiters werden schédtzungsweise fiinf Billionen Liter
Wasser fiir den Farbeprozess verbraucht, und 48 bis 144 Milliarden Quadratme-
ter Stoff aus Fabrikabféllen landen jedes Jahr auf der Miilldeponie. Fiir die Her-
stellung einer einzigen Jeans werden bis zu 10.000 Liter Wasser benétigt, fiir die
Herstellung eines Baumwollhemds etwa 2500 Liter. 60 bis 70 Millionen Men-
schen arbeiten in der Textilindustrie, die einen Wert von ca. 2,4 Billionen Dollar
besitzt. Wobei es laut DNB Asset Management positive Entwicklungen gibt: Un-
ternehmen aus verschiedenen Branchen haben Technologien zur Verringerung
der Verschmutzung entwickelt, was wiederum Investmentchancen eréffnet.
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»Die Welt danach*
Memory-Effekt

Deglobalisierung. Noch niemand kann serios
abschédtzen, wie lange der Ukraine-Krieg an-
hélt, ob sich eine Losung anbahnt oder viel-
leicht gar weitere Eskalationen drohen. Unab-
héngig von den unmittelbaren Auswirkungen
der Krise wie steigenden Preisen, hoheren De-
fiziten und strafferer Geldpolitik sieht Ibrahi-
ma Kobar, CIO von Ostrum Asset Manage-
ment, fiir die ,Welt danach“ bleibende Veran-
derungen. Es werde eine Art ,Memoryeffekt*
geben, eine Unsicherheit, die nie ganz ver-
schwindet. So wird die Sicherheit der Energie-
versorgung eine Diversifizierung der Liefe-
ranten und damit die Nutzung teurerer Quel-
len erfordern. Schlief8lich wird sich der Trend
zur Deglobalisierung, der mit der Covid-Krise
begann, verstdrken, was sich insbesondere in
hoheren Preisen niederschlagen wird.

Elon Musk: Exster Billionar

Reicher als reich. Multi-Mil-
liardare gibt es tatsdchlich
viele, aber wer wird sein Pri-
vatvermogen auf {iber 1000
Milliarden Dollar steigern
und so zum weltweit ersten
Billiondr werden? Laut Pro-
gnosen der Studie ,,The Trilli-

Elon Musk, umtriebiger on Dollar Club“ konnte diese

Unternehmer und Multi-
Milliardar

Ehre Elon Musk zukommen.
Der Tesla-Griinder ist heute
bereits der reichste Mensch der Welt, er besitzt der-
zeit ein geschétztes Nettovermogen von 263 Milliar-
den US-Dollar mit einem jdhrlichen durchschnitt-
lichen Wachstum von 129 Prozent. Das kénnte mog-
licherweise bedeuten, dass sein Vermogen im Alter
von 52 Jahren, also in nur zwei Jahren, eine Billion
erreichen wird. Folgen konnte Gautam Adani, Besit-
zer des Rohstoffhandelsunternehmens Adani Group.
Er wire laut der Hochrechnung ein Jahr hinter Musk
dran und wiirde 2025 bei seiner derzeitigen Wachs-
tumsrate den Status eines Billionérs erreichen.

Bernard Arnault, Chief Executive von LVMH, wird
voraussichtlich 2029 zum Billionér aufsteigen.

Credits: beigestellt; katafree/stock.adobe.com; commons.wikimedia/Duncan.Hull - Own work, CC BY-SA 4.0; pixabay



Teure Energie: Zweischneidig

Armutsfalle. Die Energiepreise sind bereits im Vor-
jahr deutlich gestiegen, diese Tendenz verstérkt sich
gerade. Ein Ende der Teuerung bleibt ungewiss. Die
positive Seite: Das sollte 2022 zu einem scharfen
Riickgang der CO2-Emissionen fiihren. ,Wer das Kli-
ma retten will, muss Erdolprodukte, Gas und Kohle
stark verteuern, denn nichts ist so wirksam wie hohe
Preise. Was wir gerade bei den Energiepreisen erle-
ben, ist daher genau was wir brauchen, wenn wir das
Pariser 1,5-Grad-Ziel erreichen wollen“, so Wermuth
Asset Management. Jetzt hat der Ukraine-Krieg zu
vehementen Steigerungen bei den Energiepreisen ge-
fithrt. Es klingt sarkastisch, ist aber wahr: Der Effekt
auf das Klima ist dhnlich positiv wie ein politisch ge-
wollter deutlicher Anstieg der Preise fiir Emissions-
rechte. Die verteuerten Energieausgaben driicken al-
lerdings die Einkommen von immer mehr einkom-
mensschwachen Haushalten unter die Armuts-
schwelle. Ohne finanzielle AusgleichsmalRnahmen
wird es nicht gehen. Wie die aussehen sollen, wird
fiir lange (und populistische) Diskussionen sorgen.

FuBball: Kein Top-Investment

Eigentor? Bieten die Anleihen von Fuf3ballvereinen
eine gute Gelegenheit, zu punkten? Mark Benbow,
Portfoliomanager bei Aegon, kann das nicht bejahen:
LAus der Sicht des Cashflows sind FufSballvereine
nicht die Art von Unternehmen, die den Anlegern
ohne weiteres Dividenden bieten werden. Auch die
Absicherung gegen Kursverluste lédsst bei vielen An-
leihen von Fulballvereinen sehr zu wiinschen {ibrig.“
Zum Beispiel beim jiingsten Bonds von Inter Mailand
hatten die Anleger keinen Anspruch auf das Stadion,
sondern nur auf das Trainingsgeldnde. Benbow: ,,An-
statt mit FuBballmannschaften auf die Jagd nach
Ruhm zu gehen, ziehen wir es vor, in traditionelleren
Bereichen des Marktes nach Meisterschaftsmoglich-
keiten zu suchen.”

Ukraine: Was macht China?

Neutrale Position. Im Westen hat sich
als Reaktion auf den Ukraine-Krieg
eine Einheitsfront gebildet, die Russ-
land wirtschaftlich isolieren will. Chi-
na gehort dieser Front nicht an, weil
man erst in jiingster Zeit die strate-
gischen Bande mit Russland festigte,
grol3es Interesse an dessen Rohstoffen
und militdrischer Ausriistung hat und
insgesamt Gefallen an der Regierungs-
form in Moskau findet. Seit der Invasi-
on in der Ukraine wird die Gefahr nun
ofter angefiihrt, China konnte den
Durchmarsch mit Russland wagen —
sich also nicht nur Russland als Abneh-

mer fiir all die Rohstoffe andienen, die
der Westen nicht mehr will, sondern
dariiber hinaus Amerikas Dominanz
auch {iber die Abkehr vom Dollar als
Handelswdhrung zu unterminieren.
Eine Analyse von DWS halt dieses Sze-
nario aber fiir unplausibel, oder zu-
mindest extrem verfriiht: ,,China diirf-
te alles daransetzen, nach auflen hin
eine neutrale Position zu vertreten.
Fiir eine Eskalation mit dem Westen ist
es ohnehin kein guter Zeitpunkt. Chi-
na strotzt derzeit nicht vor Energie.”
Siehe wungeldste Covid-Problematik,
relativ schwaches Wachstum etc.

Warnung: Lebensmittelkrise moglich

Der lange Arm des Krieges. Manche Investment-Ex-
perten fiirchten nicht nur fiir die Kapitalmarkte
schwerwiegende wirtschaftliche Schaden durch den
Krieg in der Ukraine. Die Kombination aus hohen
Weizenpreisen und Nitratdiinger-Krise konnte bereits
im heurigen Herbst zu einer Nahrungsmittelkrise
fiihren, so der Kapitalmarktspezialist und Vorstand
von SALytic Invest, Wolfgang Sawazki: ,,Die Ukraine

Wolfgang Sawazki, Vorstand fallt als viertgroRter Weizenexporteur eventuell aus,

von SALytic Invest und die aktuelle europiische Diingemittel-Problema-
tik fithrt aufgrund geringerer Gas-bedingter Produk-
tion zu schlechten Ernten.“ Das Szenario eines lange
anhaltenden Krieges plus westlichem Gas-Embargo
gegen Russland wiirde weiters hohe Wertberich-
tungen, enorme Kriegsschdden in der Ukraine und
erhebliche Wohlstandsverluste auch fiir viele europé-
ische Lander bedeuten. Vor allem Afrika trafe es aber
am Hartesten, da es dort zu einer dramatischen Nah-

rungsmittelkrise kommen kénnte.
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BRENNPUNKT - Inflation und Geldpolitik

Umverteilung zum Staat

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine kam auch zur Unzeit. Stark gestiegene
Preise fiir fossile Energietrdager und Engpésse in Lieferketten aggravieren die
Pandemiefolgen. Das dampft die Wirtschaft und die Inflation galoppiert davon.

,.Die Inflation wird im
Jahr 2023 deutlicher
zuriickgehen und
2024 wieder das
Iwei-Prozent-Ziel
erreichen.”

Christine Lagarde,
Présidentin der EZB

,Wenn wir die
Inflation weiter
unterschatzen, dann

werden wir reagieren.

Alle Optionen liegen
auf dem Tisch.”

Luis de Guindos,
Vize-Chef der EZB

,.Die Notenbanken
werden die Inflation
kaum in den Griff
bekommen. Es

droht ihnen ein
Offenbarungseid.”
Bert Flossbach, Mitgriinder

der Vermdgensverwaltung
Flossbach von Storch
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MARIO FRANZIN

ie Coronakrise begleitet uns be-

reits seit zwei Jahren und noch im-

mer gibt es deswegen Stérungen
in den Lieferketten. China riegelt immer
wieder Regionen ab, vor zahlreichen Verla-
dehédfen stauen sich wieder die Fracht-
schiffe. Die Containerfrachtraten liegen
noch immer fast dreimal so hoch wie im
Janner 2021 und fast sieben Mal so hoch
wie vor der Coronakrise. Hinzu kommt eine
stark gestiegene Nachfrage nach Rohstoffen
wie Kupfer, Magnesium, Lithium, Nickel
oder auch Seltene Erden, die fiir die Ener-
giewende zur Bekdmpfung der Klimakrise
bendétigt werden. Deren Preise steigen kréf-
tig und nachhaltig an. EZB-Direktorin Isabel
Schnabel meinte dazu, dass Europa {iber-
haupt in ein ,neues Zeitalter der Energie-
preisinflation“ eintrete und nennt es ,griine
Inflation‘. ,Fiir einen Grof3teil des jiingsten
Anstieges der Inflation im Euroraum sei je-
doch die ,Fossilflation‘ verantwortlich, der
Preis fiir die Abhéngigkeit von fossilen Ener-
gietrdgern®, so Schnabel.

Russland als Brandbeschleuniger

Am 24. Februar brach Russland bekannter-
mallen einen Krieg vom Zaun und mar-
schierte in die Ukraine ein, woraufhin die
USA und Europa zahlreiche Sanktionen ge-
gen den Aggressor verhdngten. Russische
Vermogen wurden eingefroren, die Devisen-
reserven der russischen Zentralbank blo-
ckiert und zahlreiche grof3e russische Ban-
ken vom internationalen Zahlungsverkehr
abgeschnitten. Vor einer Boykottierung der
Ol- und Gaslieferungen aus Russland
herrscht jedoch das groRe Zittern. Die USA
verhdngten zwar kurzerhand ein Embargo
gegeniiber allen Ol- und Gasimporten aus
Russland, doch die europidischen Lander

konnten sich bislang zu diesem Schritt nicht
durchringen. Denn der russische Anteil am
europdischen Energiemix ist viel zu hoch,
als kurzerhand auf ihn verzichten zu kénnen
— Osterreich bezieht z.B. 80 Prozent des Erd-
gases aus Russland. Und die Erdgasspeicher
sind hierzulande nur mehr zu rund 15 Pro-
zent gefiillt.

Energiepreise schnellen in die Hohe
Diese Angebotssorgen betreffen nicht nur
die Alpenrepublik, Russland steht fiir 12
Prozent der globalen Rohélproduktion und
fiir rund 17 Prozent der Erdgasférderung.
Deshalb schnellte der Rohdélpreis mit Aus-
bruch des Ukrainekrieges auf knapp 140
Dollar je Barrel und damit auf den hochsten
Stand seit 2008. An der Tankstelle kostete
Benzin zwischenzeitlich deutlich iiber zwei
Euro je Liter — zugrunde liegt ein Olpreisan-
stieg von gut 40 Prozent seit Jahresbeginn.
Auch Erdgas wurde mit einem Anstieg von
73 Prozent seit Jahresbeginn schmerzlich
teurer. Die Internationale Energieagentur
(IEA) korrigierte in ihrem Bericht Mitte
Mérz zwar die Prognose fiir die globale Ol-
nachfrage 2022 um 1,3 Millionen Barrel pro
Tag nach unten, gleichzeitig erwartet sie
aber, dass die russische Olproduktion um
drei Millionen Barrel pro Tag sinken konnte,
da sich mehr Kaufer aufgrund der Sankti-
onen von Russland abwenden. Zusitzliche
Lieferungen, z.B. aus dem Iran, wiirden je-
doch Monate dauern. Der deutsche Finanz-
minister Christian Lindner sagte dazu bei
Bild TV: ,Verzichten wir auf Gas, Ol und
Kohlelieferungen aus Russland, bedeutet
das, dass die Preise aufgrund der erwart-
baren Knappheit in Westeuropa und in der
Welt dramatisch steigen werden.“ Laut einer
Analyse von J.P.Morgan koénnte das Olpreise

Credits: beigestellt; K.-U. HaBler/stock.adobe.com; WEF; Thorsten Jansen/ECB



von rund 200 Dollar je Barrel bedeuten, der

stellvertretende  Ministerprasident Russ-
lands, Alexander Novak, malte sogar bei
einem vollstdndigen Verzicht auf Ol und Gas
aus Russland Roholpreise von bis zu 300
Dollar je Barrell an die Wand. Nicht auszu-
denken, wie sich das auf den weiteren Ver-
lauf der Inflation auswirken wiirde, denn
diese lauft bereits jetzt aus dem Ruder. Auch
der Druck auf die Lebensmittelinflation
wird voraussichtlich weiter zunehmen. Im-
merhin entfallen auf Russland und die Ukra-
ine fast 30 Prozent der weltweiten Weizen-

exporte und die Weizenpreise sind seit Jah-

OL- UND GASPREISE STEIGEN WEITER

resbeginn um mehr als 30 Prozent gestie-
gen. Zudem verhdngte Russland Mitte Méarz
ein Exportverbot von Getreide und Zucker.
Frankreichs Prédsident Emmanuel Macron
warnte davor, dass vor allem Afrika und der
Nahe Osten als Folge des Konflikts in der
Ukraine eine Nahrungsmittelkrise erleben
werden, die seiner Schétzung nach etwa 12
bis 18 Monate dauern werde.

Inflation steigt munter weiter

In der Eurozone Kkletterte die Inflation im
Februar weiter nach oben — im Vorjahresver-
gleich um 5,9 Prozent, in den USA gar >>

DIE ERZEUGERPREISE MACHEN ES VOR

200% : :
’ = Lrdgas

= Rohil

150%

50%

0% W oo i B et

-50%

-100%

SDU/D H H H
== furozone

20%

15% &%

10% '.r %

0%

0%

5%

2012'2013"2014"2015' 201620172018 20192020 2021

Es ist nicht nur die Ukrainekrise an den
steigenden Energiepreisen schuld. Bereits seit
2020 ist ein Anstieg der Roh6l- und Gaspreise
zu beobachten, was auf die Erholung des Kon-
sums nach der Pandemie zuriickzufiihren ist.
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Aufgrund hoherer Rohstoff- und Energieko-
sten stiegen die Erzeugerpreise in Europa
laut Eurostat im Janner um 30,6 Prozent, im
Februar lag der Anstieg immer noch bei 25,9
Prozent, in den USA bei 10 Prozent.
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Der EZB scheint es in Wahrheit nur recht zu sein,
wenn der Euro an Wert verliert. Damit sinken die
driickenden Staatsschulden im Verhiltnis zum
BIP. Das kommt aber einer massiven Umvertei-
lung von Bevolkerung zu Staat gleich — dhnlich
einer Steuererh6hung.
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In der Eurozone erreichte die Inflation im Fe-
bruar bereits knapp die Sechs-Prozent-Marke.
Die EZB geht von einem moglichen weiteren
Anstieg auf iiber sieben Prozent aus. In den
USA ist man mit 7,8 Prozent bereits dort.
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BRENNPUNKT - Inflation und Geldpolitik

Staatsschulden laufen aus
dem Ruder

Vielen europdischen Staaten war jedes
Argument recht, um die Schulden weiter
zu erhohen — in vielen Fallen deutlich
iber 100 Prozent im Verhaltnis zum BIP
Dann kam die Coronakrise mit Mehr-
belastungen durch fiskalische Hilfspa-
kete, worauthin der Wiederaufbaufonds
,,NextGenerationEU" in Hohe von 750
Milliarden Euro geschaffen wurde. Die
Schulden wurden unter solidarischer
Haftung der EU-Kommission umgehangt
und machen immerhin 6,76 Prozent der
gesamten Staatsschulden der Eurozone
aus (11,11 Bio. Euro).

Nun brach die Ukrainekrise tiber Euro-
pa herein - sie wird uns teuer zu stehen
kommen: Die Versorgung von zumin-
dest vier Millionen Fliichtlingen, die
fiskalische Abfederung der steigenden
Rohstoffpreise und eine deutliche Erho-
hung der Verteidigungsbudgets (alleine
Deutschland will aus diesem Titel 100
Milliarden Euro stemmen).

Das nahm Frankreichs Prasident Em-
manuel Macron beim Gipfeltreffen der
Staatsoberhdaupter in Versailles zum An-
lass, einen sogenannten Resilienzfonds
nach dem Vorbild des Wiederaufbau-
fonds vorzuschlagen, obwohl die EU-
Kommission immer strikt betonte, dass
der Wiederaufbaufonds nur eine einma-
lige solidarische Kreditaufnahme sei.
Die Frage ist nur, wer wird angesichts
der steigenden Zinsen finanzieren?
Bereits bei Minizinsen (z.B. Italien zu
0,52 Prozent im Jahr 2020) stiegen die
Staatsschulden weiter an. Und eine
weitere Frage ist, wohin die Zinsen
tendieren werden, wenn die EZB kei-

ne Staatsanleihen mehr kaufen wird?
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um 7,8 Prozent. Die Fed reagierte bereits
Ende 2021 mit einer Beendigung der Anlei-
henkiufe und hob Mitte Mérz erstmals seit
2018 die Zinsen um 0,25 Prozent an. Fed-
Chef Jerome Powell ging zuletzt noch einen
Schritt weiter und bereitete die Mérkte da-
rauf vor, die Zinsen méglicherweise auch ra-
scher — z.B. in einem 0,5-Prozent-Schritt im
April — anzuheben. Die EZB will den Leit-
zinssatz bis ins dritte Quartal 2022 noch bei
null Prozent halten, obwohl EZB-Chefin
Christine Lagarde zuletzt einrdumen muss-
te, dass die Inflation nicht ldnger als vorii-
bergehend betrachtet werden kann. Sie
rechne nun mit weiter steigenden Preisen
vor allem fiir Energie und Lebensmittel, was
die Inflation weiter auf etwa 7,1 Prozent
steigen lassen konnte. Diese Einschitzung
kommt insofern nicht tiberraschend, wenn
man die Entwicklung der Erzeugerpreise be-
trachtet — also jene von gewerblichen Vor-
produkten. Sie zeigten in der Eurozone im
Februar annualisiert einen Anstieg um sage
und schreibe 25,9 Prozent. Dabei waren die
Energiepreise im Februar 2022 im Vorjah-
resvergleich um 68 Prozent héher (Erdgas:
+125,4 %), Diingemittel um 72 Prozent, Se-
kundarrohstoffe aus Holz, Papier und Pappe
um rund 60 Prozent. Die Preise fiir Nah-
rungsmittel legten um 9,2 Prozent zu.

Konjunkturerwartungen brechen ein

Belastet durch den Krieg in der Ukraine sind
die Konjunkturerwartungen im Mérz gegen-
iiber dem Vormonat um 93,6 Punkte auf mi-
nus 39,3 Punkte eingebrochen, wie das
Mannheimer Forschungsinstitut ZEW mit-
teilte. Es ist damit der stdrkste Riickgang seit
Beginn der Aufzeichnungen im Dezember
1991. ZEW-Prasident Achim Wambach stell-
te fest, dass damit eine Rezession in
Deutschland immer wahrscheinlicher wer-
de. Bereits im 4. Quartal 2021 schrumpfte
die deutsche Wirtschaft aufgrund der Omi-
kron-Welle um 0,3 Prozent. Die fiir Deutsch-
land urspriinglich prognostizierte Wachs-
tumsrate 2022 im Bereich von vier Prozent
ist langst Makulatur. Im vergangenen Jahr
hatte die Wirtschaft um 2,9 Prozent zuge-
legt, konnte damit den Einbruch aus dem er-
sten Corona-Krisenjahr 2020 von 4,6 Pro-

zent aber nicht ausgleichen. Analysten der
Deutschen Bank schraubten ebenso ihre BIP-
Prognose fiir 2022 wegen des Ukrainekon-
fliktes von 4,0 Prozent auf 2,5 bis 3,0 Pro-
zent nach unten. Die OECD geht in jhrem
letzten Bericht davon aus, dass sich die Krise
in der Ukraine negativ auf die globalen Wirt-
schaftsaussichten auswirken wird und
schatzt, dass sich das weltweite Wachstum

um etwa ein Prozent verringern wird.

EZB liuft hinterher

Fiir die Fed und die EZB wird die Geldpolitik
damit noch schwieriger. Angesichts der ho-
hen Inflation und auch des schwachen Euro
(Import von Inflation in Europa) héitte die
EZB schon beginnen mdissen, die Zinsen an-
zuheben, was aber wiederum die Wirtschaft
infolge hoherer Fremdfinanzierungskosten
belasten wiirde. Thre aktuellen Erwartungen
skizziert EZB-Chefin Christine Lagarde fol-
gendermafen: ,Die Inflation sollte im Euro-
raum im Jahr 2024 trotz allem unter zwei
Prozent fallen. Heuer wird die Teuerungsra-
te jedoch bei durchschnittlich 5,1 Prozent
liegen. Bei einem schweren Kriegsszenario
konnte sie sogar noch iiber sieben Prozent
steigen.“ Bereits im Dezember korrigierte
die EZB ihre Wachstumsprognose fiir 2022
von zuvor 4,2 Prozent auf 3,7 Prozent. EZB-
Vizechef Luis de Guindos macht sich iiber
den Inflationsanstieg ebenfalls bereits Sor-
gen. Er forderte die Politik auf, Unterneh-
men und Arbeitnehmer durch temporére
Hilfen zu entlasten — Osterreich schniirte
dazu bereits ein Hilfspaket iiber zwei Milli-
arden Euro. An den zukiinftigen Daten solle
sich nun der geldpolitische Kurs orientieren.
JWenn wir die Inflation weiter unterschét-
zen, dann werden wir reagieren. Alle Opti-
onen liegen auf dem Tisch®, so de Guindos.
Als entscheidende Faktoren sehe er Zwei-
trundeneffekte und einen moglichen An-
stieg der mittelfristigen Inflationserwartun-
gen. Da der Konjunkturausblick in der Euro-
zone klar nach unten gerichtet ist und die
Sanktionen auch dafiir sorgen, dass sich die
nach wie vor angespannte Lieferkettenpro-
blematik global weiter verscharft, sind das
keine guten Aussichten fiir die kommenden
sechs Monate. <
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BRENNPUNKT - Wahlanalyse Frankreich

Gute Karten fiir Macron

In Frankreich wird im April ein neuer Prasident gewéhlt, aller Wahrscheinlichkeit

nach wird es der alte sein: Emmanuel Macron. Das ist gut fiir die gesamte

européische Politik in ohnedies duf3erst chaotischen Zeiten.

Macron stellt sich wieder der Wahl - der
Ukraine-Krieg hat ihm Auftrieb verliehen. Er
wird voraussichtlich weiter im Elysée-Palast
residieren.

BORSE PARIS: ERFOLGREICH
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Im Gegensatz etwa zum DAX ist der franzo-
sische Schwergewichtsindex CAC 40 eine
relativ unbekannte Gro8e. Er konnte den
EuroStoxx 50 in den vergangenen fiinf Jahren
allerdings klar outperformen.
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HARALD KOLERUS

ormalerweise ist Emmanuel Ma-

cron immer in perfekt sitzenden

MaRanziigen zu sehen, wie aus
dem Ei gepellt. Mitte Mérz lie} er aber Fo-
tos veroffentlichen, die ihn im Trainingsan-
zug und Dreitagesbart abbilden - und das
im Elysée-Palast, dem Heiligtum der franzo-
sischen Demokratie. Was natiirlich kein Zu-
fall ist: Auf dem Hoodie war ein Logo der
franzosischen Luftwaffe aufgendht. Macron
will demonstrieren: Wir sind im Krisenmo-
dus, aber gewappnet; auch ein Prasident
muss jetzt Sonderschichten einlegen.

In Umfragen klar vorne

Gleichzeitig bemiiht sich der erste Mann im
franzosischen Staat um eine diplomatische
Losung im Ukraine-Krieg - und setzt sich da-
bei mediengerecht in Szene. Das scheint bei
den Wéhlern gut anzukommen: Im Oktober
letzten Jahres hielt er fiir die bevorstehende
Prasidentschaftswahl bei 25 Prozent. Im

Maérz 2022 waren es bereits 30 Prozent. Die
Zustimmung wuchs dabei erst rapide zwi-
schen Februar und Marz, also als der Krieg
ausbrach (24.2.). Das beweist zweierlei. Er-
stens: Die Franzosinnen und Franzosen sind
mit dem Krisenmanagement ihres Prasi-
denten offenbar zufrieden. Berichte von di-
rekten Telefonaten mit Putin machen ein
medial gutes Bild, sprechen fiir Aktivitat
und signalisieren eine wiedererstarkende
Rolle Frankreichs im internationalen Ge-
schehen (was dem nicht unerheblichen Na-
tionalstolz zugutekommt). Dabei setzt Ma-
cron (Jahrgang 1977) auf ein noch immer
jugendliches und gleichzeitig staatstra-
gendes Image. Zweitens: In extremen Kri-
senzeiten hélt die Bevolkerung prinzipiell
an bestehenden Strukturen fest und
wiinscht keine zusétzlichen Umbriiche. Das
kommt den Regierenden zugute, in diesem
Fall Macron. Was sich auch daran zeigt,
dass die scharfste Herausfordererin, Marine
Le Pen vom strikt rechten Rassemblement
national, in der Wahlergunst seit letztem
Oktober bei rund 18 Prozent stagniert. Alle
anderen Kandidaten liegen weit abgeschla-
gen - mit rund zehn Prozent Zustimmung
und weniger - zuriick.

Wahrscheinliche Wiederwahl

Somit scheint sicher, dass bei der Erstrun-
den-Wahl am 10. April Macron die Nase klar
vorne haben aber keine absolute Mehrheit
erreichen wird. Das fiihrt dann schnur-
stracks zur entscheidenden Runde am 24.
April. Laut einer in ,Le Monde“ veroffentli-
chten Umfrage des Sopra Steria Instituts
wiirde hier Macron rund 59 Prozent erhal-
ten, Le Pen nur 41 Prozent. Natiirlich kon-
nen auch Meinungsforscher falschliegen,
der Vorsprung des Amtsinhabers erscheint

Credits: Creative-Commons/European Parliament; Palais de Elysée beigestellt



..Im Gomgest Growth
Europe halten wir

aus Frankreich zum
Beispiel Essilor
Luxottica oder LVMH.”

Franz Weis, Portfoliomanager
Comgest

aber kaum einholbar, das Momentum Ma-
crons sollte in einem so kurzen Zeitraum
nicht abreil3en. Das ist beruhigend, denn in
der ohnedies schweren Krise kénnen sich
Frankreich und Europa die Scharfmacherin
Le Pen nicht leisten, die immer wieder ge-
gen die EU gewettert hat. Macron hingegen
hat sich deutlich fiir Europa ausgesprochen
und will dessen Einheit vorantreiben.

Wirtschaft und Borse

Aber wie sieht es nun mit der 6konomischen
Situation direkt in Frankreich aus? Das
Land ist immerhin die zweitgrof3te Volks-
wirtschaft der EU und hat sich wéahrend der
Regentschaft Macrons weder iiberragend
noch schlecht entwickelt. 2020 gab es na-
tlirlich einen coronabedingten Einbruch,
seit 2021 ist man aber wieder am Wachs-
tumspfad. Was Investments betrifft, ist die
,Grande Nation“ zumindest fiir heimische

Anleger eher eine unbekannte Gré3e. Scha-

de eigentlich. Franz Weis, Portfoliomanager
fiir europédische Aktien bei Comgest, berich-
tet, dass es auch in Frankreich interessante
Aktien gibt: ,Eine Position, die wir im Com-
gest Growth Europe halten, ist Essilor Luxo-
ttica. Das Unternehmen ist im Bereich Au-
genoptik fithrend tétig und ein gutes Bei-
spiel dafiir, wie Qualitét als Schutzschild ge-
gen Herausforderungen im Umfeld, zum
Beispiel Covid-19, wirken kann. Eine wei-
tere Position ist der franzosische Luxusgii-
terhersteller LVMH. Dieser konnte etwa im
ersten Quartal 2021 seinen organischen
Umsatz um 30 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahr steigern.“ Wobei der Experte festhalt,
dass der Ort der Unternehmenszentrale fiir
die Titelauswahl nicht wirklich wichtig ist;
im Fonds landen international agierende
Unternehmen, die eine fiihrende Rolle in ih-
rem Markt oder ihrer Marktnische einneh-
men. Die finden sich auch in Frankreich, un-
ter weiterhin solider politischer Fiihrung. <

Frankreich: ZweitgroBte Wirtschaft der EU

4.000

* Prognose

3.500
3.000

2.500

2.000

1 e ~

Bruttoinlandsprodukt in Milliarden US-Dollar

1.000

500

Quelle: Statista

2002
2004
2006
2022*
2024*
2026*

Das BIP Frankreichs betrug 2020 rund 2,6 Billionen Dollar (minus acht Prozent im Jahresver-
gleich). Fiir 2021 werden ca. 2,9 Billionen prognostiziert; immerhin ein Plus von 6,3 Prozent.
2022 wird eine Steigerung um 3,9 Prozent erwartet.

..Der einzige Weg,
unsere Zukunft

zu sichern, ist die
Neubegriindung eines
souveranen, geeinten
und demokratischen

Europas.”
Emmanuel Macron

,Grande Nation“

Frankreich zahlt rund 67,4 Millionen
Einwohner und ist somit nach Deutsch-
land das zweitbevolkerungsreichste
Land der EU, weltweit belegt man Rang
21. Die Lebenserwartung liegt mit

82,3 Jahren etwas iber dem europa-
ischen Durchschnitt (EU-27 und eben-
so Osterreich halten bei 81,3 Jahren).

Zentralismus dominiert

Im Gegensatz zum Foéderalismus in
Osterreich setzt man in Frankreich
auf zentrale Verwaltung. Diese geht
auf historische Wurzeln zuruck, die
schon vor der Revolution von 1789
vorhanden waren. Trotz Dezentra-
lisierungstendenzen ist Frankreich
immer noch einer der zentralistischs-
ten demokratischen Rechtsstaaten.

Revolutionidre Tradition

In Frankreich geht man gerne auf die
Stra3e, wer einmal in eine Gelbwe-
sten-Demonstration geraten ist, weil3,
dass das kein Kinderspiel ist. Das hohe
Streikpotenzial hat unter anderem zu
strengen Arbeitsgesetzen gefiihrt.

April 2022 - GELD-MAGAZIN *
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BRENNPUNKT - Entwicklungspolitik

Der vergessene Kontinent

..Der EU-Afrika-Gipfel
ist eine verpasste
Chance.”

Robert Kappel, Experte fiir
Entwicklungszusammen-
arbeit, OFS

Hunger und Armut - das fallt uns meistens ein, wenn die Rede auf Afrika kommt.

Dabei wird vergessen, dass auch hier die Urbanisierung steigt und eine neue

Mittelschicht entsteht. Das konnte zu einer Win-Win-Situation fiihren.

HARALD KOLERUS

as mediale Interesse war begrenzt,

als im Februar das Gipfeltreffen

zwischen der EU und der Afrika-
nischen Union zu Ende gegangen ist. Bose
Zungen behaupten ja, dass es aufgrund
mangelhafter Ergebnisse gar nicht viel zu
berichten gab ...

150 Milliarden-Paket

Das wiére natiirlich eine Zuspitzung, ein
wahrer Kern ist an der Aussage allerdings
schon. Fassen wir aber die wichtigsten
greifbaren Beschliisse zusammen: Immer-
hin wurde ein afrikanisch-europa-
isches ,,Global-Gateway-Paket“ in Hohe von
150 Milliarden Euro aufgelegt. Es besteht
aus einem Investitions-, einem Gesundheits-
und einem Bildungsplan. Das Paket soll
zum Aufbau diversifizierter, integrativer,
nachhaltiger und widerstandsfahiger Volks-
wirtschaften beitragen und enthilt unter
anderem Mafnahmen zur Wachstumsfinan-

Globale Perspektive: Hunger auf dem Vormarsch
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Weltweit hungern 688 Millionen Menschen, Tendenz leider wieder aufsteigend. Die Experten
der Food and Agriculture Organization of the United Nations gehen davon aus, dass es 2030
bereits 841 Millionen Unterernéhrte rund um den Globus geben wird.
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zierung, Migration, Unterstiitzung des Pri-
vatsektors, Klimawandel und Energiewen-
de, sowie Digitales und Verkehr. Global
Gateway zielt auch darauf ab, Chinas geo-
politisch getriebene ,Road and Belt-Initiati-
ve“ einzuhegen, auch bekannt als Projekt
,Neue Seidenstralie“. Dazu spater mehr.

Laues Ergebnis

Fachleute ziehen zum Afrika-Gipfel nun
eine eher erniichternde Bilanz. So wie Ent-
wicklungszusammenarbeits-Experte Robert
Kappel, Professor an der Universitit Leipzig
und Aufsichtsratsmitglied der OFSE (Oster-
reichische Forschungsstiftung fiir Internati-
onale Entwicklung): ,Abgesehen von der
Geldscheindiplomatie, die den Gipfel o6f-
fentlich prégte, gibt es zahlreiche Agenden,
an denen die Européer gemeinsam mit den
Afrikanern nach Losungen hitten suchen
sollen, nicht nur Klima- und Impfstrategien,
sondern vor allem auch Konzepte zur Zu-
kunft der Arbeit auf dem Kontinent und
dem Kampf gegen die Armut.“ Kappel be-
zeichnet in diesem Zusammenhang den
Gipfel trotz vieler Bemithungen und reger
Teilnahme (mehr als 40 afrikanische und
alle 27 EU-Staats- bzw. Regierungschefs)
als ,eine verpasste Chance“. Im Gesprédch
mit dem GELD-Magazin wundert sich sogar
der erfahrene Experte: ,,Auch von afrika-
nischer Seite kamen keine neuen Impulse,
sie brachten keine eigenstédndige Agenda
ein. Der Gipfel ist daher leider kein Game
Changer, geschweige denn ein New
Deal oder gar eine neue Allianz.“ Dass von
Afrika bei den Verhandlungen kein einheit-
liches Positionspapier vorgelegt worden ist,
kann er sich nur dadurch erklaren, dass es
fiir die 55 am Kontinent beheimateten Staa-
ten eben sehr schwierig ist, eine einheitliche

Credit: beigestellt



Linie zu finden. ,Hier stehen sich interne
Kontroversen und unterschiedliche Interes-
sen im Wege. Einzelne Staaten versuchen
eher, sich alleine durchzusetzen, als ge-
meinsam ihre Krifte zu biindeln.“ Ein Pro-
blem, das auch in der EU nicht gerade unbe-
kannt ist. Deshalb féllt es wiederum Europa
schwer, eine einheitliche Linie gegeniiber
dem ,Nachbarkontinent“ zu finden.

Hat China die Nase vorne?

Leichter fallen politische Entscheidungen
bekanntlich im Reich der Mitte, was uns zur
bereits erwahnten ,Road and Belt-Initiati-
ve“ (RBI) zuriickfithrt. Die RBI umfasst laut
WKO 65 Linder mit einer Bevolkerung von
4,4 Milliarden Personen. Dies entspricht
rund 70 Prozent der Weltbevolkerung. Die-
se Lander sind fiir in etwa 29 Prozent der
globalen Wirtschaftsleistung verantwort-
lich. Insgesamt konnten die Projekte der
RBI bis zu 1,3 Billionen Dollar umfassen,
damit wére sie rund sieben Mal so umfang-
reich wie der Marshall-Plan nach dem Zwei-
ten Weltkrieg. Und die Neue Seidenstral’e
fihrt natiirlich auch durch Afrika. Dabei
flieen laut Konrad-Adenauer-Stiftung be-
reits jetzt im Durchschnitt jéhrlich etwa 2,2
Milliarden Dollar an Direktinvestitionen aus

Subsahara: BIP pro Kopf steigt

in Tausend USD

China nach Afrika, hinzu kommen noch etli-
che Darlehen. Alleine im Jahr 2017 fiihrten
chinesische Firmen Bauarbeiten in 54 afri-
kanischen Landern durch und unterzeich-
neten Neuvertrdge im Wert von 76,5 Milli-
arden Dollar. Weitere Unsummen werden
im Zuge der RBI folgen, fiir den Bau und Be-
trieb von Eisenbahnstrecken, Stral3en, Flug-
héfen, Industrie, Stauddmmen und anderen
Infrastruktureinrichtungen. Hat Europa den
SJWettlauf“ um Afrika somit schon verloren?

Europa mit guten Karten

Kappel verneint: ,Das Engagement Chinas
hat bisher nicht das gebracht, was erwartet
worden war. Wachstum wurde geschaffen,
aber es ist nicht zu den Menschen durchge-
sickert.“ Europa hat also noch immer gute
Karten und ein wirtschaftliches sowie de-
mokratisches Modell, das hoffentlich doch
vielversprechender ist als chinesische Plan-
wirtschaft plus Autoritarismus. Fiir Europa
gibt es in Afrika wirtschaftlich einiges zu ge-
winnen: In vielen Landern steigt das Ein-
kommen, es entsteht eine neue Mittel-
schicht, heute gibt es auf dem Kontinent
rund 100 Stiddte, die mehr als eine Million
Einwohner zihlen. Verschlafen darf Europa
diese Entwicklung nicht. <
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Besonders Subsahara-Afrika ist von Armut betroffen, aber auch hier gibt es ermutigende Funda-
mentaldaten. Das BIP pro Kopf ist in dieser Region deutlich gestiegen: Von rund 1800 Dollar in

1990 auf immerhin knapp 4000 Dollar in 2020.

Aktuelle Hilfe fiir Afrika
Afrika kennen wir zumeist nur aus den
Negativ-Schlagzeilen. Tatsachlich diir-
fen die Probleme nicht verschwiegen
werden: So bleibt die Erndhrungssi-
tuation dramatisch, circa 250 Millio-
nen Menschen leiden an Hunger oder
Unterernahrung. Naturkatastrophen
infolge des Klimawandels sowie bru-
tale Konflikte erzeugen zusatzliche Le-
bensmittelknappheit.

Ukraine belastet

Wobel aktuell auch der Krieg in Eu-
ropa negative Auswirkungen zeigt:

., Russland und die Ukraine gehoren
weltweit zu den gro3ten Getreide-
lieferanten. Durch den vélkerrechts-
widrigen Angriff auf die Ukraine
steht die Versorgung von Millionen
Menschen auf dem Spiel”, so Creen-
peace. Vorschlag der Umweltschiitzer:
Wenn die EU die Tierhaltung um nur
10 Prozent verringerte, waren rund
16 Millionen Tonnen Weizen fiir die
Erndhrung verfugbar. Die EU kénnte
also einen erheblichen Teil der nun
wegfallenden ukrainischen Weizen-
ernte von 16 bis 20 Millionen Tonnen
ausgleichen und arme Lander und
Hungernde direkt unterstiitzen und
hungerbedingten Konflikten in ande-
ren Regionen der Welt vorbeugen.
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WIRTSCHAFT - Kurzmeldungen

Osterreich: Dramatische Teuerung

Keine Giefkanne. Im Februar 2022 ist die Inflation um 5,9 Prozent im Jahres-
vergleich gestiegen. Besonders stark sind aufgrund der Eskalation des Ukraine-
Konflikts die Energiepreise nach oben geklettert. Wohnenergie verteuerte sich
um 25,3 Prozent. Zu einem besonders starken Preisausschlag kam es mit einem
Plus um 48,9 Prozent zum Vorjahr bei Fliissigbrennstoffen. Der Gaspreis stieg,
bedingt durch die erhdhte Versorgungsunsicherheit, mit 64,3 Prozent beson-
ders stark an. Im Gefolge des Gaspreisanstiegs kletterte auch der Strompreis
nach oben (plus 14,9 Prozent zum Vorjahr). Der Preisanstieg bei Treibstoffen
betrug im Februar 2022 hohe 29,1 Prozent im Jahresvergleich. Experten war-
nen jetzt vor Unterstiitzung nach dem Gielkannen-Prinzip: ,Fiskalpolitische
MaBnahmen zur Minderung der steigenden Lebenshaltungskosten sollten aus
ékonomischen Uberlegungen auf die niedrigsten Einkommensgruppen und
ausschlielich auf tatsachlich notwendige Lebenshaltungskosten ausgerichtet

bleiben“, meint UniCredit Bank Austria-Chefokonom Stefan Bruckbauer.

Preisentwicklung bei Lebenserhaltungskosten
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DIE ZAHL DES MONATS

1.011

Der Pleitegeier kreist. Laut aktueller
Insolvenzhochrechnung des KSV1870
waren im ersten Quartal 2022 in Os-
terreich 1.011 Unternehmen von einer
Insolvenz betroffen — das entspricht
einem Anstieg von 110,2 Prozent ge-
geniiber dem Vergleichszeitraum des
Vorjahres. Die im Oktober 2021 einge-
setzte Trendumkehr findet damit zu
Beginn des neuen Jahres eine Fortset-
zung. Parallel dazu haben sich auch
die vorlaufigen Passiva um 56 Prozent
auf 223 Millionen Euro erhoht. Die bis
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dato grofite Firmenpleite betrifft die
Polytechnik Luft- und Feuerungstech-
nik GmbH mit Passiva von 69,6 Millio-
nen Euro. Weiters hat sich die Zahl der
betroffenen Dienstnehmer auf rund
3.000 Personen verdoppelt, jene der
betroffenen Glaubiger um die Haélfte
erhoht. ,Die aktuellen Zahlen befinden
sich in etwa auf Vor-Krisen-Niveau,
womit zwei Jahre nach Beginn der Co-
rona-Pandemie eine gewisse Stabilitét
im heimischen Insolvenzgeschehen er-
reicht wurde®, so die Experten.

Putins Gas
Hohe Abhangigkeit

Energiekrise. Europa und Osterreich sind zu
einem hohen Grad von russischem Gas abhédn-
gig. So stammen vor allen Dingen ein Grof3-
teil der Gasbeziige Ost- und Mitteleuropas aus
Russland. In Westeuropa spielt Norwegen als
Lieferant eine relativ gro3e Rolle, in Stidwest-
europa LNG. Osterreich bezieht 80,2 Prozent
seines Gases letztlich aus Russland. Der Ge-
samtenergieverbrauch der Alpenrepublik ist
zu 21,8 Prozent auf Putins Gas angewiesen,
so Agenda Austria. Was die Situation noch
komplizierter macht: Gas bendtigt eine spe-
zielle Infrastruktur fiir die Lieferung, sodass
ein Wechsel zu alternativen Verkauferldndern
nicht so einfach moéglich ist.

Ukraine: Osterreich hilft

Vassili Tolstunov, Griinder der ,,austrian aid community", organisiert die heimische
Wirtschaft im Kampf gegen das Leid in der Ukraine

Schulterschluss in rot-weil3-rot. Angesichts der
drastischen humanitéren Lage in der Ukraine hat der
Wiener Unternehmer Vassili Tolstunov die ,austrian
aid community“ ins Leben gerufen. Die politisch un-
abhéngige Initiative soll Osterreichische Wirtschafts-
treibende und Unternehmen in ihrem Bemiihen ver-
einen, die vom Krieg bedrohten und betroffenen
Menschen unbiirokratisch und rasch mit Geld- und
Sachspenden zu unterstiitzen. Hierzu wurde eine
Partnerschaft mit etablierten Hilfsorganisationen
eingegangen, so werden Geldspenden direkt iiber die
,Stiftung Nachbar in Not“ abgewickelt. Nebendessen
sammelt die ,austrian aid community“ vor allem
Sachspenden, die von Wien aus per LKW in die Ukra-
ine geliefert werden. Besonders gefragt sind Lebens-
mittel sowie Hygieneartikel.

Credit: ivanashoots
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EXPERTSTALK - Viktor E. Szabé, abrdn

Langfristig positive Signale aus den
Schwellenlandern

Der Krieg in der Ukraine zeigt die wechselweise Abhingigkeit der

Volkswirtschaften in einer globalisierten Welt auf. Doch die Prognosen

fiir die Schwellenlédnder sind durchaus positiv.

Wie beurteilen Sie mittel- bis langfristig die Ent-
wicklungen in Osteuropa sowie das tatsichliche
Gefahrenpotenzial des aktuellen Krieges in der
Ukraine?

Wenn wir die aktuelle Situation in Osteuropa be-
trachten, so miissen wir zuallererst die humanitare
Katastrophe in der Ukraine respektvoll betrachten
und rasch nach Hilfsmoglichkeiten fiir die Betrof-
fenen suchen, was ja bereits geschieht. Generell
heit es, dass der Krieg nur Verlierer kenne, doch
denke ich, dass Lander wie etwa Polen und Ungarn
mittelfristig von der aktuellen Entwicklung profitie-
ren werden, da viele der Vertriebenen in den ge-
nannten Lindern als Arbeitskréfte eingesetzt wer-
den konnen und so zu dem wirtschaftlichen Auf-
schwung in diesen Landern, die zudem noch Extra-
Forderungen von der EU erhalten werden, beitragen.

Die Ukraine wird nach dem Krieg ein Fall fiir ein

»Recovery Program“ sein, so wie wir es aus dem Eur-
opa der Nachkriegszeit her kennen. Der grof3e Ver-
lierer wird Russland sein. In Bezug auf den Energie-
sektor bin ich tiberzeugt, dass Panikmache fehl am
Platz ist, denn die Gasdepots vieler Lander in Euro-
pa sind bis zum Sommer hin gut gefiillt und dariiber
hinaus sind viele Lénder nicht ausschlief3lich von
Gaslieferungen aus Russland abhéngig.

Frontier Markets sind eine relevante Veranla-
gungsregion fiir abrdn, die aktuell von vielen An-
legern gemieden wird. Wo liegen die Potenziale
und Chancen dieser Mérkte?

Langfristig betrachtet, haben diese Mairkte sehr
grofdes Potenzial. Die Spreads bei Staatsanleihen
vieler Lander der Frontier Markets haben sich seit
2020 verdoppelt. Die Ausfallsquote setzen wir —
wenn {iberhaupt — sehr niedrig an, speziell fiir kurz-
laufende Bonds ist die Situation giinstig. Davon ab-
gesehen, sind Schwellenldnderanleihen trotz des
Russland-Konflikts {iber einen Zeitraum von zehn

Viktor Szabd, Invest-
ment Director im Team
Emerging Markets, abrdn

Jahren gesehen sehr attraktiv. Euro-Bonds sind fiir
uns aktuell auf jeden Fall mal kein Thema. Wir ha-
ben unsere Positionen in Georgien und Armenien
aufgestockt, da in diesen Lindern ein starker Abver-
kauf verzeichnet wurde, der weit iiber das hinaus-
ging, was durch ihre wirtschaftlichen Beziehungen
zu Russland oder das Risiko einer Ausweitung des
militarischen Konflikts — das wir sehr gering einstu-
fen — auf diese Lander zu rechtfertigen wére. Bei
den Rohstoffen bevorzugen wir Nigeria und Angola,
wo wir im Rahmen unserer Frontier-Strategie ein
hohes Uberzeugungsengagement haben.

Welches Verhalten raten Sie Anlegern im Krisen-
jahr 2022? Worauf sollten sie besonders achten?
Ich sehe 2022 in keiner Weise als , Krisenjahr*, viel-
mebhr ist es ein Jahr, in dem der Anleger die Chance
bekommt, zu gilinstigen Preisen Assets zu kaufen,
die in der Folge attraktive Renditen einbringen wer-
den. In der Recovery-Phase werden die Zinsen stei-
gen, eine Entwicklung, die sich positiv auf die Anlei-
henmaérkte auswirken wird. Steigende Zinsen sind
fiir die Anleihemirkte im Allgemeinen ungiinstig,
stellen aber fiir die Frontier-Mérkte, wo die Anleihen
in der Regel eine kiirzere Laufzeit haben, ein gerin-
geres Risiko dar. Auch was die Aktenrenditen be-
trifft, bleiben unsere Gewinnerwartungen trotz ei-
ner deutlichen Verlangsamung der Wachstumsrate
robust. Ahnlich sind unsere Einschitzungen, die In-
flation betreffend, durchaus entspannt. Schon fiir
2023 sehen wir eine Abflachung der Kurve und ei-
nen Inflationsriickgang. Es ist nicht wegzuleugnen,
2022 wird uns allen noch geringeres Wirtschafts-
wachstum und hohere Inflation bescheren, doch die
néchste Phase der Expansion wird eine signifikante
Umstellung von der globalen Giiternachfrage auf
Dienstleistungen zur Folge haben, die zu einer er-
heblichen Belebung der Wirtschaft beitragen wird.

www.abrdn.com
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BANKING - Kurzmeldungen

Zentralbanken: Inflations-Dilemma Energiekrise: Banken leiden

Behutsamer Weg. Der Ukraine-Krieg macht na- Kriegs-Folgen. Neben den Ver-
tlirlich auch vor der Notenbanken-Politik nicht brauchern und den energieinten-
halt. James Lynch, Fixed Income-Experte bei Ae- siven Industrien sind auch die
gon Asset Management, analysiert: ,, Aus Sicht der europdischen Banken von den
Zentralbank bedeutet die schreckliche Invasion steigenden Energiepreisen be-
Russlands in der Ukraine einen Anstieg der kurz- troffen. ,Sie stehen vor einer
fristigen Inflation und hochstwahrscheinlich auch
fiir den Rest des Jahres 2022, da die Rohstoff-

preise gestiegen sind und es zu Unterbrechungen

schwierigen Situation, da ihre
Kreditvergaben durch die sich

James Lynch, Fixed Income verschlechternden Geschéftsbe-

Manager bei Aegon

Pascal Menges, Investment-

Experte bei Lombard Odier

in der Lieferkette gekommen ist.“ Wie reagieren dingungen beeintréchtigt wer-

die Notenbanken nun in dieser besonders heiklen den“, kommentiert Pascal Men-
Situation? Einerseits sollte der Teuerung Einhalt ges, Head of Equity Investment Process bei Lombard
geboten werden, andererseits konnten zu starke Odier. Die Situation stellt den Bankensektor in der Euro-
Zinsschritte zu einem Abwiirgen der durch den paischen Union gleich vor zwei potenzielle Systemri-
Krieg ohnedies gefdhrdeten Konjunktur fithren. Es siken: Abschreibungen auf russische Engagements sowie
scheint sich eine Politik vorsichtiger Zinserho- eine Umkehrung des Kreditzyklus aufgrund steigender
hungen durchzusetzen: Die Bank of England hat Kosten fiir Kreditausfélle. Das negative Szenario der Eu-
ihren Satz um 25 Basispunkte auf 0,75 Prozent ropdischen Bankenaufsichtsbehorde geht dabei von gi-

angehoben, nachdem die US-Notenbank kurz zu- gantischen 90 Milliarden Dollar an Abschreibungen in

vor einen dhnlichen Schritt getan hatte. Zusammenhang mit Russland aus.

KOLUMNE - HYPO NOE Landesbank fiir Niederosterreich und Wien AG

,,Gutes Jahr dank erfolgreicher Strategie“

Gerade in turbulenten Zeiten zeigt
sich, wie wichtig die richtige Strategie
fiir den Geschaftserfolg ist. Mit dem
Krieg in der Ukraine folgt auf die Co-
ronaviruspandemie die nédchste Krise,
die groBes menschliches Leid verurs-
acht, aber auch wirtschaftliche Folgen
hat. Gerade fiir Bankinstitute ist daher
wichtig, selbst stabil aufgestellt zu sein,
um die Auswirkungen abzufedern und
vor allem alle Kundinnen und Kunden
bestmdglich zu unterstiitzen.

m Geschéftsjahr 2021 konnten wir un-

serem Ruf als starke und stabile Finanz-

partnerin erneut gerecht werden. Das ist
in erster Linie unserer Strategie geschuldet,
die auf der Finanzierung von Immobilien
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und sozialer sowie kommunaler Infrastruk-
tur fuldt. Dadurch konnten wir unseren Peri-
odentiiberschuss nach Steuern von 31,9 Mil-
lionen Euro in 2020 auf 41,9 Millionen Euro
ausbauen. Dem guten Ergebnis liegt der
Ausbau unserer Kernertrage zugrunde: Der
Zinsiiberschuss stieg um 8,7 Prozent auf
140 Millionen Euro und das Provisionser-
gebnis um 8,6 Prozent auf 18,9 Millionen
Euro. Dariiber hinaus konnten wir die Effizi-
enz weiter steigern und den Verwaltungs-
aufwand um 3,2 Prozent senken. Gemein-
sam mit dem Ausbau der Kernertrage konn-
ten wir die Cost-Income-Ratio von 53,29
Prozent per Ende 2020 auf 52,14 Prozent
per Ende 2021 verbessern.

Insgesamt konnten wir ein sehr erfolgreiches

Jahr hinter uns brin-
gen und weiterhin
den  notwendigen
Spielraum  erwirt-
schaften, um durch
herausfordernde

Zeiten zu manovrie-

Wolfgang Viehauser,

HYPO NOE Marktvorstand und
Vorstandssprecher

ren. Vor allem kon-
nen wir aber auch
die Partnerin fiir
Menschen und Unternehmen sein, die sie
brauchen, um erfolgreich zu sein. Wir leben
diese Partnerschaft aktiv und das hebt uns
auch von anderen ab — nicht umsonst haben
wir 2021 den Branchenchampion im Bereich
,Kundenservice Filialbanken“ gewonnen.

www.hyponoe.at

FOTO: HYPO NOE / Monihart



Wissen,
Was
dahinter

steckt.

Der Wirtschafts-Compass liefert Ihnen seit uber
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zu lhren Kunden, Lieferanten und Geschaftspartnern.
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BANKING - Strategie der Privatbanken

Keine Panik

Ruhe bewahren, lautet das Fazit fiir Investoren, so renommierte Privatbanken. Auch

wenn das in der aktuellen Situation schwerfillt: Ukraine, Inflation und Corona

belasten. Ein ausgewogenes Portfolio darf jetzt nicht auf Aktien vergessen.

,Wir raten weiter-
hin von kurzfristig
motivierten, starken
Umschichtungenim
Portfolio ab.”

Christian Nemeth, Chief Investment
Officer, Ziircher Kantonalbank
Osterreich

Staatsanleihen
Negatives Bild, denn die Renditen wer-
den weiter steigen.

Rohstoffe
Doch Obacht: Nach den Kursspriingen
sind Investments in diesem Bereich teu-
er geworden.

Aktien
Auch nach den jingsten Turbulenzen
an den Borsen bleiben Aktien weiterhin

die préaferierte Anlageklasse.
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HARALD KOLERUS

as GELD-Magazin hat fithrende

Privatbanken zu ihrer Anlagestra-

tegie und Einschitzung der Wirt-
schaftsentwicklung in duflerst stiirmischen
Zeiten befragt. Wenig verwunderlich, spie-
len hier die explodierenden Energiepreise
eine wichtige Rolle.

Energiepreise belasten Wirtschaft

Sieglinde Klapsch und Alexander Eberan,
Private Banking Steiermérkische Sparkasse,
kommentieren: ,Mit Beginn des Russland-
Ukraine-Konflikts sind die ohnehin schon
iiber die Corona-Krise stark gestiegenen En-
ergiepreise weiter deutlich nach oben ge-
gangen. Die hohen Energiepreise und die
durch den Konflikt zusétzlich gestorten Lie-
ferketten lassen mittelfristig auf eine etwas
starkere Abschwidchung der Wirtschaft
schliel3en. Langerfristig sollte sich die Situa-
tion jedoch wieder normalisieren und wie-
der hohere Wachstumsraten moglich sein.“
Harald Friedrich, Stellvertretender Vor-
standsvorsitzender der LLB (Liechtenstei-
nische Landesbank Osterreich), sieht die Si-
tuation &hnlich: ,Bei der Weltwirtschaft
wird sich der globale Aufschwung 2022 vo-
raussichtlich auch unter Beriicksichtigung
der negativen Auswirkungen des Kriegs in
der Ukraine fortsetzen, wenngleich mit
einem deutlich niedrigeren Tempo. Das vor
dem Ausbruch der Ukrainekrise noch realis-
tische Konjunkturwachstum klar iiber dem
Schnitt des letzten Jahrzehnts, hat ange-
sichts erhohter Energiepreise deutlich an
Wabhrscheinlichkeit verloren.“ Fiir Europa
sind laut Friedrich die Risiken ausgehend
vom Ukraine-Krieg kurzfristig noch deutlich
gravierender: ,,Uber steigende Gas- und Ol-
preise sowie den Einbruch des Verbraucher-
vertrauens wird sich die Erholung der euro-

paischen Wirtschaft neuerlich verzogern
und im Worst Case ldnger anhaltender En-
ergiepreisverwerfungen oder Gasliefer-
stopps ist trotz geringer wirtschaftlicher
Verflechtung mit Russland ein Abrutschen
in eine Rezession realistisch.“ Die Inflation
diirfte dem Experten zufolge angesichts der
Energiepreisverwerfungen weiter steigen,
und sich einen groBen Teil des Jahres auf
einem unangenehm hohen Niveau bewe-
gen. Im besten Fall konnte im vierten Quar-
tal eine leichte Entspannung einsetzen.

Eingetriibter Ausblick

Harald Holzer, Chief Investment Officer der
Kathrein Privatbank, fiigt hinzu: ,Der wirt-
schaftliche Ausblick fiir 2022 hat sich, nicht
nur aufgrund des Krieges in der Ukraine,
deutlich eingetriibt. Grund dafiir sind Mate-
rialengpdsse und immer noch disruptierte
Lieferketten. Weiters ist die Inflation zu
nennen, die sich als dauerhafter erweist, als
urspriinglich angenommen. Der Krieg in der
Ukraine hat diese Lage verscharft, angefan-
gen von den Energiepreisen iiber Weizen bis
hin zur Autozulieferindustrie zeitigt er Kon-
sequenzen.“ Die Inflation wird laut Holzer
hoch bleiben, das Wirtschaftswachstum
aber riicklaufig sein: ,In Europa ist ein der-
artiges Szenario wahrscheinlicher als in den
USA, die deutlich weniger von russischer
Energie abhingig sind. Eine Inflation, die
dauerhaft {iber vier bis fiinf Prozent liegt,
hat negative Auswirkungen auf Anlagen in
Aktien, Anleihen und den Geldmarkt.“ Chri-
stian Nemeth, Chief Investment Officer der
Ziircher Kantonalbank, sieht die Weltwirt-
schaft wiederum in einer Normalisierungs-
phase: ,Nach einen durch starke Nachholef-
fekte induzierten Booms im letzten Jahr,
verlangsamt sich das Wirtschaftswachstum

Credits: beigestellt/Archiv; m.mphoto/stock.adobe.com



wieder. Wir sehen dies aber nicht als
schlechtes Zeichen, da wir von einer stimu-
lusgetriebenen Phase in ein selbstragendes
Wirtschaftswachstum iibergehen.“ Daher
seien auch die expansiven Unterstiitzungs-
mafnahmen seitens der Notenbanken und
Regierungen mittelfristig nicht mehr not-
wendig. Nemeth analysiert weiter: ,,Sorgen
bereiten die rekordhohen Inflationsraten,
die durch die nochmals gestiegenen Roh-
stoffpreise im Zuge der Ukraine-Krise weiter
angeheizt werden. Auch bei den Lieferket-
ten gibt es nach wie vor keine wirkliche Ent-
warnung.“

nBrisante Mischung*

Auch Manfred Huber, CEO der Euram Bank,
sieht die Weltwirtschaft im Spannungsfeld
politischer und kriegerischer Auseinander-
setzungen sowie den Verwerfungen von Co-
vid: ,Das ergibt eine recht brisante Mi-
schung, die wirksame Handlungen erfor-
dert. Und diese Handlungen werden auch
gesetzt.“ So hat die Fed eine erste Zinserho-
hung um 0,25 Prozent vorgenommen -
klingt nicht nach viel, ist aber die erste von
sechs fiir 2022 geplanten Schritten. Die
Bank of England hat bereits drei Zins-
schritte gesetzt. Huber: ,Die EZB konnte
heuer wohl auch zwei Zinserh6hungen vor-
nehmen. Damit scheint die groRziigige
Geldpolitik ein Ende gefunden zu ha-
ben, und die Inflationsbekdmpfung, sprich:
Zinserhohungen, steht fiir die Noten- >>

.Wir sind seit Anfang
Februar bei Aktien
untergewichtet und
haben in defensivere
Sektoren wie Consu-
mer Staples oder
Telekom umge-
schichtet.

Harald Holzer, Chief Investment
Officer, Kathrein Privatbank

Anleihen, lange Laufzeit
Anleihen mit langer Laufzeit und High
Yields bei steigenden Zinsen und wirt-
schaftlicher Unsicherheit meiden.

Ausgewdhlte Sektoren

Die Automobilindustrie ist attraktiv be-
wertet, kampft aber mit Lieferengpas-
sen, Finanztitel leiden unter dem Krieg
und vor allem gedampften Wachs-
tumsaussichten. Mittelfristig sollten bei-
de Sektoren Aufwartspotential haben.
Bei [T"Unternehmen sollte man abwar-
ten, wie sich die Zinsentwicklung auf
die Kurse auswirkt.

Konsum und Rohstoffe
Titel aus Energie, defensivem Konsum
und Rohstoffen sollten im aktuellen Um-
feld sehr gut performen.

Mittelfristig fiihrt
angesichts nega-
tiver Realzinsen von
Anteihen kein Weg
an Sachwerten wie
Aktien, Immobili-
en oder Rohstoffen
vorbei.”

Harald Friedrich, Stellvertretender
Vorstandsvorsitzender, Liechten-
steinische Landesbank

Bonds
Im Anleihesegment empfehlen wir in

Summe ein klares Untergewicht.

Rohstoffe
Kurzfristig breite Rohstoffinvestments
als Portfolioabsicherung fur eine wei-
tere Eskalation machen noch Sinn, von
einem Zukauf auf dem sehr hohen Kurs-
niveau wird aber explizit abgeraten.

Aktien
Der Aktienmarkt wird von anhaltend
guten Unternehmensergebnissen ge-
tragen. Die attraktivste Anlageklasse.
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. Wir gehen davon
aus, dass die geopo-
litischen Probleme
die Borsen eher nur
kurzfristig beschaf-
tigen werden.”

Helmut Siegler, Investmentvorstand
der Schoellerbank

HighYields
Unternehmensanleihen schlechter
Schuldner (,,High Yield") weisen ein
asymmetrisches Chancen-Risiko-Pro-
fil auf. Auch der ertraglose Geldmarkt
sollte weiterhin so weit wie moglich ge-
mieden werden.

Fremdwdhrungsanleihen
Auf gute Bonitat achten, Konzentration
auf,,groBe" Wahrungen.

Inflationsgeschiitzte Bonds
Solche Anleihen sind die beste Mog-
lichkeit, um das Vermogen vor der
Geldentwertung zu schiitzen.
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banken im Mittelpunkt.“ Fiir Helmut Sieg-
ler, Investmentvorstand der Schoellerbank,
ergibt sich derzeit folgendes Dilemma: ,,Der
hohen Inflation miisste mit Zinsanhe-
bungen begegnet werden, was aufgrund der
aktuell fragilen Situation jedoch nicht ohne
weiteres moglich ist. Mit Ausbruch der Co-
rona-Pandemie gelangte zusatzlich die Ab-
héngigkeit des Westens von globalen Liefer-
ketten in den Fokus, da plétzlich Compu-
terchips, Medikamente oder etwa bendtigte
Schutzausriistung knapp wurden. Die Ab-
héngigkeit fithrte zu einem Umdenken und
immer mehr Lander scheinen den Weg der
De-Globalisierung zu beschreiten. Hohere
Kosten und weniger Liquiditit fiir Konsum
konnten die Folge sein. Mit der Ukraine-Kri-
se werden sich die Spielregeln des internati-
onalen Warenverkehrs weiter tiefgreifend
verdndern.“

,.Die groBziigige
Geldpolitik scheint
ein Ende gefunden
zu haben, und die In-
flationsbekdampfung
steht fiir die Noten-
banken im Mittel-
punkt.”

Manfred Huber, Vorsitzender des
Vorstands, Euram Bank

Langlaufende Anleihen
Hier stehen die Ampeln auf rot, aber
nicht prinzipiell fir Anleihen ...

Bonds, kurze Restlaufzeit
Nach Jahren der Nullzinspolitik der
Zentralbanken treten Anleihen ver-
mehrt als Investitionsalternativen auf.
Im Fokus: Bonds mit kurzer Restlaufzeit

und variabel verzinste Titel.

pInflationsschiitzer*
Gemeint sind damit Aktien, wie zum
Beispiel Nestlé oder Procter & Gamble.
Doch Vorsicht: Nicht jede Aktie ist per
se ein Inflationsschutz.

BANKING - Strategie der Privatbanken

erfristig sollte
sich die Situation
wieder normalisieren
und hdhere
Wachstumsraten
maglich sein.”
Sieglinde Klapsch, Leiterin

Private Banking Graz
Steiermarkische Sparkasse

Investmentmoglichkeiten

Wie sollen sich Anleger angesichts all dieser
Faktoren verhalten? Das GELD-Magazin
fragte die Privatbanker ihre Strategie an-
hand von von ,Investmentampeln“ (siehe
Textkésten) ab. Dabei steht ,griin“ fiir ,,die
besten Chancen, {ibergewichten®; ,gelb“ fiir
,Vorsicht, abwarten, neutral gewichten“
und ,rot“ fiir ,,Stop, untergewichten bzw.
nicht kaufen“. Wobei Klapsch und Eberan
von der Steiermérkischen Sparkasse in
einem gemeinsamen Statement anmerken:
,Man sollte mit Investmentampeln sehr vor-
sichtig umgehen. Weniger erfahrene Inve-
storen konnten dadurch zu véllig falschen
Handlungen verleitet werden. Fiir Anleger,
die konkrete Investitionspléne fiir ihre liqui-
den Mittel in ndherer Zukunft haben, steht
die Ampel in allen Anlageklassen auf ,rot".
Anleger, die schon linger eine Uberschussli-
quiditdt in der Hoffnung steigender Zinsen
vor sich her tragen und langfristig investie-
ren konnen, haben eine griine Ampel vor
sich. Langfristig ausgerichtete Investoren,
die mit Schwankungen umgehen konnen,
kommen um einen Aktienanteil nicht he-
rum. Fiir diese ist die Ampel dunkelgriin.
Wie hoch der Aktienanteil dann schlussend-
lich sein soll, wird vor allem durch deren
Bereitschaft, Schwankungsrisiken zu akzep-
tieren, bestimmt.“ Es ist also ruhig Blut an-
gesag: detailierte Beratung statt Panikreak-
tionen sind entscheidend. Die konkrete Un-
ternehmensbewertung wird wieder in den
Vordergrund riicken und nebul6se Hoff-
nungen werden mehr oder weniger schnell
wieder ,,ausgepreist”. Tendenziell muss man
bereit und in der Lage sein, ein gewisses
Ma@ an Aktien in sein Portfolio aufzuneh-
men, um zumindest das Minimalziel eines
realen Kapitalerhalts erreichen zu kénnen. <

Credits: beigestellt, Archiv, KlapschSieglinde (c) Kundigraber
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EXPERTSTALK - Harald Friedrich, Liechtensteinische Landesbank (Osterreich) AG

Kapitalerhalt in wirtschaftlich
herausfordernden Zeiten

Im Spannungsfeld von Pandemie und Krieg in der Ukraine, von Inflations-

gefahr und steigenden Rohstoffpreisen sind Anleger mehr denn je auf

der Suche nach Kapitalsicherheit und méglichen Renditequellen.

Zu den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
nach zwei Jahren Pandemie: Welche Sektoren
haben von den aktuellen Entwicklungen profi-
tiert, welche primér gelitten? Welche Entwick-
lungen zeichnen sich aktuell ab?

Die Pandemiegewinner waren in erste Linie die so-
genannten ,,Stay at Home“-Aktien: Unternehmen im
Bereich der Digitalisierung, Online-Handel, Liefer-
und Clouddienste, usw. Alle Unternehmen, welche
das ,Zuhause bleiben“ serviciert haben, erlebten ei-
nen starken Riickenwind und waren die Lieblinge
der Investoren. Andererseits haben die Bereiche im
Tourismus, Hotellerie, Airlines und alle Bereiche,
die durch die Lockdowns eingeschrdnkt wurden,
ganz besonders gelitten.

Durch die immer starker werdenden Inflationséng-
ste und die damit verbundenen Folgen einer Zinser-
hohung haben aber die eher héher bewerteten Un-
ternehmen im Januar stérker zuriickgesetzt und die
sogenannten ,Value“-Unternehmen mit einer attrak-
tiveren Bewertung haben sich im Zuge der Konsoli-
dierung besser gehalten. Die zyklischen Bereiche -
flir gewohnlich: hoheres Wachstum und hohere Be-
wertungen - haben im Januar stérker auf die geldpo-
litische Trendwende reagiert als die defensiveren.
Profiteure dieser Entwicklung sind die Banken. Die
geopolitische Situation setzt europdische Werte ins-
besondere unter Druck, Energiepreise steigen, Ener-
gieaktien bekommen dafiir mehr Riickenwind.

Krieg in Europa: welche Auswirkungen sind da-
von in den Bereichen Energie, Basiskonsumgiiter,
Automobil etc. zu spiiren und wie sollte ihnen be-
gegnet werden?

Durch die steigenden Gas- und Olpreise und den
Einbruch des Verbrauchervertrauens wird sich die
Erholung der europdischen Wirtschaft neuerlich
verzogern. Im schlimmsten Fall wére bei ldnger an-
haltenden Energiepreisverwerfungen oder Gasliefer-
stopps trotz geringer wirtschaftlicher Verflechtung

Mag. Harald Friedrich,
Vorstand Liechten-
steinische Landesbank
(Osterreich) AG

mit Russland ein Abrutschen in eine Rezession rea-
listisch. Langfristige Losungen liegen in der Diversi-
fizierung der Versorgungswege und Moglichkeiten.

Die Inflationsgefahr: wie grof ist ihr Gefahren-
potenzial aktuell tatsdchlich? Welche Entwick-
lungsszenarien sind moglich?

Die Inflation diirfte angesichts der Energiepreisver-
werfungen weiter steigen und sich einen gro3en Teil
des Jahres auf einem unangenehm hohen Niveau be-
wegen. Im besten Fall konnte im vierten Quartal
eine leichte Entspannung einsetzen. Auch wenn wir
2023 ein merkliches Absinken der Preissteigerungs-
raten erwarten, diirfte das Verlangen nach mehr Si-
cherheit dem Globalisierungstrend der letzten Jahr-
zehnte entgegenwirken: die Inflationsraten diirften
sich auch in der Eurozone auf einem hoheren Ni-
veau einpendeln. Dem kann man auch etwas Posi-
tives abgewinnen, denn nach dem starken Uber-
schieffen im Jahr 2022 diirfte das EZB-Inflationsziel
von zwei Prozent in den kommenden Jahren realis-
tisch zu erreichen sein.

Mit welchen Strategien konnen Anleger, ohne
massive Verluste zu erleiden, diesen Herausfor-
derungen begegnen?

Angesichts negativer Realzinsen von Anleihen fiihrt
kein Weg an Sachwerten wie Immobilien, Rohstoffe
oder Aktien vorbei. Letztere sind aus unserer Sicht
derzeit der attraktivste Sachwert und damit auch
die wichtigste Komponente in einem Portfolio, das
ein Ertragsziel iiber der Inflationsrate aufweist. In
unseren erfolgreichen LLB Total Return Strategien —
und in Reinform im LLB Strategie Total Return 2.0. —
haben wir mit unserer langjahrigen Expertise bei Al-
ternative Investments bereits iiber die letzten Jahre
die Anleihequote schrittweise reduziert und durch
diversifizierende Strategien ersetzt. Der Schliissel
fiir eine deutliche Verbesserung des Chancen-/Risi-
koverhéltnisses im Vergleich zu traditionellen
Mischportfolios liegt in der (teilweisen) Substitution
von Anleihen durch zuverldssigere und kosteneffizi-
entere Alternative-Diversifikatoren.

www.lIb.at
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MARKTE & FONDS - Kurzmeldungen

Zukunftsmarkt Wasser: Ein Investment wert

»Weiles Gold“. Der Weltwassertag der Vereinten Nationen wurde im
Mérz begangen, nicht zuletzt ein Fingerzeig fiir Investoren. ,,Der Was-
sersektor ist sehr facettenreich und ein absoluter Zukunftsmarkt, der
insbesondere aufgrund der Weltbevolkerungszunahme stark an Bedeu-
tung gewinnt*, so Jan Sobotta, Leiter Vertrieb Ausland bei Swisscanto.
Im Wasser-Sektor sind zahlreiche positive Entwicklungen im Gange. So
wird zunehmend an der Verbesserung von Technologien zur Steige-
rung der Wassereffizienz gearbeitet. Damit sind etwa leistungsfdhigere
Pumpen oder umweltschonende Aufbereitungsverfahren gemeint. Auch
entstehen neue Produkte, die sich mit der Entsalzung befassen, weiters
nehmen Dienstleistungen wie Unternehmensberatungen zur Wasser-
analyse und zur Planung von Aufbereitungs- und Abwasserreinigungs-
anlagen zu. Der Zugang zu sauberem Wasser wurde iibrigens bereits
2010 von der UNO als Menschenrecht deklariert, heute sind aber welt-
weit rund 2,2 Milliarden Menschen von einer makellosen Versorgung

Neue Indexfonds
Medizintechnik und Hydrogen

Starkes Wachstum. BNP Paribas Asset Manage-
ment legt neue thematische Indexfonds mit Schwer-
punkt auf Medizintechnik (,Med Tech®) und grii-
ne Wasserstoffwirtschaft (,Green Hydrogen“) auf.
Beide ETFs verfolgen einen ESG-Ansatz. Hinter-
grund: Der Gesundheitssektor hat sich in den letz-
ten zehn Jahren stark entwickelt, angetrieben von
zahlreichen technologischen Fortschritten in den
Bereichen Informatik, Robotik und Biotechnolo-
gie sowie von strukturellen Faktoren wie der demo-
grafischen Entwicklung. Fiir die Européische Uni-
on spielt Wasserstoff wiederum eine Schliisselrolle
bei ihren Umstellungsbemiihungen, die als ,Green
Deal“ bekannt sind und darauf abzielen, bis 2050
kohlenstoffneutral zu werden. Von Vorteil ist: Was-
serstoff ist eines der weltweit am hé&ufigsten vor-
kommenden Elemente und bietet eine nachhaltige
Alternative zu fossilen Brennstoffen. Er stellt ein en-
ormes Investitionspotenzial dar, da der Markt bis
2030 ein Volumen von 150 Milliarden Dollar errei-
chen oder sogar iiberschreiten diirfte.

Tech-Sektor: Schlechte Karten?

mit dem wertvollen Nass abgeschnitten.

DIE ZAHL DES MONATS

1,3 Billionen

Ukraine-Krieg und ESG. Der Ver-
mogensverwalter T. Rowe Price
sieht durch den Krieg in der Ukra-
ine auch spiirbare Auswirkungen
auf die ESG-Landschaft der Anla-
gebranche. So hat der Investment
Management-Bereich der Norges
Bank, der den norwegischen
Staatsfondsin Hohe von 1,3 Billi-
onen Dollar verwaltet, schnell ge-
handelt. Es wurde angekiindigt,
alle Investitionen in Russland ein-
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zufrieren. Die Norges Bank ist
eine fithrende Stimme im ESG-Be-
reich, so dass ihre Haltung ein
wichtiger Wegweiser fiir den Rest
des Marktes sein wird. Weiters
konnte der Konflikt zu einer Be-
schleunigung der Energiewende,
insbesondere in Europa, beitra-
gen. Denn die EU versucht sich
vermehrt von fossilen Brenn-
stoffen und somit vom Wiirgegriff
Putins zu befreien.

Inflationsdruck. Der Technologie-
Sektor musste zuletzt Kritik einste-
cken. Ein Argument lautet: Die Inflati-
on werde sich 2022 verdichten und
somit (verschuldete) Tech-Aktien be-
sonders stark unter Druck setzen. Ro-
lando Grandi, Fondsmanager des
Echiquier Artificial Intelligence und
des Echiquier Robotics, entgegnet:
Wir glauben nach wie vor an das Po-
tenzial der Sektoren, die beispielswei-
se in hohem Maf auf Kiinstliche Intel-

Rolando Grandi, Fondsmanager
des Echiquier Artificial
Intelligence

ligenz (KI) oder Automatisierung bauen, und an die Innovati-

onskraft dieser Unternehmen. Angesichts der nicht mehr um-

kehrbaren Digitalisierung bleibt die Nachfrage ungebrochen

hoch.“ Automatisierung und Robotik werden laut dem Exper-

ten Produktivitatssteigerungen ermoglichen und die Lohn-

inflation abfedern oder ausgleichen. Bis 2030 werden laut

McKinsey 60 Prozent aller Tétigkeiten — das bedeutet die Ar-

beit von 800 Millionen Arbeitnehmern weltweit — zu minde-

stens 30 Prozent automatisiert werden konnen.

Credits: beigestellt/Archiv; pixabay
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EXPERTSTALK - Gernot Heitzinger, SMN Financial Services

Computersystem trifft seit 25 Jahren
erfolgreich Investmententscheidungen

Breite Diversifikation zahlt sich aus: der SMN Diversified Futures Fund,
ein globaler, systematischer Managed Futures Fund, veranlagt seit 25
Jahren in Aktien, Zinsinstrumente, Wahrungen und Rohstoffe.

In den ,,Corona-Jahren“ 2020 und 2021 konnte
der SMN Diversified Futures Fund eine Rendite
von zwolf bzw. 40 Prozent erzielen. Auch im Kri-
senjahr 2008 war die Performance herausragend.
Woran liegt das?

Je schwieriger das Marktumfeld, desto wichtiger ist
eine breite Streuung des Portfolios. Unser Anlage-
universum umfasst neben den klassischen Finanzan-

lagen auch ein breites Spektrum an Rohstoffmirk- Mag. Gernot Heitzinger,

Managing Director, SMN

ten. Dariiber hinaus kann der systematische Han- A
Investment Services

delsansatz sowohl von steigenden als auch von fal-
lenden Markten profitieren, weshalb der SMN Diver-
sified Futures Fund von starken Marktbewegungen
in der Regel profitiert. Es bedarf aber keiner Krise,
um groliere Marktbewegungen zu sehen.

Warum so viele Rohstoffmérkte?

Wir haben keine besondere Vorliebe fiir Rohstoff-
mairkte, wir haben keine Vorliebe fiir irgendeinen
Markt. Rohstoffmarkte haben einen sehr starken Be-
zug zur Realwirtschaft und verhalten sich deutlich
unterschiedlicher und unabhéngiger als dies ver-
schiedene Finanzmérkte tun. Auf diese Art tragen
Rohstoffmérkte besser zur Diversifikation des Port-
foliorisikos bei. Dariiber hinaus spielen Rohstoffe in
einem typischen Portfolio eine untergeordnete Rolle,
zu Unrecht wahrscheinlich.

Wer ist in den Prozess der Investmententschei-
dungen im Fonds involviert? Werden sie aus-
schlieflich durch ein Computersystem getroffen?
Wir sind ein Team aus sehr erfahrenen Investoren.
Wir haben friih erkannt, dass menschliche Entschei-
dungen oftmals emotionsgetrieben sind, was nicht
immer zu optimalen Ergebnissen fiihrt, insbesonde-
re in Stressphasen. Diese Erkenntnis nutzen wir, in-
dem wir ein System an Regeln entwickelt haben, die
es unbedingt einzuhalten gilt. Diese Regeln gewéhr-
leisten hochste Diversifikation, kompromissloses Ri-
sikomanagement sowie schnelle, nachvollziehbare

und wiederholbare Entscheidungsprozesse. Vor
allem aber zwingt uns das Regelwerk zu perma-
nenter Disziplin. Letzteres ist wahrscheinlich der
grolite Vorteil. Der Computer ist nur das Werkzeug,
diese Regeln effizient umzusetzen, aber natiirlich
hilft uns Technologie auch stark in der Forschung
und Entwicklung.

Fiir welchen Anlegertyp ist der SMN Diversified
Futures Fund geeignet?

Unsere grofdten Anleger sind Institutionen wie Ban-
ken, Versicherungen und Pensionskassen, die nach
Diversifikation fiir ihr Portfolio suchen und vor
allem die Tatsache schitzen, dass sich der SMN Di-
versified Futures Fund anders entwickelt als traditi-
onelle Anlagen. Diesen Effekt konnen sich auch Pri-
vatanleger zunutze machen und dadurch das Er-
trags-/Risikoverhéltnis in ihrem Portfolio optimie-
ren. Ein langfristiger Anlagehorizont und eine ver-
nilinftige Beimischung zu einem traditionellen Port-
folio sind eine wesentliche Voraussetzung.

Warum soll ein Anleger heute in den SMN Diver-
sified Futures Fund investieren?

Das aktuelle Umfeld macht es Anlegern sehr schwer.
In den letzten Jahrzehnten sind die Zinsen weltweit
auf historische Tiefststinde gefallen. Die Suche
nach Alternativen hat die Preise fiir Aktien und Im-
mobilien stark nach oben getrieben. Diese Entwick-
lung wird irgendwann zu Ende gehen und die Anzei-
chen mehren sich, dass dieses Ende ndherkommt.
Das Thema Inflation wird die Welt langer beschéafti-
gen und es werden Alternativen gefragt sein. Der
SMN Diversified Futures Fund benétigt keine stetig
steigenden Aktienmairkte, um Wertsteigerungen zu
erzielen. Auch steigende Zinsen oder die Preisveran-
derungen in Energiemirkten wie Ol, Gas und Strom
oder aber auch in Edelmetallen und anderen Roh-
stoffen konnen wir fiir unsere Anleger gewinnbrin-
gend nutzen. Ich denke, dass die Attraktivitit un-
seres Investmentansatzes im Vergleich zu anderen
Anlageformen heute so hoch ist, wie zuletzt zu Be-
ginn der 1970er Jahre.

www.smn.at
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INTERVIEW - Manfred Schlumberger, StarCapital

Qualitat kehrt zurick

Wachstumswerte stehen vor Problemen, Kryptos kommen nicht ins Portfo-

lio, so Investment-Experte Manfred Schlumberger. Optimistisch ist er
hingegen fiir profitable Value-Unternehmen.

r ist fiir seine kritischen Kommen-

tare bekannt. So schrieb der Anla-

gespezialist von StarCapital, Man-
fred Schlumberger, im Februar: ,Bei unpro-
fitablen Technologiewerten und den hoch-
gehypten Kryptowédhrungen entweicht
schlagartig die heil3e Luft.“ Wo andere sich
im Schonreden {iben, spricht Schlumberger
eben Tacheles. Deshalb befragte das GELD-
Magazin den Experten zu seiner Einschét-
zung von Wirtschaftslage und Investment-
chancen nach Ausbruch des Ukraine-Kriegs.
Die gute Nachricht vorweg: Er geht zwar
von einer abgebremsten Konjunkturent-
wicklung aus, die Wahrscheinlichkeit einer
globalen Rezession hélt er aber fiir gering.
Und die gute Nachricht fiir Borsianer lau-
tet: Alternativen zu Aktien gibt es kaum,
wobei der Energiesektor, Rohstoffe und Va-
lue seine Favoriten sind.

Borse und Wirtschaft sind heute mit en-
ormem ,,Storfeuer” konfrontiert: Ukra-
ine-Krieg, Corona, hohe Energiepreise,
Inflation, Lieferschwierigkeiten. Wie
geht es jetzt weiter?

Natiirlich sind jetzt alle Augen auf die hu-
manitdre Katastrophe in der Ukraine ge-
richtet. Wirtschaftlich betrachtet bedeutet
der Krieg ein Anheizen der Energiepreise,
was zu einer Steigerung der Inflation fiithrt.
Das schlédgt sich mit Sicherheit wiederum
in weniger Wirtschaftswachstum nieder.
An eine globale Rezession, von der manch-
mal zu lesen ist, glaube ich allerdings nicht.
Vor dem Ausbruch des Ukraine-Kriegs bin
ich von einem sehr starken Wirtschafts-
wachstum im zweiten und dritten Quartal
ausgegangen, namlich aufgrund des Aus-
laufens der Corona-Mafinahmen und dem
damit verbundenen Schub im Dienstlei-
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stungssektor. Nun glaube ich, dass wir in
den USA und Europa kein starkes, aber im-
mer noch gutes Wachstum sehen werden.

Aber wie lasst sich das erkldren: Die Welt
wird von einem brutalen Krieg erschiit-
tert, Corona ist noch nicht ganz verdaut -
und dennoch bleibt die Rezession aus?
Die Weltwirtschaft wurde bereits vor der
Eskalation in der Ukraine von der Covid-
Pandemie getroffen, das ist zweifellos rich-
tig. Es handelt sich hierbei allerdings um
ein Angebotsproblem bzw. um gestorte Lie-
ferketten. Die Nachfrage ist ja da, nachdem
in den Vereinigten Staaten bereits Vollbe-
schéftigung herrscht und auch in Europa
das anndhernd der Fall ist. Das Einkommen
und die Vermégen vieler Menschen haben
nicht gelitten, ich meine sogar, dass wah-
rend der Pandemie viel Geld gehortet und
auf die hohe Kante gelegt worden ist. Der
entscheidende Punkt lautet, dass frither
oder spater das Geld wieder in den Wirt-
schaftskreislauf zuriickflieen wird. Daran
sollte auch der Krieg nichts dndern.

Sie haben bereits die Inflation angespro-
chen, wie lange bleiben die Preise hoch?
Wie reagieren die Notenbanken?

Ich hatte frither schon einmal kommentiert:
Die Inflation ist gegkommen, um zu bleiben.
Das gilt jetzt erst recht, allerdings auf noch
hoherem Niveau als zuvor gedacht. Die Fed
hat signalisiert, dass die Wirtschaft stark
genug ist, um Zinserhohungen auszuhalten.
Fiir dieses Jahr wurden vor Ausbruch des
Kriegs mehrere Zinserhohungen der Fed
prognostiziert - bis zu fiinf an der Zahl. Ich
meine aber, dass nicht so heil$ gegessen wie
gekocht wird. Ja, es wird bis zum Spatsom-
mer Erhohungen geben, allerdings in Kklei-
nen Schritten, bei einer schwachen Kon-
junktur kdnnte man dies dann auch frither
als geplant wieder beenden.

Sie haben in einem Kommentar im Fe-
bruar ein mogliches Quantitative Tighte-
ning der Fed als ,,puren Horror“ bezeich-
net. Was hat sich seither getan?

Quantitative Tightening, also der Nettover-
kauf von Anleihen, wiirde zwangslaufig mit

Credits: beigestellt; m.mphoto/stock.adobe.com



einer Liquiditdtsverknappung einhergehen.
Aber auch bei diesem Thema wird sehr vor-
sichtig vorgegangen, um mogliche Schocks
zu vermeiden. Quantitative Tightening
wiirde frithestens erst Mitte des heurigen
Jahres einsetzen und auch dann wiederum

nur in kleinen Schritten.

Und wie agiert jetzt die EZB in diesem
schwierigen Umfeld?

Noch vorsichtiger. Sie wird weniger und ir-
gendwann gar keine Anleihen mehr kaufen.
Das erfolgt in homoéopathischen Dosen,
ebenso wie eventuelle Zinsschritte. Viel-
leicht konnte heuer eine Erhéhung von
einem Viertelprozentpunkt erfolgen - aber
selbst das halte ich fiir unwahrscheinlich.
Die Bilanz tatsdchlich abzubauen, wire fiir
die EZB zu riskant, sie hat ja mehrere Auf-
gaben zu erfiillen, etwa die Stabilitat der
Euro-Zone sicherzustellen.

Wechseln wir jetzt zur Anlagestrategie:
Wie sollten sich Anleger in diesen turbu-
lenten Zeiten wappnen?

Flexibilitdt und ein gewisser Cash-Bestand
sind anzuraten, um auf mogliche giinstige
Kaufgelegenheiten reagieren zu koénnen.
An Aktien fiihrt in der gegenwértigen Situa-
tion kaum ein Weg vorbei, Rohstoffe zur Di-
versifizierung des Portfolios kénnen dabei
nicht schaden. Prinzipiell riicken profitable
Value-Werte weiter in den Vordergrund, ich
denke aufgrund der hohen Preise vor allem
an Aktien aus dem Grundstoff-, Versorger-
und Energiesektor. Das gilt natiirlich nur,
wenn sie nicht direkt von russischen Liefe-

rungen abhéngig sind.

Aber denken sich das nicht alle Inve-
storen, was zu einer Uberbewertung der

Energie-Titel fiihren konnte?

Kurzfristige Ubertreibungen und anschlie-
Bende Korrekturen sind nicht ausgeschlos-
sen. Tatsdchlich sind solche Aktien aber
glinstig bewertet, sie weisen fast alle ein
einstelliges KGV auf. Aus meiner Sicht bie-
ten Energie- und Rohstoffaktien auf Sicht
von zwolf Monaten das grof3te Potenzial.

Weniger optimistisch sind Sie fiir Tech-
nologie- und Wachstumswerte, warum?
Konzerne wie Amazon, Apple oder Alpha-
bet verdienen sehr viel Geld, sie haben mit
steigenden Zinsen wenig Probleme. Bei un-
profitablen hochverschuldeten Unterneh-
men, héufig aus dem Technologiesektor,
schlagen sich hohere Zinsen aber unmittel-
bar auf der Kostenseite nieder. Deshalb bin
ich bei solchen Titeln vorsichtig, sie haben
noch schwierige Zeiten mit einer tenden-
ziellen Underperformance in den kommen-
den sechs bis neun Monaten vor sich. Ende
des Jahres konnte die Bewertung dann wie-
der besser aussehen.

Zu Vorsicht raten sie auch bei Kryptos ...
Hier lautet das groBe Problem: Wie soll
man sie bewerten? Denn ihr innerer Wert

betrédgt null. Das ist zwar auch bei Papier-
geld der Fall, hier biirgen aber Zentralban-
ken bzw. Staaten fiir den Wert. Das ist bei
Bitcoin und Co. nicht so, deshalb haben
Kryptos in unseren Portfolios keinen Platz.

www.starcapital.de

ZUR PERSON

Dr. Manfred Schlumberger ist seit 2019 Vorstand und Leiter des Portfoliomanagements bei

StarCapital.

2017 bis 2018 war er Vorstand und Co-Leiter Portfoliomanagement des Unternehmens. Zuvor

war er in mehreren namhaften Finanzinstitutionen tétig, so als Chief Investment Officer bei der
Berenberg Bank, 2001 bis 2016 als Sprecher der Geschaftsfithrung bei BHF TRUST und 1994

bis 2001 als Generalbevollméchtigter bei der Frankfurter Volksbank. Schlumberger absolvierte

erfolgreich das Studium der Wirtschaftswissenschaften mit Abschluss als Diplom-Okonom, Pro-

motion zum Dr. rer. pol.
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MARKTE & FONDS - Technologie-Aktien

Crash oder Turnaround?

Der von US-Unternehmen dominierte Technologiesektor ist in eine Korrekturphase

geraten. Vor allem die Aussichten auf steigende Zinsen haben viele Tech-Aktien

unter Druck gebracht. Das bietet neue Investment-Chancen.

Das Metaverse lisst reale und virtuelle Welten
zu einem neuen System verschmelzen.
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eine Frage, die Investoren sind be-

unruhigt. Die weltweit fithrende

Technologieborse, die US-Nasdaq,
befindet sich derzeit mitten in einer heftigen
Korrektur. Besonders schockiert waren Akti-
enanleger von den fast schon episch anmu-
tenden Kurseinbriichen bei ehemals favori-
sierten ,FAANG-Titeln“, wie etwa beim So-
cial Media-Riesen Meta (Facebook), der an
einem Borsentag fast 30 Prozent seines Wer-
tes verlor — das entspricht einer Marktkapi-
talisierung von 120 Milliarden Dollar, die
sich an einem einzigen Tag in Luft aufgelost
haben — und beim Streaminganbieter Net-
flix. Das fithrt uns zu der entscheidenden
Frage: Sind die Bewertungen, die 2021 viel-
fach aus dem Ruder gelaufen waren, nun

schon so attraktiv, sodass sich ein Neuein-
stieg lohnt? Lei Qiu, Portfolio Manager des
AB International Technology Portfolio, zeigt
sich weiter zuversichtlich. ,,Wir haben grol3e
Uberzeugung in Technologieinvestments,
denn wir sehen einen sékularen Trend zu In-
novationen, der sich zuletzt sogar noch be-
schleunigt hat. Wir kénnen jene Unterneh-
men identifizieren, die sich auf einem stabil
nach oben gerichteten nachhaltigen Wachs-
tumskurs befinden.“

Top-Wachstumsbereiche

Die gegenwartige Arbeitskrifteknappheit
vor allem in den USA, Angebotsengpisse so-
wie steigende Produktionskosten z.B. durch

hohe Rohstoff- und Energiepreise zwingen

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



Unternehmen dazu, jene Technologien an-
zuwenden, die Produktivitdtssteigerungen
und hohere Effizienz ermdoglichen. Die
Nachfrage nach solchen Technologien findet
auf einer stetig verbreiterten Basis statt und
beschleunigt sich in traditionellen Indus-
trien wie dem Automobilbau, Einzelhandel,
der Logistik und Investitionsgiiterherstel-
lern. Tech-Unternehmen, die die dafiir not-
wendigen Technologien zur Verfligung stel-
len, um Kostenstrukturen effizienter und
flexibler zu machen, werden langfristig pro-
fitieren. Das gilt fiir Softwareschmieden, die
die Datenlawinen managen helfen und Struk-
tur in die Masse an unstrukturierten Daten
bringen kénnen. Unternehmen, die ihre Da-
ten monetarisieren, werden langfristige
Wettbewerbsvorteile erringen. Auch den Kli-
mawandel hat Qui im Visier. Anbieter sau-
berer Technologien werden ebenfalls zu den
langfristigen Gewinnern zdhlen: aus den Be-
reichen elektrische Fahrzeuge, Solar- und
Batterietechnologien. ,Interessant ist die
grofere Konzentration der Hightech-Markt-
kapitalisierung auf wenige riesige Player,
der ,Plattform-Netzwerkeffekt“. Doch das
globale Regulierungsrisiko steigt, und diese
Riesen werden immer grof3ere Probleme ha-
ben, das Wachstum aufrecht zu erhalten,
etwa mit Ubernahmen. Sie werden mehr Ka-
pital in die eigenen Betriebe stecken miis-
sen, was das Wachstum der Gewinnmargen
limitiert. Das erdffnet jedoch Konkurrenten
groBe Opportunititen, die in jenen Be-
reichen engagiert sind, welche die aktuellen
Marktfithrer ansteuern, um weiter zu wach-
sen, etwa das Metaverse, AR/VR (virtuelle
Realitat), Big Data und digitale Infrastruk-
tur.“ Zu den Top-10-Positionen des AB Inter-
national Technology gehoren etwa Micro-
soft, Nvidia, ASML, sowie Apple und Tesla.
Erst in der zweiten Reihe findet man die
,Geheimtipps“ der Zukunft, etwa Applied
Materials und Analog Devices.

Zukunft im Metaverse

Jonathan Curtis, Fondsmanager des Fran-
klin Technology Fund, sieht im Metaverse
die ultimative Anwendung des digitalen
Wandels. Auf den ersten Blick ist Meta nur

eine natiirliche Erweiterung dessen, was

sich schon seit Jahren im Internet abspielt.
,Doch es ist interessant, weil es nicht nur
verspricht, fiir neue, tiefere virtuelle Erleb-
nisse zu sorgen, sondern auch danach
strebt, das Machtgefiige von den grof3en
Netzwerkbetreibern zu den Nutzern eines
Netzwerks zu verschieben. Diese Feststel-
lung hat aus unserer Sicht tiefgreifende Aus-
wirkungen flir Unternehmen in den Be-
reichen Finanzdienstleistungen, soziale Me-
dien und Kreativwirtschaft. In einem dezen-
tralisierten Metaverse, in dem Wert durch
unverdnderliche  Blockchain-Technologien
verfolgt und {ibertragen wird, werden Netz-
werkbetreiber aus unserer Sicht gezwungen
sein, ihre Unternehmen in diese Richtung
weiterzuentwickeln, oder miissen darauf
vorbereitet sein, wesentlich weniger Wert zu
schopfen, analysiert Curtis. Diese Unter-
nehmen versuchen alle, entscheidende Ele-
mente des Metaverse durch Technologien in
den Bereichen Hardware, Blockchain, Fin-
Tech, soziale Medien, Gaming, Identitit,
Kiinstliche Intelligenz und Cloud-Compu-
ting aufzubauen. Curtis ist iiberzeugt, dass
das Metaverse eine Multi-Billionen-Dollar-
Chance im digitalen Wandel ist, die die An-
lagechancen insgesamt deutlich vergrof3ern
diirfte. Er setzt auf Amazon, Microsoft, Ser-
viceNow und Visa. Risikofreudige Anleger
konnen sich auch Meta (Facebook), Nvidia
und Roblox ins Portfolio legen, denn die Ver-
schmelzung physischer und virtueller Welten
konnte bis 2028 ein Umsatzniveau von >>

,Von der laufenden
Kurskorrektur wurden
vor allem unprofitable
Technologieschmieden
getroffen.”

Hyun Ho Sohn, Fondsmanager
des Fidelity Global Technology

Adressierbarer Markt und erwartetes Wachstum

in Milliarden USD

700

=== |\iachstum
600

2020

I 2025

500
400

300

200
100

Kiinstliche Intelligenz Big Data

Quelle: UBS

Cybersicherheit
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Glianzende Wachstumsaussichten: Das kommende Jahrzehnt wird Technologie mehr und mehr
in den Fokus riicken: selbstfahrende Autos, riesige Datenmengen, Supercomputer, Parallel-
welten. Fiir Anleger diirfte es lukrativ sein, in diesem Wachstumsmarkt investiert zu sein.
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,.Im Metaverse sehen
wir die ultimative
Anwendung des
digitalen Wandels
und eine Macht-
verschiebung zu den
Netzwerk-Usern.”
Jonathan Curtis,

Fondsmanager des
Franklin Technology Fund

MARKTE & FONDS - Technologie-Aktien

800 Milliarden Dollar erreichen. Analysten
sehen das Metaverse sogar als potenziellen
Billionenmarkt. Im jetzigen Stadium sind die
virtuellen Welten vergleichbar mit dem In-
ternet der 1990er-Jahre. Wir alle kénnen
uns z.B. auf den Golfplatz ,,beamen®, wenn
der Lokalmatador abschlégt.

Apple weiter im Blickpunkt

Auch beim Franklin Technology Fund ist
Apple eine wichtige Position des Fonds.
Dazu meint Curtis: ,Wir glauben nach wie
vor daran, dass das Unternehmen grofe
Chancen hat, im Zuge der Marktanteilsge-
winne bei den Smartphones, insbesondere
in den Schwellenldndern, seinen Kunden-
stamm im Bereich verbundene Hardware-
produkte auszubauen, iPhone-Nutzer vom
Kauf weiterer Apple-Gerite zu iiberzeugen
und auf dem Weg zu einem vertikal integ-
rierten ,Super-App‘-Unternehmen seine wach-
sende Hardwareplattform um margenstar-
kere Dienstleistungen zu ergénzen.“ Anwen-
dungs-Software bildet jedoch mit einem An-
teil von {iber einem Fiinftel am Gesamtport-
folio das grofite Branchenengagement des
Fonds. Fast alle Aktienpositionen in diesem
Segment erlitten zuletzt zweistellige Ver-
luste. Besser gehalten hat sich Taiwan Semi-
conductor Manufacturing Company (TSMC),
der weltgro3te Chiphersteller. ,Halbleiter-
aktien bieten grofes Potenzial fiir weitere

Technologieaktien: Russell 3000 Technology
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Quelle: Richard Bernstein Advisors LLC, Bloomberg, FTSE Russell

Kursverlust > 50 %

Immer wieder werden Vergleiche der aktuellen Situation mit dem Platzen der Internet-Blase
im Jahr 2000 angestellt. Auf den ersten Blick gibt es aktuell noch einiges an Abwirtspotenzial,
da die Kursverluste 2022 noch deutlich hinter jenen des Jahres 2000 zuriickgeblieben sind.
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Gewinne im Jahr 2022. Die Nachfrage ist
nach wie vor deutlich hoher als das Ange-
bot“, so Curtis. Denn die Lieferkettenpro-
bleme diirften sich bis weit ins laufende Jahr
hineinziehen und der Bau neuer Chipwerke
dauert Jahre. So schnell wird es in diesem
Bereich also kein Uberangebot geben. Inte-
ressante Halbleiter-Aktien sind etwa Nvidia,
AMD, Broadcom und Marvell Technology.
Mark Phanitsiri, Portfolio Manager der Alli-
anz Informationstechnologie, meint zu den
starken Kursschwankungen im Technologie-
sektor: ,Der Faktor Innovation ist das sys-
temkritische Erfolgsmerkmal, da dieses
auch in etablierten Branchensegmenten zur
Wirkung kommt und in der Lage ist, ganze
Sub-Branchen zu transformieren und neu
aufzustellen. Fehlbewertete Aktien findet
man nur mit ebenso innovativem Research,
das sich aus eigenen Original-Quellen speist.
Deshalb sitzen wir auch im Silicon Valley,
wo man ein Gespiir flir neue Technologie-
trends entwickeln kann.“ Phanitsiri setzt auf
Apple, Salesforce und Taiwan Semiconduc-
tor (TSCM).

Cloud-Player attraktiv

Richard Clode, Portfoliomanager des Janus
Henderson Global Technology Leaders Fund
sieht die Lage so: ,,Die Pandemie hat die be-
stehenden Technologietrends erheblich be-
schleunigt und auch vielen neu entstehen-
den Technologien eine kritische Masse ver-
liehen. Wir konzentrieren uns auf Tech-Ak-
tien mit unerwartetem Growth, und nicht
auf Growth, das bereits vom Markt antizi-
piert wird. Wir achten auf die Ertrage und
die Cashflows, nicht auf das Umsatzwachs-
tum. In dem schnelllebigen, dynamischen
Technologiesektor betrachten wir maximal
Drei- bis Fiinfjahreszeitrdume, nicht zehn
Jahre, und verwenden daher keine abge-
zinsten Cash-Flow-Bewertungen. Es gibt im-
mer noch viele Technologieunternehmen
und -bereiche, die ein attraktives Wachstum
zu einem verniinftigen Preis bieten. Insbe-
sondere Amazon und Microsoft profitieren
von der Umstellung auf die Cloud und stei-
gern ihre Cloud-Geschifte um 40 Prozent
pro Jahr bei starken Margen. Dieses Cloud-
Wachstum erfordert erhebliche Investiti-

Credit: beigestellt/Archiv



onen in Rechenzentren, was in Verbindung
mit einer Abkehr von Intels x86-Prozessoren
ein Wachstum von iiber 30 Prozent fiir Halb-
leiterunternehmen wie Nvidia, AMD, TSMC,
Marvell und Broadcom mit sich bringt, die
auf Rechenzentren spezialisiert sind. Wir
praferieren langfristig ein Technologieport-
folio mit einem 20-fachen Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis (KGV) zu halten, als ein Portfolio be-
stehend aus Olgesellschaften, Bergbauun-
ternehmen und Banken mit einem zehnfa-
chen KGV. Clode baut auf Tech-Titel wie Al-
phabet, Samsung und Meta. Joe Wilson,
Fondsmanager des JPM US Technology
Fund, hat etwas Besonderes beobachtet. Er
sieht schon seit zwei Jahren einen grof3en
,Performance-Reset“ in der Technologieb-
ranche. Unrentable Techfirmen werden aus
den Portfolios eliminiert, gewinntrachtige
und meist groBere Unternehmen dagegen
gekauft. Stark entwickelten sich z.B. Cyberse-

mit Wachstumsraten von 20 Prozent pro
Jahr, aber auch Halbleiter-Titel reiissierten.
,Viele Borsianer erwarten eine robuste
Nachfrage nach Chips, verbunden mit Preis-
setzungsmacht wegen der Engpésse in den
Lieferketten. Das gesamte Gewinnsteige-
rungspotenzial unseres Portfolios liegt bei
20 Prozent. Apples neue Werbepolitik hat
die Bewertungen vieler Internetfirmen unter
Druck gebracht. So wird Meta ein deutlich
langsameres Umsatzwachstum verzeichnen,
dafiir handelt der Social Media-Riese mit
einem KGV von nur 14,5.“ Andere Tech-Pla-
yer haben die Verdnderungen bei Apples
Ecosystem bzw. der Produktpalette besser
weggesteckt, wie Snapchat und The Trade
Desk. Viele Techfirmen haben eine Cash
Flow-Rendite, die deutlich {iber anderen
eher defensiven Firmen z.B. aus dem Sektor
Basiskonsumgiiter liegt. Und sie sind oft viel
attraktiver bewertet. Wilson vertraut Titeln

curity-Aktien wie Crowdstrike und Mandiant

wie LAM Research, Synopsis und Apple. <

Lei Qiu, Portfolio Manager des AB International Technology Portfolio - INTERVIEW

Ist das Technologiewachstum gefdhrdet?

Wir haben groRe Uberzeugung in Technologiein-
vestments, denn wir sehen einen sdkularen Trend zu
Innovationen, der sich zuletzt sogar noch beschleu-
nigt hat. Wir kénnen jene Unternehmen identifizie-
ren, die sich auf einem stabil nach oben gerichteten
nachhaltigen Wachstumskurs befinden. Mindestens
ebenso wichtig ist ein Management, das die Vision
eines Innovators verfolgt und mit entsprechender
Exekution ihres Wachstumsplans {iberzeugend ope-
rativ agiert, und zwar in der Manier eines Disrup-
tors. Es geht also um Firmen, deren Geschéftsmodel-
le ganze Mérkte bzw. Marktsegmente von Grund auf
umkrempeln und neu aufstellen bzw. dominieren
wollen. Wir achten auf Marktanteile und Wettbe-
werbsvorteile mit einem Fokus auf das Entschei-
dende, die Profitabilitét.

Welche Segmente favorisieren Sie?

Wir favorisieren die Top-Player in absoluten Wachs-
tumsbereichen, wie Cloud Computing und Digitali-
sierung, aber auch jene, die Big Data und das Inter-
net der Dinge erst moglich machen (Softwarespezia-
listen), sowie solche, die in Segmenten wie Automa-

tion und Produkten mit sauberer sowie effizi-
enterem Energieeinsatz aktiv sind. Die Corona-Pan-
demie hat Unternehmen gezwungen, ihren Innovati-
onspfad zu verstdrken und zu beschleunigen. Schon
die heutige Wirtschaft ist bereits groftenteils digital,
und wir setzen auf jene Unternehmen, welche das
Fundament fiir die digitale Infrastruktur bauen bzw.
zur Verfiigung stellen. Dazu zéhlen Halbleiter- und
Netzwerkhersteller, die in einer digital vernetzten
Gesellschaft eine schnellere Datenverarbeitung er-
moglichen.

Die Kiinstliche Intelligenz ist in aller Munde ...

Zu Recht. Am besten gefallen uns jene Anbieter, die
auf der Welle des Internets der Dinge reiten, welches
eine Grundlage fiir Kiinstliche Intelligenz bildet.
Auch da spielen Chip-Hersteller eine wichtige Rolle.
Ebenso wichtig sind Cyber Security-Player, da Netz-
werksicherheit noch immer unterschétzt wird und
daher iiber grolles Wachstumspotenzial verfiigt. Gut
gelaufen sind auch Anbieter von superschnellen Da-
tenzentren, da die S-Kurve (spezielle Wachstums-
kurve) des Internet of Things gerade besonders stark
beschleunigt.

..Bei Technologie-
investments geht es
definitivum Wachstum,
also einen Growth-
Investmentansatz.”
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Riistung ist wieder en vogue - aber auch
wirklich ein Investment wert?

Quelle: Statista

MARKTE & FONDS - Riistungssektor

»Bose Investments

Der Ukraine-Krieg hat jetzt auch die Riistungsindustrie in den Fokus mancher

Anleger geriickt. Ein unmoralisches Angebot. Aber, Vorsicht: ,,Bose Aktien“ miissen

nicht unbedingt fiir gute Rendite sorgen.

HARALD KOLERUS

uletzt mehrten sich Empfehlungen

fiir Aktien, die in Verbindung mit

dem Riistungssektor stehen. Wie
etwa BAE Systems, Lockheed, Northrop, Le-
onardo Group, Thales oder Raytheon, um
nur einige zu nennen. Die Logik dahinter ist
ebenso klar wie kiihl: Der erschreckende
Ukraine-Krieg wird die weltweiten Militar-
ausgaben noch zuséitzlich anheizen; vor
allem Europa hat hier enormen Nachholbe-
darf. Waffenproduzenten konnten sich fol-
gerichtig die Hiande reiben ...

Globale Militdirbudgets steigen kriftig

Militarausgaben in Milliarden US-Dollar
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Auch wihrend der Corona-Pandemie sind die weltweiten Riistungsausgaben weiter in die Hohe
geklettert. Jetzt wirkt der Ukraine-Krieg als Katalysator fiir ein verschérftes Wettriisten rund um
den Globus. Auch Europa zieht mit.
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Globales Wettriisten

Der Krieg in der Ukraine hat die gesamte
NATO tatséchlich am falschen Fuf} erwi-
scht. Jetzt wird kraftig aufgeristet,
Deutschland hat als groBte europédische
Volkswirtschaft bereits deutliche Zeichen
gesetzt: Ein Sondervermégen von 100 Milli-
arden Euro soll in die Bundeswehr inve-
stiert werden. Marcus Weyerer, Investment-
Stratege bei Franklin Templeton, kommen-
tiert: ,Die Bedeutung des jlingsten politi-
schen Kurswechsels hinsichtlich einer Auf-
riistung in Deutschland kann gar nicht hoch
genug eingeschitzt werden. Angesichts der
Tatsache, dass sich die westlichen Linder
auf einen langfristigen Weg anhaltend ho-
herer Verteidigungsausgaben begeben,
kann man sich kaum ein Szenario vorstel-
len, in dem die Waffenhersteller nicht da-
von profitieren wiirden.“ Dabei haben die
Riistungsbudgets bereits in der jlingeren
Vergangenheit kriftig angezogen, siehe
Grafik unten. Rund zwei Billionen Dollar
haben die globalen Militdrausgaben er-
reicht, Tendenz angesichts der gegenwér-
tigen Situation mit Sicherheit noch steiler
steigend. So wollen alleine die USA heuer
knapp 800 Milliarden Dollar in ihre Streit-
krafte stecken. Da kann die Volksrepublik
China natiirlich nicht zuriickstecken: Fiir
den Militdretat ist eine Steigerung von 7,1
Prozent vorgesehen. Wobei die Sorge zu-
nimmt, dass sich Peking die ,abtriinnige
Provinz“ Taiwan notfalls auch militdrisch
einverleiben will.

Wo bleibt die Moral?

Wobei sich die Frage stellt: Ist es angesichts
der prekéren Situation {iberhaupt moralisch
zuldssig, in Riistungsaktien zu investieren?
Das muss jeder Anleger fiir sich selbst ent-

Credits: beigestellt; CarlosNavasPhoto/stock.adobe.com



.Westliche Lander
haben sich auf einen
langfristigen Weg
hdherer Verteidi-
gungsausgaben
begeben.”

Marcus Weyerer, Investment-
Experte Franklin Templeton

scheiden, denn man konnte argumentieren,
dass Lander wie die Ukraine ihr Recht auf
Selbstverteidigung  natiirlich ~ ebenfalls
durch moderne Waffen ausiiben wollen.
Dazu heilst es von der UniCredit Bank Aus-
tria zum GELD-Magazin: ,Wir haben im Mi-
litdr/Ristungs-Bereich klare und transpa-
rente Kriterien, die diese Investments re-
geln, und derartige Firmen finden sich
kaum in unseren Mandaten. Veranlagungen
in diesen Bereichen sind nur in den engen
Grenzen moglich, wo sie legitimen Sicher-

heitsinteressen dienen.“

Schwache Rendite

Wobei die Experten darauf hinweisen, dass
in den letzten Jahren mit , Militdr-Indices*
deutlich weniger Geld zu verdienen war als
mit dem breiten Markt, noch besser lief es
fiir nachhaltige Anlagen. ,Beispielsweise hat

der MSCI Aerospace und Defense Index in
den vergangenen drei Jahren nur rund 8,3
Prozent Performance erreicht (nicht annua-
lisiert). Der breite MSCI World brachte im
selben Zeitraum 49,3 Prozent und der MSCI
Social Responsibility Index performte mit
58 Prozent noch besser®, so die UniCredit
Bank Austria. Ubrigens haben auch breiter
gestreute ,,bose Investments“ gegen den brei-
ten Markt verloren, wie die Performance
des Vice Fund beweist, der auch in ,laster-
hafte Branchen“ wie Gliickspiel und Alko-
hol veranlagt (siehe Grafik rechts).

Die bessere Alternative

Marcus Weyerer von Franklin Templeton
setzt da lieber auf eine andere Karte: ,Da
Europa eine geringere Abhéngigkeit von
Russland bei der Energieversorgung an-
strebt, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
Alternativen wie Solar-, Wind- und Kerne-
nergie schneller wachsen werden. Da der
Riistungssektor nur wenige Prozentpunkte
unserer Volkswirtschaften ausmacht, wéh-
rend praktisch alle Sektoren ,griiner‘ wer-
den missen, wird deutlich, dass nachhal-
tige Investitionen so wichtig sind wie eh
und je.“ Und Letztere lassen Anleger wohl
auch besser schlafen als mogliche (schmaé-
lere) Kriegsgewinne. <

Lander mit den hochsten Riistungsausgaben 2020:
USA klar voran, China holt weiter auf

in Milliarden US-Dollar
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Eine Klasse fiir sich sind die Vereinigten Staaten, wenn es um Militdrbudgets geht. Unglaubliche
778 Milliarden Dollar gaben die USA 2020 fiir ihre Streitkréfte aus. Die Volksrepublik China folgt
noch mit einigem Respektabstand, will aber kriftig aufriisten.
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Der Vice ETF (ISIN: US00768Y5454) setzt auf
,lasterhafte“ Branchen, wie Alkohol, Tabak,
Gliicksspiel und die Riistungsindustrie. Hinter
den MSCI World fillt diese ,,bise Strategie®
aber klar zuriick.

Nachhaltigkeit gewinnt

Es gibt viele Meta-Studien, die bele-
gen, dass nachhaltige Aktien bzw. Ver-
anlagungsformen deutlich geringere
geschaftspolitische Risiken und sta-
bilere Ertrage aufweisen als ,,normale"”
(nicht ESG) Investments. Auch werden
Regulierungen weiter zunehmen, was
fir Unternehmen, die sich nicht nach-
haltig orientieren, mit erheblichen
Kosten verbunden sein wird. Oft ist es
sinnvoll, die ethischen und wirtschaft-
lichen Fragen nicht losgel6st vonei-
nander zu bewerten. Man denke nur
an Image-Schaden. Ein langfristiger
Performance-Vorteil von Rustungs-Ti-
teln und anderen , bdsen Investments"”

ist hingegen nicht nachgewiesen.
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MARKTE & FONDS - Aktien China

Solides Wachstum

Chinaaktien haben Anlegern zuletzt wenig Freude bereitet. In jiingster Zeit mehren

sich aber die guten Nachrichten. Technologietitel erholen sich von dem strafferen

. Anleger miissen
beachten, dass
Sektoren mit hohem
sozialem Wert
starker von der
Regierung reguliert
werden, wie z.B. die
Bildungsbranche.”

Mike Shiao, Fondsmanager
bei Invesco

Regulierungsgriff der Behorden und die Konjunktur bleibt dynamisch.

WOLFGANG REGNER

libaba ist das Sinnbild fiir chine-
sische Aktien: Extrem schwan-
kungsfreudig, technologiegetrie-
ben und die Corporate Governance umstrit-
ten. Doch als vor kurzem das zweite Aktien-
riickkaufprogramm in nur einem Jahr ange-
kiindigt wurde, stieg der Titel innerhalb
eines Tages um 37 Prozent. Zuvor hatte sich
der E-Commerce-Riese allerdings in kurzer
Zeit glatt halbiert. Insgesamt kauft Alibaba
25 Milliarden Dollar an Aktien zuriick, 15
Prozent der Marktkapitalisierung. Doch
auch fiir den gesamten Sektor gab es posi-
tive News. So hatte die chinesische Regie-
rung jiingst signalisiert, in Zukunft weniger
hart gegen Tech-Konzerne vorzugehen. Thr
sei an einer Stabilisierung der Borsen gele-
gen. Zudem sei man daran interessiert, dass
chinesische Aktien auch an Borsen aufer-
halb des Landes notiert seien. Sorgen iiber
einen Ausschluss der am US-Markt geliste-
ten chinesischen Unternehmen durch die

MSCI China Sektorgewichtung 2010 vs 2021
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2010 wurden die Chinaborsen noch von Schwergewichten aus dem Bankenbereich, dem Energie-
sektor und Telekomkonzernen dominiert. Heute sind Health Care, Konsumtitel und Technologie-
werte weitaus stirker gewichtet. Die ,,New Economy* befindet sich im Aufstieg.
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US-Borsenaufsicht SEC hatten die als ADR
(American Depositary Receipt) gehandelten
Titel in den letzten Wochen stark belastet.
Auch der Social Media Gigant Tencent erhol-
te sich. Der chinesische Technologiesektor
verbuchte am 13. Mérz mit einem Plus von
22 Prozent seinen grof3ten Tagesgewinn aller
Zeiten.

Intransparente Strukturen

An vielen Konzernen Chinas sind westliche
Anleger mit sogenannten ADRs beteiligt.
Diese hinterlegten Wertpapiere beziehen
sich auf eine Offshore-Firma, die nicht mehr
besitzt als Forderungen und ein Gewinnver-
sprechen an eine chinesische Zwischenhol-
ding, die wiederum das operative Geschaft
kontrolliert. So sind bekannte Firmen wie
Alibaba, Tencent oder Baidu organisiert.
Hier braucht es wenig, um Ausldnder hi-
nauszudrangen. Die Behorden miissen nur
die Zwischengesellschaft aus irgendeinem
Grund fiir obsolet erklaren, und schon héan-
gen die vermeintlichen Besitzer in der Luft.
Um Verpflichtungen gegeniiber den Anteils-
eignern der Venture-Fonds zu decken, hat
Alibaba-Grof3aktiondr Softbank Milliarden-
kredite aufgenommen, die auch mit Aktien
von Alibaba besichert sind. Schon zum Jah-
reswechsel war die Verschuldungsquote im
gefdhrlichen Terrain. Seitdem hat sich die
Situation weiter verschlechtert: Je tiefer der
Alibaba-Kurs, umso mehr muss Softbank an
Margin nachschie3en, um die Bank zu beru-
higen. Da sieht es bei Tencent weit besser
aus. Das soziale Netzwerk, Multi-Webportal
und stark bei Computerspielen und Online-
Werbung, hat gelernt, mit dem sténdigen
Druck der chinesischen Regierung umzuge-
hen und sein Geschaftsmodell flexibel anzu-
passen. Was in den USA PayPal, Meta >

Credits: beigestellt/Archiv; gui yong nian/stock.adobe.com



Kiran Nandra, Fondsmanagerin des Pictet Greater China - INTERVIEW

In China nimmt das Wirtschaftswachstum ab,
soll man trotzdem in Chinaaktien investieren?
Dass das Wachstumstempo zuriickgeht, sagt ja noch
nichts {iber die Qualitdt des Wachstums aus. Vor 20
Jahren wurden die China-Indizes von Schwerindu-
strie und Staatsbanken sowie teils staatlichen Tele-
komfirmen dominiert, nun sind es grof3e Technolo-
gietitel sowie Aktien aus den Sektoren Konsum und
Health Care. Die Qualitit des Wachstums hat sich
deutlich gesteigert, China ist eine Volkswirtschaft
mit groflerer Nachhaltigkeit geworden. Frither wa-
ren Konjunkturaufschwiinge héufig schuldenfinan-
ziert, jetzt gehen immer mehr mittelgroBe Unter-
nehmen der New Economy an die Borse, und der
chinesische Aktienmarkt hat massiv an Liquiditat ge-
wonnen. In den Marktindizes fiir Schwellenlander
ist China der globale Leader.

Wo befinden sich in China die Hotspots des
Wachstums?

Da auch China sich einem nachhaltigeren Wachstum
und CO,-Neutralitit verpflichtet hat, wéchst etwa
die Branche der Erneuerbaren Energien sehr stark.
So zdhlt Chinas Solarindustrie zu den globalen
Marktfiihrern. Griine Technologien werden hier
stark gefordert, aber auch Unternehmen, welche die
Transformation in eine nachhaltigere Zukunft erst
ermoglichen. In diesem Bereich finden wir ein brei-
tes Spektrum an Investmentchancen. Da die Bevol-

kerung zunehmend altert, muss die Arbeitsprodukti-
vitiit gesteigert werden, zumal China den Ubergang
von einer Wirtschaft der mittleren Einkommen zu
einem Land mit héheren Einkommen schaffen will.
Das ist wichtig, um nicht in die ,Middle Income
Trap“ (Trap = Falle) zu geraten. Emissionsintensive
Investitionen werden zuriickgefahren, die Bereiche
Robotik und Kiinstliche Intelligenz hingegen werden
massiv ausgebaut.

Die E-Commerce- und Social Media-Giganten
Chinas sind im letzten Jahr schwer unter Druck
geraten ...

Wir wiirden die Technologieriesen Chinas nicht ab-
schreiben. Die Regierung hat bereits angekiindigt,
kiinftige Regulierungsschritte maf3voller und ausge-
wogener zu gestalten. Mittlerweile ist das langsa-
mere Wachstumstempo in die Kurse der Technolo-
gieaktien grofStenteils eingepreist. Die Méarkte haben
hier panikartig {iberreagiert. Allerdings will die Re-
gierung die sozialen Medien stérker regulieren, doch
solange sie die oberste Kontrollinstanz bleibt, wird
sie die eigenen nationalen Champions nicht mutwil-
lig beschédigen. Alibaba & Co. haben eine Zukunft.

Das Problem des Datenschutzes ist gelost?

In dem Sinn, dass die Regierung die Faden in der
Hand behalt. Es sind iibrigens die gleichen Probleme
wie in westlichen Demokratien auch.

,.Chinesische ADRs als
Asset-Klasse werden
eher friiher als spater
wieder verschwinden.”
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..Es gibt Bereiche,

die von politischer
Unterstiitzung
profitieren: Halbleiter
und Software sowie
griine Energien
(CO,-Neutralitat).”

Rebecca Jiang,
Fondsmanagerin JPMorgan

MARKTE & FONDS - Aktien China

Platforms und Electronic Arts ist, blindelt
Tencent in einer Holding-Struktur. Konkur-
renten gibt es nicht, denn die chinesische
Regierung blockiert ausldndische Dienstlei-
stungen. Dabei wéchst der Heimatmarkt mit
hohen Wachstumsraten, und Tencent expor-
tiert seine Geschaftsmodelle weltweit. Da-
mit ldsst sich die komplexe Holdingstruktur
des Konzerns begriinden, denn einige Pro-
dukte konnen nicht oder nur eingeschréankt
im Heimatland angeboten werden. Doch das
internationale Geschéft wird ohne Ein-
schrdnkungen betrieben. Jasmine Kang,
Portfoliomanagerin fiir chinesische Aktien
bei Comgest, stuft China als spannende Op-
tion fiir Anleger ein: ,2022 konnte die Infla-
tion rund um den Globus nach oben schnel-
len. In diesem Fall konnte sich China als Zu-
fluchtsort erweisen, da die Inflation dort
niedrig bleibt und die Geldpolitik gelockert
wird. Es gibt Anzeichen fiir eine Expansion
im Immobiliensektor und ein Kreditwachs-
tum seit Anfang 2022. Spéter kdnnten Inve-
stitionen in die Infrastruktur anziehen, ge-
folgt von einem Anstieg der Staatsanleihen-
Emissionen.“

Innovative Unternehmen

China hat nach wie vor einige hochst inno-
vative Unternehmen zu bieten, in den Be-
reichen Videospiele bzw. Gaming, Elektro-
fahrzeuge, Biopharma und Halbleiter. Kang:
,,Obwohl ,Gemeinsamer Wohlstand‘ von ei-
nigen als negativ angesehen wird, bietet er

China-BIP pro Kopf und die Ungleichheit, 1981-2019
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Der Gini-Koeffizient ist ein statistisches Maf fiir die Ungleichverteilungen von Vermdégen in
einer Gesellschaft. Null bedeutet vollkommene Gleichverteilung, Eins steht fiir vollkommene
Ungleichverteilung. Man sieht, dass die Ungleichverteilung in China zugenommen hat.
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fiir langfristige Anleger wie Comgest vielver-
Moglichkeiten.
Chancen liegt in Unternehmen, die sich mit

sprechende Eine dieser
ihren Produkten oder Dienstleistungen an
Chinas Mittelschicht richten.“ Etwa der Ju-
welier Chow Tai Fook, der chinesische Tiffa-
ny & Co, die Sportbekleidungsmarke Anta,
ein erfolgreicher Mitbewerber von Adidas
und Nike. Da sie ,Made in China“ sind, pro-
fitieren sie auch vom sogenannten ,,Guo-
chao“ - einem Trend in der jlingeren chine-
sischen Bevolkerung, mehr Geld fiir regio-
nale Marken auszugeben.

Strategie-Mix

Aktien im Gesundheitssektor profitieren
vom wachsenden Bedarf einer immer wohl-
habenderen und alteren Bevolkerung an me-
dizinischen Produkten und Leistungen. Die
Ausgaben fiir Gesundheit sind in den Jah-
ren von 2010 bis 2020 von knapp 2,0 Billi-
onen auf 7,1 Billionen Yuan gestiegen. Die
E-Mobilitdt wird von China dominiert. ,Vier
der zehn weltweit gro3ten Batterieherstel-
ler kommen aus dem Reich der Mitte. In der
Robotik hat China seinen Weltmarktanteil
auf 44 Prozent steigern konnen“, sagt Re-
becca Jiang, Fondsmanagerin des JPM Chi-
na A-Share Opportunities. China profitiert
von Trends wie digitaler Technologie, Koh-
lenstoffneutralitdt und privatem Konsum.
,Dazu wird die chinesische Notenbank ex-
pansiver in ihrer Zinspolitik®, so Jiang.

China-Megatrends

Mike Shiao, Fondsmanager des Invesco Gre-
ater China, konzentriert sich auf Sektoren
mit strukturellem Wachstum, wie Technolo-
gie, Konsum und Dienstleistungen. Der Kon-
sumsektor wird sein Umsatzvolumen bis
2030 auf 17 Billionen Dollar (das US-BIP
liegt bei rund 20 Bio. Dollar) verdoppeln.
Und die Regierung wird den Privatsektor
nicht zu Tode regulieren. ,Die Privatwirt-
schaft ist sehr wichtig fiir China. Private Un-
ternehmen tragen mit 60 Prozent zum chi-
nesischen BIP bei und beschéftigen 80 Pro-
zent der in Stddten wohnenden Menschen.
Segmente wie Bildung, Fintech und Internet-
Medien (z.B. Videospiele) werden stérker
reguliert. Diese meiden wir konsequent. <

Credit: beigestellt/Archiv



Werbematerial

Es bleiben weniger als 150 Tage... Haben Sie alle Bausteine
fir ein MiFID-gerechtes ESG Portfolio?

Nordea ESG STARS.
Ilhre Bausteine fiir ein ESG Portfolio.

Nordea Asset Management ist der funktionelle Name des Vermdgensverwaltungsgeschaftes, welches von den rechtlichen Einheiten Nordea Investment Funds

S.A.und Nordea Investment Management AB (“rechtliche Einheiten”) sowie ihrer jeweiligen Zweigniederlassungen und Tochtergesellschaften betrieben wird.

Dieses Dokument ist Werbematerial und bietet dem Leser Informationen zu den spezifischen Expertise-Feldern von Nordea. Dieses Dokument (bzw. jede

in diesem Dokument dargestellte Ansicht oder Meinung) kommt keiner Anlageberatung gleich und stellt keine Empfehlung dar, in ein Finanzprodukt, eine o r eo
Anlagestruktur oder ein Anlageinstrument zu investieren, eine Transaktion einzugehen oder aufzulésen oder an einer bestimmten Handelsstrategie teilzunehmen.

Dieses Dokument ist weder ein Angebot fiir den Verkauf noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots fir den Kauf von Wertpapieren oder zur Teilnahme an ASSET MANAGEMENT
einer bestimmten Handelsstrategie. Ein solches Angebot kann nur durch einen Verkaufsprospekt oder eine ahnliche vertragliche Vereinbarung abgegeben werden.
Dieses Dokument darf ohne vorherige Erlaubnis weder reproduziert noch veréffentlicht werden. © Der rechtlichen Einheiten der Nordea Asset Management und
jeder ihrer jeweiligen Zweigniederlassungen und/oder Tochtergesellschaften.



MARKTE & FONDS - Mikrokredite

Hohe soziale Rendite

Mit Investments in Mikrokredite wird man nicht reich, der ,humane“ Mehrwehrt

steht stattdessen im Mittelpunkt. Es ist aber genau zu beachten, zu welchen

Lexikon der Mikrofinanz
Mikrokredite sind laut Gabler Bankle-
xikon kleinvolumige Darlehen, die an
arme bzw. einkommensschwache Per-
sonen oder Unternehmen vergeben
werden (als Einzel- oder Gruppen-
kredite). Mikrokredite sind anders als
Klassische Bankdarlehen in der Regel
nicht dinglich besichert (also etwa
durch Sachwerte). Gegebenenfalls
kann eine personliche Besicherung
erforderlich sein.

GroBer Markt

Die Geschichte dieser Finanzie-
rungsart hat bereits 1983 begon-
nen, als der Okonom Muhammad
Yunus die Grameen Bank fir die
Vergabe von Mikrokrediten grun-
dete (von 100 bis 200 Dollar). Das
Beispiel hat Schule gemacht: Mikro-
kredite werden inzwischen in der
ganzen Welt gewahrt. Die Zahl der
beteiligten Banken wird auf mehr
als 70.000, das Kreditvolumen auf
uber 60 Milliarden Dollar geschatzt.

38 * GELD-MAGAZIN - April 2022
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Konditionen die Kleinst-Darlehen vergeben werden.

Start-up: Empfingerinnen eines Kleingruppenkredits in Indien beraten den Einsatz ihres Kapitals.

as Prinzip ist einfach: Durch die

Vergabe von Kleinstkrediten an

einkommensschwache Menschen
sollen diesen unternehmerische Projekte er-
moglicht werden. Die Start-ups helfen den
Betroffenen selbst aus der Armut und stir-
ken gleichzeitig strukturschwache Regi-
onen. Das Motto lautet also: Investitionen
statt Almosen. Das noétige Kapital wird
durch Mikrofinanzinstitute (MFI) einge-
sammelt und bereitgestellt, an denen man
sich durch Mikrofinanzfonds beteiligen
kann. So weit, so gut. Entscheidend ist aber
die Umsetzung.

Positiver Impact

Martin Cech, Senior Portfolio-Manager bei
der Ersten Asset Management (EAM), er-
klart im Gesprach mit dem GELD-Magazin:
,Der Erste Responsible Microfinance ist ein
Dachfonds, der in Mikrokreditfonds bzw.

Anleihen auf Mikrofinanzinstrumente und
-fonds sowie bis zu zehn Prozent in Anteile
an Unternehmen und Mikrokreditinstituten
investiert. Eine messbare positive Auswir-
kung auf Umwelt sowie Gesellschaft steht
bei der Investmententscheidung im Vorder-
grund.“ Um die Nachhaltigkeit sicherzustel-
len, werden die entsprechenden Mikrofi-
nanz-Unternehmen genau gescreent und
auch zum Teil vor Ort besucht.

Strenge Priifung

Cech: ,,Steht ein Fonds fiir ein Investment
auf dem Radar, werden Faktoren wie Risi-
ko-Management, soziale Kriterien, Re-
search-Kapazitdten und Grofse umfassend
abgeklart. Bevor wir investieren, erfolgen
dann Gespriache mit dem Management, wir
wollen genau wissen, wie der Fonds funkti-
oniert und keine Black Box vor uns haben.“

Wichtig sei es weiters, zu erfahren, wie

Credits: Robert Basch fiir BlueOrchard; bereitgestellt; Archiv



hoch die Kreditraten ausfallen, was der Kre-
ditnehmer mit dem Darlehen macht, wie
sein Unternehmergeist aussieht usw. ,,Dabei
setzen viele nicht nur auf eine Karte, son-
dern diversifizieren ihr Geschiftsmodell®,
weil} der Experte. Er nennt als Beispiel eine
Familie in Georgien, die zwei Hauser zur
Vermietung eingerichtet hat. Daneben wur-
de auch eine kleine Landwirtschaft und Ma-
nufaktur geschaffen, um auf mehreren
Standbeinen aufgestellt zu sein. Cech:
,Prinzipiell ist ein enger Kontakt zwischen
Kreditnehmern und Mikrofinanzinstituten
(MFI) festzustellen, so werden etwa Riick-
zahlungsmodalitéten festgelegt oder bei der
Erstellung eines Business-Plans geholfen.
Diese professionelle Unterstiitzung ist nicht
zuletzt wahrend der Corona-Krise wichtig.“

Seridse Kreditvergabe

Aber nicht nur in Pandemiezeiten ist die se-
ridse Zusammenarbeit zwischen MFI und
Kreditnehmern oberstes Gebot. Denn es ist
auch schon vorgekommen, dass durch un-
achtsame Darlehensvergaben Menschen
erst recht in die Armutsfalle gedrédngt wor-
den sind. Philipp Miiller, CEO von Blue-
Orchard, erklart dazu: ,Eine verantwor-
tungsvolle Kreditvergabe ist elementar. Die
MFTIs, in die BlueOrchard investiert, verge-
ben ihre Kredite auf Grundlage der Bewer-
tung der Riickzahlungsfahigkeit ihrer Kun-
den im Hinblick auf deren Einkiinfte. Es
werden Schuldendeckungsquoten bei der
Kreditentscheidung von MFIs verwendet,
um zu bestimmen, ob sich die potenziellen
Kreditnehmer die Aufnahme von Schulden
auf Grundlage ihrer Einnahmen und Ausga-
ben leisten kénnen. Zudem bieten viele
MFIs nicht-finanzielle Leistungen im Be-
reich der Vermittlung von Wirtschafts- und
Geschaftswissen, Erstellung von Business-
Plénen etc. an.“ Was wiederum die Hohe
der Kreditzinsen betrifft, ist diese von ver-
schiedenen Faktoren abhéngig (zum Bei-
spiel Inflation im entsprechenden Land,
Grole des Unternehmens). Cech setzt sie
ungefdhr zwischen 15 und 18 Prozent jahr-
lich an. Das klingt viel, ist aber im Vergleich
zu konventionellen Krediten iiberschaubar,
die sich im zweistelligen Bereich bewegen.

Miiller kommentiert: ,,Im Vergleich zu Zins-
sétzen, die wir in Industrieldndern gewohnt
sind, konnen die Raten in Entwicklungs-
und Schwellenlédndern auf den ersten Blick
hoch erscheinen. Dies ist jedoch zu relati-
vieren: In diesen Staaten ist die Inflation
hoéher als in Industrieldndern. Da die Be-
triebs- sowie Kapitalkosten erheblich groBer
sind, tragen diese zu hoheren Kreditkosten
in lokaler Wahrung bei. Dies gilt insbeson-
dere fiir MFIs, da die Vergabe von Kleinst-
krediten einen deutlich hoheren Personal-
und Betriebsaufwand erfordert, da eine
Vielzahl von Kreditnehmern regelméRig vor
Ort besucht werden muss.“

Moralischer Mehrwert

Zuletzt stellt sich die Frage, mit welchen
Renditen Mikrofinanzinvestoren rechnen
konnen? Ein Beispiel: Der Erste Responsible
Microfinance hat seit Auflegung im Jahr
2010 nach Abzug aller Kosten eine Rendite
von knapp zwei Prozent per annum fiir die
Anleger erzielt. Nur im Kalenderjahr 2020
gab es aufgrund der Pandemie eine negati-
ve Performance, dafiir fiel 2021 mit plus 2,6
Prozent tiberdurchschnittlich positiv aus.
Damit liegt das Produkt durchaus in der
breiten Range von Mikrofinanzfonds. Die
Renditen wachsen also nicht in den Him-

mel, der moralische Mehrwert zahlt. <

Mikrofinanzierung: Kosten und Rendite

.Eine verant-
wortungsvolle
Kreditvergabe ist fiir
Mikrofinanzierungen
elementar.”

Philipp Miiller, CEO von
BlueOrchard

Viele Mikrokredit-
nehmer diversifizieren
ihr Geschaftsmodell.”

Martin Cech, Senior Portfolio-
Manager Erste Asset
Management
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MARKTE & FONDS : Lithium

Spekulativer Boom

Lithium-Minen sind in jiingster Zeit mit Kursvervielfachung aufgefallen. Ihnen wird

wegen des E-Auto-Batteriebooms eine glanzvolle Zukunft prognostiziert. Wir

In der 10.000 Quadratkilometer grof3en Salz-
wiiste ,,Salar de Uyuni“ in Bolivien schlummert
der begehrte Rohstoff: Lithiumcarbonat.

Verwendung von Lithium
> Batterien: 74%

> Keramik und Clas: 14%

> Schmiermittel: 3%

> Metallpulver: 2%

> Polymere: 2%

> Luftaufbereitung: 1%

> Sonstiges: 4%

Quelle: U.S. Geological Survey data release
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ithium ist ein silberweiles, weiches

Leichtmetall, das bei Raumtempera-

tur mit einer Dichte von 0,543 g/cm3
das leichteste aller festen Elemente ist und
als sehr reaktiv gilt. Lithium-lonen-Batterien
sind derzeit der Goldstandard bei Akkus fiir
E-Autos, E-Bikes, Gartengerdten und Werk-
zeugen. Rund zehn Kilo Lithium werden fiir
die Batterien eines Elektroautos bendtigt.
Laut Schitzungen des United States Geolo-
gical Survey (USGS) gehen derzeit 74 Pro-
zent des weltweit gewonnenen Lithiums in
die Produktion von Akkus. Daneben wird Li-
thium auch in der Glas- und Keramik-Indus-
trie geniitzt.
Laut IEA ist zur Erreichung der Klimaziele
2040 in der E-Auto-Industrie mindestens die
30fache Menge an Batteriemetallen wie bei-
spielsweise Lithium und Nickel erforderlich.
Gegeniiber wallstreet:online nannte Gabor
Vogel, Analyst bei der DZ-Bank, folgende
Zahlen: ,In den néchsten zehn Jahren diirfte
sich die Lithiumnachfrage allein fast ver-
neunfachen und ein Niveau von etwa drei

befragten dazu den Analysten Peter-Thilo Hasler.

Millionen Tonnen erreichen. Ob das Ange-
bot hier vollumfanglich mithalten kann, ist
zumindest fraglich.“ 2021 waren bereits
Prognosen von einem Angebotsdefizit ab
2023 bis 2024 im Umlauf. Derartige Szena-
rien scheinen die Mérkte zuletzt eingepreist
zu haben: Der Preis fiir Lithium-Carbonat
stieg von 46.500 Yuan/Tonne Ende 2020 bis
zum 18. Mérz 2022 auf 497.500 Yuan. Wie
es weitergeht, hdngt von der griinen Evoluti-
on der Automobilindustrie ab, u.a. der Sub-
stitutionskonkurrenz mit Brennstoffzellen-
Autos und dem Recycling-Angebot.

Kann das hohe Preisniveau halten?

Peter-Thilo Hasler, Analyst bei Sphene Capi-
tal, kommentiert die jlingste Entwicklung:
,Die beiden wichtigsten Ausloser des Preis-
anstiegs waren eine anhaltend hohe Nach-
frage nach Lithium-Carbonat und erwartete
Knappheiten. Erstere wurden durch einen
globalen Trend nach Elektroautos ausgelost,
nicht nur in Europa, sondern viel starker
noch in China, wo heuer bereits ein Absatz
von mehr als fiinf Millionen Elektroautos
prognostiziert wird. Die Knappheit beim Li-
thiumangebot wurde wiederum durch die
allgemeine Stérung der Lieferketten ausge-
16st, was dazu fithrte, dass der Markt fiir Li-
thium-Carbonat leergekauft wurde, und er
ergénzt: ,,Aktuell ist es schwierig bis unmég-
lich, Lithiumsalze auf dem Spotmarkt zu be-
schaffen, da viele Hersteller fast keine La-
gerbestdnde mehr haben. Aufgrund der Mi-
neralknappheit streben Batteriehersteller
nun danach, langfristige Liefervertrage ab-
zuschlieBen. Ein naheliegender Gedanke,
doch diirften die Abbaukapazitdten von Li-
thiumkarbonat noch weit {iber dieses Jahr
hinaus unter der Nachfrage liegen. Selbst

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



wenn der aktuelle Preistrend nicht unbe-
dingt in der beobachteten Steilheit anhilt,
gibt es fiir eine rasche Preisentspannung kei-
ne Indizien.“

Teure Bewertungsniveaus

Was beim Screenen der einzelnen Lithium-
Minentitel auffllt: Gemessen an klassischen
Fundamentaldaten wie KGV oder Kurs/Buch-
wert-Verhéltnis sind die Bewertungen der
Lithium-Minen bereits ambitioniert. Dazu
Hasler: ,Lithium ist ein globaler Megatrend.
Dies spiegelt sich auch in den Bewertungen
der Aktien wider. Alles, was im weitesten
Sinne den Begriff Lithium im Firmennamen
tragt, ist derzeit hoch bewertet. Billige Ak-
tien gibt es in diesem Umfeld nicht.“ Das be-
deutet aber eine kritische Abhéngigkeit.
,Wenn die Bewertung der Aktien schon ver-
gleichsweise ausgereizt ist, sind Investoren
davon abhéngig, dass der positive Newsflow
anhalt. Bleibt das Sentiment gut, werden
alle Aktien in mehr oder weniger gleichem
Ausmal profitieren. Da muss man sich nicht
die Arbeit machen, die Besten unter den Gu-
ten auszumachen. Kommt es hingegen zu ei-
ner Abkiihlung, wird auch dies alle Aktien
mehr oder weniger gleichermallen betref-
fen*, erklart Hasler.

Platzhirsche oder Juniors?

,Tianqi Lithium, der grof3te Hartgestein-Li-
thiumproduzent der Welt, wird seine Umsét-
ze in diesem Jahr mehr als verdoppeln, und
die anderen Lithiumproduzenten wie Gan-
feng Lithium oder Albemarle liegen in den
Analystenprognosen nicht weit davon ent-
fernt. Und natiirlich wird sich in diesem Um-
feld die Ertragslage deutlich verbessern. Bei
Tiangi Lithium etwa gehen die Analysten da-
von aus, dass die EBITDA-Marge von 56,2
auf 60,7 Prozent ansteigen wird. Bei den Li-
thiumherstellern herrscht derzeit also Gold-
graberstimmung®, so Hasler. Bei Albermarle
liegt der Konsens bei einem Anstieg des Ge-
winnes pro Aktie von 5,98 auf 7,76 Dollar,
woraus bei einem Kurs von 197 Dollar ein
flir 2023 erwartetes KGV von 25,4 resultiert.
Von Zacks Investment Research auf ,Strong
Buy“ eingestuft ist die chilenische Sociedad
Quimica y Minera de Chile (SQM), die sich

zuletzt starker Aufwiértsrevisionen der Ge-
winnprognosen erfreute. SQM produziert
neben Lithium (42 Prozent des Umsatzes)
verschiedene Chemikalien wie Jod- und Ka-
lium-Salze und erzielt rund 90 Prozent des
Umsatzes aullerhalb Chiles. Die Aktie weist
auf Basis eines Kurses von 80,60 Dollar ein
fiir 2022 erwartetes KGV von 18,7 auf.

Ein weiterer rentabler Lithium-Wert, der al-
lerdings mit einem fiir 2023 geschitzten
KGV von 29,4 bereits etwas ambitionierter
bewertet ist, ist Livent. Deren Geschéaftsmo-
dell ist ausschlieBlich auf Lithium-Verbin-
dungen fokussiert. Das Unternehmen ist in
Philadelphia ansédssig und stellt Lithium zur
Verwendung fiir eine Reihe von Produkten
her — vor allem fiir Lithiumbatterien aber
auch fiir Spezialpolymere und chemische
Syntheseanwendungen. Die Livent-Aktien
konnen durchaus als spekulative Beimi-
schung zu einem Einzelaktien-Portfolio in
Betracht gezogen werden. Vorsicht hingegen
ist bei den in zahlreichen ,,Zockerforen“ dis-
kutierten Junior-Lithium-Minen geboten.
Neben Abhéangigkeit von positiven Nachrich-
ten gibt es finanzielle Unwégbarkeiten, da
kaum einer von den Junior-Minern bis zum
Break-Even durchfinanziert ist. Hasler rat
Folgendes: ,Wenn Privatanleger am Lithi-
um-Trend partizipieren wollen, sollten sie
das ausschlieBlich iiber ETFs tun. Und je-
dem muss klar sein, dass die Bewertungsbla-
se — auch wenn es derzeit nicht den An-
schein macht — auch mal platzen kann.“ Ein
passendes ETF-Beispiel wire etwa der L&G
Battery Value-Chain UCITS ETF.
Er bildet den aus 33 Komponenten
bestehenden Solactive Battery Va-
lue-Chain Index ab, der Unterneh- ISIN
men in der Batterie-Wertschop-

~Wenn Privatanleger
am Lithium-Trend
partizipieren wollen,
sollten sie das
ausschlieBlich iiber
ETFs tun.”

Peter-Thilo Hasler, Analyst bei
Sphene Capital

LITHIUM MINENPRODUKTION (TONNEN)

FONDSNAME 2020 2021
USA geheim geheim
Argentinien 5900 6200
Australien 39700 55000
Brasilien 1420 1500
Chile 21500 26000
China 13300 14000
Portugal 348 900
Zimbabwe 47 1200
Welt gesamt (gerundet) 82.500 100.000

Quelle: U.S. Geological Survey data release

INTERESSANTE LITHIUM-AKTIEN

fungskette (u.a. Mining und Me-

talle) enthélt. Ein weiteres Bei-

AKTIE PERF.1J. 3JAHRE  BORSE
US0126531013  Albermarle 09%  1319% NYSE
USh3814L1089  Livent 33.0% 83.4% NYSE
US8336351066  SQM 483%  1039% NYSE

spiel ist der Wisdomtree Battery

CNE100000T32  Tiangi Lithium

1025%  1256%  Shenzen

Solutions UCITS ETF. <

EXCHANGE TRADED FUNDS (ETF) MIT LITHIUM-BEZUG

Quelle: TeleTrader, MarketScreener; Datenerhebung: 21. Marz 2022

ISIN FONDSNAME VOLUMEN  PERF.1J.  3JAHRE TER
IEO0BFOM2296  L&G Battery Value-Chain UCITS ETF 905 Mio. USD -5,4% 107,1% 0,49%
IEQOBKLF1R75  WisdomTree Battery Solutions UCITSETF 547 Mio. USD 1,20% K/A 0,40%

Quelle: MountainView, (b)baha; Datenerhebung: 21. Marz 2022
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ROHSTOFFE - Aktuelle Trends

ERDOL : Ukraine-Schock!

Preisspriinge. Bereits vor Ausbruch der
Russland-Ukraine-Krise war der Olmarkt
durch physische Knappheit gekennzeichnet.
Die Invasion in der Ukraine wirbelte dann
die Rohstoff- und Olpreise endgiiltig durch-
einander: Vom 24. Februar bis zum 9. Marz
machte der Olpreis (Brent) einen Satz von
102 auf 130 Dollar pro Fass. Danach gab es
eine kurze Korrektur nach unten mit gleich
anschliefendem erneutem Sprung nach

oben. Diese Volatilitit wird entsprechend
der schnell wechselnden Nachrichtenlage
vom Kriegsgeschehen noch langere Zeit an-
halten. Fiir den noch weiteren Ausblick ist
eine Analyse von Union Investment auf-
schlussreich, sie fiihrt zu folgenden Kerner-
gebnissen: Aus historischer Erfahrung un-
terscheidet sich die Wirkung von Olpreis-
schocks nach Herkunft der Stérung. Ange-
botsschocks dauern kiirzer als Nachfrage-
schocks. ,Der Ukraine-Krieg zeigt alle An-
zeichen eines Angebotsschocks. Damit ste-
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hen die Vorzeichen fiir ein baldiges Sinken Die aktuelle Preisexplosion durch den Ukra-
ine-Krieg wird als Angebotsschock gewertet.
Somit konnte sich der starke Preisanstieg
relativ bald wieder umkehren. Vorausgesetzt

es kommt zu keiner weiteren Eskalation.

des Olpreises gut. Daher liegt unsere
12-Monats-Prognose fiir den Olpreis bei 75
Dollar je Barrel Brent“, so die Experten.

Was aullerdem preisreduzierend wirken
sollte: Durch US-amerikanisches Schiefer6l
kommt zusétzliches Angebot auf den Markt.
Dariiber hinaus sehen wir gerade in den
Schwellenldandern bereits eine preisindu-
zierte Nachfragezuriickhaltung. (hk)

NICKEL - Steil nach oben

Spekulativ. Industriemetalle erlebten be-
reits durch die aufgestaute Nachfrage im
Zuge der Pandemie und Lieferengpésse eine
Renaissance und legten in den zuriicklie-
genden 14 Monaten deutlich zu. Die Preise
fiir Kupfer, Zink oder Zinn erklommen neue
Allzeithochs, berichtet die Deutsche Roh-
stoffagentur. Dann lieR der Uberfall auf die
Ukraine die Preise endgiiltig durch die De-
cke schielden, vor allem bei Nickel. Anfang

Miérz musste die Londoner Metall-Borse den
Nickelhandel sogar aussetzen. Grund war
ein Anstieg von rund 30.000 Dollar pro Ton-
ne auf iiber 100.000 Dollar! Und das inner-
halb von zwei Handelstagen. Eine Ursache
dafiir liegt nattirlich auf der Hand: Russland
ist weltweit einer der bedeutendsten Nickel-
exporteure, die aktuellen Kampfhand-
lungen und die verhangten Sanktionen ge-
gen die Russische Foderation feuerten die
Preise an. Weiters hatten viele Investoren
vor Ausbruch des Krieges auf eine Redukti-

in USD/Tonne
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Fast senkrecht schraubte sich der Nickel-
Chart nach Ausbruch des Ukraine-Krieges in
die Hohe. Auf Sicht von zwolf Monaten legte
der Kurs um satte 200 Prozent zu, jetzt sind
Gewinnmitnahmen zu erwarten.

on der bereits stark gestiegenen Preise spe-
kuliert und sind ,short“ gegangen. Jetzt
mussten sie Positionen nachkaufen, um
nicht ins Hintertreffen zu geraten. Auf3er-
dem spielt aus fundamentaler Sicht eine
Rolle, dass Nickel in der Produktion von E-
Autos eingesetzt wird. All das fiihrte das In-
dustriemetall in ungeahnte Hohen, die dau-
erhaft aber nicht zu halten sind. Gewinn-
mitnahmen sind wahrscheinlich. (hk)
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GOLD - Kurzes Erwachen?

Viel Psychologie. Viele Marktteilnehmer
machen sich jetzt weniger Sorgen um die
Zinsstraffung der Fed als vielmehr um die
Energiepreise und Geopolitik. Infolgedessen
ist der Goldpreis aus seinem Dornréschen-
schlaf erwacht, nachdem er sich in den 18
Monaten zuvor in einem Konsolidierungs-
muster befand. Der massive Ukraine-Schock
katapultierte den Goldpreis nun im Hand-
umdrehen {iiber die psychologische Marke

von 2000 Dollar. Allerdings nur kurzzeitig.
Das Edelmetall fiel schnell wieder auf das
,Vorkriegsniveau“ zuriick, die Bewegung er-
innert an eine Schulter-Kopf-Schulter-For-
mation, was nach den Regeln der Chart-
technik flir weitere Kursverluste spricht.
Fundamental gesehen ist hingegen ein Ab-
sturz angesichts des Ukraine-Konflikts un-
wahrscheinlich. Das Problem bei der Bewer-
tung ist laut einer Analyse von Lynx fol-
gendes: Gold hat keinen ,fairen Wert“, man
kann das Edelmetall nicht als teuer oder bil-
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lig einstufen wie eine Aktie, bei der man Der Goldpreis hat durch den Ukraine-Krieg
als Krisenwahrung Nummer eins natiirlich
Auftrieb bekommen. Ob er aber das Niveau
von 2000 Dollar knacken und sich dariiber

etablieren kann, erscheint fraglich.

Messgrofien wie Umsatz, Gewinn oder Mar-
ge des entsprechenden Unternehmens he-
ranziehen konnte. Die Goldeinstufung sei

somit reine Kopfsache. Wobei folgendes Er-
gebnis des LBMA Precious Metals Forecast
Survey interessant ist: Die Teilnehmer der
Befragung gehen fiir das heurige Jahr im
Mittel von einem Goldpreis von 1973 Dollar
pro Feinunze aus. (hk)

AGRARROHSTOFFE - Fragliches Investment

Hungerkrise. Die Preise fiir Agrarrohstoffe
jagen von einem Rekord zum néchsten. Zu-
dem hort man von Knappheit bei Mais, Raps
und Sonnenblumen. Fiir Konsumenten in
westlichen Wohlfahrtsstaaten hat das die
unangenehme Folge stark steigender Nah-
rungsmittelpreise; in den Entwicklungslan-
dern Afrikas ist die Situation hingegen le-
bensbedrohend, denn es besteht eine Ab-
héngigkeit von Weizenimporten aus der Uk-

raine. Aktuell mangelt es dort an Diesel fiir
die Landmaschinen, aber auch an Mitarbei-
tern, die eigentlich die anstehende Aussaat
bewerkstelligen miissten. In der Folge ist ein
Riickgang des Erntevolumens von 30 bis 40
Prozent fiir die Saison 2022/23 nicht unrea-
listisch. In einer Analyse von DJE Kapital
heilt es dazu: ,Saisonal bedingt wird es
nicht einfach sein, diesen Ernteausfall zeit-
gleich durch die Lieferung aus anderen Re-
gionen zu kompensieren. Vor allem die afri-
kanischen Staaten werden daher versuchen,
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ihren zuséatzlichen Bedarf nun in Australien, Auch der Weizenpreis erlebte durch den Krieg
einen Sprung nach oben. Nicht verwunder-
lich: Russland ist der fiinftgro3te Weizenpro-
duzent der Welt, die umkampfte Ukraine liegt

in diesem Ranking auf Rang acht.

Indien, Argentinien oder in den USA zu de-
cken.“ Preistreibend wirkt in diesem Zusam-
menhang das Verhalten einiger Staaten, den
eigenen Getreideexport komplett einzustel-
len. Das ist eine gute Ausgangssituation fiir
steigende Weizenpreise, wobei Investoren
sich natiirlich genau {iberlegen miissen, ob
sie von der moglichen Hungerkrise profitie-
ren wollen. (hk)
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AKTIEN - Kurzmeldungen

S&T: Von Vorwiirfen reingewaschen

Kaufangebot. Shortseller Viceroy erhob immer wieder schwere Vorwiirfe beziig-
lich der Bilanzierung von S&T. Das IT-Unternehmen ging im Dezember in die Of-
fensive und beauftragte Deloitte mit einer forensischen Bilanzanalyse. Diese erg-
ab nun, dass praktisch alle Anschuldigungen unzutreffend waren. Abgesehen
davon wurde die Bilanz jedes Jahr von Ernst & Young testiert. Der Aktienkurs
kam nun wieder in Bewegung. Vom Tief bei 11,33 Euro Kletterte er auf etwa 16
Euro. Zuletzt machte die grosso tec AG, die dem Investor Erhard F. Grossnig und
dem S&T-Vorstand Hannes Niederhauser zugeordnet wird, den Aktionéren ein
Teil-Kaufangebot von bis zu 8,5 Prozent des Nominales um 15,30 Euro je Aktie.
Ein netter Versuch, das Kursziel der Analysten liegt im Median bei 30,17 Euro.

Lenzing
Neuer Vorstand bestellt

DIE ZAHL DES MONATS

400 Millionen

S IMMO. Der Verkauf ihres 12,69-Pro-
zent-Anteils an der Immofinanz an die
CPI Property Group des tschechischen
Geschiftsmanns Radovan Vitek hat
der S IMMO einen Verkaufserlos von
iiber 400 Millionen Euro gebracht. Ge-
geniiber dem letzten Konzernab-
schluss zum 30. September resultiert
aus der Verduflerung samt der Divi-
dendenausschiittung ein positiver Ef-
fekt vor Steuern von rund 55 Millionen
Euro. Die Ende Janner avisierte Trans-

aktion ist nun finalisiert worden. Die
CPI Property Group ist seit voriger Wo-
che mit 53,52 Prozent neuer Mehr-
heitseigner der Immofinanz. Mit dem
Teilangebot fiir Immofinanz-Aktien
habe man den eigenen Immofinanz-
Anteil zu einem verbesserten Preis ver-
duflern konnen, so S IMMO-Chef Bru-
no Ettenauer in einer Aussendung. Da-
mit konne man nun das Immobilien-
Portfolio erweitern und das Ertrags-
potenzial signifikant steigern.

Positiver Ausblick 2022. Der Aufsichtsrat der
Lenzing AG hat Stephan Sielaff, den bisherigen
CTO/COO der Lenzing ab 1. April 2022 zum
neuen Vorstandsvorsitzenden bestellt. Er folgt
auf Cord Prinzhorn, der im vierten Quartal
2021 den Vorstandsvorsitz interimistisch tiber-
nommen hatte. Cord Prinzhorn kehrt in den
Aufsichtsrat der Lenzing AG zuriick. Sielaff fin-
det relativ giinstige Bedingungen fiir sein Up-
grade zum CEO: Lenzing erzielte nach einem
Verlust von 10,6 Millionen Euro im Jahr 2020,
2021 einen Umsatzsprung um 34,4 Prozent auf
2,19 Milliarden Euro und einen Gewinn von
127,7 Millionen Euro. Zudem nahm Lenzing
Anfang Mérz das weltgrofdte Lyocell-Werk in
Thailand erstmals in Betrieb. Somit stehen die
Vorzeichen fiir das laufende Geschaftsjahr gut.

o Auch im zweiten Jahr der
Pandemie war uns bewusst,
dass wir die Transformation
unseres Geschafts fort-
setzen miissen.”

Anas Abuzaakouk,
CEO der Bawag Group AG
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BAWAG: Gewinn konnte um 68 Prozent gesteigert werden

Dividende wird angehoben. Die BAWAG steigerte
2021 den Nettogewinn um 68 Prozent auf 480 Milli-
onen Euro (5,39 Euro/Aktie). Beim aktuellen Bor-
senkurs errechnet sich daraus eine Gewinnrendite
von 9,3 Prozent. Die Dividende soll auf drei Euro je
Anteilschein angehoben werden, was einer Dividen-
denrendite von 6,2 Prozent entspricht.

Vor Risikokosten ist das Ergebnis um 14 Prozent auf
743 Millionen Euro gestiegen, die Risikokosten selbst
wurden im Vergleich zu 2020 auf ein normales Ni-
veau von 95 Millionen Euro halbiert. In Anbetracht
der wirtschaftlichen Unsicherheit wolle die BAWAG
aber weiterhin eine angemessene Risikovorsorge ge-
wiéhrleisten obwohl die Entwicklung bei den Kunden
positiv war, die Stundungen seien kontinuierlich riick-

laufig und lagen derzeit bei 0,1 Prozent der Kunden-
kredite. Ein direktes Exposure zu Russland oder der
Ukraine habe die Bank nicht, sie konzentriere sich
weiterhin auf die DACH-Region aus der rund drei
Viertel des Kundenkreditvolumens (73 %) stammen.
Fiir das laufende Jahr 2022 rechnet die Bank zwar
mit einer erh6hten Volatilitat, weil die Zentralbanken
beginnen, ihre Zinsen zu erhohen, und aufgrund der
geopolitischen, klimatischen und gesundheitlichen
Risiken, dennoch rechnet die Bawag heuer mit einem
Wachstum der Kernertrdge um mehr als vier Prozent
und einem Riickgang der operativen Aufwendungen
von rund zwei Prozent. Damit strebt die Bank ein Er-
gebnis vor Steuern (EBT) von 675 Millionen Euro an

nach 600 Millionen Euro im Vorjahr.

Credits: beigestellt, Bawag, Lenzing
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ADVERTORIAL - BB Biotech AG

Unterschitzte Newcomer

Die kontinuierlich wachsende Bedeutung der klein- und mittelkapita-

lisierten Biotechunternehmen mit ihrer innovativen Produktpipeline

wird an den Finanzméarkten noch nicht wahrgenommen.

iir viele Investoren ist Biotech zurzeit nicht

besonders attraktiv. Der Nasdaq Biotechno-

logy Index, der wichtigste Borsenindex des
Sektors, hat in den letzten zwolf Monaten fast
20 Prozent an Wert verloren. Wahrend Branchen-
schwergewichte wie Moderna oder Regeneron ver-
einzelt kréftige Kursgewinne verzeichneten, verlo-
ren die meisten klein- und mittelkapitalisierten Bio-
techs tiberdurchschnittlich.

Ausschlaggebend fiir den aktuellen Abwértstrend ist
jedoch aufgrund der steigenden Inflation vor allem
die Sektorrotation, weg von Growth hin zu Value.
Dies hat den Biotechsektor undifferenziert getroffen.
Biotechfirmen, die noch ohne Umséitze mit einem
zugelassenen Produkt ihre Entwicklungspipeline
finanzieren miissen, werden besonders abgestraft.
Zahlreiche Small und Mid Caps sind jedoch mittel-
bis langfristig gut durchfinanziert und finanziell
weitaus besser ausgestattet als in der Vergangenheit.

Gewinnpotenzial wegen Finanzunabhéngigkeit

In fundamentaler Hinsicht kdnnten kleine und mit-
telgrol3e Biotechs von einer Markterholung bei Bio-
techaktien iiberproportional profitieren. 65 Prozent
aller Wirkstoffe, die sich 2021 weltweit in der kli-
nischen Entwicklung befanden, wurden nach einer
Studie des IQVIA Institute fiir Human Data Science
von Biotechfirmen durchgefiihrt, die weniger als
USD 500 Mio. Jahresumsatz hatten und jahrlich we-
niger als USD 200 Mio. in ihre Forschungs- und Ent-
wicklungsausgaben investierten. Noch 2016 lag der
Anteil dieser von IQVIA als Emerging Pharma Com-
panies klassifizierten Unternehmen bei unter 50
Prozent. Wie deutlich diese Biotechs gereift sind,
zeigt eine andere Zahl der Studie: fiir 76 Prozent ih-
rer entwickelten Produkte stellten die Unternehmen
2021 eigene Zulassungsantrdge. Das ist ein klares
Indiz fiir die gestiegene finanzielle Unabhangigkeit,
welche die Unternehmen in eine vorteilhafte Lage
versetzt, ihre Produkte ohne Partner in Eigenregie
zu vermarkten und damit iiber ein héheres Gewinn-
potenzial zu verfiigen.

Dr. Daniel Koller, Head
Investment Team

BB Biotech bei Bellevue
Asset Management

Pipeline ist gefiillt

Die Small und Mid Caps unter den Biotechs kénnen
das Kommerzialisierungspotenzial immer besser ab-
schopfen, weil sie bei Therapien der neuesten Gene-
ration hiufig zu den Pionieren zdhlen. An erster
Stelle zu nennen sind hier die Zell- und Genthera-
pien, das Gene Editing und die mRNA-Technologie,
die mit den Impfstoffen gegen Covid-19 von Moder-
na und BioNTech den grof3en Durchbruch geschafft
haben. Rund 800 klinische Wirkstoffe sind aktuell
solchen neuartigen Ansétzen zuzuordnen. In funda-
mentaler Hinsicht sind kleine und mittelgrof3e Bio-
techs folglich sehr gut aufgestellt. Der entspre-
chende kurstreibende Nachrichtenfluss ist vorhan-
den, denn in diesem Jahr wird vor allem in der
Krebsmedizin, der Neurologie und den seltenen ge-
netisch bedingten Erkrankungen eine Vielzahl von
klinischen Studienergebnissen und Zulassungsent-
scheidungen erwartet.

Das Beteiligungsportfolio von BB Biotech sollte da-
von {iberproportional profitieren. Auf Sicht der
néchsten drei Jahre schatzen wir, dass sich der Jah-
resumsatz der Beteiligungsfirmen mehr als verdop-
pelt. Ein Grof3teil der Produktzulassungen entfallt
auf die Indikationen Krebs, Stoffwechsel- und Ner-
venerkrankungen. Bei den Portfoliofirmen Alnylam
und Ionis erwarten wir fiir 2022 die Entscheidung
zur Zulassung fiir jeweils eine Therapie zur Verrin-
gerung der Symptome bei TTR-Amyloidose. Bislang
gibt es keine addquaten Behandlungsoptionen fiir
diese erblich bedingten krankhaften Eiweif3ablage-
rungen, die zu schweren Organschédden fiihren.
Dementsprechend hoch ist die Preissetzungsmacht.

Sentiment verbessert sich

Mit der wachsenden Zahl an Erfolgsmeldungen
sollten wieder mehr Investoren dem Sektor Auf-
merksamkeit schenken. Das Stimmungsbild dreht
sich langsam bereits wieder zugunsten des Biotech-
sektors als Ganzes. Der jiingsten Umfrage von RBC
Capital Markets zufolge erwarten 66% der befragten
Investoren eine Biotech-Outperformance in diesem
Jahr. Waren es in der zweiten Jahreshilfte 2021
noch 49%, die Biotechs als unterbewertet einschétz-
ten, sind es jetzt 64%. Zugleich beabsichtigen 58%
der Befragten, ihr Exposure in Biotech zu erh6hen.

www.bbbiotech.ch

April 2022 - GELD-MAGAZIN

+45



AKTIEN - Borsen international

USA - Fed-Chef Powell wild entschlossen

S&P 500

Indexpunkte in USD
Mérz gegeniiber dem Vorjahr um zehn Prozent 5

US-Notenbank wird ,,hawkish. Volkswirte be-

fiirchten, dass der US-Verbraucherpreisindex im

steigen konnte. Das wére erstaunlich, denn

; ) B 4500
dazu miisste die monatliche Verdnderung des

Index bei etwa 2,6 Prozent liegen, was der grofs- 4000
te monatliche Anstieg des Verbraucherpreisin-
dex seit 1947 wére. Die zehnjdhrige US-Anleihe
weist eine Zwei-Jahres-Forward-Rendite von 3000

3500

1,80 Prozent auf. Rechnet man eine , Aktienrisi- 2500
kopramie“ von 3,5 Prozent hinzu (das war die

durchschnittliche Differenz zwischen der Ren- -V 2019 2020 2021

dite zehnjdhriger US-Treasuries und der Ge-

winnrendite des S&P 500), ergibt sich ein implizites Kurs-Gewinn-Verhéltnis von 18,7. Multi-
pliziert man dies mit dem fiir 2024 erwarteten Gewinn je Aktie, so ergibt sich ein Indexstand
fiir den S&P 500 von iiber 5.000 Punkten. Das Risiko besteht jedoch darin, dass die Inflation
2023 immer noch bei fiinf Prozent liegen kénnte, was fiir die Fed zu hoch wére. Die Stim-
mung in der US-Industrie hat sich zuletzt wieder verbessert. Der Einkaufsmanagerindex ISM
stieg gegeniiber Januar um einen Punkt auf 58,6 Zahler, wie das Institute for Supply Ma-
nagement (ISM) mitteilte. Die Importpreise sind um {iber elf Prozent gestiegen, die Export-
preise sogar um 16,6 Prozent (im Jahresabstand zu 2021). Auch in Amerika fielen die Ein-
zelhandelsumsitze enttduschend aus und stiegen zuletzt um nur 0,3 Prozent. (wr)

CHINA - Regulierungswelle ebbt ab

Erholung im Techsektor. Im Marz erholten sich in Hongkong und China Techwerte auf
breiter Front. Der Regierung ist offenbar an einer Stabilisierung der Borsen gelegen. Zudem
sei man interessiert, dass chinesische Aktien auch an Borsen aulderhalb des Landes notiert
seien. Sorgen iiber einen Ausschluss der am US-Markt gelisteten chinesischen Unternehmen
durch die US-Bérsenaufsicht SEC hatten stark belastet. Die Regulierungswelle, die Krise im
Immobiliensektor, Stromausfille und strikte lokale Corona-Lockdowns haben Chinas Wirt-
schaftswachstum zuletzt gebremst. Das Wachstumsziel fiir 2022 von 5,5 Prozent diirfte
ohne ,kreative Buchfithrung” nicht erreichbar sein. Chinas Industrie und Einzelhandel
legten zuletzt stdrker zu als erwartet. So zog die Industrieproduktion im Vergleich zum Vor-
jahr um 7,5 Prozent an. Der Umsatz im Einzel-

SHANGHAI A INDEX

Indexpunkte in CNY
Monaten davor noch zweistellig gestiegen war. 4

handel legte in den ersten beiden Monaten des
Jahres um 6,7 Prozent zu, nachdem er in den

Der Anstieg der Erzeugerpreise hat sich im Fe- 54
bruar verlangsamt: auf einem hohen Niveau 4,

von 8,8 Prozent. Die Regierung hat die Freiga- 2400

be staatlicher Rohstoffreserven beschlossen. 1200

Auf niedrigem Niveau liegt das Plus bei den 00

Verbraucherpreisen. Diese zogen im Februar -

wie im Vormonat um 0,9 Prozent zum Vorjahr

. . . 2.600
an. Das zeigt, dass Unternehmen mit Preis-

. 2400
druck zu kdmpfen haben. (wr) 2019 2020 2021

46 - GELD-MAGAZIN - April 2022

Korrektur

Der US-Aktienindex fiel im Marz bis auf
4.150 Punkte, bevor eine schwache Erho-
lung einsetzte. Wichtig ist, dass die Unter-
stiitzung bei 4.000 Punkten gehalten wird.
Anleger, die ausgestoppt wurden, sollten
zundchst den Markt beobachten.

Neuerlicher Schwacheanfall

Der Hauptindex fur die chinesischen Fest-
landsborsen (A-Aktien) musste zuletzt Ver-
luste hinnehmen und erreichte ein Jahres-
tief beil 3.200 Punkten. Die Unterstutzung
bei 3.400 Punkten hat nicht gehalten. Bald
durfte die Marke von 3.000 Punkten anvi-
siert werden.

Credit: m.mphoto/stock.adobe.com



Absturz

Nach dem Kriegsausbruch in der Ukraine
gab es fur den Europaaktien-Index kein
Halten mehr. Der Euro Stoxx 50 fiel auf den
tiefsten Stand seit Oktober 2020. Immerhin
konnte die Unterstiitzung bei 3.500 Punkten
verteidigt werden.

Ein fast epischer Crash

Der russische Aktienindex RTX, der von
der Wiener Borse berechnet wird, ist bis
zur Aussetzung des Handels mit russischen
Aktien dramatisch abgestirzt und hat fast
90 Prozent seines Wertes verloren. Nur sehr
hartgesottene Investoren sollten sich in rus-

sischen Werten engagieren.

EUROPA - Bedrohung durch Stagflation steigt

EURO STOXX 50

Indexpunkte in EUR
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Keine Friedensdividende mehr. Vor dem Ein-
marsch in die Ukraine konnte man erwarten,

dass im Sommerhalbjahr mit der Aufhebung der

Corona-Beschréankungen ein ,kleiner Wirtschafts-

boom*“ beginnen wiirde. Der diirfte jetzt viel be-

scheidener ausfallen. Zwei Drittel des Gasver-

brauchs entfallen in Deutschland auf die Indus-

trie. Ein Ausfall kann noch auf lingere Sicht

nicht ausgeglichen werden und die Preise wiir-

den weiter steigen. In diesem Fall wire eine Re-

zession unausweichlich. Kommt es nicht zu die-

2019 2020 2021 sem Extremszenario, wird das Wachstum der
Weltwirtschaft dennoch 1,0 bis 1,5 Prozent nied-
riger ausfallen als zuletzt prognostiziert. Falls die US-Notenbank 2022 die Zinsen um bis zu
elf Mal erhéhen sollte, wére dies gerade fiir Europa belastend. Kein Wunder, dass die Stim-
mung in den Unternehmen im Februar geddmpft ausfiel. Der Einkaufsmanagerindex von
IHS Markit fiel um 0,5 Punkte auf 58,2 Zahler. Die Industrieproduktion in der Eurozone hat
zuletzt stagniert. Auch die Einzelhandelsumsétze fielen enttduschend aus. Die Privatkonsu-
menten leiden unter einer schwindenden Kaufkraft. Daher will sich Deutschland einen kréf-
tigen Schluck aus der Pensions-Pulle genehmigen. Die Renten sollen 2022 um bis zu 6,12
Prozent steigen: viermal so stark wie 2020. Sind die Arbeitnehmervertreter bei den Lohnver-

handlungen dhnlich erfolgreich, droht eine Lohn-Preis-Spirale. (wr)

RUSSLAND - Apokalypse now

Dramatische Kursverluste. Der russische Aktienmarkt stand wochenlang still. Schon An-
fang Marz reagierten die grof3en Indexanbieter und warfen russische Aktien und Anleihen
aus ihren Indizes (MSCI Emerging Markets, FTSE Emerging Index, JPM EM Govt. Bonds).
Durch die Kursverluste rentieren zehnjihrige Titel mit fast 20 Prozent. Okonomen zufolge
ist eine Staatsschuldenpleite Russlands in den kommenden Monaten sehr wahrscheinlich.
Zwar hat der russische Staat recht geringe Auslandsschulden, durch die Sanktionen besteht
jedoch kein freier Zugriff mehr auf die Geldreserven. Russland hat bereits Zinszahlungen in
Rubel auf seine OFZ-Anleihen (Féderale Schuldanleihen, kupontragende Bundesanleihen,
die von der russischen Regierung ausgegeben werden) versiumt. Davon waren aber nur
auslandische Investoren betroffen. Internatio-
RTX (RUSSIAN TRADED INDEX)
Indexpunkte in RBL
2.000

nale Dollaranleihen des russischen Staates wur-
den zwar grofStenteils bedient, doch auch hier

droht ein Zahlungsausfall nach dem vertraglich
ausverhandelten Zahlungsaufschub von 30 Ta-

1.800
gen. Mittlerweile ist das Rating russischer Staats-

1.600
anleihen bei S&P auf CCC abgestiirzt: nur mehr

1.400

wenige Stufen iiber dem Ausfall (Default, D).
1.200

Es bleibt die juristische Frage, ob ein Ausfall

1.000 wegen Sanktionen als solcher gewertet wiirde.

o0 Es wére der erste seit der Russischen Revoluti-

0 on 1917, als die Bolschewiken Schulden aus der

2019 2020 2021 Zarenzeit nicht anerkannten. (wr)
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AKTIEN - Anlagetipps

Schwache Markttechnik

Sieht man sich die Borsenumsaitze etwas genauer an, so erkennt man, dass

das Handelsvolumen bei steigenden Kursen sinkt, wiahrend es bei fallenden
Kursen steigt. Anleger sollten sich an den GroBlinvestoren orientieren.

as ,,Big Money“ bestimmt, wohin

die Finanzmarkte tendieren. Daher

ist es fiir ihre Investments von
grolsem Wert, die Spuren zu verfolgen, wel-
che die Groflinvestoren hinterlassen. Die
Technische Analyse stellt dazu einen hervor-
ragenden Indikator zur Verfiigung: Das On-
Balance-Volumen (OBV). Es lisst erkennen,
wie die Borsenprofis derzeit an der Wall
Street und in Europa agieren. Die US-Invest-
mentgesellschaft BlackRock verwaltet rund
zehn Billionen Dollar an Vermogen. Das ist
mehr als die Hailfte des US-Bruttoinlands-
produktes. The Vanguard Group betreut

WOLFGANG REGNER

etwa acht Billionen Dollar. Doch das ist nur
die Spitze eines gigantischen Eisbergs.
Apple hat eine Marktkapitalisierung von 2,6
Billionen Dollar. Die vier grofSten Anteilseig-
ner, The Vanguard Group, BlackRock, Berk-
shire Hathaway und State Street halten laut
finance.yahoo derzeit addiert 23,3 Prozent
aller Apple-Anteile mit einem Wert von rund
606 Milliarden Dollar. Im Durchschnitt der
letzten 50 Handelstage wechselten taglich
Apple-Aktien im Wert von 14,8 Milliarden
Dollar den Besitzer. Wiirden nur die vier ge-
nannten Vermoégensverwalter ihre Anteile
verkaufen wollen, brauchten sie dafiir rein

rechnerisch 41 Borsentage! Das On-Balance-
Volumen umfasst neben den Umsétzen der
GroRinvestoren auch das Handelsvolumen
der Privatanleger. Beim S&P 500, dem US-
Aktienindex, waren zuletzt die Ausschldge
nach unten im OBV-Indikator seit dem letz-
ten Tief stets groRer als die Aufwértsbewe-
gungen, wenn der Index hoher schloss. Im
Gegensatz zum Index hat sich das OBV viel
weniger stark erholt. Das heif3t: Die Grof3in-
vestoren sind klar auf der Verkaufsseite.
Auch Kleinanleger sollten zumindest einen
Teil ihres Aktienvermégens mit Put-Opti-
onen absichern.

DEERE & CO. - Die griine Revolution

Boom bei Agrargiitern. Der Ukraine-Krieg
fiihrt zu Nahrungsmittelknappheit, denn die
Ukraine ist der zweitgrofste Getreideexpor-
teur weltweit. Da riickt in diesem Segment
ein US-Anbieter in den Fokus: Die Amerika-
ner sind nicht nur der gréBte Landmaschi-
nenhersteller, sondern auch einer der inno-
vativsten. So niitzen Traktoren bzw. die an
diese gekoppelten Maschinen fiir Aussaat
und Pflanzenschutz Algorithmen, also kiinst-
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liche Intelligenz, um zu entscheiden, wo
und wieviel Spritzmittel zur Schédlingsbe-
kdmpfung bzw. Unkrautvernichtung einge-
setzt werden sollen. Dadurch lésst sich ei-
niges an ,,Chemiewaffen“ beim Bauern ein-
sparen. Und noch in diesem Jahr bringt Deere
einen vollautonomen Traktor auf den Markt,
der {iber sechs Stereokamerapaare verfiigt,
die eine Rundumsicht zur Erkennung von
Hindernissen ermdglichen. Die Informatio-
nen aus den aufgenommenen Bildern wer-
den durch ein System geschleust, das vom
biologischen neuronalen Netz inspiriert ist,
das auch das menschliche Gehirn verwen-
det. Das System entscheidet dann, ob die
Maschine weiterfdhrt oder anhilt, je nach-
dem, ob ein Hindernis als solches erkannt
wird. Die Kiinstliche Intelligenz ist mit mehr
als 50 Millionen Bildern trainiert worden.
Deere rechnet 2022 in seinen wichtigsten
Sparten mit zweistelligen Umsatz- und Ge-
winnsteigerungen.

EUR (Frankfurt)
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Trotz der Kursgewinne ist der Titel noch recht
solide bewertet. Derzeit wird das Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis (KGV) auf etwa 16,5 taxiert.
Die Deere-Aktie zeigt einen langfristigen
Aufwirtstrend. Kauf bei rund 360 Euro.

ISIN US2441991054
Kurs (25.03.2022)  39230€ KG6V2021 180

Marktkap. 120,08 Mrd.€ KGV2022e 19,0
Umsatz 2022e 43.29Mrd.€ KGV2023e 168
BW/Aktie 2022e h3.76€ DIV.2021 097%

ixabay; PNE; CC BY-SA 2.0/Christoph Scholz



PNE - Mit der Kraft des Windes

,Griine“ Aktien gefragt. PNE Wind profi-
tiert schon jetzt von der Energiewende zu
erneuerbaren Stromquellen. Angesichts der
seit September 2021 in die Hohe geschnell-
ten Strompreise, die nach dem Einmarsch
Russlands in die Ukraine einen weiteren
Schub erhielten, erwarten Analysten, dass
PNE deutlich steigende Umsatzerlose aus
seinen Windparks erzielen wird. Die Strom-

preise an den Strombérsen liegen deutlich

hoher als die Einspeisetarife des Windpark-
portfolios von PNE, und das Portfolio ist auf
233 Megawatt Nennleistung per Jahreswen-
de gegeniiber 152 MW Ende Marz 2021 an-
gewachsen. Zudem wehen schon seit eini-
gen Jahren stetig kréftigere Winde, die ,,Ern-
ten“ werden also auch aufgrund des Klima-
wandels steigen. Dazu expandiert PNE auch
in den Bereich Photovoltaik (PV). Insgesamt
verfiigt PNE {iber Stromliefervertrage fiir
iiber eine Terawattstunde (TWh, entspricht
einer Milliarde Kilowattstunden) ,griinen“
Stroms. Kein Wunder, dass PNE als Uber-
nahmekandidat gehandelt wird. Neben dem
Infrastrukturfonds der US-Grofbank Mor-
gan Stanley, der knapp 40 Prozent der PNE-
Anteile halt, gibt es mit Active Ownership ei-
nen zweiten GroRaktionér. Dieser hat seinen
Anteil an PNE auf 11,99 Prozent verdoppelt.
Damit verhindert der zweite GroRaktionir
einen moglichen Squeeze-out, da dafiir ein
90-Prozent-Anteil notig wére.

UMICORE - Der Recycling-King

EUR (Xetra)
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2019 2020 207

Die PNE-Aktie rotiert volatil aber langfristig
konstant in einem schonen Aufwértstrend.
Zuletzt erzielte der Titel ein neues Zehnjahres-
hoch. Kauf bei rund 9,00 Euro, Stopp-Loss bei
5,90 Euro setzen.

ISIN DE000A0JBPG2
Kurs (25.03.2022) 9.28€ KGV2021  neg.
Marktkap. 706 Mio.€ KGV2022e  neg.
Umsatz 2022e 127 Mio.€ KGV2023e 1008
BW/Aktie 2022e 260€ DIV.2021 0.43%

Wertvoller Abfall. Wer langfristig in Roh-
stoffe investieren will, sollte unbedingt das
Thema Recycling auf dem Radarschirm ha-
ben — vor allem wenn es um wichtige Zu-
kunftsmetalle geht. Mit seinem vielféltigen
Metallrecycling ist der belgische Rohstoff-
konzern Umicore auf Wachstumskurs. Laut
Analysten soll dieser Markt bis 2025 jahrlich
um 8,2 Prozent wachsen — auf 80 Milliarden
Dollar. Das ist nicht der Stoff fiir Kursrake-

ten, aber fiir eine solide mittelfristige Ent-
wicklung. Umicore recycelt Kobalt, Germa-
nium, Nickel und Indium aus alten Batterien
und Elektroschrott. Jene Metalle sind wich-
tig fur disruptive Technologien — wie etwa
Auto-Akkus (Nickel und Kobalt), Glasfaser-
leitungen (Germanium) und Halbleiter (In-
dium). Die Belgier arbeiten mit dem Auto-
bauer BMW und dem Batteriehersteller Nor-
thvolt zusammen. Umicore hat damit Part-
ner an seiner Seite, die den Konzern mit
dem recycelbaren Elektroschrott beliefern.
Dariiber hinaus produziert Umicore die fiir
die Autobranche wichtigen Katalysatoren
sowie Edelmetallverbindungen, etwa fiir
den Pharmasektor. Umicore kann seine Re-
cycling-Metalle also direkt in wichtige In-
dustriekomponenten umsetzen und verkau-
fen. 2021 stieg der Umsatz um 22 Prozent
auf 4,0 Milliarden Euro. Das Betriebsergeb-
nis (EBIT) schnellte gar um 81 Prozent auf
971 Millionen Euro nach oben.

EUR (Frankfurt)

2019 2020 207

Die Kapitalrendite (ROCE) lag Ende Dezember
2021 bei starken 22 Prozent. Trotz der guten
Zahlen notiert die Aktie immer noch deutlich
unter ihren Hochststdnden. Kauf bei rund 36
Euro, Stopp-Loss-Limit bei 29,60 Euro setzen.

ISIN BE0974320526
Kurs (25.03.2022) 39.63€ KGV 2021 14,0
Marktkap. 952 Mrd.€ KGV2022e 177
Umsatz 2022e 41TMrd.€ KGV2023e 18,6
BW/Aktie 2022e 1240€ DIV.2021 2,24%
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AKTIEN - Deutschland

Rezessionsangst geht um

Geopolitische Sorgen haben auch die deutschen Bérsen unter Druck

gesetzt. Beunruhigend ist, dass ein Stopp russischer Energielieferungen

Deutschland bis zu drei Prozent seiner Wirtschaftsleistung kosten konnte.

inen ersten Vorgeschmack lieferte

der ZEW-Konjunkturindikator fiir

Deutschland. Die Wachstumsprogno-
sen sind im Marz von plus 54,3 auf minus
39,3 () gesunken: ein Rekordtief. Es ist der
erste prominente Frithindikator, der die bis-
lang absehbaren wirtschaftlichen Folgen des
Krieges reflektiert. Die Botschaft ist eindeu-
tig: Der Krieg in der Ukraine bremst die kon-
junkturelle Entwicklung aus. Die vom ZEW
(Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsfor-
schung) befragten Finanzmarktanalysten
rechnen aufgrund des Energiepreisanstiegs
und der vom Kriegsgeschehen ausgehenden
Unsicherheit mit einem regelrechten Ab-
sturz der Wirtschaft. Die Konjunkturerwar-
tungen lassen gar auf eine Rezession schlie-
Ben. Die fiir Deutschland urspriinglich pro-
gnostizierten Wachstumsraten im Bereich
von vier Prozent sind ldngst Makulatur. Al-
lerdings werden sich die Nachholeffekte im
Dienstleistungsbereich auch im zweiten
Quartal fortsetzen, so dass in den Friihjahrs-
monaten mit positiven gesamtwirtschaft-
lichen Wachstumsraten gerechnet werden
kann. Die Haushalte konnen auf die wih-
rend der Pandemie gebildeten Ersparnisse
zurlickgreifen und so die gestiegenen Ener-
giekosten kompensieren.

Produktionsstopps

Sorgen bereitet indes die Industrie. Der
Krieg in der Ukraine ist eine schwerwie-
gende Belastung fiir die ohnehin angeschla-
genen Lieferketten. Es fehlen etwa in der Au-
tomobilindustrie die in der Ukraine herge-
stellten Kabelbdume. Dariiber hinaus kén-
nen die hohen Energiekosten nicht in allen
Branchen an Kunden weitergereicht werden.
Damit besteht die Gefahr von voriiberge-
henden Produktionsstilllegungen — weil die
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Kosten iiber den Erlosen liegen. Die triiben
Konjunkturaussichten gehen einher mit ex-
trem steigenden Inflationserwartungen. Der
entsprechende Indikator kletterte im Mérz
sprunghaft um 107,7 Punkte auf einen Wert
von 70,2 Punkten. Damit ist eine Stagflation
absehbar, das — abgesehen von Deflation —
fiir Aktien negativste Szenario. Doch das ist
noch nicht alles. Auch hohe Energiekosten
schwichen die Kaufkraft. Damit diirfte der
Aufschwung der Binnenkonjunktur erlah-
men. Im Einzelhandel reilt der Anstieg bei
den Energiepreisen gro3e Locher in die Kal-
kulationen. Und das Transportgewerbe steht
wegen der exorbitant hohen Dieselpreise vor
dem Aus. Dabei muss man noch auf Deeska-
lation in der Ukraine hoffen. Ein Stopp rus-
sischer Energielieferungen konnte Deutsch-
land nach Schéitzung des Ifo-Forschungs-
netzwerks EconPol Europe drei Prozent der
jahrlichen Wirtschaftsleistung kosten.

Teamviewer: Turnaround in Sicht?
Der Anbieter von Fernwartungssoftware ist
nach dem Corona-Boom in ein tiefes Loch
gefallen. Der Aktienkurs sackte von rund 50
auf fast zehn Euro ab. Sorgen {iiber das
Wachstum des Unternehmens sowie hohe
Kosten und verfehlte Prognosen setzten den
Kurs unter Druck. Jedoch wird Teamviewer
auch nach dem Auslaufen der positiven Co-
rona-Effekte weiterwachsen. Ein kiirzlich an-
gekiindigtes Aktienriickkaufprogramm diirf-
te den Kurs nach unten hin stiitzen. Speku-
lative Anleger nutzen die niedrigen Kurse
zum Einstieg, denn diese sollten langsam
aber sicher den nun wohlbekannten Gewinn-
einbruch reflektieren.

Das Biotech-Unternehmen Morphosys ist
nach einem Erldseinbruch und hohen Wert-

berichtigungen tief in die roten Zahlen ge-

rutscht. Die Bayern miissen eine Viertelmil-
liarde Euro abschreiben, weil sie mehrere
préklinische Programme mit Medikamenten-
kandidaten der neuen US-Tochter Constella-
tion Pharmaceuticals aufgegeben haben.

Morphosys: Hot Stock

In diesem Jahr setzt Morphosys auf weiteren
Schub durch sein Krebsmedikament Monju-
vi, fiir das der Vorstand die Umsatzprogno-
sen von 100 bis 123 Millionen Euro besté-
tigte. Morphosys ist im Wandel vom Auf-
tragsforscher hin zum Entwickler eigener
Arzneien. Das bringt hohe Forschungsausga-
ben mit sich. Der Verlust von 514,5 Millio-
nen Euro, verglichen mit einem Nettoge-

DAX - Absturz
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Als Folge des Ukraine-Kriegs konnte der
DAX die wichtige Unterstiitzung bei
15.000 Punkten nicht mehr halten und
wurde bis auf 12.600 Punkte durchgerei-
cht. Im Anschluss daran stieg er jedoch
um 2.000 (!) Punkte auf einen Stand von
14.650 Punkten.
wurden spétestens bei 14.800 Punkten

Investierte Anleger

ausgestoppt. Angesichts der extrem ho-
hen Volatilitdten sollten Investoren vor-
erst die Situation weiter ohne Engage-
ment beobachten.



winn von 97,9 Millionen Euro im Jahr 2020,
weist klar darauf hin. Neben der klinischen
Entwicklung zweier neuer Préparate fiihrt
Morphosys zwei weitere Phase-III-Studien
mit dem Krebsmedikament Monjuvi durch:
das Mittel ist bei einer Blutkrebsform zugel-
assen, in den Tests geht es um weitere Indi-
kationen. Auch an der angepeilten Brutto-
marge von 75 bis 80 Prozent hélt Morphosys
trotz hoherer Kosten fiir Forschung und Ent-
wicklung fest. Der Borsenwert von nur noch
rund 800 Millionen Euro konnte US-Grof3-
aktiondr Incyte dazu veranlassen, den For-
schungspartner ganz zu iibernehmen. Die
Amerikaner waren bei 130 Euro (aktuell 24
Euro!) eingestiegen.

BayWa:Voller Energie

Vorldufige Zahlen zeigen ein starkes Jahr
2021 fiir die Miinchner BayWa. Der Agrar-
und Baustoffhandelskonzern steigerte den
Umsatz im vergangenen Jahr um ein Fiinftel
auf 19,8 Milliarden Euro, der Gewinn legte
sogar noch stirker zu und fiel mit 266,6 Mil-
lionen Euro um 26 Prozent hoher aus als im
Jahr zuvor. Dazu steht die neu aufgebaute
Sparte griine Energien regelrecht unter
Strom. Alle drei operativen Geschaftsfelder
haben zur Ergebnissteigerung beigetragen.
Bei Agrarprodukten, auf die 2021 mehr als
die Hélfte der Umsétze entfielen, liellen ho-
here Kalipreise die Diingemittelumsatze stei-
gen. Der Konflikt zwischen Russland und
der Ukraine brachte zusétzliche Dynamik in
den Markt, da Russland einer der weltweit
wichtigsten Produzenten von Diingemitteln
ist. Der Bereich Bau hingt stark von Preisen
fiir Energie und Rohstoffen ab, die hohe Aus-
lastung des Baugewerbes sorgt fiir eine hohe
Nachfrage nach Baustoffen, deren Preise
weiterhin auf hohem Niveau verbleiben. Die
Energiesparte mit Fokus auf Sonnen- und
Windkraftstrom lauft stark, auch weil Bay-
Wa als unabhéngiger Stromerzeuger tétig ist
und sein Engagement im Bereich Elektromo-
bilitdt ausbaut. So bietet BayWa passende
Hardware und Dienstleistungen im Bereich
Ladeinfrastruktur an. BayWa-Aktionédre sol-
len fiir das abgeschlossene Jahr pro Aktie
1,05 Euro ausgeschiittet bekommen — fiinf
Cent mehr als bislang. <

VW - Chipkrise gut gemeistert
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ISIN DE0007664039
Kurs (25.03.2022)  151,10€ KGV 2021 6,0
Marktkap. 97.40Mrd.£ KGV2022e 49
Umsatz2022e 26707 Mrd.€ KGV2023e 45
BW/Aktie 2022e 303.00€ DIV.2021 5,00%

Satte Gewinne. Noch ist die Lage fiir VW
trotz des Stresses im Elektronik-Einkauf re-
lativ komfortabel. Unterm Strich verdiente
der Autoriese 2021 15,4 Milliarden Euro:
drei Viertel mehr an Nettoertrag als 2020.
Nach den coronabedingten Absatzproble-
men des Vorjahres wuchs der Umsatz um
12,3 Prozent auf 250,2 Milliarden Euro. Bei
den Auslieferungen schnitt der Konzern
schlechter ab. Die Zahl der weltweit {iberge-
benen Fahrzeuge sank um 4,5 Prozent auf
knapp 8,9 Millionen. Auch im laufenden
Jahr wurde ein Riickgang gemeldet, es ging
um rund ein Sechstel abwarts.

ADIDAS - Fuball-WM als Kurstreiber
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ISIN DE00OATEWWWO
Kurs(25.03.2022) ~ 212.45€ KGV 2021 232
Marktkap. 40,46Mrd.€ KGV2022e 215
Umsatz2022¢  2394Mrd.€ KGV2023e 183
BW/Aktie 2022e 36,90€ DIV.2021 156%

Sportliche Ziele. Die Aktie des Sportartikel-
herstellers musste dem DAX-Waterloo eben-
falls Tribut zollen: so stark, dass etliche Bro-
kerhauser neue Kaufempfehlungen ausspra-
chen. Aufgrund der schwécheren Nachfrage
aus China wurden allerdings die Kursziele
gesenkt. Diese versprechen dennoch eine
Kursrendite von iiber 20 Prozent. 2021 hat
sich der Gewinn auf 1,49 Milliarden Euro
mehr als verdreifacht. Der Umsatz kletterte
um 16 Prozent auf 21,2 Milliarden Euro
nach oben. Damit verfehlte der Konzern je-
doch die gesenkte Prognose. Grund dafiir
waren Fabrik-Schliefungen in Vietnam.

LANXESS - Kosten weiter gerollt
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ISIN DE0005470405
Kurs (25.03.2022) 41,08€ KGV 2021 17,6
Marktkap. 3.67Mrd.€ KGV2022¢ 108
Umsatz 2022e 8.43Mrd.€ KGV2023e 86
BW/Aktie 2022e 4450€ DIV.2021 250%

Preismacht wiedergewonnen. Der Chemie-
konzern will dank Preiserhdhungen sein Er-
gebnis im laufenden Jahr deutlich steigern.
Dabei peilt das Unternehmen fiir das erste
Quartal ein operatives Gewinnplus von bis
zu 32 Prozent an. Trotz der Weitergabe von
Rohstoff- und Energiepreisen konnte Lan-
xess bei guten Volumina weiter wachsen.
2021 setzte das Unternehmen 7,5 Milliarden
Euro um: ein Zuwachs von 24 Prozent. Das
bereinigte operative Ergebnis (EBITDA)
kletterte um gut 17 Prozent auf 1,01 Milliar-
den Euro. Alleine im vierten Quartal 2021
erhohte Lanxess die Preise um ein Viertel.
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AKTIEN - Osterreich

Neubewertung

Der Ukrainekrieg belastet die Borsen, Energie- und Rohstoffangebote

verknappen sich weiter. Die folglich steigenden Preise driicken auf die
Margen. Nur wenige Unternehmen konnen sich dem Negativtrend entziehen.

er Ukrainekonflikt stellt die mei-

sten Unternehmen vor neue He-

rausforderungen. In erster Linie
durch direkte Tatigkeit in Russland und der
Ukraine. Das betrifft vor allem die Raiffeisen
Bank International und Warimpex (Peters-
burg Airport City), mehr oder weniger auch
andere Aktiengesellschaften. In zweiter Linie
miissen zahlreiche Unternehmen steigende
Energie- und Materialkosten verdauen,
wenn sie nicht zeitgleich an Kunden weiter-
gegeben werden koénnen - was zumeist
durch léngerfristige Liefervertrdge nicht
moglich ist. Und die héheren Kosten diirften
nicht so rasch wieder sinken. Deshalb gaben
bereits mehrere Unternehmen Gewinnwar-
nungen heraus, wie die Raiffeisen Bank In-
ternational, Palfinger, Semperit (siehe Ka-
sten rechts) oder auch Mayr Melnhof — um
einige zu nennen. Kein Wunder, dass sich
dies in den Aktienkursen widerspiegelt. Nur
wenige Unternehmen kénnen sich dieser ne-
gativen Entwicklung entziehen, wie die Ver-
sorger Verbund und EVN, die Immobilienge-
sellschaften oder auch die Banken und Ver-
sicherungen, sofern sie kein Exposure zu
Russland oder die Ukraine haben. Und nicht
zuletzt AT&S, die sich ungeachtet des wid-
rigen Umfeldes gut entwickelt.

AT&S als ,,Hidden Champion*

Vor kurzem bezeichnete Jefferies-Analyst
Alexander Thiel den Leiterplatten-Hersteller
AT&S als ,versteckten Champion“ im Halb-
leiterbereich. Seit langem und bereits mehr-
mals empfahlen wir deren Aktien im GELD-
Magazin. Und die aktuellen Zahlen zeigen
durch das neue Werk in China und eine gute
Nachfrage ein kraftiges Umsatz- und Ergeb-
nisplus. Der Konzernumsatz stieg in den er-
sten drei Quartalen (bis 31. Dezember) um
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30 Prozent auf 1,15 Milliarden Euro, das
Konzernergebnis erhéhte sich um 68 Prozent
auf 62 Millionen Euro. Nach diesen Zahlen
hob AT&S die Prognose fiir das Gesamtjahr
erneut an. Beim Umsatz geht das Unterneh-
men nun von einem Wachstum von 28 bis 30
Prozent aus. Bis 2025/26 will der Leiterplat-
tenhersteller auf einen Umsatz von rund 3,5
Milliarden Euro kommen. Um dieses Ziel zu
erreichen, plant AT&S fiir neue Kapazitaten
und Technologien im laufenden Geschafts-
jahr ein Investitionsvolumen von bis zu 700
Millionen Euro. Die Nachfrage nach IC-Sub-
straten ist anhaltend stark und bietet weiter-
hin signifikante Wachstumsméoglichkeiten.

Immobilien bleiben en vogue

Im Gegensatz zu den Aktienkursen halten
sich die Immobilienpreise auf sehr hohem
Niveau. Das ist einerseits einer Kapitalflucht
geschuldet, da Cash anstatt Zinsen zu brin-
gen nur Spesen verursacht, und andererseits
der Inflationsabsicherung — Mieten steigen
automatisch mit der Teuerungsrate. So
sollten die Aktienkurse der Immo-AGs ge-
geniiber Marktverwerfungen relativ resi-
stent sein. Bei der Immofinanz stimmt das
vollig — z.T. aber auch aus einem anderen

Grund: Grof3aktiondr CPI Property kauft
laufend Aktien und sammelte damit bereits
knapp 55 Prozent der Anteile. Ahnlich geht
der Grolinvestor CPI bei der S Immo vor
(siehe auch Seite 44), halt an ihr direkt zwar
erst 16,06 Prozent, jedoch indirekt via Im-
mofinanz weitere 26,49 Prozent — zuminde-
stens der Stimmrechte.

Bei der CA Immo ist die Ubernahme durch
Starwood Capital bereits weiter gediehen.
Die US-Beteiligungsgesellschaft halt derzeit
rund 57 Prozent und setzte im November
die Auszahlung zweier Sonderdividenden
durch. Dafiir wurde nun die reguldre Divi-
dende fiir 2021 gestrichen. Das Beispiel
zeigt, dass man bei der CA Immo und der
Immofinanz zunehmend der Willkiir domi-
nierender GroRaktiondre ausgesetzt ist. So
wiirde es auch nicht verwundern, wenn z.B.
auch bei der Immofinanz die Dividende ge-
strichen wiirde. Interessant bleibt noch die
S Immo, die etwa 0,65 Euro je Aktie an Divi-
dende auszahlen wird und damit knapp an
die drei Prozent Rendite herankommt.

Licht und Schatten bei den Banken
Am heftigsten von der Ukrainekrise wurde
die Raiffeisen Bank International (RBI) ge-

ATX-INDEX - Klassische technische Korrektur
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Crash. Der ATX schwéchelt bereits seit Mitte
Februar (hohe Inflation und Russland). Mit
dem unerwarteten Kriegsbeginn in der Ukra-
ine krachte der ATX dann weiter um rund 25
Prozent nach unten. Die parallel zum Krieg
laufenden Friedensverhandlungen lieffen die
Borsianer wieder aufatmen. Jetzt muss in ei-
ner volatilen Seitwértsbewegung ein neues
Bewertungsniveau gefunden werden.



troffen. Vor kurzem wurde noch berichtet,
dass der Gewinnbeitrag aus Russland knapp
ein Drittel des Konzerngewinns (von 1,37
Milliarden Euro) ausmache. In der russi-
schen Tochter stecken immerhin 2,4 Milliar-
den Euro an Eigenkapital, das Kreditvolu-
men liegt bei 11,6 Milliarden Euro. Anfang
Mérz war trotz umfangreicher Sanktionen
Europas gegen Russland noch kein Riickzug
der RBI geplant, es wurde vorerst nur der
Dividendenvorschlag von 1,15 Euro je Aktie
auf null revidiert. Wenige Tage spéter venti-
lierte die RBI nun doch die Méglichkeit, sich
aus Russland zuriickzuziehen. In einem hy-
pothetischen Worst-Case-Szenario, das vom
Erste Bank Research durchgerechnet wurde,
in dem die RBI ohne Kompensation aus der
Russland-Tochter aussteigt, wiirde sie das
Eigenkapital von rund 2,4 Milliarden Euro
(rd. 18 Prozent des Konzerneigenkapitals)
verlieren sowie rund 600 Millionen Euro an
Cross-Border-Finanzierungen. Der RBI-Vor-
stand selbst zeichnet hingegen ein anderes
Worst-Case-Szenario: Ein Anstieg der Risi-
kokosten fiir Russland auf rund 450 Millio-
nen Euro und fiir die Ukraine auf rund 150
bis 210 Millionen Euro. Infolge der hohen
Profitabilitat der russischen Bank konne sie
selbst aber in diesem Szenario noch profita-
bel bleiben. Betont wurde, dass sowohl die
russische als auch die ukrainische Tochter-
bank gut kapitalisiert und mit sehr hoher Li-
quiditat ausgestattet seien und man derzeit
kein Szenario sieht, in dem frisches Kapital
nachgeschossen werden miisse.

Interessant hingegen sind Bawag und Erste
Group Bank, die im Gegensatz zur RBI kaum
vom Krieg in der Ukraine tangiert sind.
Moglicherweise werden aufgrund des zu er-
wartenden schwécheren Wirtschaftswachs-
tums und/oder der Energiekrise wieder die
Risikovorsorgen etwas steigen, doch die
Kursriickgange — bei der Erste Group Bank
im Tief auf 23,90 Euro bzw. der Bawag auf
39,84 Euro — waren libertrieben. Beide Bank-
institute zahlen satte Dividenden — die Erste
Bank 1,60 Euro, die Bawag 3,00 Euro je Ak-
tie, womit sich die Dividendenrenditen auf
4,88 Prozent bzw. 6,17 Prozent rechnen. Zu-
dem ist bei den Banken aus der Zinsfantasie
heraus mit Kurszuwéchsen zu rechnen. <

PALFINGER - Russlandgeschiaft dimpft Erwartungen
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ISIN AT0000758305
Kurs (25.03.2022) 2380€ KGV2021 10,3

Marktkap. 895 Mio.€ KGV2022e 145
Umsatz 2022e 1.893Mio.€ KGV2023e 9.7
BW/Aktie 2022e 17.20€ DIV.2021 324%

SEMPERIT - Gewinnwarnung,
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Kurs (25.03.2022) 22,75€ KGV 2021 1.9

Marktkap. 478 Mio.€ KGV2022e 13
Umsatz 2022e 908 Mio.€ KGV2023e 10,9
BW/Aktie 2022e 2580€ DIV.2021  6,59%

Drosselung der Produktion. Nach dem Re-
kordjahr 2021, in dem der Umsatz um 20,1
Prozent auf 1,84 Milliarden Euro gesteigert
werden konnte und der Gewinn um 75 Pro-
zent auf 86,6 Millionen Euro zulegte, muss
der Salzburger Kranhersteller heuer den Giir-
tel enger schnallen. Aufgrund der Ukraine-
krise und dem Geschéftsvolumen in Russ-
land komme es zu eine weiteren Verscharfung
der Verfiigbarkeitsprobleme von LKW und
Komponenten. Damit werde das Produk-
tionsvolumen in den kommenden Wochen
mit entsprechend negativen Auswirkungen
auf Umsatz und Profitabilitét reduziert.

aber bereits sehr giinstig

Kosten steigen. Aufgrund der starken Ent-
wicklung im Medizin-Segment konnte Sem-
perit 2021 den Umsatz um 27,4 Prozent auf
1,18 Milliarden Euro steigern und einen Ge-
winn von 247,5 Millionen Euro erzielen.
Heuer wird jedoch aufgrund deutlicher Preis-
steigerungen und Lieferverzogerungen ein
Riickgang des EBITDA von 362 Millionen Euro
auf etwa 100 Millionen erwartet. Dennoch
ist auf dem aktuell niedrigen Kursniveau
(EV: 467 Mio. Euro) die Strategie im Indus-
triesegment sowie die solide Bilanz (Zahlungs-
mitteliiberschuss von 144,2 Mio. Euro) nicht
adéquat eingepreist. Kursziel: 36,50 Euro.

SCHOELLER BLECKMANN - Auf zu neuen Ufern

2019 2020 207

ISIN AT0000946652
Kurs (25.03.2022) b1,20€ KGV2021 39,0

Marktkap. 819 Mio.€ KGV2022e 237
Umsatz 2022e 380 Mio.€ KGV2023e 167
BW/Aktie 2022e 15,50€ DIV.2021 1.46%

Strategie 2030. 2021 erzielte SBO einen Um-
satz von 292,8 Millionen Euro (4+0,6 %) und
einen Gewinn von 21,0 Millionen. Die Netto-
liquiditét lag unverandert bei 9,9 Millionen
Euro, der Auftragseingang blieb auf hohem
Niveau. Die Dividende wurde auf 0,75 Euro
je Aktie angehoben (Rendite: 1,46 %). Im
Rahmen der neuen Strategie 2030 plant SBO
nun, ein Segment Energy Transition & Green
Tech aufzubauen, das langfristig gesehen 50
Prozent des Konzernumsatzes erzielen soll.
Im Stammbereich erwartet man eine Be-
schleunigung der Explorations-und Produk-
tionsausgaben global von 5,5 auf 16 Prozent.
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Non-Fungible-Token
Mark Zuckerberg deutet NFT-
Integration auf Instagram an

Mainstream. Meta-CEO Mark Zuckerberg hat
im Marz verraten, dass die Video- und Foto-
Sharing-App Instagram die Einfiithrung von
Non-Fungible-Tokens (NFTs) auf der Platt-
form vorbereitet. ,Wir arbeiten daran, in na-
her Zukunft NFTs auf Instagram einzufiih-
ren“, sagte Mark Zuckerberg auf der South by
Southwest-Konferenz in Austin, Texas und
deutete gleichzeitig an, dass Instagram-Nut-
zer in den kommenden Monaten woméglich
in der Lage sein werden, ihre eigenen NFTs di-
rekt auf der Plattform zu minen. Genauere
Angaben dazu, wann die Implementierung er-
folgen wird, machte der Facebook-Griinder je-
doch nicht.

BLOCKCHAIN - Kurzmeldungen

eBay: Spekulation iiber Kryptozahlungen

Geriichte. Das bekannte Online-Auktionshaus eBay konnte womdglich bald
Krypto-Zahlungen integrieren. Wahrend des Investorentags am 10. Mérz wurde
eine Prasentationsfolie mit einer ,,digital Wallet“ gezeigt und Spekulationen iiber
eBays Krypto-Pldne angeheizt. Die Idee hatte eBay schon seit einiger Zeit ange-
deutet, zuletzt Ende Februar, als CEO Jamie Iannone erklarte, dass man das Po-
tenzial von Kryptowdhrungen untersucht, da man der Go-to-Marktplatz fiir die
Gen Z und Millennials werden wolle. eBay hatte seine Richtlinien im letzten Jahr
geédndert, um den Verkauf digitaler Waren wie NFTs zu erlauben. Abgesehen von
der Aussage, dass seine digitale Geldborse im zweiten Quartal einsatzbereit sein
wird, gab es wahrend der Préasentation keine spezifischen Aussagen des Unter-
nehmens zu Krypto-Zahlungen.

DIE ZAHL DES MONATS

100.000.000.-

Crypto-Donations. Berichten zufolge
hat die Ukraine bis Mitte Méarz fast
100 Millionen Dollar an Krypto-Spen-
den erhalten. Die Gelder werden fiir
nicht-tédliche Ausriistungsgegenstin-
de ausgegeben, darunter Treibstoff,
Lebensmittel und kugelsichere Westen
fiir Soldaten. ,Krypto-Assets haben
sich als duflerst hilfreich bei der Er-
leichterung der Finanzierungsstrome
fiir die Streitkréfte der Ukraine erwie-

sen. Ein grolles Dankeschon an alle,

die fiir den Krypto-Fonds der Ukraine
gespendet haben“, twitterte Alex Bor-
nyakov, stellvertretender Minister im
ukrainischen Ministerium fiir digitale
Transformation. Um Spenden in Kryp-
towdhrungen weiter zu vereinfachen,
wurde die offizielle Spendenplattform
,Aid For Ukraine“ ins Leben gerufen.
Mykhailo Fedorov, Vizepremiermini-
ster der Ukraine, bestitigte, dass die
Website fiir Kryptowdhrungsspenden
am 14. Marz online gegangen ist.

MICA: Europdisches Parlament stimmt gegen PoW-Verbot

.Die einzige anerkannte
Methode zur Schaffung
von digitalem Eigentum
ist der Proof-of-Work.
Ein Verbot von digitalem
Eigentum wire ein
Billionen-Dollar-Fehler.”

Michael Saylor, CEO von
MicroStrategy zu MiCA
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Uberstimmt. Am 14. Mirz stimmten die Mitglieder
des Ausschusses fiir Wirtschaft und Wéhrung des Eu-
ropéischen Parlaments gegen eine Version des Ge-
setzes {liber ,,Markets in Crypto Assets“ (MiCA), das
ein Verbot von Proof-of-Work-basierten (PoW) Kryp-
towédhrungen wie Bitcoin in der EU zur Folge gehabt
hétte. Eine grof3e Erleichterung fiir die Krypto-Indus-
trie, deren Vertreter zuvor vor der Gefahr eines stren-
gen Regulierungsszenarios gewarnt hatten.

MiCA ist ein aus 126 Artikeln bestehender regulato-
rischer Rahmen, der ein breites Spektrum an krypto-
bezogenen Themen, wie den Status aller wichtigen
Kryptowdhrungen und Stablecoins, den Betrieb von
Mining- und Handelsplattformen, Sicherheits-Token,

NFTs und DeFi abdeckt. Die problematische Zeile des
Entwurfes hétte von Emittenten verlangt, einen de-
taillierten Plan {iber die Einhaltung von Standards
zur 6kologischen Nachhaltigkeit vorzulegen. Im Falle
von Bitcoin und einigen anderen dezentralen Syste-
men kénnten solche Details aber nicht vorgelegt wer-
den, da es keinen zentralen Betreiber oder einen in-
dividuellen oder kollektiven Entscheidungstrager
gibt. Die gemalSigtere Version, die nun ihre Reise
durch die EU-Institutionen fortsetzen wird, enthélt
kein direktes oder implizites Mining-Verbot. Stattdes-
sen wird die Europdische Kommission angewiesen,
bis zum 1. Januar 2025 einen Legislativvorschlag
vorzulegen.

Credits: beigestellt, DenPhoto/stock.adobe.com



Jetzt
abonnieren!

DAS E-PAPER DER
WIENER ZEITUNG

Mit neuen Funktionen und einer verbesserten
User Experience wird das Lesen des E-Papers nun
noch angenehmer. Und Uber die E-Paper-App kann
bequem auf die komplette Zeitung sowie alle
Beilagen und Magazine zugegriffen werden.

abo@wienerzeitung.at
wienerzeitung.at/abo
+43 1417 0 427



Der Bored Ape Yacht Club zihlt zu den
teuersten NFT-Kollektionen. Der Durch-
schnittspreis fiir eines der Affen-NFTs lag im

BLOCKCHAIN - NFTs

Affenzirkus

Wer sich 2021 ein wenig mit dem Kryptomarkt auseinandersetzte, kam um

ein Thema nicht herum: Non-Fungible-Token oder NFTs.Was sind NFTs und

Mirz bei rund 238.000 Dollar.

SINKENDES HANDELSVOLUMEN
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Daten von BanklessTimes zeigen, dass das
Handelsvolumen der groften NFT-Handels-
plattform OpenSea derzeit bei etwa 70 Milli-
onen Dollar pro Tag liegt - ein 70-prozentiger
Riickgang gegeniiber dem Hoch im Februar.
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on-Fungible Token oder NFTs
avancierten in den letzten Mona-

ten zu einem regelrechten Buzz-
word in den sozialen Medien. Zweifellos ist
der enorme Hype um die Blockchain-Samm-
lerstiicke zum Teil auf die zahlreichen Pro-
minenten — von Snoop Dogg iiber Paris Hil-
ton bis hin zu Melania Trump - zuriickzu-
fithren. Sie bieten ihre eigenen NFT-Samm-
lungen fiir Hunderttausende, wenn nicht
gar fiir Millionen von Dollar feil und bewer-
ben sie entsprechend. Andererseits lassen
sich auch allmahlich eine Akzeptanz und tat-
séchliche Mainstream-Anwendungen grof3er
Unternehmen beobachten, die lernen, NFTs
in unterschiedlicher Form fiir ihre Marke zu
nutzen. Diese Popularitat hat dazu gefiihrt,
dass sich NFTs zu einer eigenstdndigen An-
lageklasse entwickelten, die sich teilweise
vom iibrigen Kryptomarkt abgekoppelt hat.
Laut Daten der Blockchain-Analysefirma
Chainalysis wurden im Jahr 2021 Kryp-
towdhrungen im Wert von etwa 44 Milliar-
den US-Dollar an NFT-bezogene Smart Con-
tracts gesendet — nur ein Jahr zuvor belief
sich das gesamte Handelsvolumen noch auf
106 Millionen US-Dollar.

warum sind Investoren bereit, Millionen dafiir zu bezahlen?

Was sind eigentlich NFTs?

Um zu verstehen, warum solch exorbitanten
Bewertungen in den Augen mancher NFT-
Sammler gerechtfertigt sind, muss man zu-
nédchst den Unterschied zwischen , fungible“
und ,,non-fungible“ Assets erklaren. Ein fun-
gibler Vermogenswert ist traditionell ein
Vermogenswert mit austauschbaren, manch-
mal ununterscheidbaren Einheiten. Ein Zehn-
Euro-Schein ist beispielsweise fungibel — je-
der Schein ist gleich viel wert und es spielt
keine Rolle, mit welchem man bezahlt. Im
Gegensatz zu einer Unze Gold sind Bankno-
ten jedoch nicht ununterscheidbar, da jeder
Schein eine eigene Seriennummer hat.
Nicht-fungible Assets sind hingegen einzig-
artig und nicht austauschbar. Ein Beispiel
dafiir sind Kunstwerke: Ein Klimt-Gemaélde
unterscheidet sich nicht nur von einem Pica-
sso, sondern auch jedes einzelne Klimt-Ge-
milde selbst ist einzigartig. Das Aquivalent
einer Banknote in der Kryptowelt ist Bitcoin
— ein fungibler Token, der austauschbar,
aber nicht ununterscheidbar ist. NFTs hinge-
gen stellen einzigartige Vermogenswerte
dar, die liber alle Merkmale und Vorteile, die
der Blockchain-Technologie zugrunde lie-

Credit: boredapeyachtclub



gen, verfiigen. Sie sind ,immutable, das
heilt, sie konnen nicht verdndert oder ge-
16scht werden und verfiigen {iber eine kryp-
tografische Authentifizierung und einen
»Erstellungszeitstempel“. Neben der ein-
fachen Ubertragbarkeit lisst sich daher im-
mer feststellen, wer der aktuelle Eigentlimer
ist, was den Besitzern hochpreisiger NFTs ei-
nen gewissen Status verleiht, der zuneh-
mend im Internet zur Schau gestellt wird.

Mehr als nur Pixel

Lag der Schwerpunkt des NFT-Hypes im
Sommer 2021 noch auf den bekannten Cryp-
toPunks und anderen grafischen Sammler-
stlicken, haben aktuelle NFT-Generationen
das Potenzial, ganz neue Werte und Moéglich-
keiten innerhalb der Kunst- und Kreativbran-
che zu schaffen. Ein Beispiel ist der ,Bored
Ape Yacht Club“, der die Mitgliedschaft in ei-
ner exklusiven Community zum zentralen
Wert gemacht hat, fiir den seine NFTs als
Eintrittskarte dienen. Besitzer eines Bored
Ape-NFT konnen zum Beispiel dem ,Yacht
Club“ beitreten und zu einem Graffiti-Board
namens ,,The Bathroom“ beitragen oder, was
noch wichtiger ist, Zugang zu Partys mit Pro-
minenten erhalten. Im November fand eine
dieser Veranstaltungen auf einer echten New
Yorker Yacht statt, an der unter anderem
Chris Rock und die Strokes teilnahmen. Wei-
tere Innovationen neuerer NFTs sind Rechte
auf kiinftige Token, die iiber ,Airdrops“ an
die Besitzer verteilt werden, sowie Zugang
zu Vorverkdufen und exklusiven Einladun-
gen. Auch im Videospiel-Bereich, in Form so-
genannter ,In-Game-Assets“ oder als virtu-
elle Grundstiicke im Metaverse erfreuen sich
NFTs immer groRerer Beliebtheit.

Riskante neue Welt

NFTs erfassen den digitalen Zeitgeist, locken
Venture-Capital und Firmen wie Anheuser-
Busch, Gucci, Nike und Adidas an. Dennoch
sollten Anleger vorsichtig sein, da NFT-Inve-
stitionen mit einigen Risiken einhergehen.
Trotz Bewertungen in Milliardenhéhe sind
NFT-Handelsplattformen wie OpenSea vollig
unreguliert und ein einzelner Celebrity-
Tweet kann die Preise in die Hohe schnellen

und genauso rasch wieder ins Bodenlose fal-

len lassen. Auch werden die meisten NFTs in
Ether bepreist, dessen Preis selbst sehr vola-
til ist. Betrug grassiert wie in der gesamten
Kryptowelt und gefélschte Token, ,,Pump and
Dump“-Systeme, sowie Hackerangriffe und
Smart Contract-Fehler sind keine Seltenheit.
Ein weiteres Problem ist ,Wash-Sale“-Han-
del, wobei Preise durch den Verkauf der NFT
an sich selbst in die Hohe getrieben werden.

Regulierungsgefahr

Uber Alledem schwebt die Gefahr des Ein-
schreitens von Regulierungsbehérden. Erst
kiirzlich wurde bekannt, dass die US-Wert-
papier- und Borsenaufsichtsbehorde Erstel-
ler von NFTs und Handelsplitze unter die
Lupe nimmt, um festzustellen, ob diese ge-
gen die Regeln verstof3en. Ein Schwerpunkt
der Untersuchung liegt auf der Frage, ob be-
stimmte NFTs verwendet werden, um Geld
wie traditionelle Wertpapiere zu beschaffen.
Wire dies der Fall, wiirde das in den Zustan-
digkeitsbereich der Behorde fallen: Gefahren
die wéhrend des Hypes gern ignoriert wur-
den, sich jetzt jedoch langsam auf Preise und
Verkédufe durchschlagen. Lag der durch-
schnittliche NFT-Verkaufspreis im Janner
noch bei 6.900 US-Dollar, ist er mittlerweile
auf unter 2.000 Dollar gesunken. Und auch
das tagliche Handelsvolumen lag Mitte Mérz
mit rund 70 Millionen Dollar 70 Prozent un-
ter seinem Februar-Hoch von 247 Millionen.

Beginn der Krypto-Treasuries

Zurzeit scheinen NFTs untrennbar mit digi-
talen Sammlerstiicken verbunden zu sein,
aber ihr Anwendungsspektrum ist damit
noch lange nicht erschopft. So konnte die
Medienbranche zukiinftig NFTs nutzen, um
neue Inhalte zu schaffen oder Fashionlabels
konnten digitale Versionen ihrer Kleidung
generieren. NFTs ermdglichen Firmen, ihre
Produktlinie in das Metaverse zu transportie-
ren und erweitern die Art und Weise, wie
Verbraucher mit den Marken in Kontakt tre-
ten und sie erleben. In Anbetracht des frithen
Stadiums vergisst man leicht, wie lange eta-
blierte Unternehmen gebraucht haben, um
herauszufinden, wie sie sinnvolle Verbin-
dungen zwischen dem Webl und ihren be-
stehenden Geschiften herstellen konnen. <

,The Merge“:
Das derzeit teuerste NFT

The Merge ist ein digitales Kunstwerk,
das von einem anonymen Kunstler
oder einer Kinstlerin namens , Pak"
geschaffen wurde. Pak ist seit mehr als
20 Jahren an der Spitze der digitalen
Kunst und bekannt fiir seine Al-Pro-
jekte. Am 6. Dezember 2021 wurde
,,The Merge" fur 91,8 Millionen Dollar
auf dem NFT-Marktplatz Nifty Gateway
verkauft - ein Rekord fiir ein 6ffentlich
verkauftes Kunstwerk eines lebenden
Kinstlers. Diese Behauptung ist jedoch
umstritten, je nachdem, ob ,,The
Merge" als ein einzelnes Werk oder als
eine Reihe von Kunstwerken betrach-
tet wird. Das Werk wurde namlich auf
312.686 Einheiten aufgeteilt, welche
zusammen, laut Pak, eine ,Masse' bil-
den. Die 28.983 Kaufer konnen mit den
einzelnen Einheiten wiederum eine
neue Masse bilden, die auf dem Se-
kundarmarkt verkauft werden kann. Im
Listing hieB es dazu: ,,Sie kénnen wah-
rend des 48-Stunden-Verkaufs so viele
Masseneinheiten erwerben, wie Sie
mochten. Sie erhalten eine dynamische
NFT mit IThrer angesammelten Masse. "
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IMMOBILIEN - Kurzmeldungen

Wiener Zinshaus: Preise ziehen weiter an

Otto Immobilien. Das Wiener Zinshaus erwies sich auch wihrend der Pande-
mie als wertbesténdig. Das zeigt die aktuelle Ausgabe des ersten Wiener Zins-
haus-Marktberichts von OTTO Immobilien. So war 2021 wieder ein starkes
Jahr, insgesamt fanden in Wien 668 Verkaufe statt — gegeniiber dem Jahr 2020
eine Steigerung von 31 Prozent. Dabei legten die Preise seit Herbst 2021 insbe-
sondere in den Regionen innerhalb des Giirtels deutlich zu. Die Maximalpreise
stiegen um durchschnittlich elf Prozent. Auffallend war die Steigerung im 18.
Bezirk mit 23 Prozent. Ebenfalls ein kraftiges Wachstum gab es bei den Min-
destpreisen. Der hochste Zuwachs bei den Mindestpreisen konnte mit 29 bzw.
17 Prozent im 20. und im 2. Bezirk verzeichnet werden.

DIE ZAHL DES MONATS

5,85 Prozent

Teuerung bei Mieten. Die Preise fiir
Heizung und Strom gehen durch die
Decke und nun steht die néchste Teue-
rung vor der Tiir. Im April sollen insge-
samt 755.000 Richtwertmieten in Os-
terreich um 5,85 Prozent erhoht wer-
den und 250.000 Kategoriemieten um
5,47 Prozent. ,Die Erhohung der Richt-
wertmieten bringt bei einer 80-Quadrat-
meter-Wohnung in einem Altbau in
Wien Mehrkosten von rund 360 Euro
im Jahr, erklart Elke Hanel-Torsch,

Vorsitzende der Mietervereinigung Wien.
Zusatzlich werden zur Berechnung der
Verwaltungshonorare die Betrdge der
Kategorie A herangezogen. Damit stei-
gen auch die Betriebskosten. ,Viele
Menschen wissen nicht mehr, wie sie
die Kosten fiir Heizung und Strom auf-
bringen sollen — daher muss die Mieter-
héhung gestoppt werden®, fordert Ha-
nel-Torsch und appelliert erneut an die
Bundesregierung, die Mietanhebung
vorerst unbefristet auszusetzen.

. Mieter sollen in Zukunft
nicht mehr fiir Makler be-
zahlen, wenn sie sie nicht
selbst beauftragt haben.
Wer bestellt, der bezahlt,
und nicht umgekehrt."

Alma Zadic,
Justizministerin
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Immofinanz
Prasentation von On Top Living

MIPIM 2022. Die Immofinanz présentierte
auf der weltgroRten Immobilienmesse MIPIM
in Cannes ihre neue Wohnungsmarke On Top
Living. Unter dieser Marke werden den Mie-
tern mittelfristig bis zu 12.000 smarte und
nachhaltige Wohnungen zu leistbaren Preisen
angeboten, indem die eingeschossigen Retail
Parks der Marke STOP SHOP iiberbaut und
damit preisgiinstiger und ressourcenschonen-
der Wohnraum geschaffen wird. Die zukiinf-
tigen Mieter werden von flexiblen Raumkon-
zepten, angenehmem Wohnklima, hochster
Energieeffizienz, alternativen Mobilitdtskon-
zepten und vielem mehr profitieren — unmit-
telbar bei Nahversorgern und zahlreichen
Freizeitangeboten. Damit leistet Immofinanz
gleichzeitig einen wichtigen Beitrag im Kampf
gegen Klimawandel, Bodenversiegelung und
Wohnkostenexplosion.

Makler: Keine Provisionen von Mietern mehr

Novelle. Justizministerin Alma Zadic stellte am 22.
Mirz die neue Novelle des Maklergesetzes vor, die
anschlieffend in Begutachtung ging und Ende 2022,
Anfang 2023 in Kraft treten soll. Danach muss je-
mand, der eine Wohnung mietet, keine Maklerprovi-
sion mehr zahlen. Zadic fithrt damit das sogenannte
Bestellerprinzip ein, nachdem derjenige, der den
Wohnungsmakler beauftragt hat, diesen kiinftig
auch bezahlen muss. Es geht dabei jéhrlich um insge-
samt rund 50 Millionen Euro an Maklerprovisionen.
,Ublicherweise betrigt die Provision zwei Monats-
mieten, die vor allem fiir einkommensschwache Fa-
milien und Studierende eine enorme finanzielle He-
rausforderung ist“, so Zadic. Ab 2023 muss die Provi-
sion dann der Vermieter bezahlen. Mieterschutzorga-

nisationen, Arbeiterkammer (AK) und SPO forderten
die Einfithrung des Bestellerprinzips bereits seit Jah-
ren — in Deutschland wurde es bereits vor sieben Jah-
ren eingefiihrt. Erfahrungsgemél kam es danach we-
der zu Erh6hungen von Mieten, um Provisionen {iber
diesen Weg einzurechnen, noch zu einem anhal-
tenden Riickgang von Wohnungsinseraten.

Der Verband der Immobilienwirtschaft (OVI) lehnt
die neue Regelung naturgemaf ab und fiirchtet, dass
der Markt damit intransparenter wiirde. Denn Mak-
ler wiirden sich auf die einseitige Rolle als reine An-
bietervertreter zuriickziehen und es wiirden auf-
grund geringerer Provisionen weniger Wohnungsan-
gebote professionell aufbereitet. Damit nehme auch
das sichtbare Angebot ab.

rlamentsdirektion / PHOTO SIMONIS; Immofinanz/Lichtblau
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IMMOBILIEN - Spdtphase eines Booms

Wohnungsmarkt am Zenit?

Die Abweichung der Wohnimmobilienpreise von historischen Fundamentalwerten

nimmt in Deutschland und Osterreich zu. Beziiglich Platzen von Blasen oder

,Erstwenn die
Preise iiber langere
Zeit erheblich von
den fundamental
gerechtfertigten
Preisen abweichen,
kann von einer
Uberhitzung oder
Blase gesprochen
werden.”

Karin Wagner, Immo-Expertin
der OeNB

OeNB Fundamentalpreis-
indikator fiir Wohnimmobilien

Teilindikatoren:

> Reale Immobilienpreise

> Leistbarkeit

> Immobilienpreise zu Mieten

> Immobilienpreise zu Baukosten
> Kredittragfahigkeit

> Wohnbauinvestitionen zu BIP

> Zinsrisiko

60 - GELD-MAGAZIN - April 2022

weiterer Preisanstiege scheiden sich die Geister.

MICHAEL KORDOVSKY

or dem Inflationsschub im Jahr

2021 stand einer starken Verteue-

rung der Wohnimmobilienpreise
eine relativ niedrige Verbraucherpreisinfla-
tion gegeniiber. Das bisherige Messverfah-
ren fiir die Inflationsrate sorgte fiir Aufre-
gung in der Gesellschaft. Isabel Schnabel,
Direktorin der Europédischen Zentralbank,
ist der Ansicht, dass die EZB bei der Inflati-
onserhebung auch den Anstieg der Immobi-
lienpreise beriicksichtigen muss — so die ak-
tuelle Berichterstattung. Beriicksichtigt man
die Preise fiir selbstgenutztes Wohneigen-
tum, hétte — je nach Studie — die Inflations-
rate seit 2010 teils 0,2 bis 0,5 Prozent-
punkte iiber der amtlichen Inflationsrate
gelegen. Vor allem jiingste pandemiebe-
dingte Preisanstiege wiirden die EZB zu-
sétzlich unter Zugzwang setzen, so schnell
wie moglich die Leitzinsen anzuheben.

Steigendes Risiko einer Preisblase

Klare Fakten lieferte die Deutsche Bundes-
bank im Monatsbericht Februar 2022: , Ge-
mal aktuellen Schitzergebnissen lagen die
Immobilienpreise in den Stddten im Jahr
2021 zwischen 15 und 40 Prozent iiber dem
Preis, der durch sozio-demografische und
wirtschaftliche Fundamentalfaktoren ange-
zeigt ist.“ Das Kaufpreis-Jahresmiete-Ver-
héltnis bei Wohnungen in Stddten lag im
Berichtsjahr gut 30 Prozent und in den sie-
ben Grof3stddten rund 40 Prozent {iber sei-
nem ldngerfristigen Mittelwert: Ahnliches
gilt auch fiir Osterreich. Dazu Karin Wag-
ner, Immo-Expertin der OeNB: ,Der OeNB-
Fundamentalpreisindikator fiir Wohnimmo-
bilien in Osterreich verzeichnete den stirk-
sten Anstieg seit Beginn der Zeitreihe im
Jahr 1989 und erreichte im vierten Quartal

2021 einen Stand von 29,8 Prozent — 7,6
Prozentpunkte {iber dem Wert des Vorquar-
tals. Die vom Indikator angezeigte Abwei-
chung von den Fundamentalfaktoren kam
in Wien sogar auf 35,6 Prozent.“ Entschei-
dend ist, inwieweit Preisanstiege durch Fun-
damentalfaktoren, wie demographische Trends,
allgemeiner Wohlstand, institutionelle Fak-
toren, die Verfiigbarkeit von Grund und Bo-
den, erwartete Ertrige oder Zinsen, ge-
rechtfertigt sind.

,Erst wenn die Preise iiber ldngere Zeit er-
heblich von den fundamental gerechtfertig-
ten Preisen abweichen, kann von einer
Uberhitzung oder Blase gesprochen wer-
den“, erklart Wagner. Im vierten Quartal
2021 stiegen bundesweit die Wohnimmobi-
lienpreise im Jahrsvergleich um 12,6 Pro-
zent (Gesamtjahr: 11,8 Prozent), au3erhalb
Wiens sogar um 13,9 Prozent. ,,Die Entwick-
lungen auf dem Wohnimmobilienmarkt in
Osterreich sind im europdischen Vergleich
auffallig, die Preisdynamik ist in Osterreich
deutlich stérker als im Euroraum. Die Preise
haben sich in Osterreich seit 2010 verdop-
pelt, die Uberbewertung der heimischen
Wohnimmobilien ist héher als im Euro-
raum. Daraus ergeben sich Hinweise auf
eine zunehmende Uberhitzung des Woh-
nimmobilienmarktes“, so Wagner.

Am 11. Februar 2022 hat der Europiische
Rat fiir Systemrisiken (ESRB) Osterreich
empfohlen, kreditnehmerbezogene Maf3-
nahmen zu ergreifen, um den Aufbau der
systemischen Risiken aus den Wohnimmo-
bilienfinanzierungen hintanzuhalten. In
Deutschland empfahl der ESRB, in der Im-
mobilienfinanzierung eine Obergrenze fiir
das Verhéltnis von Kredithéhe zu Immobili-
enwert einzufiihren.

Credits: beigestellt/Archiv; 0eNB; fotomek/stock adobe.com



Die Preise fiir Wohnimmobilien liegen rund 30 Prozent iiber dem fundamental gerechtfertigten Niveau.

Weitere Preisanstiege in Deutsch-
land und Osterreich?

,Perspektivisch rechnen wir mit weiteren
Preisanstiegen, wenngleich sich diese Dyna-
mik abschwichen diirfte. Einerseits ist die
Nachfrage nach Wohnraum unelastisch und
diirfte, insbesondere in wirtschaftsstarken
Ballungsrdaumen und Regionalstadten, auch
kiinftig weiterwachsen. Gleichzeitig bleibt
das Fertigstellungsvolumen hinter der Nach-
frage zuriick. Leerstinde sind héufig ge-
ring*, so Martin Lippmann, Immobilien-Re-
search (DACH und CEE), bei der DWS. An-
haltende institutionelle Nachfrage und stei-
gende Baukosten sind weitere Faktoren.
,»Auf regionaler Ebene sind Standorte mit
echtem Aufholpotenzial aufgrund des lan-
desweiten Preisauftriebs schwer zu finden.
Allerdings bieten Regionalstadte héufig so-
lide Fundamentaldaten, die mit der Ent-
wicklung in Ballungsrdumen mithalten kon-
nen. Aufgrund dieser Wachstumspotenzi-
ale, verbunden mit moderateren Einstiegs-
preisen und steigender Investitionsneigung,
ergeben sich dort durchaus Investitions-
chancen®, so Martin Lippmann.

Zunehmende Risiken

Immobilien konkurrieren als Renditeob-
jekte mit Anleihen um die Gunst der Anle-
ger. Sollten die Notenbanken zur Inflations-

bekdmpfung radikalere Zinserh6hungen
durchfiihren und die Anleihenrenditen stér-
ker steigen, kann das durchaus die Immobi-
lienpreise unter Druck setzen. Lippmann re-
lativiert: ,,Diese mogliche Entwicklung se-
hen wir grundsétzlich auch, allerdings er-
warten wir in den kommenden Jahren ein
anhaltend starkes Mietwachstum, insbeson-
dere im Neubausegment, was mogliche Preis-
riickgédnge durch Renditeanstiege unserer
Einschédtzung nach iiberkompensiert. Erst
wenn steigende Fertigstellungsvolumen den
Nachfragedruck signifikant mindern und
Leerstandsniveaus in Richtung fiinf Prozent
klettern, diirfte sich dies deutlicher in der
Preisbildung niederschlagen.“ Ein unter Risi-
koprédmien-Aspekten kritischer Punkt ist:
Wenn Bundesanleihenrenditen auf ein Ni-
veau um die zwei Prozent steigen, diirften
auch die Anfangsrenditen im Wohnungs-
markt anziehen, da sie bei Premiumobjek-
ten bereits unter zwei Prozent liegen.

(Kordovsky)
konnte noch ein moglicher Riickzug rus-

Laut Meinung des Autors

sischer Oligarchen und wohlhabender Im-
mobilienbesitzer aus Schwellenlandern das
Luxus-Segment unter Druck setzen. Weitere
Risiken drohen von staatlicher Seite: Leer-
standsabgaben in groferen Stddten und
Vermogenssteuern fiir ,Reiche” stellen ein
zukiinftiges Risikopotenzial dar. <

»Insbesondere im
Neubausegment
erwarten wir in den
kommenden Jahren
ein anhaltend starkes
Mietwachstum, was
magliche Preisriick-
gange durch Rendite-
anstiege nach unserer
Einschatzung iiber-
kompensiert.”

Martin Lippmann, Immobilien-

Research (DACH und CEE),
DWS

Behorden reagieren —
Immokredite in Osterreich
bald schwerer zuginglich

Wahrend in Deutschland Banken

mit hoheren Kapitalpuffern konfron-
tiert sind, empfiehlt hierzulande

das FMSG der FMA, eine maxima-
le Beleihungsquote in Hohe von 90
Prozent, eine Schuldendienstquo-

te in Hohe von 40 Prozent und eine
Laufzeitbeschrankung in Héhe von
35 Jahren zu verordnen. Ein Ausnah-
mekontingent in Hohe von insgesamt
20 Prozent soll den Kreditinstituten
ausreichend Flexibilitat gewahrlei-
sten. Daruiber hinaus erganzt das
FMSG die bestehende Leitlinie zur
nachhaltigen Immobilienkreditver-
gabe an private Haushalte um eine
Begrenzung der Schuldendienstquo-
te in Hohe von 30 Prozent fiir Kre-
dite mit einer Laufzeit von tber finf
Jahren, wenn die Zinsbindung kiirzer
als die Hélfte der Laufzeit des Kredits
ist. Eine konkrete Verordnung winkt,
Medienberichten zufolge ab Juli.
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VERSICHERUNG : Kurzmeldungen

nverstaubt“: Digitalisierung raumt auf

Jonas Boltz, Geschaftsfiihrer
von nexible

Beliebte Berater.

Neues Jobbild entsteht. Assekuranzen gelten bei Uni-
Absolventen und anderen Berufseinsteigern oftmals als
etwas trdge, sogar langweilig und in manchen Be-
reichen ,,angestaubt“. Doch mit technologie- und daten-
getriebenen Geschéftsmodellen setzen sogenannte
InsurTechs jetzt dazu an, die Branche neu zu gestalten.
Das meinen Jonas Boltz und Valentina Brebenaru, Ge-
schaftsfiihrer des Digitalversicherers nexible. Big Data
schafft laut den Experten neue Jobs und dndert alte Be-
rufsbilder. Kernaufgaben wie das Sammeln, Aufarbeiten
und Analysieren einer bislang nie dagewesenen Menge
an Daten lassen Versicherungsanbieter immer mehr zu
Datenhdusern werden. Dadurch kristallisiert sich ein
neuer, wichtiger Job heraus: Der Data Scientists oder
Datenwissenschaftler. Doch auch klassische Berufe, die
seit mehr als 100 Jahren in der Versicherungswirtschaft
existieren, werden durch die Digitalisierung veréndert,
so zum Beispiel der/die AktuarIn. Neue Technologien,
Programmiersprachen, sowie eine nie vorhanden gewe-
sene Fiille an Daten ermdglichen es, die Aufgabenfelder
zu erweitern: ,Das Fachwissen und die neuen Tools ma-
chen den Aktuar zu einem Beruf, der mafgeblich die In-
novation des Versicherungssektors vorantreiben kann
ist sich Boltz sicher.

DIE ZAHL DES MONATS

48 Prozent

Digitalisierung  Befragung eine hohe Zufriedenheit

E-ARutos
Das Netz wird enger

Kooperation. Aktuell sind knapp 14 Prozent
aller neuzugelassenen Pkw in Osterreich rein
elektrisch angetrieben. Osterreich liegt damit
EU-weit an guter dritter Stelle. Der OAMTC
und Uniqa kooperieren jetzt in Sachen E-Mo-
bilitat: Rund 60 offentliche Ladepunkte im
ganzen Land sollen das Versorgungsnetz fiir
alle E-Driver enger kniipfen und die Preistran-
sparenz erhohen. Denn verrechnet wird laut
den beiden Unternehmen der tatséchlich be-
zogene Strom ohne versteckte Zusatzkosten
und Parkgebiihren. Praktischer Tipp: Es sollte
darauf geachtet werden, dass auch Schiden
an der Antriebsbatterie entweder in der Voll-
oder Teilkaskoversicherung geregelt sind, so-
fern nicht zum Beispiel {iber den Leasinggeber
ein Versicherungsschutz besteht. Weiters
sollten indirekte Blitzschdden abgedeckt sein.

Cyber-Crime: Milliardenschiaden

Versicherungen  gefragt.
Mit der zunehmenden Digi-
talisierung verdndern sich
Cyber-Attacken und Scha-
denszenarien immer schnel-
ler. Ziel der Internet-Angriffe
sind grof3e Unternehmen ge-

nauso wie EPUs oder Privat-

spielt auch bei Versicherungen eine
immer wichtigere Rolle; es wurde in-
nerhalb der Branche viel in Online-
Losungen und Selbstabwicklung inve-
stiert. Doch wie informieren sich die
Osterreicherinnen und Osterreicher
in puncto Versicherungen? Laut einer
im Fachmagazin AssCompact zitierten
Helvetia-Studie nutzen 38 Prozent
Online-Vergleichsportale und 35 Pro-
zent Suchmaschinen. Die klare Num-
mer eins bei den Informationsmog-
lichkeiten bleibt jedoch mit 48 Pro-
zent der Berater einer Versicherung,
noch vor unabhidngigen Versiche-
rungsmaklern (33 %). Weiters hat die
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mit der Kommunikation in Zusam-
menhang mit Versicherungen erge-
ben. Uber ein Drittel (37 %) ist sehr
zufrieden und fast 40 Prozent eher
zufrieden. Am hé&ufigsten wird der
Kontakt telefonisch (59 %) oder per
E-Mail (54 %) bzw. personlich (49 %)
gesucht. Zunehmende Kommunikati-
onskanéle sind Kundenportale, Apps
sowie Onlinetools, kaum genutzt wer-
den hingegen digitale Assistenten
oder Chatbots. Auch Social-Media-Ka-
nédle wie WhatsApp, Facebook und
Co. gewinnen in der Kommunikation
zwischen Versicherungen und Versi-
cherten an Bedeutung.

Joe Kaltschmid, personen. ,Ein Cyber-Risiko

Versicherungsmakler und

kann existenzbedrohend und
Cyber-Experte

die Behebung richtig teuer

werden, unterstreicht Joe
Kaltschmid, Versicherungsmakler und Experte fiir
Cyber-Versicherungen. Laut Umfragen war 2020 al-
lerdings nur knapp ein Drittel der Unternehmen ge-
gen digitale Risken auch abgesichert. Weitere Schét-
zungen zeigen, dass durch Cyber-Kriminalitat Scha-
den in der Hohe von insgesamt rund 22,3 Milliarden
Euro jihrlich in Osterreich verursacht werden. Die
Pramien fiir entsprechende Versicherungen variieren
stark, je nach Risiko und GréBe des Unternehmens
sowie vereinbarter Leistung. Das reicht von wenigen
100 Euro pro Jahr fiir ein EPU bis zu sechsstelligen
Eurobetrégen fiir grof3e Gesellschaften.

Credits: Jonas Boltz©Lotte Ostermann



VERSICHERUNG - Fondsgebundene Lebensversicherungen

PORTFOLIO-RENDITEN DER WICHTIGSTEN ANBIETER

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2018 2019 2020 2021 2022 p.a. (seit Fondsstart)
- Dachfonds per28.02.  per28.02.
Allla.nz @ Allianz Invest Defensiv 100%Renten  -3,3% 59% 26%  -21%  -43%  3,4%
Allianz Invest Konservativ 75% Renten/ 25 % Aktien ~ -45% 95% 4,2% 32%  -64%  41%
Allianz Elementar Lebensversicherung A6 “\jjan Invest Klassisch S0%Renten/50%Akien  -80%  134%  86%  75% -85% 39%
1130 Wien, Hietzinger Kai 101-105 Allianz Invest Dynamisch 25%Renten /75% Aktien -80%  19.0%  91% 129% -107%  39%
Tel.: +43 1/878 07-0 Allianz Invest Progressiv 100%Akten -103%  252%  109%  204% -111%  1,9%
Fax: +43 1/878 07-2830 Allianz Invest Portfolio Blue vermogensverwaltend  -7.5%  152% 86%  93% -88% 3,6%
www.allianz.at Einzelfonds per 280 perZBll
Allianz Invest Vorsorgefonds 100 % Renten 0.4% 3.8% 33%  -41%  -25%  35%
Allianz Invest Rentenfonds 100%Renten  -0.8% 6.5% 26%  -16%  -39%  45%
Allianz Invest Osteuropa Rentenfonds 100%Renten  -15% 79%  -03% -51% kA. k.A.
Allianz Invest Osteuropafonds 100%Aktien  -101%  344% -222%  18.8% kA. k.A.
Allianz Invest Aktienfonds 100% Aktien  -11.7%  300%  -35% 179%  -60% 0,2%
Allianz PIMCO Corporate 100%Renten  15%  166% -19%  63% -45%  3,6%
Allianz PIMCO Mortgage 100%Renten  -2.8% 3.3% 7%  -25%  -22%  2,9%
Allianz Invest Austria Plus 100% Aktien  -17.6%  187% -109% 357%  -81%  56%
Raiffeisen Fondspolizzen per28.02.  per28.02.
| Hohe Sicherheit 100%Renten  -2.3% 59%  -06% -11%  -27%  3,5% (02.01.96)
Il Risikoarm 80%Renten/20% Aktien  -34%  7.9%  -02%  26%  -52%  4,4% (02.01.96)
Il Ausgewogen b5% Renten/45% Aktien ~ -58% 15,7 % 18% 139%  -64%  5,5% (02.01.90)
IV Dynamisch 25%Renten/75% Aktien  -80%  198%  -05% 194%  -70%  6,1% (02.01.96)
" . . UNIQA Fondspolizzen per28.02.  per28.02.
UNIQA Osterreich Versicherungen AG I Hohe Sicherheit M0%Renten  19%  67%  29%  01%  26%  3,3% (01.0995)
1029 Wien, Untere Donaustrafe 1 Il Sicherheitmit Wachstumschance  80% Renten/20% Aktien  21%  11.0%  33%  40% 5%  42% (01.0995)
Service-Telefon: 0810/200 541 Il Wachstum mit begrenztem Risiko 55 % Renten/46% Aktien  -59%  17.2%  41% 121% -61%  45% (01.09.95)
Fax: +431/214 54 01/3780 IV Aktives Risikomanagement 25%Renten /76% Aktien  89%  219%  45% 19.0%  85%  47% (01.09.95)
E-Mail: infolduniqa.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.
$ Portfolios per28.02.  per28.02.

WIENER WYow WSTV ESPA Traditionell 23 Rentenfonds/1/3 Aktienfonds  -6.7%  119%  67%  62%  12%  3,7% (15.07.03
STADTISCHE WSTV ESPA Dynamisch 1/3 Rentenfonds/2/3 Aktenfonds -100%  166%  95%  146% -101%  41% (15.07.03)
VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Progressiv 100% Aktienfonds ~ -9.0%  238%  54% 251% -112%  5,5% (15.07.03)

. . RT Active Global Trend 0-100 % Aktien-, 0-100 % Rentenfonds  -123%  15.6%  -20% 114%  -3.6%  1,5% (17.01.00)
WIENER STADTISCHE Versicherung AG gy panoramaFonds  Dachfonds, 45 % RT Actvelobel Tend_ 70%  133%  13%  1L1%  7.0%  4,1% (020412

Vienna Insurance Group
1010 Wien, Schottenring 30
Hotline: 050 350 351

Mindestanlagesumme Einmalerlag: 3.000,- Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Prémie: 50,- Euro.

www.wienerstaedtische.at Unverbindlicher Auszug aus der gesamten Fondsauswahl mit rund 100 Fonds.
Portfolios (Kurse) 31122017 31122018 31122019 31.12.2020  31.12.2011  28.02.2022
Sicherheitsklasse ca. 25% Aktienanteil ~ 17.86€  17,20€  1837€ 1831€ 1938€ 18,44€
Balanceklasse ca.h0% Aktienanteil  18,00€  1692€ 1894€ 1906€ 2130€ 19,87€
Dynamikklasse ca. 75 % Aktienanteil ~ 17.62€  16,16€  1896€ 1913€  2257€ 20,65€
Aktivklasse ca. 100 % Aktienanteil ~ 12,77€  1144€  1404€ 1409€ 1731€ 1561€
A25 ca. 25% Aktienanteil ~ 12,17€  1172€  1252€ 1253€  1326€ 12,61€
A50 ca.h0% Aktienanteil ~ 11,38€  1172€  1199€ 1206€ 1347€ 12,56€

Generali Versicherung AG ATS ca.75% Aktienantel  1096€  10.05€  1179€ 11916  1404€ 12,84€

1011 Wien, Landskrongasse 1-3 A 100 ca. 100%Aktienanteil ~ 9.59€ 8596 1054€ 10576 12.99€ 11,72€

Tel.: +431/534 01-0
Fax: +43 1/534 01-4113
www.generali.at

alle Angaben ohne Gewahr, Stichzeitpunkt: 28. Februar 2022
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Preistriger. In Osterreich sind rund 6500 Fonds zum &ffentlichen Vertrieb

zugelassen.Wie jedes Jahr werden im Rahmen der Refinitiv Lipper Fund
Awards Austria iiberdurchschnittlich gute Fonds herausgefiltert und pramiert.

So wurde bewertet

Konsistenter Ertrag. Lipper ent-
wickelte ein Rating-System nach
folgenden vier Kriterien: Absoluter
Ertrag, konsistenter Ertrag, Kapitaler-
halt und Fondsgebtihren. Nach diesen
Parametern werden die besten 20
Prozent der Fonds innerhalb ihrer Peer
Group ermittelt und als Lipper-Lea-
der ausgezeichnet. Der jeweils beste
Fonds wird im Rahmen der Lipper
Fund Awards mit einem ersten Preis
bedacht. Die Berechnungen erfolgen
auf monatlicher Basis und jeweils fur
die Zeitraume drei, funf und zehn Jahre.

Als Voraussetzung miissen die
Fonds in Osterreich zum &ffentli-
chen Vertrieb zugelassen sein. Fur
die Berechnungen werden jeweils
die Kurse der Hauptanteilsklas-
sen in Euro herangezogen.

Disclaimer. Trotz umfangreicher
Bemiithungen um die Richtigkeit und
Verlasslichkeit der Daten kann Lip-
per diese nicht garantieren. Jede
Verwendung der Daten fiir Analy-
sen oder fur den Handel von Finanz-
instrumenten geschieht im eige-
nen Risiko des Beniitzers. Die Daten
stellen auch weder eine Empfehlung
noch ein Angebot zum Kauf dar.

MARIO FRANZIN

ie Ermittlung der Sieger im Rah-

men der Lipper Fund Awards stellt

fiir die Preistrager einen der Hohe-
punkte in ihrer Karriere dar. Die Informatio-
nen sind aber auch fiir Privatinvestoren
interessant, da sie einen guten Anhaltspunkt
fiir die eigenen Anlageentscheidungen dar-
stellen. Denn {iberpriift man die heutige
Rangfolge der Sieger der Lipper Fund
Awards mit jenen aus den vergangenen Jah-
ren, ist festzustellen, dass ehemals ausge-
zeichnete Fonds oftmals auch in den fol-
genden Jahren wieder {iberproportionale Er-
trage erwirtschafteten.

Einzel-Awards fiir Fonds

Auf Basis des konsistenten Ertrags werden
die besten Fonds je Anlagekategorie fiir die
Award-Verleihung ausgewéhlt. ,Es werden
diejenigen Fonds ausgezeichnet, die im Ver-
gleich zu anderen Fonds mit demselben An-
lageschwerpunkt kontinuierlich {iberdurch-
schnittliche risikoadjustierte Ertrage erwirt-
schaftet haben“, beschreibt Detlef Glow,
Head of Lipper EMEA Research, Refinitiv, in

aller Kiirze das Ergebnis des Researchpro-
zesses. Bei den Refinitiv Lipper Fund Awards
Austria 2022 wurden heuer in 84 Kategorien
248 erste Plitze an 161 Fonds verliehen.
Jene Gewinner im Drei-Jahres-Zeitraum in
den 20 umsatzstédrksten Kategorien erhalten
einen Award, alle anderen ein Sieger-Zertifi-
kat. Ab Seite 66 finden Sie alle Gewinner mit
Kennzahlen der Fonds angefiihrt.

Gruppen-Awards

Zusétzlich zu den Einzelwertungen gibt es
sogenannte Gruppen-Awards. Mit ihnen wer-
den Fondsgesellschaften fiir ein {iberdurch-
schnittlich erfolgreiches Management ihrer
Fonds ausgezeichnet. Die Gewinner der ein-
zelnen Anlageklassen zeichnen sich dadurch
aus, dass sie {liber alle von ihnen verwalteten
und zum Vertrieb in Osterreich zugelassenen
Fonds hinweg das beste durchschnittliche
perzentile Ergebnis beim ,consistent return
erreichen konnten. Als Assetklassen gelten
Aktien, Anleihen und gemischte Fonds. Uber
alle Assetklassen hinweg gerechnet gibt es
wieder einen Gesamt-Award.

Refinitiv Lipper: International fiihrend
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Lipper Analytical Services wurde 1973 in den USA von Michael Lipper gegrin-
det. Seine Intention war es, prazise Daten von Investmentfonds und deren unab-
hangige analytische Aufbereitung anzubieten. Nachdem sich das Unternehmen
zum fiihrenden Anbieter in den USA entwickelt hatte, wurde es 1998 von Reuters
ubernommen und mit einigen anderen namhaften Fondsanalysehdusern (z.B.
Fitzrovia, TASS, Hedgeworld, Feri-FMI) zu einem international fithrenden Anbieter
fusioniert. Tausende internationale Fondsunternehmen, institutionelle Investoren,
Medien und Privatanleger vertrauen mittlerweile auf die zuverlassige Lieferung
der taglichen Fondsdaten und Marktkommentare. Seit mehreren Jahren kurt Lip-
per die besten Fondsgesellschaften und die besten Investmentfonds zu Siegern.
In Osterreich ist das GELD-Magazin der Exklusiv-Medienpartner dieses Awards.

Credit: Zlatko Guzmic/stock adobe.com



DIE GRUPPEN-AWARDS

GROSSE FONDSGESELLSCHAFTEN

KLEINE FONDSGESELLSCHAFTEN

Gesamt Seite 66 Gesamt Seite 66
Gemischte Fonds Seite 66 Gemischte Fonds Seite 66
Aktienfonds Seite 66 Aktienfonds Seite 66
Anleihenfonds Seite 66 Anleihenfonds Seite 66
DIE KATEGORIEN DER EINZEL-SIEGER
ABSOLUTE RETURN FONDS
Absolute Return - niedriges Risiko in Euro Seite 68 Aktien Schweiz Seite 75
Absolute Return - mittleres Risiko in Euro Seite 68 Aktien Schwellenldnder Global Seite 76
Absolute Return - hohes Risiko in Euro Seite 68 Aktien Lateinamerika Seite 76
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Anleihen in Euro - Kurze Laufzeiten Seite 68 Aktien Indien Seite 76
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Anleihen Global - Hochzins in US-Dollar Seite 70 Aktien - Immobilien Europa Seite 78
Anleihen Schwellenldnder Global - in Hartwahrungen Seite 70 Aktien - Immobilien Global Seite 78
Anleihen Schwellenldnder Global - in lokalen Wahrungen Seite 72 Aktien Global - Infrastruktur Seite 78
Anleihen Schwellenlédnder Global - Unternehmen Seite 72 Aktien Global - Rohstoffe Seite 79
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Anteihen Asien/Pazifik - in lokalen Wahrungen Seite 72
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DIE GRUPPEN-SIEGER

GOLDMAN SACHS - GROSSE KAG - GESAMTSIEGER ALLIANZ INVEST KAG - KLEINE KAG - GESAMTSIEGER
Adresse:  D-60329 Frankfurt/Main, Taunusanlage 9-10 Adresse: A-1130 Wien, Hietzinger Kai 101-105
Telefon: +49-69-7532 2350 Telefon: +43-1-505 54 80 DW 4848
Internet: WWW.gsam.com Internet: www.allianzinvest.at
Griindung Goldman Sachs Asset Management: 1988 Grindung: 1991
Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2021): 1.821 Mrd.€ Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2021): 12 Mrd.€
Sandra Straka, Vertriebsleiterin Osterreich, Goldman Sachs Asset Mgmt. Andreas Witzani, Geschiftsfiihrer der Allianz Invest KAG
0DDO BHF - GROSSE KAG - GEMISCHTE FONDS SWISS ROCK - KLEINE KAG - GEMISCHTE FONDS
Adresse: D-40217 Diisseldorf, Herzogstr. 15 Adresse: CH-8006 Ziirich, Rigistrasse 60
Telefon: +49-211-2392401 Telefon: +41-44-360 57 05
Internet: www.oddo-bhf.com Internet: www.swiss-rock.ch
Griindung: 1969 Griindung: 2008
Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2021): 65 Mrd.€ Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2021): k.A.

Selina Piening, Head of Wholesale Austria & Germany, ODDO BHF AM GmbH Bruno Heusser, Leiter Festverzinsliche, Swiss Rock Asset Management

UNION BANCAIRE PRIVEE - GROSSE KAG - AKTIENFONDS CHAHINE CAPITAL - KLEINE KAG - AKTIENFONDS
Adresse: D-60310 Frankfurt/M, Taunustor 1 Adresse: D-60313 Frankfurt, Opernplatz 14
Telefon: +49-69-50 50 60 4140 Telefon: +49-69-15329 4140
Internet: www.ubp.com Internet: www.chahinecapital.com
Griindung: 1969 Griindung: 1998
Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2021): 157 Mrd.€ Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2021): 1,9 Mrd.€
Thomas Body, Head of Germany and Austria, Union Bancaire Privée (UBP) Julien Bernier, CIO, Chahine Capital
RUSSELL INVESTMENTS - GROSSE KAG - ANLEIHENFONDS PGIM INVESTMENTS - KLEINE KAG - ANLEIHENFONDS
Adresse: D-60310 Frankfurt/Main, Taunustor 1 Adresse: D-60312 Frankfurt/M, GroBe GallusstraBe 18
Telefon: +49-69-50 50 60 4411 Telefon: +49-173-84 11788
Internet: russellinvestments.com/de Internet: www.pgimfunds.com
Griindung: 1936 Griindung: 1987
Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2020): 300 Mrd.€ Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2021): 8,7 Mrd.€

Bettina May, Head of Distribution D+A , Russell Investments NL Deutschland Thiemo Volkholz, Head of German, Austrian and Swiss Accounts bei PGIM
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GASTBEITRAG - Detlef Glow, Lipper Research

Awards — Worauf Anleger bei den
Auszeichnungen achten miissen

Es ist wieder soweit. Wie in jedem Jahr werden auch heuer wieder

unterschiedlichste Preise, die sogenannten Awards an einzelne Fonds

und Anbieter vergeben.

Bei der Suche nach Investmentfonds, die zu ihren
Anlagezielen und Risikovorgaben passen, miissen
sich Investoren in einem Umfeld von immer komple-
xeren Produkten zurechtfinden. Die jéhrlich von Ra-
tinganbietern und anderen Institutionen verliehenen
Awards werden von den Anbietern immer gern fiir
Marketingzwecke eingesetzt, da sie belegen, dass der
ausgezeichnete Fonds sich auf Basis der Bewertungs-
kriterien gegen alle seine Mitbewerber durchsetzen
konnte. Dies ist grundsétzlich richtig, denn wenn je-
mand eine besondere Leistung vollbracht hat, ist es
legitim, dies auch nach au3en zu kommunizieren.
Allerdings gilt es fiir Investoren, sich die einzelnen
Auszeichnungen sehr genau anzuschauen, bevor sie
diese in ihren Fondsauswahlprozess einflieSen las-
sen. Denn schlieBlich verfolgt jeder Anbieter mit
dem von ihm vergebenen Preis eine andere Zielset-
zung und verwendet dementsprechend auch unter-
schiedliche Kriterien fiir die Vergabe seiner Awards.

Unterschiedliche Anbieter — Verschiedene Krite-
rien und Beobachtungsperioden

Die Spanne der angewandten Kriterien reicht dabei
von der einfachen Beurteilung der Wertentwicklung
eines Fonds bis hin zu ausgefeilten risikoadjustierten
Berechnungen, bei denen die Beobachtungsperiode
in viele Einzelperioden zerlegt wird, um so die Lei-
stung des Fondsmanagers {iber jeden Zeitraum be-
werten zu kénnen.

Ebenso wichtig wie die Bewertungsmethode ist auch
die Einordnung der Fonds in entsprechende Ver-
gleichsgruppen. Denn nur, wenn bei der Bewertung
auch wirklich Apfel mit Apfeln verglichen werden, ist
sichergestellt, dass diese Bewertungen auch aussage-
kréftig sind. Der Nachteil einer hohen Anzahl von Ver-
gleichsgruppen liegt aus Sicht des Investors darin,
dass ein solcher Ansatz dazu fithrt, dass verhaltnisma-
Rig viele Awards vergeben werden. Dies kann den Ein-
druck einer inflationdren Awardvergabe erwecken

Detlef Glow, Head of
Refinitiv Lipper EMEA
Research

Die Zeit macht den Unterschied

Ein weiteres Kriterium, auf das Investoren achten
sollten, ist die Bewertungsperiode. Diese sollte nicht
zu lang, aber vor allem nicht zu kurz sein, da anson-
sten keine ausreichende Menge an Daten fiir die Be-
wertung vorliegt. Ein zu langer Bewertungszeitraum
hat den Nachteil, dass die Bewertung nicht ausrei-
chend schnell reagiert und so durchaus auch Fonds
ausgezeichnet werden konnen, deren beste Zeit
schon einige Jahre zuriick liegt. So kann der Zeit-
raum, fiir den ein Award vergeben wurde, als Quali-
tatskriterium genutzt werden. In diesem Sinne sollte
der Untersuchungszeitraum ungeféhr dem Anlage-
horizont, also in der Regel drei bis fiinf Jahre, ent-
sprechen.

Fazit

Alle Awards und andere Fondsbewertungen haben
fiir den Anleger einen Nachteil: sie bewerten die Er-
gebnisse der Fonds in der Vergangenheit und haben
somit nur bedingt eine Aussagekraft fiir die zukiinf-
tigen Ergebnisse eines Fonds. Hierbei darf man aber
nicht vergessen, dass die Vergangenheit die einzige
Orientierungshilfe ist, die Investoren bei der Fonds-
auswahl haben. Somit sind die Qualitiat der Bewer-
tungsmethodologie und Daten sowie eine ausrei-
chend feine Gliederung der einzelnen Anlageklassen
die wichtigsten Einflussfaktoren fiir die Aussagekraft

einer solchen Bewertung.

Grundsiétzlich ist zu beachten, dass die zur Fonds-
auswahl genutzten Bewertungen von den Investoren
beziehungsweise ihren Anlageberatern regelmaflig
iiberpriift werden miissen, da nur so sichergestellt
werden kann, dass die gewdhlten Produkte nach wie
vor den Anforderungen des Anlegers entsprechen

www.lipperleaders.com

Der Inhalt gibt ausschlieBlich die Meinung des Autors wieder, nicht die von Refinitiv. Der Inhalt dient nur der
Information. Es handelt sich hierbei nicht um eine Anlageempfehlung.
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DIE BESTEN ABSOLUTE RETURN FONDS / ANLEIHENFONDS

ABSOLUTE RETURN - LOW RISK IN EURO

10 JAHRE

ISIN: LUD445386369
Mgmt: Nordea

5 JAHRE

ISIN: LUD445386369
Mgmt: Nordea

3 JAHRE

ISIN: LUD445386369
Mgmt: Nordea

NORDEA 1- ALPHA 10 MA
10 Jahre p.a.: +4,97%
Volumen: 5.087 Mio.€

NORDEA 1- ALPHA 10 MA

5 Jahre p.a.: +5,00%
Volumen: 5.087 Mio.€
NORDEA 1- ALPHA 10 MA
3 Jahre p.a.: +7,80%
Volumen: 5.087 Mio.€

Asbjgrn Trolle Hansen, Nordea Investment Management

ABSOLUTE RETURN - HIGH RISK IN EURO

10 JAHRE MILLENNIUM GLOBAL OPPORTUNITIES
ISIN: LU0140354944 10 Jahre p.a.: +7,13%
Mgmt: Banque Thaler Volumen: 44 Mio.€
5 JAHRE ME FONDS - SPECIAL VALUES
ISIN: LU0150613833 5 Jahre p.a.: +10,35%
Mgmt: M. Elsasser VV Volumen: 180 Mio.€
3 JAHRE ME FONDS - SPECIAL VALUES
ISIN: LU0150613833 3 Jahre p.a.: +17,11%
Mgmt: M. Elsasser VV Volumen: 180 Mio.€

Frank Zinnecker, Banque Thaler/HollyHedge Consult

ABSOLUTE RETURN - BONDS IN US-DOLLAR

5 JAHRE  AVIVA INVESTORS GLOBAL CONVERTIBLES AR
ISIN: LU1373244158 5 Jahre p.a.: +2,53%
Mgmt: Aviva Investors Volumen: 1.155 Mio.€
3 JAHRE  AVIVAINVESTORS GLOBAL CONVERTIBLES AR
ISIN: LU1373244158 3 Jahre p.a.: +7,05%
Mgmt: Aviva Investors Volumen: 1.155 Mio.€

David Clott, Aviva Investors Global Services

ANLEIHEN IN EURO - KURZE LAUFZEITEN

10 JAHRE ALLIANZ INVEST EURORENT
ISIN: ATO000AO5H33 10 Jahre p.a.: #1,97%
Mgmt: Allianz Invest KAG Volumen: 95 Mio.€
5 JAHRE LLOYD ASSETS DEFENSIVE OPPORTUNITIES
ISIN: DEOOOATH72N5 5Jahre p.a.: +1,21%
Mgmt: SPSW Capital Volumen: 106 Mio.€
3 JAHRE CARMIGNAC PORTFOLIO SECURITE
ISIN: LU1299306321

3 Jahre p.a.: +1,94%
Mgmt: Carmignac Gestion Volumen: 3.632 Mio.€

Anton Kuzmanoski, Allianz Invest KAG
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ABSOLUTE RETURN - MEDIUM RISK IN EURO

ISIN: AT0000990346 10 Jahre p.a.: +6,20%
Mgmt: Security KAG Volumen: 1.181 Mio.€
ISIN: LU0607983896 5 Jahre p.a.: +8,57%
Mgmt: Nordea Volumen: 4.965 Mio.€

3 JAHRE NORDEA 1 - ALPHA 15 MA
ISIN: LU0607983896 3 Jahre p.a.: +12,52%
Mgmt: Nordea Volumen: 4.965 Mio.€

Peter Ladreiter, Security KAG

ABSOLUTE RETURN - BONDS IN EURO

5 JAHRE VONTOBEL ABSOLUTE RETURN BOND
ISIN: LU0105717820 b Jahre p.a.: +2,30%
Mgmt: Vontobel Volumen: 56 Mio.€

3 JAHRE VONTOBEL ABSOLUTE RETURN BOND
ISIN: LU0105717820 3 Jahre p.a.: +3,93%
Mgmt: Vontobel Volumen: 56 Mio.€

Ludovic Colin, Vontobel Asset Management

ANLEIHEN IN EURO - GEMISCHT

10 JAHRE BLUEBAY INV. GRADE EURO AGGREGATE BOND
ISIN: LU0549543014 10 Jahre p.a.: +5,90%
Mgmt: BlueBay Volumen: 3.132 Mio.€

5 JAHRE ~ BLUEBAY INV. GRADE EURO AGGREGATE BOND
ISIN: LU0549543014 b Jahre p.a.: +2,83%
Mgmt: BlueBay Volumen: 3.132 Mio.€

3 JAHRE  BLUEBAY INV. GRADE EURO AGGREGATE BOND
ISIN: LU0549543014 3 Jahre p.a.: +3,81%
Mgmt: BlueBay Volumen: 3.132 Mio.€

Mark Dowding, BlueBay Asset Management

ANLEIHEN IN EURO - INFLATIONSGEBUNDEN

10 JAHRE DPAM BONDS L EUR INFLATION LINKED
ISIN: LU0404952821 10 Jahre p.a.: +3,85%
Mgmt: Degroof Petercam Volumen: 90 Mio.€
5 JAHRE AXA WF EURO INFLATION BONDS
ISIN: LU0251658612 5 Jahre p.a.: +2,54%
Mgmt: AXA Investment Volumen: 431 Mio.€
3 JAHRE AXA WF EURO INFLATION BONDS
ISIN: LU0251658612 3 Jahre p.a.: +4,84%
Mgmt: AXA Investment Volumen: 431 Mio.€

Sam Vereecke, Degroof Petercam Asset Management



DIE BESTEN ANLEIHENFONDS

ANLEIHEN IN EURO - UNTERNEHMEN

10 JAHRE MS INVF EURO CORPORATE BOND
ISIN: LU0132601682 10 Jahre p.a.: +4,45%
Mgmt: Morgan Stanley Volumen: 3.105 Mio.€
5 JAHRE AXA WF EURO CREDIT TOTAL RETURN
ISIN: LU1164219682 5 Jahre p.a.: +3,66%
Mgmt: AXA Investment Volumen: 368 Mio.€
3 JAHRE AXA WF EURO CREDIT TOTAL RETURN
ISIN: LU1164219682 3 Jahre p.a.: +6,29%
Mgmt: AXA Investment Volumen: 368 Mio.€

Richard Ford, Morgan Stanley Investment Management

ANLEIHEN IN EURO - HOCHZINS

10 JAHRE CANDRIAM BONDS EURO HIGH YIELD
ISIN: LU0012119607 10 Jahre p.a.: +6,59%
Mgmt: Candriam Volumen: 2.975 Mio.€
5 JAHRE BGF EUROPEAN HIGH YIELD BOND
ISIN: LU1191877379 5 Jahre p.a.: +4,30%
Mgmt: BlackRock Volumen: 439 Mio.€
3 JAHRE BGF EUROPEAN HIGH YIELD BOND
ISIN: LU1191877379 3 Jahre p.a.: +6,43%
Mgmt: BlackRock Volumen: 439 Mio.€

Nicolas Jullien, Candriam France

ANLEIHEN EUROPA - HOCHZINS

10 JAHRE NORDEA 1 - EUROPEAN HIGH YIELD BOND

ISIN: LU0141799501 10 Jahre p.a.: +6,49%
Mgmt: Nordea Volumen: 4.364 Mio.€
5 JAHRE BLUEBAY HIGH YIELD ESG BOND
ISIN: LU0206510082 5 Jahre p.a.: +3,88%
Mgmt: BlueBay Volumen: 302 Mio.€
3 JAHRE T. ROWE PRICE RESP. EUROP. HIGH YIELD BOND
ISIN: LU0596127604 3 Jahre p.a.: +6,26%
Mgmt: T. Rowe Price Volumen: 229 Mio.€

Sandro Naef, Nordea Investment Management

ANLEIHEN GLOBAL - IN EURO

10 JAHRE AMUNDI OBLIG INTERNATIONALES
ISIN: FR0010156604 10 Jahre p.a.: +5,57%
Mgmt: Amundi Volumen: 558 Mio.€
5 JAHRE  DPAM BONDS UNIVERSALIS UNCONSTRAINED
ISIN: LU0138643068 5 Jahre p.a.: +2,85%
Mgmt: Degroof Petercam Volumen: 1.040 Mio.€
3 JAHRE  AMUNDI FUNDS PIONEER STRATEGIC INCOME
ISIN: LU1883841022 3 Jahre p.a.: +5,72%
Mgmt: Amundi Volumen: 2.295 Mio.€

Cédric Morisseau (u. Anne Beaudu), Amundi UK

ANLEIHEN IN EURO - UNTERNEHMEN KURZE LAUFZEITEN

5 JAHRE UNIRESERVE: EURO-CORPORATES
ISIN: LUD247467987 5 Jahre p.a.: +0,67%
Mgmt: Union Investment Volumen: 252 Mio.€
3 JAHRE UNIRESERVE: EURO-CORPORATES
ISIN: LU0247467987 3 Jahre p.a.: +1,85%
Mgmt: Union Investment Volumen: 252 Mio.€

Michael Kobel, Union Investment Luxembourg

ANLEIHEN - EUROPA

ISIN: ATO000799846 10 Jahre p.a.: +5,36%
Mgmt: KEPLER-FONDS KAG Volumen: 538 Mio.€
5 JAHRE KEPLER EUROPA RENTENFONDS
ISIN: ATO000799846 5 Jahe p.a.: +2,74%
Mgnt: KEPLER-FONDS KAG Volumen: 538 Mio.€
3 JAHRE KEPLER EUROPA RENTENFONDS
ISIN: AT0000799846 3 Jahe p.a.: +3,79%
Mgmt: KEPLER-FONDS KAG Volumen: 538 Mio.€

Reinhold Zeitlhofer, KEPLER-FONDS KAG

ANLEIHEN EUROZONE - STAATSANLEIHEN

10 JAHRE DWS INVEST EURO-GOVERNMENT BONDS

[SIN: LUD145652052 10 Jahre p.a.: +4,14%
Mgmt: DWS Investment Volumen: 1.320 Mio.€
5 JAHRE  BLUEBAY INV. GRADE EURO GOVERNMENT BOND
ISIN: LUD549537040 5 Jahre p.a.: +2,33%
Mgmt: BlueBay Asset Mgmt. Volumen: 3.678 Mio.€
3 JAHRE EPSILON FUND - EURO BOND
[SIN: LUD367640660 3 Jahre p.a.: +3,05%
Mgmt: Eurizon Capital Volumen: 5.081 Mio.€

Torsten Strohrmann, DWS Investment

ANLEIHEN GLOBAL - IN US-DOLLAR

10 JAHRE AEGON STRATEGIC GLOBAL BOND
ISIN: IE00B296YR77 10 Jahre p.a.: +6,52%
Mgmt: Aegon Volumen: 223 Mio.€
5 JAHRE AEGON STRATEGIC GLOBAL BOND
ISIN: IE00B296YR77 5 Jahre p.a.: +4,61%
Mgmt: Aegon Volumen: 223 Mio.€
3 JAHRE AEGON STRATEGIC GLOBAL BOND
ISIN: IE00B296YR77 3 Jahre p.a.: +9,87%
Mgmt: Aegon Volumen: 223 Mio.€

Alex Pelteshki (u. Colin Finlayson), AEGON Asset Management UK
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DIE BESTEN ANLEIHENFONDS

ANLEIHEN GLOBAL - IN SCHWEIZER FRANKEN ANLEIHEN GLOBAL - KURZLAUFER

10 JAHRE ~ UBS (LUX) BOND FUND GLOBAL FLEXIBLE (CHF)

[SIN: LU0071006638 10 Jahre p.a.: +3,81%
Mgmt: UBS Asset Mgmt. Volumen: 367 Mio.€
5 JAHRE  UBS (LUX) BOND FUND GLOBAL FLEXIBLE (CHF)
ISIN: LU0071006638 5 Jahre p.a.: +2,94%
Mgmt: UBS Asset Mgmt. Volumen: 367 Mio.€
3 JAHRE  UBS (LUX) BOND FUND GLOBAL FLEXIBLE (CHF) 3 JAHRE HSBC GIF GLOBAL SHORT DURATION BOND
ISIN: LU0071006638 3 Jahre p.a.: +6,63% [SIN: LU1163226092 3 Jahre p.a.: +3,91%
Mgmt: UBS Asset Mgmt. Volumen: 367 Mio.€ Mgmt: HSBC Global A.M. Volumen: 363 Mio.€

Kevin Zhao, UBS Asset Management UK Ernst Osiander, HSBC Global Asset Management (UK)

ANLEIHEN GLOBAL - INFLATIONSGEBUNDEN ANLEIHEN GLOBAL IN EURO - UNTERNEHMEN

10 JAHRE PIMCO GIS GLOBAL REAL RETURN FUND 10 JAHRE SPARINVEST GLOBAL INVESTMENT GRADE
ISIN: IEDOBOMDYN28 10 Jahre p.a.: +5,03% ISIN: LU0264925727 10 Jahre p.a.: +5,72%
Mgmt: PIMCO Volumen: 3.255 Mio.€ Mgmt: Sparinvest Volumen: 98 Mio.€
5 JAHRE PIMCO GIS GLOBAL REAL RETURN FUND 5 JAHRE  FLOSSBACH VON STORCH BOND OPPORTUNITIES
ISIN: IEOOBOMD9N28 5 Jahre p.a.: +3,03% ISIN: LU0399027613 5 Jahre p.a.: +3,73%
Mgmt: PIMCO Volumen: 3.255 Mio.€ Mgmt: Flosshach von Storch Volumen: 5.550 Mio.€
3 JAHRE PIMCO GIS GLOBAL REAL RETURN FUND 3 JAHRE  FLOSSBACH VON STORCH BOND OPPORTUNITIES
ISIN: IEOOBOMD9N28 3 Jahre p.a.: +7,50% ISIN: LU1623763148 3 Jahre p.a.: +12,46%
Mgmt: PIMCO Volumen: 3.255 Mio.£ Mgmt: Carmignac Gestion Volumen: 1.280 Mio.€

Lorenzo Pagani, Pacific Investment Management (PIMCO) Jorgen Spgaard-Andersen, Konzern-CEO, Sparinvest S.A.

ANLEIHEN GLOBAL IN US-DOLLAR - UNTERNEHMEN ANLEIHEN GLOBAL IN EURO - HOCHZINS

10 JAHRE INVESCO GLOBAL INV. GRADE CORP. BOND FUND 10 JAHRE JYSKE INVEST HIGH YIELD CORPORATE BONDS
ISIN: LU0432616497 10 Jahre p.a.: +6,50% [SIN: DK0016262728 10 Jahre p.a.: +5,79%
Mgmt: Invesco Volumen: 1.823 Mio.€ Mgmt: Jyske Bank Volumen: 90 Mio.€
5 JAHRE BLUEBAY GLOBAL INV. GRADE CORP. BOND FUND 5 JAHRE CANDRIAM BONDS GLOBAL HIGH YIELD
ISIN: LU1196383134 5 Jahre p.a.: +4,74% ISIN: LU0170291933 5 Jahre p.a.: +4,53%
Mgmt: BlueBay Volumen: 1.140 Mio.€ Mgmt: Candriam Volumen: 375 Mio.€
3 JAHRE  BLUEBAY GLOBAL INV. GRADE CORP. BOND FUND 3 JAHRE CANDRIAM BONDS GLOBAL HIGH YIELD
ISIN: LU1196383134 3 Jahre p.a.: +8,87% [SIN: LU0170291933 3 Jahre p.a.: +7,39%
Mgmt: BlueBay Volumen: 1.140 Mio.€ Mgmt: Candriam Volumen: 375 Mio.€

Lyndon Man, Invesco Asset Management Martin Nybye, Jyske Bank

ANLEIHEN GLOBAL IN US-DOLLAR - HOCHZINS ANLEIHEN SCHWELLENLANDER GLOBAL - HARTWAHRUNGEN

10 JAHRE SCHRODER ISF GLOBAL HIGH YIELD 10 JAHRE NN (L) EMERGING MARKETS DEBT (HC)
ISIN: LU0189893018 10 Jahre p.a.: +7,28% [SIN: LU0555020303 10 Jahre p.a.: +6,25%
Mgmt: Schroder Volumen: 2.262 Mio.€ Mgmt: NN Investment Partners ~ Volumen: 5.687 Mio.€
5 JAHRE ~ NOMURA GLOBAL SUST. HIGH YIELD BOND FUND 5 JAHRE  AS SICAV - FRONTIER MARKETS BOND FUND
ISIN: IEOOBKOSCT66 5 Jahre p.a.: +4,90% ISIN: LU0963865083 5 Jahre p.a.: +4,49%
Mgmt: Nomura Volumen: 31 Mio.€ Mgmt: Aberdeen Volumen: 464 Mio.€
3 JAHRE ~ NOMURA GLOBAL SUST. HIGH YIELD BOND FUND 3 JAHRE CARMIGNAC PORTFOLIO EM DEBT
ISIN: IEOOBKOSCT66 3 Jahre p.a.: +9,79% ISIN: LU1623763221 3 Jahre p.a.: +13,23%
Mgmt: Nomura Volumen: 31 Mio.€ Mgmt: Carmignac Gestion Volumen: 131 Mio.€

Martha Metcalf, Schroder Investment Management North America Marcin Adamezyk, NN Investment Partners
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FOTO: beigestellt

ADVERTORIAL - Carmignac

Europas Komplexitat erfordert einen
dynamischen Ansatz

Europa, wirtschaftlich gerne ins Abseits gestellt, bietet dem, der einen

aktiven Managementansatz verfolgt, zahlreiche Innovationsschitze in

den Bereichen Industrie, Technologie, Konsumgiiter und Finanzen.

ufgrund seiner Verschiedenartigkeit wird
Europa oftmals als komplexe Region an-
gesehen und ist Synonym fiir eine ,al-
Wirtschaft.
Wachstum, geopolitische Spannungen, Inflations-

ternde” Das schwache strukturelle
steigerungen und die sehr niedrigen Anleiherendi-
ten lassen den alten Kontinent fiir Anleger kaum at-
traktiv erscheinen. Doch wer sich auf die Suche be-
gibt, kann innerhalb Europas zahlreiche Chancen
ausfindig machen. Neben den allseits bekannten
Spitzenreitern im Gesundheitswesen und im Luxus-
bereich bietet Europa auch in klassischen Wirt-
schafts-Sektoren attraktive Investment-Opportuni-
taten. Unsere Portfoliomanager Keith Ney und Mark
Denham sind seit vielen Jahren Experten fiir euro-
péaische Mérkte und haben einen Anlageprozess ent-
wickelt, der Unternehmen mit attraktiven langfri-
stigen Wachstumsaussichten identifizieren und
gleichzeitig die fiir die europédischen Aktienmarkte

typische Volatilitat kontrollieren soll.

Verschiedene Instrumente zur Anpassung an alle
Marktbedingungen

Europas Komplexitit erfordert ein recht breites
Spektrum an Instrumenten, um in Abhéngigkeit der
Marktchancen Risiken einzugehen — oder sich davor
zu schiitzen. Aus diesem Grund kann der Fonds Car-
mignac Portfolio Patrimoine Europe ein Engage-
ment von null bis 50 Prozent an den Aktienmérkten
halten und weist bei der modifizierten Duration
eine breite Spanne auf (minus vier bis plus zehn).
Das Jahr 2020 war ein gutes Beispiel fiir die Flexi-
bilitdt, die das Mandat des Carmignac Portfolio Pa-
trimoine Europe bietet. Um dieser beispiellosen Si-
tuation Herr zu werden, setzten die Portfoliomana-
ger auf eine Kombination aus Risikomanagement,
effizienter Titelauswahl, Top-down-Portfolioaufbau
sowie Markt-Exposures, um auf diese Weise Wertzu-
wiéchse zu generieren und gleichzeitig die Volatilitat
zu minimieren. Ein gutes Beispiel ist das Jahr 2021,

Keith Ney (1.) und Mark
Denham (r.) Fund Mana-
gers, Carmignac Portfolio
Patrimoine Europe

Die Manager:

Mark Denham und Keith
Ney haben in den letz-
ten Jahren gezeigt, dass
Europa keineswegs zu un-
terschatzen ist. Obwohl
die europdischen Markte
hinter anderen Industrie-
landern zuruckbleiben,
konnten mit einem aktiven
und flexiblen Ansatz wie
dem des Carmignac Port-
folio Patrimoine Europe
attraktive Renditen erzielt
und gleichzeitig Phasen
starker Marktrickgange
abgefedert werden.

REFINITIV LIPPER
FUND AWARDS

2022 WINNER
GERMANY

in welchem der Fonds Marktaufschwiinge nutzen
konnte, wahrend er 2022 zu einer defensiven Hal-
tung iiberging, um die Marktriickgdnge zu ddmpfen.

Multi-Asset-Fonds mit sozial verantwortungs-
vollem Investmentansatz

Wihrend ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales, Unter-
nehmensfithrung) bei Aktienfonds zunehmend an
Bedeutung gewinnen, ist ihre Einbeziehung bei Mul-
ti-Asset-Fonds seit langem ein schwieriges Thema.
Auf Grundlage der Expertise von Mark Denham, der
ESG-Kriterien seit vielen Jahren in seinen Anlage-
prozess integriert, haben wir den Carmignac Portfo-
lio Patrimoine Europe so konzipiert, dass daraus ein
sozial verantwortungsvoller Multi-Asset Fonds ent-
stand (SFDR-Kategorie*: Artikel 8). Zu diesem
Zweck verfolgen wir fiir alle Anlageklassen, in die
wir investieren, einen sozial verantwortungsvollen
Anlageansatz (SRI): Aktien, Unternehmensanleihen
sowie Staatsanleihen. Dank unseres Anlagepro-
zesses wurde der Fonds im Mai 2021 mit dem SRI-
Label sowie im Februar 2021 mit dem Label ,To-
wards Sustainability“ ausgezeichnet.

WWW. carmignac.com

*SFDR: Verordnung zur Offenlegung nachhaltiger Finanzen

Disclaimer: Quelle: Carmignac, Marz 2022. Es handelt sich um ein Werbedokument. Dieses Dokument darf weder ganz noch teilweise ohne vorherige Genehmigung durch die Verwal-
tungsgesellschaft reproduziert werden. Es stellt weder ein Zeic noch eine Anl dar.

Die in dieser F { ionen kdnnen ig sein und ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine
Garantie fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Die hier dargestellte Performance der Fonds beinhaltet alle jahrlich auf Fondsebeneanfallenden Kosten. Um den dargestellten Anlagebetrag
von EUR 100 zu erreichen, hétte ein Anleger bei Erhebung eines Ausgabeaufschlags von 4%, 104 EUR aufwenden miissen. Eventuell beim Anleger anfallende Depotgebiihren wiirden das
Anlageergebnis mindern. Fir bestimmte Personen oder Lander kann der Zugang zu den Fonds beschrankt sein. Sie dirfen insbesondere weder direkt noch indirekt einer ..US-Person” wie
in der US-amerikanischen .S Regulation” und/oder im FATCA definiert bzw. fir Rechnung einer solchen US-Person angeboten oder verkauft werden. Die Verwaltungsgesellschaft kann
den Vertrieb in Ihrem Land jederzeit einstellen. Die Anleger kiinnen eine Zusammenfassung ihrer Rechte auf Deutsch unter dem folgenden Link abrufen: www.carmignac.com. Carmignac
Portfolio Patrimoine Europe ist ein Teilfonds der Carmignac Portfolio SICAV, einer Investmentgesellschaft luxemburgischen Rechts, die der OGAW-Richtlinie entspricht. Die Fonds sind
ist mit einem Kapitalverlustrisiko verbunden. Die Risiken und Kosten sind in den Wesentlichen Anl (WAD) / im (KID) Die
Prospekte, WAI / KID und Jahresberichte der Fonds stehen auf der Website www.carmignac.de/www.carmignac.at zur Verfiigung und sind auf d bei der Ver haft
baw. in Osterreich bei der Ersten Bank der dsterreichischen AG OE 01980533/ P Wertpapiere, Petersplatz 7, 1010 Wien, erhaltlich. Die Wesentlichen

| ionen / die sind dem Zeichner vor der Zeichnung auszuhandigen.
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DIE BESTEN ANLEIHENFONDS

ANLEIHEN SCHWELLENLANDER GLOBAL - LOKALWAHRUNGEN ANLEIHEN SCHWELLENLANDER - UNTERNEHMEN
10 JAHRE CAPITAL GROUP EM. MARKETS DEBT FUND 10 JAHRE NORDEA 1 - EM CORPORATE BOND FUND
ISIN: LU0292261301 10 Jahre p.a.: +3,75% [SIN: LUD634509870 10 Jahre p.a.: +6,84%
Mgmt: Capital Group Volumen: 1.262 Mio.€ Mgmt: Nordea Volumen: 197 Mio.€
5 JAHRE GLOBAL EVOLUTION - FRONTIER MARKETS 5 JAHRE NORDEA 1 - EM CORPORATE BOND FUND
ISIN: LU0735966888 5 Jahre p.a.: +3,76% ISIN: LUD634509870 5 Jahre p.a.: +4,12%
Mgmt: Global Evolution Volumen: 2.313 Mio.€ Mgmt: Nordea Volumen: 197 Mio.€
3 JAHRE GLOBAL EVOLUTION - FRONTIER MARKETS 3 JAHRE NORDEA 1- EM CORPORATE BOND FUND
ISIN: LU0735966888 3 Jahre p.a.: +6,33% ISIN: LUD634509870 3 Jahre p.a.: +7,89%
Mgmt: Global Evolution Volumen: 2.313 Mio.€ Mgmt: Nordea Volumen: 197 Mio.€

Kirstie Spence (u. Robert Neithart, Luis Freitas de Oliveira), Capital Group Scott J. Moses, Nordea Investment Management

ANLEIHEN ASIEN PAZIFIK - HARTWAHRUNGEN ANLEIHEN ASIEN PAZIFIK - LOKALWAHRUNGEN

10 JAHRE FIDELITY ASIAN BOND FUND 10 JAHRE BGF CHINA BOND FUND
ISIN: LUD605512275 10 Jahre p.a.: +5,82% [SIN: LUD679940949 10 Jahre p.a.: +6,33%
Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 2.478 Mio.€ Mgmt: Nordea Volumen: 7.172 Mio.€
5 JAHRE NOMURA ASIA INVESTMENT GRADE BOND FUND 5 JAHRE BGF CHINA BOND FUND
ISIN: IE00BSJCGF90 5 Jahre p.a.: +3,00% [SIN: LUD679940949 5 Jahre p.a.: +5,64%
Mgmt: Nomura Volumen: 32 Mio.€ Mgmt: Schroder Volumen: 7.172 Mio.€
3 JAHRE FIDELITY ASIAN BOND FUND 3 JAHRE BGF CHINA BOND FUND
ISIN: LUD605512275 3 Jahre p.a.: +7,03% [SIN: LUD679940949 3 Jahre p.a.: +7,78%
Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 2.478 Mio.€ Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 7.172 Mio.€

Eric Wong, FIL Fund Management Eric Liu (u. Artur Piasecki), BlackRock Investment Management
ANLEIHEN - CHINA ANLEIHEN - OSTEUROPA

10 JAHRE  ALLIANZ INVEST OSTEUROPA RENTENFONDS

[SIN: AT0000772397 10 Jahre p.a.: +3,05%

Mgmt: Allianz Invest KAG Volumen: 216 Mio.€

5 JAHRE ~ ALLIANZ INVEST OSTEUROPA RENTENFONDS

ISIN: AT0000772397 5 Jahre p.a.: +1,00%

Mgmt: Allianz Invest KAG Volumen: 216 Mio.€
3 JAHRE BNP PARIBAS RMB BOND 3JAHRE ~ ALLIANZ INVEST OSTEUROPA RENTENFONDS
ISIN: LU1104106973 3 Jahre p.a.: +6,28% [SIN: AT0000772397 3 Jahre p.a.: +0,69%
Mgmt: BNP Paribas Volumen: 258 Mio.€ Mgmt: Allianz Invest KAG Volumen: 216 Mio.€

Jean-Charles Sambor, BNP Paribas Asset Management Martin Hager, Allianz Invest KAG
ANLEIHEN - IN US-DOLLAR ANLEIHEN IN US-DOLLAR - KURZE LAUFZEITEN
10 JAHRE FIDELITY US DOLLAR BOND 10 JAHRE UBS BOND SHORT TERM USD CORP. SUST.
ISIN: LU0048622798 10 Jahre p.a.: +4,89% [SIN: LU0151774972 10 Jahre p.a.: +3,08%
Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 1.658 Mio.€ Mgmt: UBS Asset Management Volumen: 730 Mio.€
5 JAHRE FIDELITY US DOLLAR BOND 5 JAHRE AXAWF US CREDIT SHORT DURATION
ISIN: LU0048622798 5 Jahre p.a.: +3,04% ISIN: LU0960403268 5 Jahre p.a.: +0,59%
Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 1.658 Mio.€ Mgmt: AXA Investment Managers ~ Volumen: 288 Mio.€
3 JAHRE FIDELITY US DOLLAR BOND 3 JAHRE AXA WF US CREDIT SHORT DURATION
ISIN: LU0048622798 3 Jahre p.a.: +6,78% ISIN: LU0960403268 3 Jahre p.a.: +2,90%
Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 1.658 Mio.€ Mgmt: AXA Investment Managers ~ Volumen: 288 Mio.€
Rick Patel, FIL Fund Management Géraldine Simone Haldi, UBS Asset Management (Switzerland)
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EINSCHALTUNG - FOTO: beigestellt

EXPERTSTALK - Colin Finlayson, Aegon Asset Management

,Ein guter Einstiegszeitpunkt fiir
mehr Risikobereitschaft*

Der Aegon Strategic Global Bond Fund wurde bei den Refinitiv Lipper

Awards erneut mit einem ersten Platz ausgezeichnet. Wie geht das

Management aktuell mit der Krise an den Finanzmérkten um?

Die Welt wird nicht nur von Corona, sondern vor
allem vom Ukraine-Konflikt erschiittert. Wie hat
sich Ihr Fonds in dieser duflerst kritischen Situa-
tion positioniert?

Zu Beginn des Jahres ist der Aegon Strategic Global
Bond Fund relativ defensiv gestartet. Die Markte wa-
ren da auf die Zentralbanken-Politik konzentriert,
dann hat der Ukraine-Krieg alle Aufmerksamkeit auf
sich gezogen. Das hat am Markt zu einer Flucht in
Sicherheit gefiihrt, also in Staatsanleihen. Was viel-
leicht iiberraschen wird: Wir haben unser Portfolio
mittlerweile graduell mehr in Richtung Risikobereit-
schaft orientiert. Eine Ursache dafiir ist, dass die
Credit-Spreads jetzt so hoch sind wie zuletzt 2018.
Fiir Langzeitinvestoren wie uns sehen wir deshalb
nun einen attraktiven Einstiegszeitpunkt gekommen.
So haben wir den Anteil von High Yield-Bonds im
Fonds erhoht, von etwa 10 auf rund 30 Prozent.

Ihr Fonds hat bei den Refinitiv Lipper Awards er-
neut die Kategorie ,,Anleihen Global in US-Dol-
lar“ gewonnen: Was zeichnet das Produkt aus
und unterscheidet es von Mitbewerbern?

Zum einen sind wir voll und ganz auf den Fixed-In-
come-Bereich konzentriert, hier biindeln wir unsere
Expertise. Zum anderen, und das ist sehr wichtig,
verfolgen wir einen , Unconstrained-Ansatz“. Das be-
deutet, dass wir dul3erst flexibel vorgehen und nicht
an eine Benchmark oder Indizes gebunden sind. So-
mit konnen wir alle Investmentmoglichkeiten im
Fixed-Income-Universum voll ausschépfen. Wir ha-
ben dabei sechs Ideen generiert, um Mehrrendite zu
erzielen, im Fachjargon Alpha-Quellen genannt. Ver-
folgt wird ein kombinierter Top-Down und Bottom-
Up-Ansatz. Durch die Auswahl von Sektoren, Einzel-
titeln, Ratings, Asset Allocation, Duration und Kur-
venpositionierung optimieren wir das Ergebnis. So
wird Mehrwert generiert, wobei das Ziel eine kon-
stante Outperformance des Fixed Income-Marktes
bei geringerer Volatilitit ist.

Colin Finlayson,
Co-Manager des Aegon
Strategic Global Bond
Fund

Konnen Sie auch einige Beispiele fiir konkrete In-
vestments nennen?

Gerne. So haben wir auf der Seite der Staatsanlei-
hen beispielsweise Inflationlinked Bonds auf 30-jéh-
rige US-Treasuries in den Fonds gekauft. Solche
Bonds helfen dabei, das Portfolio abzusichern.
Gleichzeitig haben wir Staatsanleihen-Futures ver-
kauft. AuBerdem gefallen uns Unternehmensanlei-
hen, besonders aus dem Finanzsektor. Zum Beispiel
halten wir Anteile an griechischen Banken, die in
Relation zum Risiko noch immer unterbewertet er-
scheinen. Und wie bereits erwéhnt, legen wir den
Fokus derzeit starker auf High Yields als auf den In-
vestment Grade-Bereich, denn dieser ist inflations-
sensitiver als Hochzinsanleihen.

Apropos Inflation, wie lange wird uns die Teue-
rungswelle noch beschéftigen?

Der Impact des Ukraine-Krieges fiihrt bekanntlich
zu explodierenden Rohstoff- und Energiepreisen,
was die Inflation anheizt. Wir glauben, dass die
hohe Inflation lénger anhalten wird, als das der
Markt-Konsensus derzeit erwartet.

Zum Abschluss die schwierige Frage: Wie wird
sich die Weltwirtschaft angesichts des Krieges
weiterentwickeln? Es ist ja vermehrt von Rezessi-
onsgefahr und Stagflation zu héren ...

Der schockierende Ukraine-Krieg hat aktuell natiir-
lich grofle Auswirkungen auf die Wirtschaft, vor
allem in Europa. Ob die Folgen ausreichen werden,
um die Welt in eine Rezession oder Stagflation zu
fiihren? Ich glaube, es ist zu frith, um das prognosti-
zieren zu wollen. In den Developed Markets sahen
wir bisher ein positives wirtschaftliches Momentum.
Natiirlich spiiren wir jetzt etwa durch die hohen En-
ergiekosten heftigen Gegenwind, ich bezweifle aber,
dass er stark genug ist, um in einer globalen Rezessi-
on zu enden. Vielleicht ist auch Platz fiir positive
Uberraschungen. Ich meine, dass wir jetzt so optimi-
stisch wie irgendwie moglich sein sollten. Obwohl
das angesichts der aktuell negativen Schlagzeilen
natiirlich schwerfallt.

www.aegonam.com
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DIE BESTEN ANLEIHEN-/AKTIENFONDS

ANLEIHEN IN US-DOLLAR - HOCHZINS

10 JAHRE
ISIN: IEO0B3RW7J78

NOMURA US HIGH YIELD BOND

10 Jahre p.a.: +8,60%
Mgmt: Nomura Volumen: 3.463 Mio.€
5 JAHRE AXA WF US DYNAMIC HIGH YIELD BONDS
ISIN: LUT105449950 5 Jahre p.a.: +6,04%
Mgmt: AXA Investment Managers Volumen: 1.270 Mio.€
3 JAHRE AXA WF US DYNAMIC HIGH YIELD BONDS
ISIN: LUT105449950 3 Jahre p.a.: +11,59%
Mgmt: AXA Investment Managers Volumen: 1.270 Mio.€

Steve Kotsen, Nomura Asset Management UK

WANDELANLEIHEN - GLOBAL

10 JAHRE LAZARD CONVERTIBLE GLOBAL
ISIN: FRO010858498 10 Jahre p.a.: +10,06%
Mgmt: Lazard Volumen: 5.755 Mio.€
5 JAHRE ~ FRANKLIN GLOBAL CONVERTIBLE SECURITIES
ISIN: LU0727122425 5 Jahre p.a.: +12,91%
Mgmt: Franklin Advisers Volumen: 1.359 Mio.€
3 JAHRE  FRANKLIN GLOBAL CONVERTIBLE SECURITIES
ISIN: LU0727122425 3 Jahre p.a.: +19,43%
Mgmt: Franklin Advisers Volumen: 1.359 Mio.€

Arnaud Brillois, Lazard Asset Management

AKTIEN - GLOBAL

10 JAHRE
ISIN: IE00BZNXKVO1
Mgmt: Seilern Invest. Mgmt.

5 JAHRE

SEILERN WORLD GROWTH
10 Jahre p.a.: +19,00%
Volumen: 2.701 Mio.€
SEILERN WORLD GROWTH
ISIN: IEOOBZNXKVO01 5 Jahre p.a.: +20,79%
Mgmt: Seilern Invest. Mgmt. Volumen: 2.701 Mio.€
3 JAHRE ROBECOSAM SMART MOBILITY EQUITIES
ISIN: LU2145465402 3 Jahre p.a.: +34,41%
Mgmt: Robeco Volumen: 774 Mio.€

Marco Lo Blanco (u. Peter Seilern-Aspang), Seilern Investment Management

AKTIEN GLOBAL - KLEINE UND MITTELGROSSE UNTERNEHMEN

5 JAHRE  THREADNEEDLE GLOBAL SMALLER COMPANIES
ISIN: LU0570870567 5 Jahre p.a.: +19,85%
Mgmt: Threadneedle Volumen: 2.329 Mio.€
ISIN: LU0570870567 3 Jahre p.a.: +29,16%
Mgmt: Threadneedle Volumen: 2.329 Mio.€

Scott Woods, Threadneedle Asset Management
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ANLEIHEN IN US-DOLLAR - UNTERNEHMEN

ISIN: LU0546920488 5 Jahre p.a.: +6,90%
Mgmt: NN Investment Partners ~ Volumen: 2.523 Mio.€
5 JAHRE NN (L) US CREDIT
ISIN: LU0546920488 5 Jahre p.a.: +4,07%
Mgmt: NN Investment Partners ~ Volumen: 2.523 Mio.€
3 JAHRE NN (L) US CREDIT
ISIN: LU0546920488 3 Jahre p.a.: +8,75%
Mgmt: NN Investment Partners ~ Volumen: 2.523 Mio.€

Anil Katarya, Voya Investment Management / NN Investment Partners

WANDELANLEIHEN - EUROPA

ISIN: LU0265291665 10 Jahre p.a.: +5,06%
Mgmt: BNP Paribas Volumen: 351 Mio.€
5 JAHRE ARAMEA BALANCED CONVERTIBLE
ISIN: DEODOAOM2JF6 5 Jahre p.a.: +3,96%
Mgmt: Aramea Asset Mgmt. Volumen: 167 Mio.€
3 JAHRE BNP PARIBAS EUROPE SMALL CAP CONVERTIBLE
ISIN: LU0265291665 3 Jahre p.a.: +5,90%
Mgmt: BNP Paribas Volumen: 351 Mio.€

Eric Bouthillier, BNP Paribas Asset Management France

AKTIEN GLOBAL - DIVIDENDEN

10 JAHRE

[SIN: LU0329201957
Mgmt: J.P. Morgan
5 JAHRE

ISIN: LU0329201957
Mgmt: J.P. Morgan
3 JAHRE

[SIN: LU0329201957
Mgmt: J.P. Morgan

JPMORGAN GLOBAL DIVIDEND
10 Jahre p.a.: #11,91%
Volumen: 645 Mio.€
JPMORGAN GLOBAL DIVIDEND
5 Jahre p.a.: +12,00%
Volumen: 645 Mio.€
JPMORGAN GLOBAL DIVIDEND

3 Jahre p.a.: +20,68%
Volumen: 645 Mio.€

Sam Witherow, J.P. Morgan Investment Management

AKTIEN - EUROPA

10 JAHRE  COMGEST GROWTH EUROPE OPPORTUNITIES
ISIN: IE00B4ZJ4188 10 Jahre p.a.: +17,92%
Mgmt: Comgest Volumen: 2.129 Mio.€
5 JAHRE MORGAN STANLEY EUROPE OPPORTUNITY FUND
ISIN: LU1387591305 5 Jahre p.a.: +17,04%
Mgmt: Morgan Stanley Volumen: 2.310 Mio.€
3 JAHRE BERENBERG EUROPEAN FOCUS FUND
ISIN: LU1637618155 3 Jahre p.a.: +29,97%
Mgmt: Joh. Berenberg, Gdssler  Volumen: 1.724 Mio.€

Eva Fornadi (und Franz Weiss), Comgest Asset Management International



DIE BESTEN AKTIENFONDS

AKTIEN EUROPA - DIVIDENDEN AKTIEN - EUROZONE
10 JAHRE  FIRST PRIVATE EURO DIVIDENDEN STAUFER 10 JAHRE JPMORGAN EUROLAND DYNAMIC FUND
ISIN: DE0009779611 10 Jahre p.a.: +11,30% ISIN: LU0661985969 10 Jahre p.a.: +11,91%
Mgmt: First Private Volumen: 101 Mio.€ Mgmt: J.P. Morgan Volumen: 116 Mio.€
5 JAHRE  BLACKROCK EUROPEAN EQUITY INCOME FUND b JAHRE DPAM INVEST B EQUITIES EUROLAND
ISIN: LU0562822386 5 Jahre p.a.: +7,90% ISIN: BE0058182792 5 Jahre p.a.: +12,07%
Mgmt: BlackRock Volumen: 2.744 Mio.€ Mgmt: Degroof Petercam Volumen: 1.709 Mio.€
3 JAHRE BMO EUROPEAN GROWTH & INCOME FUND 3 JAHRE BERENBERG EUROZONE FOCUS FUND
ISIN: LU0515381530 3 Jahre p.a.: +16,20% ISIN: LU1637618403 3 Jahre p.a.: +28,83%
Mgmt: BMO Volumen: 40 Mio.€ Mgmt: Joh. Berenberg, Gdssler Volumen: 140 Mio.€
Sebastian Miiller, First Private Investment Management Jonathan Ingram, J.P. Morgan Asset Management
AKTIEN - GROSSBRITANNIEN AKTIEN EUROPA - KLEINE UND MITTELGROSSE UNTERNEHMEN

10 JAHRE SQUAD CAPITAL - SQUAD GROWTH

[SIN: LU0241337616 10 Jahre p.a.: +18,81%
Mgmt: Discover Capital Volumen: 227 Mio.€

5 JAHRE AXA WF FRAMLINGTON UK 5 JAHRE SEB EUROPEAN EQUITY SMALL CAPS
ISIN: LU1319653389 5 Jahre p.a.: +7,32% ISIN: LU0099984899 5 Jahre p.a.: +19,95%
Mgmt: AXA Investment Managers  Volumen: 567 Mio.€ Mgmt: SEB Volumen: 380 Mio.€
3 JAHRE AXAWF FRAMLINGTON UK 3 JAHRE BERENBERG EUROPEAN SMALL CAP
ISIN: LU1319653389 3 Jahre p.a.: +13,99% [SIN: LU1637619120 3 Jahre p.a.: +36,63%
Mgmt: AXA Investment Managers  Volumen: 567 Mio.€ Mgmt: Joh. Berenberg, Gossler ~ Volumen: 1.080 Mio.€

Christopher St. John, AXA Investment Managers UK Stephan Hornung, Discover Capital / PEH Wertpapier

AKTIEN EUROPA - OHNE GROSSBRITANNIEN AKTIEN - DEUTSCHLAND

10 JAHRE DIGITAL FUNDS STARS EUROPE EX-UK 10 JAHRE DWS CONCEPT PLATOW
ISIN: LU0259626645 10 Jahre p.a.: +17,27% [SIN: LU1865032954 10 Jahre p.a.: #17,72%
Mgmt: Chahine Capital Volumen: 746 Mio.€ Mgmt: pfp Advisory Volumen: 322 Mio.€
5 JAHRE COMGEST GROWTH EUROPE EX UK 5 JAHRE DWS CONCEPT PLATOW
ISIN: IEO0BQ1YBM13 5 Jahre p.a.: +17,86% ISIN: LU1865032954 5 Jahre p.a.: +16,43%
Mgmt: Comgest Volumen: 384 Mio.€ Mgmt: pfp Advisory Volumen: 322 Mio.€
3 JAHRE BLACKROCK CONTINENTAL EUROPEAN FLEXIBLE 3 JAHRE DWS CONCEPT PLATOW
ISIN: LU0224105477 3 Jahre p.a.: +28,86% [SIN: LU1865032954 3 Jahre p.a.: +28,79%
Mgmt: BlackRock Volumen: 11.409 Mio.€ Mgmt: pfp Advisory Volumen: 322 Mio.€

Julien Bernier, Chahine Capital Christoph Frank, pfp Advisory

AKTIEN DEUTSCHLAND - KLEINE UNTERNEHMEN AKTIEN - SCHWEIZ

5 JAHRE  LUPUS ALPHA SMALLER GERMAN CHAMPIONS 5 JAHRE GAM MULTISTOCK SWISS EQUITY
ISIN: LU0129233093 5 Jahre p.a.: +14,45% ISIN: LU0026741651 5 Jahre p.a.: +15,29%
Mgmt: Lupus Alpha Volumen: 926 Mio.€ Mgmt: GAM Volumen: 247 Mio.€
3 JAHRE  LUPUS ALPHA SMALLER GERMAN CHAMPIONS 3 JAHRE GAM MULTISTOCK SWISS EQUITY
ISIN: LU0129233093 3 Jahre p.a.: +22,96% ISIN: LU0026741651 3 Jahre p.a.: +27,17%
Mgmt: Lupus Alpha Volumen: 926 Mio.€ Mgmt: GAM Volumen: 247 Mio.€

Bjorn Gliick, Lupus alpha Asset Management Daniel Hauselmann, GAM International Management CH
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DIE BESTEN AKTIENFONDS

AKTIEN - SCHWELLENLANDER GLOBAL AKTIEN - LATEINAMERIKA

10 JAHRE  FEDERATED HERMES GLOBAL EM EQUITY FUND 10 JAHRE ~ NORDEA 1 - LATIN AMERICAN EQUITY FUND

ISIN: IE00B3NFBQ59 10 Jahre p.a.: +9,69% [SIN: LUD309468808 10 Jahre p.a.: 0,42%

Mgmt: Hermes Volumen: 5.733 Mio.€ Mgmt: Nordea Volumen: 34 Mio.€

5JAHRE  FIDELITY EMERGING MARKETS FOCUS FUND 5 JAHRE DWS INVEST LATIN AMERICAN EQUITIES

ISIN: LU1102505929 5 Jahre p.a.: +13,47% ISIN: LUD399356780 5 Jahre p.a.: +7,61%

Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 1.174 Mio.€ Mgmt: DWS Volumen: 518 Mio.€

3 JAHRE OEKOWORLD GROWING MARKETS 2.0 3 JAHRE DWS INVEST LATIN AMERICAN EQUITIES

ISIN: LUOB00346016 3 Jahre p.a.: +27,06% [SIN: LUD399356780 3 Jahre p.a.: +6,87%

Mgmt: OekoWorld Volumen: 329 Mio.€ Mgmt: DWS Volumen: 518 Mio.€

Kunjal Gala, Hermes Investment Management William Scott Piper, Itati USA Asset Mgmt. / Nordea Investment Management
AKTIEN - ASIEN-PAZIFIK AKTIEN ASIEN-PAZIFIK - KLEINE UNTERNEHMEN

10 JAHRE JPMORGAN PACIFIC EQUITY FUND 10 JAHRE  HSBC GIF ASIA EX JAPAN EQUITY SM. COMP.

ISIN: LUDD52474979 10 Jahre p.a.: +12,78% ISIN: LUD082770016 10 Jahre p.a.: +13,54%

Mgmt: J.P. Morgan Volumen: 2.090 Mio.€ Mgmt: HSBC GL. AM (HK) Volumen: 851 Mio.€

5 JAHRE ALLIANZ ORIENTAL INCOME 5 JAHRE ALLIANZ ASIAN SMALL CAP EQUITY

ISIN: LUD348784397 5 Jahre p.a.: +17,58% ISIN: LU1055786526 5 Jahre p.a.: +16,74%

Mgmt: Allianz G.I. Volumen: 1.218 Mio.€ Mgmt: Allianz G.I. Volumen: 123 Mio.€

3 JAHRE ALLIANZ ORIENTAL INCOME 3 JAHRE ALLIANZ ASIAN SMALL CAP EQUITY

ISIN: LUD348784397 3 Jahre p.a.: +31,19% [SIN: LU1055786526 3 Jahre p.a.: +28,86%

Mgmt: Allianz G.I. Volumen: 1.218 Mio.€ Mgmt: Allianz G.I. Volumen: 123 Mio.€
Aisa Ogoshi, J.P. Morgan Asset Management Asia Pacific Elina Fung, HSBC Global Asset Management (HK)
AKTIEN ASIEN-PAZIFIK - OHNE JAPAN AKTIEN - CHINA

10 JAHRE VERITAS ASIAN FUND 10 JAHRE JPMORGAN CHINA FUND

ISIN: IE00B02T6J57 10 Jahre p.a.: +15,62% [SIN: LU0051755006 10 Jahre p.a.: +12,30%

Mgmt: Veritas Volumen: 9.777 Mio.€ Mgmt: J.P. Morgan Volumen: 6.053 Mio.€

5 JAHRE VERITAS ASIAN FUND 5 JAHRE ALLIANZ CHINA A-SHARES

ISIN: IE00B02T6J57 5 Jahre p.a.: +17,68% [SIN: LU1997245177 5 Jahre p.a.: +22,15%

Mgmt: Veritas Volumen: 9.777 Mio.€ Mgmt: Allianz G.l. Volumen: 10.776 Mio.€

3 JAHRE NEW CAPITAL ASIA FUTURE LEADERS 3 JAHRE ALLIANZ CHINA A-SHARES

ISIN: IE00BGSXT502 3 Jahre p.a.: +25,91% [SIN: LU1997245177 3 Jahre p.a.: +39,74%

Mgmt: EFG Asset Mgmt. Volumen: 698 Mio.€ Mgmt: Alianz G.1. Volumen: 10.776 Mio.€

Ezra Sun, Veritas Asset Management Howard Wang (u. Rebecca Jiang), J.P. Morgan Asset Management Asia Pacific
AKTIEN - GROSSRAUM CHINA AKTIEN - INDIEN

10 JAHRE JPMORGAN GREATER CHINA FUND 10 JAHRE  GOLDMAN SACHS INDIA EQUITY PORTFOLIO

ISIN: LU0117841782 10 Jahre p.a.: +14,51% ISIN: LU0333810181 10 Jahre p.a.: +16,74%

Mgmt: J.P. Morgan Volumen: 2.537 Mio.€ Mgmt: Goldman Sachs Volumen: 2.128 Mio.€

5 JAHRE JPMORGAN GREATER CHINA FUND 5 JAHRE ROBECO INDIAN EQUITIES

ISIN: LUD117841782 5 Jahre p.a.: +17,51% ISIN: LUD491217419 5 Jahre p.a.: +16,06%

Mgmt: J.P. Morgan Volumen: 2.537 Mio.€ Mgmt: Robeco Volumen: 67 Mio.€

3 JAHRE JPMORGAN GREATER CHINA FUND 3 JAHRE ASHOKA INDIA OPPORTUNITIES FUND

ISIN: LUD117841782 3 Jahre p.a.: +26,96% [SIN: IECOBD3RLY95 3 Jahre p.a.: +30,32%

Mgmt: J.P. Morgan Volumen: 2.537 Mio.€ Mgmt: White Oak Capital Volumen: 2.692 Mio.€

Rebecca Jiang (u. Howard Wang), J.P. Morgan Asset Management Asia Pacific Dasani Hiren, Goldman Sachs Asset Management International
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DIE BESTEN AKTIENFONDS

AKTIEN - JAPAN

10 JAHRE GAM STAR JAPAN LEADERS
ISIN: 1E0003012535 10 Jahre p.a.: +11,94%
Mgmt: GAM Volumen: 451 Mio.€
5 JAHRE FSSA JAPAN EQUITY FUND
ISIN: IEOOBYXW3V29 5 Jahre p.a.: +17,44%
Mgmt: First Sentier Volumen: 536 Mio.€
3 JAHRE FSSA JAPAN EQUITY FUND
ISIN: IE00BYXW3V29 3 Jahre p.a.: +25,25%
Mgmt: First Sentier Volumen: 536 Mio.€

Ernst Glanzmann, GAM International Management CH

AKTIEN - USA
10 JAHRE EDGEWO0OD US SELECT GROWTH
ISIN: LU0073868852 10 Jahre p.a.: +21,67%
Mgmt: Edgewood Management ~ Volumen: 8.658 Mio.€
5 JAHRE JPMORGAN US GROWTH FUND
ISIN: LU0119063898 5 Jahre p.a.: +25,48%
Mgmt: J.P. Morgan Volumen: 1.828 Mio.€
3 JAHRE JPMORGAN US GROWTH FUND
ISIN: LU0119063898 3 Jahre p.a.: +35,87%
Mgmt: J.P. Morgan Volumen: 1.828 Mio.€

Alexander Farman-Farmaian, Edgewood Management

AKTIEN BRANCHE - FINANZWERTE

10 JAHRE ROBECO NEW WORLD FINANCIALS
ISIN: LU0187077481 10 Jahre p.a.: +14,02%
Mgmt: Robeco Institutional Volumen: 2.336 Mio.€
5 JAHRE ROBECO NEW WORLD FINANCIALS
ISIN: LU0187077481 5 Jahre p.a.: +12,04%
Mgmt: Robeco Institutional Volumen: 2.336 Mio.€
3 JAHRE ROBECO NEW WORLD FINANCIALS
ISIN: LU0187077481 3 Jahre p.a.: +19,00%

Mgmt: Robeco Institutional Volumen: 2.336 Mio.€

Patrick Lemmens, Robeco Institutional Asset Management

AKTIEN BRANCHE - INDUSTRIEROHSTOFFE

5 JAHRE BLACKROCK WORLD MINING FUND
ISIN: LU0075056555 5 Jahre p.a.: +13,25%
Mgmt: BlackRock Volumen: 6.032 Mio.€
3 JAHRE NEXT GENERATION RESOURCES FUND
ISIN: LU0A70205575 3 Jahre p.a.: +53,91%
Mgmt: Commodity Capital Volumen: 190 Mio.€

Evy Hambro, BlackRock Investment Management (UK)

AKTIEN - JAPAN KLEINE UNTERNEHMEN

ISIN: LU0069970746 10 Jahre p.a.: +13,69%
Mgmt: BNP Paribas Volumen: 942 Mio.€
5 JAHRE BNP PARIBAS JAPAN SMALL CAP
ISIN: LU0069970746 5 Jahre p.a.: +8,86%
Mgmt: BNP Paribas Volumen: 942 Mio.€
3 JAHRE BNP PARIBAS JAPAN SMALL CAP
ISIN: LU0069970746 3 Jahre p.a.: +14,13%
Mgmt: BNP Paribas Volumen: 942 Mio.€

Shunsuke Matsushima, BNP Paribas Asset Management Japan

AKTIEN - USA KLEINE UNTERNEHMEN

10JAHRE  T. ROWE PRICE US SMALLER COMP. EQUITY

ISIN: LU0133096635 10 Jahre p.a.: +17,72%
Mgmt: T. Rowe Price Volumen: 3.076 Mio.€
5 JAHRE UBS (LUX) EQUITY FUND - MID CAPS USA
ISIN: LU0049842262 5 Jahre p.a.: +18,75%
Mgmt: UBS Volumen: 289 Mio.€
3 JAHRE DRIEHAUS US MICRO CAP EQUITY FUND
ISIN: IE0OBDB52V94 3 Jahre p.a.: +45,68%
Mgmt: Heptagon Capital Volumen: 793 Mio.€

Curt Organt, T. Rowe Price International

AKTIEN BRANCHE - INFORMATIONSTECHNOLOGIE

10 JAHRE JPMORGAN US TECHNOLOGY FUND

ISIN: LU0082616367 10 Jahre p.a.: +24,31%
Mgmt: J.P. Morgan Volumen: 6.219 Mio.€
5 JAHRE JPMORGAN US TECHNOLOGY FUND
ISIN: LU0082616367 5 Jahre p.a.: +33,08%
Mgmt: J.P. Morgan Volumen: 6.219 Mio.€
3 JAHRE JPMORGAN US TECHNOLOGY FUND
ISIN: LU0082616367 3 Jahre p.a.: +44,06%
Mgmt: J.P. Morgan Volumen: 6.219 Mio.€

Joseph Wilson, J.P. Morgan Investment Management

AKTIEN BRANCHE - ENERGIE

5 JAHRE GS NA ENERGY & ENERGY INFRASTRUCT. EQUITY

ISIN: LU1046545411 5 Jahre p.a.: -2,11%
Mgmt: Goldman Sachs Volumen: 47 Mio.€
3 JAHRE GS NA ENERGY & ENERGY INFRASTRUCT. EQUITY
SIN: LU1046545411 3 Jahre p.a.: 6,77%
Mgmt: Goldman Sachs Volumen: 47 Mio.€

Kyri Loupis, Goldman Sachs Asset Management
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DIE BESTEN AKTIENFONDS

AKTIEN BRANCHE - GESUNDHEIT

10 JAHRE ~ BLACKROCK WORLD HEALTHSCIENCE FUND
ISIN: LU0122379950 10 Jahre p.a.: +16,79%
Mgmt: Wellington Management  Volumen: 14.655 Mio.€
5 JAHRE AB - INTERNATIONAL HEALTH CARE PORTFOLIO
ISIN: LU0058720904 5 Jahre p.a.: +16,31%
Mgmt: AllianceBernstein Volumen: 2.255 Mio.€
3 JAHRE FONDITA HEALTHCARE
ISIN: F15000321096 3 Jahre p.a.: +26,21%
Mgmt: Fondita Volumen: 93 Mio.€

Erin Xie, BlackRock Investment Management

AKTIEN THEMA - ALTERNATIVE ENERGIEN

ERSTE WWF STOCK ENVIRONMENT
ISIN: AT0000705678 10 Jahre p.a.: +16,88%
Mgmt: Erste Asset Management ~ Volumen: 851 Mio.€
5 JAHRE KBC ECO FUND ALTERNATIVE ENERGY
ISIN: BE0175280016 5 Jahre p.a.: 21,58%
Mgmt: KBC Asset Management Volumen: 96 Mio.€
3 JAHRE KBC ECO FUND ALTERNATIVE ENERGY
ISIN: BE0175280016 3 Jahre p.a.: 39,72%
Mgmt: KBC Asset Management Volumen: 96 Mio.€

10 JAHRE

Clemens Klein, Erste Asset Management

AKTIEN BRANCHE - GOLD & EDELMETALLE

BAKERSTEEL PRECIOUS METALS FUND
10 Jahre p.a.: +3,99%
Volumen: 862 Mio.€

10 JAHRE
ISIN: LU0357130854

Mgmt: Baker Steel Capital
5 JAHRE EARTH GOLD FUND UI
ISIN: DE0ODDA0Q2SD8 5 Jahre p.a.: +16,34%
Mgmt: Earth Resource Investments Volumen: 216 Mio.€
3 JAHRE EARTH GOLD FUND UI
ISIN: DEODDA0Q2SD8 3 Jahre p.a.: +38,08%
Mgmt: Earth Resource Investments Volumen: 216 Mio.€

Mark Burridge, Baker Steel Capital Managers

AKTIEN BRANCHE - IMMOBILIEN GLOBAL

NORDEA 1 - GLOBAL REAL ESTATE FUND
ISIN: LU0705260189 10 Jahre p.a.: +11,10%
Mgmt: Nordea Volumen: 1.019 Mio.€
5 JAHRE JANUS HEND. HORIZON GLOBAL PROPERTY EQU.
ISIN: LU0209137388 5 Jahre p.a.: +9,96%
Mgmt: Henderson Volumen: 1.804 Mio.€
3JAHRE ~ NORDEA 1 - GLOBAL REAL ESTATE FUNDFUND
ISIN: LU0705260189 3 Jahre p.a.: +17,05%
Mgmt: Nordea Volumen: 1.019 Mio.€

10 JAHRE

Geoffrey Dybas, Duff & Phelps / Nordea Investment Management
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AKTIEN BRANCHE - BIOTECHNOLOGIE

5 JAHRE POLAR CAPITAL BIOTECHNOLOGY FUND
ISIN: IE0OB3XLHR60 5 Jahre p.a.: +17,16%
Mgmt: Polar Capital Volumen: 1.507 Mio.€
3 JAHRE JANUS HENDERSON HORIZON BIOTECHNOLOGY
ISIN: LU1897414303 3 Jahre p.a.: +27,45%
Mgmt: Henderson Volumen: 100 Mio.€

David Pinniger, Polar Capital

AKTIEN THEMA - WASSER

3 JAHRE
[SIN: LUD302976872
Mgmt: Swisscanto / ZKB

SWISSCANTO (LU) EF SUST. GLOBAL WATER
3 Jahre p.a.: 26,23%
Volumen: 365 Mio.€

Jonas Kniisel, Swisscanto / Ziircher Kantonalbank

AKTIEN BRANCHE - IMMOBILIEN EUROPA

10 JAHRE JANUS HENDERSON PAN EUROPEAN PROP. EQU.
[SIN: LU0088927925 10 Jahre p.a.: +15,10%
Mgmt: Henderson Volumen: 716 Mio.€
5 JAHRE ~ JANUS HENDERSON PAN EUROPEAN PROP. EQU.
ISIN: LU0088927925 5 Jahre p.a.: +13,40%
Mgmt: Henderson Volumen: 716 Mio.€
3 JAHRE ~ JANUS HENDERSON PAN EUROPEAN PROP. EQU.
[SIN: LU0088927925 3 Jahre p.a.: +18,37%
Mgmt: Henderson Volumen: 716 Mio.€

Guy Barnard, Henderson Global Investors

AKTIEN THEMA - INFRASTRUKTUR

CREDIT SUISSE INFRASTRUCTURE EQUITY
[SIN: LU1692116392 10 Jahre p.a.: +10,46%
Mgmt: Credit Suisse Volumen: 898 Mio.€
5 JAHRE CREDIT SUISSE INFRASTRUCTURE EQUITY
ISIN: LU1692116392 5 Jahre p.a.: +10,29%
Mgmt: Credit Suisse Volumen: 898 Mio.€
3 JAHRE CREDIT SUISSE INFRASTRUCTURE EQUITY
ISIN: LU1692116392 3 Jahre p.a.: +19,31%
Mgmt: Credit Suisse Volumen: 898 Mio.€

10 JAHRE

Werner Richli, Credit Suisse Asset Management Schweiz



DIE BESTEN AKTIENFONDS/GEMISCHTEN FONDS

Fondita Fund Management Company Ltd. T:+358 /9 66 89 890
Aleksanterinkatu 48 A E: infoldfondita.fi
FI-00100 Helsinki www.fondita.fi

FONDITA wurde 1997 als unabhéngiger Boutique Asset-Manager gegriindet und verwaltet seit 2010 alle ihre Fonds nachhaltig nach den
Regeln des PRI. Das gesamte verwaltete Nettovermdgen, derzeit rund 800 Millionen Euro, ist in acht Aktienfonds investiert. Das Fondita-Team
ist zu mehr als der Halfte am Unternehmen beteiligt und auch in den eigenen Fonds selbst investiert. Der Kern der Fondita Anlagephilosophie
basiert auf einer aktiven Aktienauswahl.

FONDITA HEALTHCARE ist ein Aktienfonds, der in Unternehmen des Gesundheitswesens investiert. Er ist global ausgerichtet und hat keine
Benchmark. Zielist es, eine langfristige Wertsteigerung durch breite Diversifikation zu erreichen. Die Anlagen des Fonds bestehen aus 25 - 30
Beteiligungen. Die Philosophie basiert auf Stock-Picking unter Beriicksichtigung der ESG Kriterien der Unternehmen. Der Fonds investiert in
Unternehmen mit einer starken Wettbewerbsposition, einer guten Profitabilitat, einer starken Bilanz und vorzugsweise einer Fiihrung durch
die Eigentiimer. Die Investitionen sind langfristig ausgerichtet und werden sowohl in Wachstums- als auch in Wertunternehmen getatigt.

Tom Lehto & Janna Haahtela,
beide Portfoliomanager bei Fondita

AKTIEN THEMA - ROHSTOFFE GEMISCHTE FONDS KONSERVATIV - GLOBAL IN EURO
10 JAHRE BLACKROCK NATURAL RES. GROWTH & INCOME 10 JAHRE APOLLO KONSERVATIV
ISIN: LU0612318385 10 Jahre p.a.: +4,49% [SIN: AT0000708755 10 Jahre p.a.: +5,97%
Mgmt: BlackRock Volumen: 388 Mio.€ Mgmt: Security KAG Volumen: 63 Mio.€
5 JAHRE NINETY ONE GSF GLOBAL NATURAL RESOURCES 5 JAHRE ASSENAGON | MULTI ASSET CONSERVATIVE
ISIN: LU0345780950 5 Jahre p.a.: +6,75% ISIN: LU1297482736 5 Jahre p.a.: +5,33%
Mgmt: Ninety One Volumen: 369 Mio.€ Mgmt: Assenagon Volumen: 314 Mio.€
3 JAHRE AMUNDI AKTIEN ROHSTOFFE 3JAHRE ~ ASSENAGON | MULTI ASSET CONSERVATIVE
ISIN: DE0009779884 3 Jahre p.a.: +21,60% [SIN: LU1297482736 3 Jahre p.a.: +9,47%
Mgmt: Amundi Volumen: 112 Mio.€ Mgmt: Assenagon Volumen: 314 Mio.€
Alastair Bishop, BlackRock Investment Management Rene Hochsam, Security KAG
GEMISCHTE FONDS KONSERVATIV - GLOBAL IN CHF GEMISCHTE FONDS KONSERVATIV - GLOBAL IN US-DOLLAR
3 JAHRE  CREDIT SUISSE (LUX) PORTFOLIO FUND YIELD 3 JAHRE GOLDMAN SACHS GLOBAL MULTI-ASSET CONS.
ISIN: LU0078042883 3 Jahre p.a.: +7,98% [SIN: LU1057460674 3 Jahre p.a.: +8,88%
Mgmt: Credit Suisse Volumen: 1.098 Mio.€ Mgmt: Goldman Sachs Volumen: 424 Mio.€
Urs Hiller, Gerda Pfeiffer, Credit Suisse Asset Management Schweiz Shoqat Bunglawala, Goldman Sachs Asset Management
GEMISCHTE FONDS KONSERVATIV - EUROPA GEMISCHTE FONDS AUSGEWOGEN - GLOBAL IN EURO
10 JAHRE APOLLO AUSGEWOGEN
[SIN: AT0000708763 10 Jahre p.a.: +8,56%
Mgmt: Security KAG Volumen: 24 Mio.€
5 JAHRE  UBS (LUX) KSS - EUROP. GROWTH AND INCOME 5 JAHRE PHAIDROS FUNDS - BALANCED
ISIN: LU1038902331 5 Jahre p.a.: +4,97% [SIN: LU0295585748 5 Jahre p.a.: +8,25%
Mgmt: UBS Volumen: 776 Mio.€ Mgmt: Eyb & Wallwitz Volumen: 1.738 Mio.€
3 JAHRE  UBS [LUX) KSS - EUROP. GROWTH AND INCOME 3 JAHRE BLACKROCK ESG MULTI-ASSET FUND
ISIN: LU1038902331 3 Jahre p.a.: +8,56% [SIN: LU0093503497 3 Jahre p.a.: +13,13%
Mgmt:UBS Volumen: 776 Mio.€ Mgmt: BlackRock Volumen: 4.913 Mio.€
Alistair Moran, UBS Asset Management UK Rene Hochsam, Security KAG
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DIE BESTEN GEMISCHTEN FONDS

GEMISCHTE FONDS AUSGEWOGEN - GLOBAL IN US-DOLLAR GEMISCHTE FONDS AUSGEWOGEN - IN SCHWEIZER FRANKEN

10 JAHRE BLACKROCK GLOBAL ALLOCATION FUND 10 JAHRE SWISSCANTO (LU) PF SUSTAINABLE BALANCED
ISIN: LU0072462426 10 Jahre p.a.: +8,20% [SIN: LU0136171393 10 Jahre p.a.: +7,49%
Mgmt: BlackRock Volumen: 16.374 Mio.€ Mgmt: Swisscanto / ZKB Volumen: 182 Mio.€
5 JAHRE T. ROWE PRICE GLOBAL ALLOCATION FUND 5 JAHRE  SWISSCANTO (LU) PF SUSTAINABLE BALANCED
ISIN: LU1417861728 5 Jahre p.a.: +7,65% ISIN: LU0136171393 5 Jahre p.a.: +7,76%
Mgmt: T. Rowe Price Volumen: 77 Mio.€ Mgmt: Swisscanto / ZKB Volumen: 182 Mio.€
3 JAHRE BLACKROCK GLOBAL ALLOCATION FUND 3 JAHRE  SWISSCANTO (LU) PF SUSTAINABLE BALANCED
ISIN: LU0072462426 3 Jahre p.a.: +14,30% [SIN: LU0136171393 3 Jahre p.a.: +13,86%
Mgmt: BlackRock Volumen: 16.374 Mio.€ Mgmt: Swisscanto / ZKB Volumen: 182 Mio.€
Rick Rieder, BlackRock Investment Management Reto Niggli, Swisscanto / Ziircher Kantonalbank
GEMISCHTE FONDS AUSGEWOGEN - EUROPA GEMISCHTE FONDS AGGRESSIV - GLOBAL IN EURO
10 JAHRE PREMIUMSTARS CHANCE
ISIN: DE0009787077 10 Jahre p.a.: +10,74%
Mgmt: Allianz G.I. Volumen: 213 Mio.€
5 JAHRE PREMIUMSTARS CHANCE
ISIN: DE0009787077 5 Jahre p.a.: +11,00%
Mgmt: Allianz G.1. Volumen: 213 Mio.€
3 JAHRE  CARMIGNAC PORTFOLIO PATRIMOINE EUROPE 3 JAHRE PREMIUMSTARS CHANCE
ISIN: LU1744628287 3 Jahre p.a.: +13,92% ISIN: DE0009787077 3 Jahre p.a.: +18,85%
Mgmt: Carmignac Gestion Volumen: 760 Mio.€ Mgmt: Allianz G.I. Volumen: 213 Mio.€
Keith Ney, Carmignac Gestion Rene Girtner, Allianz Global Investors
GEMISCHTE FONDS FLEXIBEL - GLOBAL IN EURO GEMISCHTE FONDS FLEXIBEL - GLOBAL IN US-DOLLAR
10 JAHRE SEILERN GLOBAL TRUST 10 JAHRE ALLROUND QUADINVEST GROWTH
ISIN: AT0000934583 10 Jahre p.a.: +13,66% [SIN: LU0565565750 10 Jahre p.a.: 14,68%
Mgmt: Seilern Investment Volumen: 187 Mio.€ Mgmt: Bruno Walter Finance Volumen: 114 Mio.€
5 JAHRE SEILERN GLOBAL TRUST 5 JAHRE NEW CAPITAL STRATEGIC PORTFOLIO UCITS FUND
ISIN: AT0000934583 5 Jahre p.a.: +16,40% ISIN: IEQOBTJRKF96 5 Jahre p.a.: +11,56%
Mgmt: Seilern Investment Volumen: 187 Mio.€ Mgmt: EFG Asset Mgmt. Volumen: 789 Mio.€
3 JAHRE ACATIS DATINI VALUEFLEX FONDS 3 JAHRE NEW CAPITAL STRATEGIC PORTFOLIO UCITS FUND
ISIN: DEOODATH72F1 3 Jahre p.a.: +33,03% ISIN: IEQOBTJRKF96 3 Jahre p.a.: +20,16%
Mgmt: ACATIS Volumen: 904 Mio.€ Mgmt: EFG Asset Mgmt. Volumen: 789 Mio.€
Michael Faherty (u. Peter Seilern-Aspang), Seilern Investment Management Olivier Walter, Bruno Walter Finance
ALTERNATIVE FONDS - MULTI STRATEGIEN ALTERNATIVE FONDS - ANLEIHEN
10 JAHRE GAM STAR CREDIT OPPORTUNITIES
ISIN: IE00B560QG61 10 Jahre p.a.: 9,47%
Mgmt: GAM Volumen: 1.512 Mio.€
5 JAHRE  GOLDMAN SACHS STRAT. FACTOR ALLOCATION 5 JAHRE GAM STAR CREDIT OPPORTUNITIES
ISIN: LU1528793935 5 Jahre p.a.: +7,89% ISIN: IE00B5600G61 5 Jahre p.a.: +3,53%
Mgmt: Goldman Sachs Volumen: 956 Mio.€ Mgmt: GAM Volumen: 1.512 Mio.€
3 JAHRE  GOLDMAN SACHS STRAT. FACTOR ALLOCATION 3 JAHRE GAM STAR CREDIT OPPORTUNITIES
ISIN: LU1528793935 3 Jahre p.a.: +13,87% ISIN: IE00B560QG61 3 Jahre p.a.: +7,62%
Mgmt: Goldman Sachs Volumen: 956 Mio.€ Mgmt: GAM Volumen: 1.512 Mio.€
Federico Gilly, Goldman Sachs Asset Management International Anthony Smouha, GAM International Management UK
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FOTO: beigestellt

ADVERTORIAL - Bruno Walter Finance SA

Erfahrung, Disziplin und Effizienz

Bruno Walter Finance SA ist ein unabhéngiger Vermégensverwalter,

dessen Kapitalanlagefonds Allround QUADInvest Growth beim dies-

jahrigen Refinitiv Lipper Fund Award Austria ausgezeichnet wurde.

as in Montreux, in der franzdsischen

Schweiz anséssige Unternehmen Bruno

Walter Finance SA verfiigt {iber mehrere
Standbeine, neben der Vermogensverwaltung und
Beratungsdienstleistungen fiir Family Offices steht
das Management zweier Aktienfonds im Zentrum.
Diese beiden Fonds, die auch gerne von unabhéngi-
gen Managern im Rahmen ihrer jeweiligen Vermo-
gensallokation genutzt werden, wurden und werden
immer wieder mit Preisen ausgezeichnet.

Wiederholte Auszeichnung

So wurde der Multirange Allround QUADInvest USD
Growth Fund in diesem Jahr erneut als bester Fonds
der Kategorie ,Mixed Assets USD Flexibel Global“
im Zehn-Jahreszeitraum beim Refinitiv Lipper Fund
Award Austria mit einem Zertifikat ausgezeichnet.
Auch das zweite Flaggschiff-Produkt von Bruno Wal-
ter, der Multipartner Allround QUADInvest Euro
ESG, zahlt seit seiner Einfithrung durch Morningstar
zu den Besten seiner Kategorie und wurde bereits
mit Preisen bedacht.

USPs auf einen Blick:

An erster Stelle ist in diesem Zusammenhang die
breite Diversifikation der Portfolios zu nennen. Die
Allokation stellt eine effiziente Kombination aus
hochkapitalisierten Qualitédtsaktien, traditionellen,
transparenten und liquiden Instrumenten sowie An-
leihen im Investment Grade-Segment dar. Die Sek-

Multirange Allround QUADInvest
USD Growth ISIN LU0565565750
UCITS-Fonds, luxemburgischen Rechts, bevorzugt

eine dynamische Strategie, die sich Wachstums-
werten widmet.

Performance p.a. (source Morningstar)

1 Jahr -0.88% 3 Jahre +11.64%
5 Jahre +8.79% 10 Jahre +12.40%

Morningstar Rating 5 Sterne

Olivier Walter, CEO Bruno
Walter Finance SA

Kontakt

Bruno Walter

Finance SA

Avenue de Belmont 33, 1820
MONTREUX

T:+41/21 31210 30

E: bwf@walterfinance.ch
www.walterfinance.ch

toren Technologie und Gesundheitswesen bilden
das Riickgrat der beiden Fonds. Die Anlagephiloso-
phie ist durch strenge Auswahlkriterien bestimmt.
Dabei liegt ein klarer Fokus auf Blue Chips, Momen-
tum-Aktien, spezifische Sektoren, attraktiv bewer-
teten Aktien und Zyklikern. Die finale Auswahl er-
folgt innerhalb eines disziplinierten Rahmens, der
durch einen ,,Top-down“-Ansatz vorgegeben wird.

Aktuelle Perspektiven

Die aktuellen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
sind absolut herausfordernd. Die Zentralbanken
werden zur Bekdmpfung der Inflation Mal3nahmen
treffen miissen. Rohstoffknappheit wird uns unter
dem Einfluss der akuten geopolitischen Lage das
ganze Jahr hindurch begleiten. Tatsachlich diirften
die hohen Preise fiir Energie und bestimmte Roh-
stoffe (Metalle und Getreide) das Wachstum démp-
fen und die Inflation im Laufe der Zeit sogar erho-
hen. Da viele der negativen Nachrichten bereits es-
komptiert sind, werden positive News wie der Um-
stand, dass sich China weg von strukturellen Re-
formen hin zu mehr Wirtschaftswachstum bewegt
und damit eine gilinstigere Wirtschaftspolitik einlei-
tet sowie die Hoffnung auf ein Ende des Ukraine-
Konflikts den Markt unterstiitzen und das Vertrauen
der Anleger starken.

Commitment

Angesichts des weiterhin schwierigen Umfelds und
der hohen Volatilitdt bleibt die Bruno Walter Fi-
nance SA ungebrochen von der grof3en Bedeutung
eines agilen Risikomanagements und einer guten
thematischen und geografischen Diversifikation
iiberzeugt.

Multipartner Allround QUADInvest EUR
ESG ISIN LU0386594302
UCITS-Fonds, luxemburgischen Rechts, bevorzugt

eine auf Kriterien der Nachhaltigkeit ausgerichtete
Anlagestrategie.

Performance p.a. (source Morningstar)

1 Jahr +4.61% 3 Jahre +4.39%
5 Jahre +3.30% 10 Jahre +4.66%

Morningstar Rating 4 Sterne
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DIE BESTEN ALTERNATIVEN FONDS

ALTERNATIVE FONDS - GLOBAL MACRO ALTERNATIVE FONDS - L/S AKTIEN GLOBAL

5 JAHRE MAN AHL TARGETRISK FUND 5 JAHRE GAM STAR ALPHA TECHNOLOGY
ISIN: IEOOBRJT7498 5 Jahre p.a.: +9,95% ISIN: IE00B5BJ3567 5 Jahre p.a.: +13,02%
Mgmt: AHL Partners Volumen: 5.170 Mio.€ Mgmt: GAM Volumen: 75 Mio.€
3 JAHRE MAN AHL TARGETRISK FUND 3 JAHRE GAM STAR ALPHA TECHNOLOGY
ISIN: IEOOBRJT7498 3 Jahre p.a.: +15,13% ISIN: 1E00B5BJ3567 3 Jahre p.a.: +18,89%
Mgmt: AHL Partners Volumen: 5.170 Mio.€ Mgmt: GAM Volumen: 75 Mio.€

Russell Korgaonkar, AHL Partners Mark Hawtin, GAM International Management UK

T2 +49/69/50 50 60 4411
E: bmay(@russellinvestments.com
www.russellinvestments.com/de

Russell Investments
Niederlassung Deutschland
Taunustor 1

D-60310 Frankfurt am Main

RUSSELL INVESTMENTS ist ein globaler Vermdgensverwalter, der aktiv gemanagte Multi-Manager-Portfolios anbietet und global 299,7 Milliarden
Euro fiir mehr als 1.800 institutionelle Investoren und Distributoren verwaltet. (Stand: 31.12.2[]21?033 Unternehmen verfiigt dber eine umfangreiche
Expertise und mehr als b0 Jahre Erfahrung bei der Verwaltung von Best-in-Class-Anleihe-Ldsungen. Russell Investments setzt dabei auf folgende vier

Schliisselbereiche:  Strategische Faktor-Exposures, um iiber Marktzyklen hinweg stetig eine Outperformance zu erzielen. Spezialisierte Kapitalmarkt-
und Fondsmanagement-Teams arbeiten daran, die gewiinschten langfristigen Allokation im Kredit- und Zinsengagement zu optimieren.  Die Suche
nach echtem Alpha im Rahmen eines Open-Architecture-Ansatzes dank unseres globalen Research-Team.  Der Einsatz von Positionierungsstrategien,
um .blinde Flecken™ bei der Konstruktion von Anleiheportfolios zu minimieren, inklusive der Beriicksichtigung von Bond-Faktoren, die stetige Renditen
liefern und in Portfolios oft unterreprésentiert sind. e Aktives taktisches Management. Die Fahigkeit zwischen Sektoren zu rotieren ohne eines exzes-
siven Derivateeinsatz ist ein weiterer Schlissel zu einem effizienten Portfoliomanagement.

Bettina May, Head
of Distribution,
Deutschland und
Osterreich

ALTERNATIVE FONDS - L/S AKTIEN EUROPA

5 JAHRE
ISIN: LU0313923228
Mgmt: BlackRock
3 JAHRE
ISIN: LU0313923228
Mgmt: BlackRock

Christopher Sykes, BlackRock Investment Management (UK)

ALTERNATIVE FONDS - MANAGED FUTURES

5 JAHRE

ISIN: LU1084751459
Mgmt: Superfund

3 JAHRE

ISIN: LU1084751459
Mgmt: Superfund

Christian Baha, Griinder von Superfund
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BLACKROCK EUROPEAN OPP. EXTENSION
5 Jahre p.a.: +17,33%
Volumen: 775 Mio.€
BLACKROCK EUROPEAN OPP. EXTENSION
3 Jahre p.a.: +28,18%
Volumen: 775 Mio.€

SUPERFUND GREEN - USD SICAV
5 Jahre p.a.: +5,85%

Volumen: 91 Mio.€

SUPERFUND GREEN - USD SICAV
3 Jahre p.a.: +12,51%

Volumen: 91 Mio.€

ALTERNATIVE FONDS - EVENT DRIVEN

ACATIS GANE VALUE EVENT FONDS
3 Jahre p.a.: +12,97%
Volumen: 6.637 Mio.€

3 JAHRE
[SIN: DEOOOADX7541
Mgmt: Acatis / Gané

Uwe Rathausky (u. Henrik Muhle), Gané AG

ROHSTOFFE - GEMISCHT

10 JAHRE
ISIN: LU0397155895

GSQUARTIX MOD. STR. ON THE BBG CI TR
10 Jahre p.a.: -0,256%
Mgmt: Amundi Volumen: 3.515 Mio.€
5 JAHRE THEAM QUANT DYNAMIC RAW MATERIALS
ISIN: FR0011742527 5 Jahre p.a.: +7,68%
Mgmt: BNP Paribas Volumen: 2 Mio.€
3 JAHRE  LUMYNA - MLCX COMMODITY ENH. BETA FUND
ISIN: LU1042052834 3 Jahre p.a.: +13,97%
Mgmt: Lumyna Investments Volumen: 69 Mio.€

Nick Baltas, Goldman Sachs Trading Strategies (STS) Group
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