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RegelmaBige Ertrdage - verldassliche Wachstumspotenziale

Der Blick auf die Borsenhistorie zeigt: Wer friih beginnt, hat mit langfristiger Perspektive bessere
Renditechancen. Mit dem DJE - Dividende & Substanz ist die Zeit auf |hrer Seite. Ein globaler Aktienfonds
mit Uberdurchschnittlich hoher Dividendenrendite. Substanzstarke Unternehmen sorgen in der Regel fir

niedrige Schwankung.

Beginnen Sie jetzt!

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds und das KIID, bevor Sie eine endgiiltige
Anlageentscheidung treffen. Diese Unterlagen konnen in deutscher Sprache kostenlos auf www.dje.de unter dem betreffenden Fonds abgerufen
werden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte kann in deutscher Sprache kostenlos in elektronischer Form auf der Webseite unter
www.dje.de/zusammenfassung-der-anlegerrechte abgerufen werden. Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer Information, kon-
nen sich jederzeit andern und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.



editorial

Harter Winter

ie Aktienborsen haben sich im Sommer — zumindest bis Mitte August

— gut erholt. Die Optimisten gewannen die Oberhand, da die Unter-

nehmensergebnisse im zweiten Quartal in der Regel durchaus gut

ausfielen. Wiahrenddessen mehrten sich iiber den Sommer aber die Anzeichen,

dass die Inflation langer und hoher ausfallen wird als erwartet — nach Schit-

zungen des Wifo bereits im September auf mehr als zehn Prozent. Die Spitze

der Inflation kénnte sogar erst im ersten Quartal 2023 erreicht werden. Bis-

lang hoffte man, bereits den Gipfel {iberwunden zu haben. Jedenfalls nahm die

Mario Franzin, Inflation in den USA im Juli tatséchlich von 9,3 auf 8,5 Prozent ab, in Europa
Chefredakteur GELD-Magazin legte sie hingegen noch von 8,6 auf 8,9 Prozent zu, in Osterreich von 8,5 auf
9,3 Prozent (die hochste Teuerungsrate seit 1975). Besonders brisant ist, dass
der Miniwarenkorb, der die Produkte des wochentlichen Einkaufs représen-
tiert, um sagenhafte 19,1 Prozent gestiegen ist. Ein Inflationsausgleich von un-
ter zehn Prozent — zumindest bei Geringverdienern und Pensionisten mit Min-

destrente — wire schlicht unverantwortlich.

Der ifo-Geschiftsklimaindex ist im August weiter gefallen. Besonders die Er-
wartungen an die weitere Geschéftsentwicklung sind diister — und es ist noch
keine Besserung in Sicht. Die rezessiven Tendenzen nehmen weiter zu. Die In-
dustrie leidet unter hohen Produktionskosten — vor allem infolge der rasant
steigenden Preise fiir Energie und Vorprodukte. Die Haushalte dchzen unter
stark steigenden Lebenshaltungskosten, was den Menschen die Kauflaune or-
dentlich verdirbt (siehe Artikel ab Seite 10). Vonseiten der Energiepreise ist vo-
raussichtlich noch lidngere Zeit keine Entspannung zu erwarten, da die Erdgas-
lieferungen seitens Russlands, wenn {iberhaupt, dann nur zu sehr hohen Prei-
sen substituiert werden kénnen. Damit ist eine Rezession im Winter bereits
ausgemachte Sache — die Frage ist nur, wie stark und wie lange sie ausfallen
wird. Das héngt kurioserweise nicht zuletzt von Russlands Gnaden ab. Bis wie-
der Licht am Konjunktur-Horizont sichtbar wird, ist es bei der Geldanlage emp-
fehlenswert, auf der konservativen Seite zu bleiben: absichern, Cashanteile
und nur ausgewéhlte Investments halten. Jetzt ist noch die Zeit, auf Kapital-
erhalt zu achten - als vermeintlichen Chancen hinterherzulaufen.
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BRENNPUNKT - Kurzmeldungen

USA: Biden setzt sich durch

Klimapaket bricht Rekorde. Die Situation rund um die
Erderwédrmung spitzt sich dramatisch zu, wie nahezu alle
Experten bestdtigen. Denn im Zuge des Ukraine-Kriegs
sind fossile Brennstoffe (zumindest kurzfristig) wieder in
Mode gekommen. Erfreulich, dass es jetzt aber endlich
eine gute Nachricht gibt: Nach Monaten der Auseinan-
dersetzung haben es die Demokraten des US-Senats end-
lich geschafft: Der ,Inflation Reduction Act*“ wurde gebil-
ligt. Von den 739 Milliarden Dollar, die das Gesetz bereit-
stellt, sind 369 Milliarden fiir den Klimaschutz vorgese-

US-Président Joe Biden kdmpft
gegen die Inflation

hen. Die stattliche Summe soll die Umstellung auf nach-
haltige Energieerzeugung, Mobilitdt und Heizungssysteme sowie die landesweite
Reduktion von Emissionen vorantreiben. Allein 200 Milliarden Dollar davon sind
fiir die Forderung des Ausbaus erneuerbarer Energieerzeugung reserviert. Darii-
ber hinaus konne das Gesetz die Entwicklung der Technologie von CO,-Abschei-
dung und -Speicherung begiinstigen, die CO, direkt nach dem Ausstof3 aus der
Atmosphére entfernt. Alles in allem ist das die grof3te Klima-Investition in der Ge-
schichte der Vereinigen Staaten. Ein groRer Erfolg fiir Prasident Biden, vor allem
wenn man bedenkt, dass sein Vorgédnger Trump noch als vehementer Klimaleug-
ner aufgetreten ist. ,Eines ist klar: Das neue Gesetz konnte wegbereitend fiir ei-
nen fundamentalen, 6kologischen Wandel sein. Es wird der Branche fiir nachhal-
tige Energie weiteren Schub verleihen®, sagt Rahul Bhushan, Co-Griinder des the-
matischen ETF-Anbieters Rize ETF. Das Gesetzespaket konnte bis 2030 — im Ver-
gleich zum Wert aus 2005 — 40 Prozent der CO,-Emissionen in den Vereinigten
Staaten einsparen. ,,Es besteht kein Zweifel, dass wir es mit einem historischen
Schritt zu tun haben®, bekréftigt auch ein Atmosphérenforscher der University of
Georgia. Bemerkenswert: Die Biden-Regierung wollte eigentlich ein noch umfas-
senderes Klimapaket durchsetzen, das jedoch im Februar am Widerstand im Se-
nat gescheitert war.

DIE ZAHL DES MONATS

21.5 Billionen

Nachhaltig am Vormarsch. Laut einer aktuellen Studie von Schroders wird Im-
pact Investing neben ESG-Integration und Positivscreening mittlerweile als eine
der wichtigsten Sdulen des nachhaltigen Investierens angesehen. Fiir die grof3-
angelegte Analyse wurden 770 Institutionelle Anleger befragt, die insgesamt
27,5 Billionen Dollar an Vermdgenswerten verwalten. Knapp die Hélfte (48 %)
der Investoren weltweit gab an, dass Impact Investing ihr bevorzugter Ansatz zur
Umsetzung von Nachhaltigkeit sei — ein deutlicher Anstieg gegeniiber 38 Prozent
vor einem Jahr und 34 Prozent in 2020. Bei den in Europa befragten Anlegern
liegt dieser Anteil mit 50 Prozent sogar etwas hoher (2021: 41 %, 2020: 32 %).
Die Studie ergab auch, dass die Bedeutung einer vollstindigen ESG-Integration
in den Anlageprozess zugenommen hat, was diesen Ansatz unter den Investoren
noch stérker in den Vordergrund riickt.
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Rezession
Die Spannung steigt

Erhohtes Risiko. Die Weltwirtschaft scheint
auf eine Rezession zuzusteuern, meint Jeremy
Lawson, Chief Economist am abrdn Research
Institute. Zwar sei eine weiche Landung mog-
lich, doch es gebe nur wenige historische Bei-
spiele, bei denen Ungleichgewichte in der heu-
tigen GroRenordnung ohne eine Rezession ab-
gebaut wurden: ,,Das Jahr 2023 ist der wahr-
scheinlichste Zeitpunkt fiir eine globale Rezes-
sion. Ein fritherer Zeitpunkt wére allerdings
nicht {iberraschend®, so der Okonom wenig
optimistisch. Ursachen fiir den moglichen Ab-
schwung: Natiirlich berge der Krieg in der Uk-
raine auch durch seine Auswirkungen auf die
Rohstoffpreise Rezessionsrisiken. Den groften
Einfluss auf einen globalen Wirtschaftsab-
schwung habe aber die weltweit zu beobacht-
ende Straffung der Geldpolitik.

Tech-Titel: Nicht unterschitzen

Digitalisierte Welt. Globale
Technologie-Aktien erlebten
zuletzt einen bemerkens-
werten Aufschwung. Jedoch
verwundert einige Anleger
die schwache Performance
des Sektors im bisherigen
Jahresverlauf. Denny Fish,

Denny Fish, Portfolio-Manager Portfolio-Manager bei Janus

bei Janus Henderson Investors kommentiert:

Henderson,
,Heuer haben grofStenteils
makrookonomische Faktoren Tech-Aktien belastet,
da die Investoren Gegenwind wie Inflation, steigende
Zinsen und eine potenzielle Konjunkturverlangsa-
mung beriicksichtigt haben.“ Langerfristig ist er je-
doch der Ansicht, dass Fundamentaldaten die end-
giiltige Determinante der Anlagerenditen sind. Sei-
ner Ansicht nach sind die Unternehmen, die auf lan-
gere Sicht attraktive Ergebnisse erzielen konnen,
weiterhin diejenigen, die thematisch auf die fort-
schreitende Digitalisierung der Weltwirtschaft aus-
gerichtet sind. Dazu gehoren vor allem Themen wie
Kiinstliche Intelligenz, die Cloud, das Internet der
Dinge (IoT) und 5G-Konnektivitat.

[Bestalex; Alamy; beigestellt; Archiv

Credits: Creative Commons Attribution-Share Alike 4.0 Internati



Inflation: Hoffnungsschimmer

Preishammer. Die extreme Teuerungswelle ldsst
Konsumenten stohnen, es konnte aber (langfristig)
Besserung in Sicht sein, wie mehrere Volkswirte an-
nehmen. Zumindest wird kein Anstieg ins ,,Unend-
liche* erwartet, sondern ein Einpendeln auf relativ
hohem Niveau. So meint Dieter Wermuth, Economist
und Partner bei Wermuth Asset Management: ,,Ins-
gesamt sind die Inflationserwartungen trotz der re-
kordhohen aktuellen Inflation sehr niedrig. Ein wich-
tiger Indikator ist die Rendite der zehnjéhrigen Bun-
desanleihen, die nur 0,9 Prozent betrdgt und in den
letzten Monaten kréftig gesunken ist. Erfreulich
auch, dass die Qlpreise von der Spitze um 20 Prozent
zuriickgekommen sind, Weizen um 30 Prozent. Die
Lage entspannt sich also.“ Der Experte kann sich da-
her vorstellen, dass die EZB ihren Hauptrefinanzie-
rungssatz bis zum ersten Quartal 2023 um insgesamt
100 Basispunkte auf 1,5 Prozent anheben wird, dann
aber erst einmal abwarten will, was sich an der Infla-
tionsfront tut. Ende 2023 diirfte die europiische In-
flationsrate wieder unter drei Prozent liegen.

Im Fokus: Healthcare

Beste Gesundheit. ,Im zwei-
ten Quartal performte der
HealthCare-Bereich des S&P
500 besser als der Gesamtin-
dex — er ging um 5,9 Prozent
zuriick, wahrend der S&P
500 ein Minus von 16,1 Pro-
zent verzeichnete. In den

Mark Baribeau, Head of Global
Equity bei Jennison Associates

letzten vier Quartalen stieg
der Gesundheitssektor sogar
um insgesamt 3,4 Prozent,
wéhrend der Gesamtindex einen Riickgang von ins-
gesamt 10,6 Prozent erfuhr®, zieht Mark Baribeau,
Head of Global Equity bei Jennison Associates, Bi-
lanz. Mit Blick auf den weiteren Jahresverlauf sei
durchaus davon auszugehen, dass sowohl die Folgen
von Covid-19 sowie die wirtschaftlichen und politi-
schen Turbulenzen wieder nachlassen werden. Da-
mit konnte der HealthCare-Sektor wieder eine Vor-
reiterrolle einnehmen, ,da die Anleger wieder ver-
starkt auf die soliden Fundamentaldaten der Unter-
nehmen und die signifikanten Alpha-Chancen set-
zen, die sich aus der breiten Innovationskraft des
Sektors ergeben®, so der Experte.

China-Investments: Nein, danke!

Geféhrlich. Nachdem China schon ei-
nige Zeit untergewichtet war, hat In-
vestment-Manager Jason Pidcock samt-
liche Positionen des Jupiter Asian In-
come Fund in Festland-China verkauft.
Denn er schitzt die Rentabilitdt der
Unternehmen im Vergleich zum Rest
der Region als gering ein, und ist der
Meinung, dass die Bewertungen in Chi-
na angesichts einer langen Periode von
regulatorischen Einschréankungen Ab-
wertungen verdienen. Der Experte: ,In
jlingster Zeit bin ich zunehmend unzu-
frieden mit der innenpolitischen Ent-
wicklung in China und den schlechter

werdenden Beziehungen zu anderen
Landern, insbesondere zu den USA.
Daher bewerte ich die Aussichten fiir
die chinesische Wirtschaft weiterhin
negativ.“ Hintergrund: Die Geheim-
dienste der USA und des Vereinigten
Konigreichs warnen zunehmend vor
der Bedrohung, die China fiir den We-
sten darstellt. Es gibt bereits eine Liste
von China-Aktien, in die US-Investoren
nicht veranlagen diirfen. Da spielt na-
tirlich das Sébelrasseln der Volksrepu-
blik gegentiber Taiwan mit: Ein heiBer
Krieg ist nicht wahrscheinlich, aber
auch nicht ausgeschlossen.

Kalter Krieg 2.0: Konflikt ohne Sieger

Kein Silberstreif. Die Konfrontation zwischen Russ-
land und dem Westen erinnert an vergangene Zeiten
— an den Kalten Krieg. Verglichen mit den breiten
ideologischen Konflikten, die im 20. Jahrhundert
zwischen dem Ostblock und dem Westen bestanden,
sind die Anfangsphasen des Kalten Kriegs 2.0 bisher
gezielter und lokalisierter. ,Wie es scheint, wird er je-
doch voraussichtlich das Weltwirtschaftswachstum

Shogat Bunglawala, Head und die globale wirtschaftliche Zusammenarbeit mehr

of Multi-Asset Solutions bei

schddigen — und das praktisch ohne all die Silber-
Goldman Sachs

streifen am Horizont, die der erste Kalte Krieg durch-
aus bot“, analysiert Shogat Bunglawala, Anlage-Spe-
zialist bei Goldman Sachs. Bedenke man die wirt-
schaftlichen, politischen und humanitiren Kosten fiir
alle Seiten, werde es laut dem Experten beim Kalten
Krieg 2.0 vermutlich keinen Sieger geben. In dieser
Situation sollte der herkdmmliche Fahrplan fiir Anla-
gen neu {iberdacht werden, um den erhéhten geopo-
litischen Risiken Rechnung zu tragen.
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INTERVIEW - Holger Schmieding, Berenberg Bank

Hoffen auf einen Borsenfrihling

Die Kapitalmarkte haben lingst eine Rezession eingepreist, aber noch

keine Gas-Rationierungen. Holger Schmieding von der Bank Berenberg

rechnet nach dem harten Winter wieder mit einem Boérsenfriihling.

Herr Dr. Schmieding, wenn Sie das erste
Halbjahr an den Borsen Revue passieren
lassen. Was war da los?

In Summe war das erste Halbjahr unerwar-
tet schwierig. Fiir einen guten Start sorgte
zwar, dass wir die Welle der Pandemie rela-
tiv gut {iberstehen konnten und dass es Impf-
fortschritte gab. Die Frithindikatoren fiir die
Wirtschaft waren gerade in Europa zum Jah-
resbeginn oftmals auf Rekordstédnden. Es sah
nach einem kraftigen Wachstumsschub aus.
Und dann kam Putins Krieg. Ein grof3er
Schock fiir die Welt und insbesondere fiir
Europa. Mit einem Inflationsschub bei Ener-
gie und Nahrungsmittelpreisen, der natiir-
lich auf die Notenbanken erheblichen Druck
ausgetlibt hat und immer noch ausiibt, diese
Inflation zu bekdmpfen. Die Weltwirtschaft
wurde und wird weiterhin durch die sehr ho-
hen Preise in die Zange genommen, weshalb
die Notenbanken jetzt ihre Zinspolitik stark
straffen. Damit sieht es leider so aus, dass
die Konjunktur in den kommenden Quarta-
len deutlich in die Knie gehen wird.

Die Notenbanken haben nur die Wahl zwi-
schen Pest und Cholera. Entweder sie be-

kdmpfen die Inflation oder die Rezession?
Ja, und da die Inflationsbekdmpfung ihre
Hauptaufgabe ist, werden sie sich zunéchst
darauf konzentrieren und tatséchlich die
Wirtschaft weiter schwéchen — den Konsum
durch hohere Zinsen zu reduzieren, um so
schnelle Erfolge gegen die Inflation zu errei-
chen. Gerade in den USA plant die Noten-
bank offenbar ein relativ aggressives Vorge-
hen, was man dort auch halbwegs verstehen
kann. Denn in den USA war die Konjunktur,
anders als in Europa, im vergangenen Jahr
tatséchlich heiR gelaufen — vor allem als Fol-
ge der groRziigigen Stimulus-Schecks, wo-
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JULIA KISTNER

mit die privaten Verbraucher in den USA
mehr Geld zur Verfiigung hatten als in den
beiden Jahren der Pandemie 2020 und 2021.
In den USA muss die Fed daher auf die
Bremse treten. In der Eurozone denke ich
sollte die EZB vorsichtiger vorgehen, denn
sie ist fiir die derzeitige Inflation nicht ver-
antwortlich. Was immer sie tut, wird nichts
an den Erdgaspreisen dndern. Aber auch die
Europdische Zentralbank muss sich darauf
einrichten, dass dauerhafter Arbeitskrifte-
mangel zu einem hoheren Lohndruck fiih-
ren wird, dass die Kosten der Energiewende
dauerhaft auch bei den Verbrauchern an-
kommen werden und dass der Abgesang auf
China als Billiganbieter auch auf Dauer zu
etwas mehr Inflation fithrt. Und da passt es
nicht in die Landschaft, bei uns Zinsen nahe
Null zu haben.

Was erwarteten Sie sich nun vom zweiten

Halbjahr?

Das zweite Halbjahr dieses Jahres wird
schwierig, gerade fiir Europa. Wir bekom-
men noch einen deutlichen Anstieg der Erd-

gaspreise fiir private Verbraucher. Die sehr
gute Sommersaison im Tourismus wird viel-
leicht noch im dritten Quartal dafiir sorgen,
dass uns gute Daten aus Spanien, Portugal,
Griechenland, ein bisschen aus Italien, viel-
leicht auch aus Osterreich bei der Konjunk-
tur helfen. Nach dem Ende des Sommertou-
rismus, denke ich, wird dann ab September
oder Oktober der Rezessionsdruck kréftig
zunehmen. Fiir die Eurozone erwarte ich im
dritten Quartal einen deutlichen Riickgang
der Wirtschaftsleistung — und nach einem
kleinen Riickgang im vierten Quartal dann
noch einmal einen deutlichen Riickschlag
Anfang nichsten Jahres.

Es ist im Wesentlichen das Erdgasthema,
das uns belastet. So konnte der Tiefpunkt
der Wirtschaftsleistung im kommenden Friih-
jahr in der Eurozone zwei Prozentpunkte
unter dem Niveau sein, das wir jetzt im
zweiten Quartal dieses Jahres erreicht hat-
ten. Sollte es bei den hohen Erdgaspreisen
auch noch zu Rationierungen von Erdgas fiir
die Industrie kommen, dann konnte es sein,
dass die Rezession in der Eurozone auch

s2uphoto/stock.adobe.com



doppelt so scharf ausfillt als ich gerade ge-
nannt habe. Allerdings hoffen wir, dass nach
der Winterrezession, wenn wir das Gas-The-
ma durch die Fliissiggasversorgung hinter
uns haben, ab Friihjahr — oder spétestens ab
Sommer - auch wieder ein spiirbarer Auf-
schwung einsetzen kann.

Hat die Borse eine Gas-Rationierung und
eine tiefere Rezession schon eingepreist?
Ich denke, dass die Rezession, die wir im
kommenden Winter erwarten, in den AKkti-
enkursen in etwa eingepreist ist. Das Risiko,
dass es auch noch deutlich schlechter kom-
men konnte, ist nicht voll eingepreist. Sollte
es also tatséchlich in Kiirze zu einem voll-
stdndigen Gaslieferstopp aus Russland kom-
men, dann wiirde das die Gefahr erhohen,
dass es zu Rationierungen kommen muss.
Das wiirde kurzzeitig ein weiteres nennens-
wertes Riickschlagpotenzial fiir Aktien be-
deuten. Wobei Aktienmérkte typischerweise
iibertreiben. Wenn ich mich etwas zuriick-
lehne und berticksichtige, dass wir vermut-
lich ab Frithjahr oder spétestens Sommer
nichsten Jahres wieder einen deutlichen
Aufschwung haben werden, dann wiirde ich
sagen, sind auch die Aktienkurse, wie wir
sie jetzt haben, fundamental gesehen eher
deutlich zu niedrig als iiberhéht. Als langfri-
stig orientierter Anleger sollte man daher
Stiick fiir Stiick ein bisschen stirker in den
Aktienmarkt gehen.

Bisher folgte auf einen Biren- noch im-
mer ein Bullenmarkt. Oder herrscht eine
Ausnahmesituation?

Ja. Zurzeit ist sehr viel gleichzeitig auf uns
eingestlirzt: die Pandemie, der russische An-
griff auf die Ukraine, der Konflikt China-Tai-
wan und die gegen den Klimawandel not-
wendige Energiewende. Hatten wir schon
einmal eine vergleichbare Situation? Es gibt
bis zu einem gewissen Grad Parallelen zu
den 70er- und den frithen 80er-Jahren. Da-
mals hatten wir eine lange Periode eines
kriftigen Inflationsdrucks, mehrere Olpreis-

Dr. Holger Schmieding, Chefvolkswirt bei der
Berenberg Bank

schocks, eine langere Phase {iberhohter
Lohnabschliisse. Geopolitisch war in den
70ern und 80ern der Konfliktherd vor allem
der Mittlere Osten. Aber jetzt haben wir
Konflikte, an denen die grol3en Atommaéchte
beteiligt sind. Zum einen Russland und zum
anderen bei Taiwan die Superméchte USA
und China. Geopolitisch ist die Lage gerade
aus europdischer Sicht heute brenzliger,
wiahrend aus wirtschaftlicher Sicht und hin-
sichtlich der Inflation die Lage ldngst nicht
so schwierig ist wie damals.

Was sind derzeit die grof3ten Herausfor-
derungen fiir die Volkswirtschaften und
Kapitalmérkte? Die wachsende Staatsver-
schuldung?

Fiir mich ist die Verschuldung auf der Liste
der Herausforderungen gar nicht so ganz
weit oben. Was fiir mich ganz weit oben ist,
ist aktuell natiirlich die Geopolitik. Da kann
man als Volkswirt nicht viel dazu sagen - au-
Ber, wenn es schief geht, dann trifft es uns
wirklich hart. Aus volkswirtschaftlicher Sicht
ist letztendlich wichtig: Wie grof ist die Lei-
stungskraft einer Wirtschaft? Wie entwickelt
sie sich und damit die kiinftigen Steuerein-
nahmen? Da ist es wichtig, dass wir Mafnah-
men brauchen, die das Wachstum pro Kopf
starken. Dass wir populistischen, protektio-
nistischen Versuchungen widerstehen, denn
eine Abschottung der Mérkte wiirde dauer-
haft die Wirtschaftsleistung schwichen. Wir
miissen natiirlich auch die Energiewende so
vollziehen, dass wir uns nicht gleichzeitig
von einzelnen Energielieferanten abhingig
machen — nicht wie in Deutschland, wo man
aus der Atomenergie aussteigen will, dann
aus der Kohle und letztlich véllig von russi-
schem Gas abhéngig ist. Eine weitere grole
Herausforderung ist die Demografie. Also,
wie schaffen wir es, dass Leute bei uns gerne
und generell auch ldnger arbeiten wollen.
Und reicht unser Ausbildungssystem aus, da-
mit auch Leute, die in der Schule hinterher-
hinken, anschlie@end im Berufsleben genug
Qualifizierung erfahren, um ihr Potenzial
ausschopfen zu konnen, so dass wir letztlich
mit den Staatsschulden und der demogra-
fischen Herausforderung fertig werden.

www.berenberg.de

ZUR PERSON

Dr. Holger Schmieding ist seit 2010 Chefvolkswirt der dltesten deutschen Privatbank Beren-

berg. Zuvor war er in London als Chefvolkswirt fiir Europa fiir Merrill Lynch, dann fiir Bank

of America und anschlie3end fiir die Bank of America Merrill Lynch tétig. Er studierte Volks-

wirtschaft in Miinchen, London und Kiel, leitete unter anderem die Forschungsgruppe ,Mit-

tel- und Osteuropa“ am Kieler Institut fiir Weltwirtschaft und arbeitete als Volkswirt auch fiir

den Internationalen Wahrungsfonds in Washington. Fiir die Treffsicherheit seiner deutschen

Konjunkturprognosen wurde er mehrfach von der Financial Times ausgezeichnet.
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BRENNPUNKT - Energiekosten

etzt wird‘s richtig teuer!

Der Konflikt mit Russland trieb vor allem den Preis fiir Erdgas enorm nach oben. Auch

die Kosten fiir Strombezug und Fernwérme klettern nun in lichte Hohen. In der Folge

schlagen die hohen Energiekosten vehement auf die Preise aller Produkte durch.

Der Preis fiir Erdgas ist seit Anfang 2020 im
Grof3handel um knapp 5000 Prozent von 6,70
auf 340 Euro pro MWh gestiegen, jener fiir
Strom zieht entsprechend mit. Das belastet
Haushalte, Industrie und Gewebebetriebe
enorm und driickt sich unmittelbar in einer
stark steigenden Inflation aus.
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MARIO FRANZIN

er GroBhandelspreis fiir Erdgas

stieg allein in den letzten 12 Mona-

ten am europdischen Spotmarkt
(Natural Gas EU Dutch TTF) von 45,40 Euro
auf derzeit 339,20 Euro/MWh (27. August).
Das ist ein Preisanstieg um 647 Prozent! Ein
Jahr zuvor - also Mitte 2020 — wurde Erd-
gas/MWh sogar noch um nur 6,70 Euro ge-
handelt. Bei den Haushalten kam der Preis-
anstieg bislang geddmpft an, fiir sie hat sich
der Verbrauchspreis (inkl. Netzkosten) seit
vergangenem Jahr laut Energiepreisagentur
Herst“ um 72,1 Prozent verteuert. Aber das
ist noch nicht das Ende der Fahnenstange.
Fiir den Herbst ist ein weiterer Anstieg be-
schlossene Sache. Gazprom stellte Mitte Au-
gust die néchste Preiserh6hung um 60 Pro-
zent in Aussicht (von 2.500 USD auf rund
4.000 USD pro 1.000 m3). Der Verbrauchs-
preis fiir Erdgas wird fiir osterreichische
Haushalte, um die bisherigen Preissteigerun-
gen zu berticksichtigen, ab 1. September deut-

lich nach oben geschraubt — Wien Energie
schickte bereits die Ankiindigung aus. Der
Preis/MWh wird auf 150,06 Euro (Erdgas
OPTIMA) angehoben. Umgerechnet steigen
die Kosten je durchschnittlichen Haushalt,
der Heizung und Warmwasser mit Gas be-
treibt (rd. 11 MWh/Jahr) von knapp 60 Euro
pro Monat im vergangenen Jahr ab Septem-
ber 2022 auf knapp 140 Euro pro Monat!
Der Preis fiir den Bezug von Fernwérme soll
im Herbst iibrigens dhnlich stark — um 92
Prozent — angehoben werden, nachdem sie
sich in den vergangenen 12 Monaten laut
Energiepreisagentur bereits um 16,6 Prozent
verteuert hat.

Strom wird ebenfalls teurer

Obwohl Osterreich aufgrund der umfang-
reichen Wasser- und Windkraftwerke prak-
tisch Selbstversorger bei Strom ist und im
Gegensatz zu Erdgas den groBten Teil des
Verbrauchs durch die Inlandsproduktion ab-
decken kann, steigt aufgrund der Merit Or-
der-Regel (siehe Grafik auf Seite 10) der
Strompreis ebenfalls. Im Vergleich zum Vor-
jahr betrug die Preissteigerung bis Juni laut
Austrian Power Grid mit rund 228 Euro/
MWh in etwa 208 Prozent. Ab 1. September
wird der Preis lt. Schreiben von Wien Ener-
gie auf 363 Euro/kWh (Strom OPTIMA) an-
gehoben. Da ein durchschnittlicher Haushalt
in Osterreich rund vier MWh Strom pro Jahr
verbraucht, steigen die Kosten dafiir auf
1.452 Euro bzw. 121 Euro pro Monat und
liegen damit um rund 80 Euro hoher als ein
Jahr zuvor. Gepaart mit der Preissteigerung
bei Gas summieren sich die Mehrkosten fiir
den Bezug von Gas und Strom ab September
auf rund 160 Euro pro Monat und Haushalt.
Das heildt, die vierteljdhrliche Pauschale
wird im Schnitt um etwa 450 Euro teurer.

Credits: Gewessler: Parlamentsdirektion / PHOTO SIMONIS, Felbermayer: Wifo/Alexander Milller, BillionPhotos.com/stcok.adobe.com



Inflation wird in die Hohe getrieben
Energie wird nicht nur zum Heizen, Kiihlen
und Beleuchten der Haushalte verwendet, in
jedem industriellen Prozess ist sie eine unab-
dingbare Voraussetzung zur Giiterprodukti-
on. Damit schlagen die Energiekostensteige-
rungen praktisch auf alle anderen Preise
durch. Ein banales Beispiel: Der Anteil an
Energie bei der Herstellung von Brot macht
rund 30 Prozent der Kosten aus (das Mehl
iibrigens nur rd. 7 Prozent). Das heif3t, bei
einer Verdreifachung der Energiepreise, wie
es derzeit der Fall ist, muss der Brotpreis al-
leine deshalb um 60 Prozent angehoben wer-
den. Dabei sind ein Anstieg der Preise, z.B.
bei Weizen, der auch einen Energieanteil fiir
Aussaat, Ernte und Transport beinhaltet, ein
indexierter Mietanstieg oder Lohnsteigerun-
gen noch gar nicht ber{icksichtigt. An diesem
Beispiel wird klar, dass sich insbesondere ho-
here Energiekosten im Produktionsprozess
regelrecht potenzieren. Deshalb ist die Infla-
tion (VPI) in Osterreich im Juli von 8,7 Pro-
weiter auf 9,3 Prozent gestiegen. Der Waren-
korb fiir den wochentlichen Einkauf, der so-
genannte Mikrowarenkorb, der den Bedarf
an Lebensmitteln, Treibstoff sowie einen Kaf-
feehaus- und einen Restaurantbesuch abbil-
det, hat sich in Osterreich im Juli gar um
19,1 Prozent verteuert! Und billiger wird es
in den kommenden Monaten nicht werden.
Okonomen erwarten einen Riickgang der
Teuerung erst im zweiten Halbjahr 2023, da-
vor konnte sie durchaus noch zweistellig
werden. Als Vorbote wird der Anstieg der Er-
zeugerpreise gesehen, die in Osterreich in
Jahresfrist um 21 Prozent, in Deutschland
sogar um 37 Prozent gestiegen sind.

Energiepreise schlagen iiberall durch
Ein Faktum sind auch Preissteigerungen auf-
grund indexierter Vertrage — wie Wohnungs-
mieten zum Beispiel. Obwohl die Mieten
(exkl. der Betriebskosten) keinen Anteil an
Energiekosten beinhalten, werden sie auf-
grund ihrer Indexierung — also Koppelung an
den Verbraucherpreisindex - entsprechend
angehoben. Daher kommen auf die Haus-
halte satte Mietpreissteigerungen zu. Zuletzt
wurden sie mit 1. April um 5,85 Prozent
(Richtwert) bzw. um 5,56 (Kategoriewert)

angehoben. Oder auch Versicherungspra-
mien sind inflationsgebunden, die zukiinftig
um 7,8 Prozent hoher verrechnet werden.
Weitere Beispiele sind die jiingst bekannt ge-
gebenen Preiserhohungen fiir Wasserbezug
und Miillabfuhr - die Betriebskostenabrech-
nung lasst griilen. Als quasi Nebenschau-
platz in der Haushaltsrechnung steigen bei
verschuldeten Personen auch die Kreditraten
durch die Zinsanhebungen der EZB — zumin-
dest bei den etwa 70 Prozent an variabel ver-
zinsten Ausleihungen. In Osterreich sind laut
OeNB derzeit 189,3 Milliarden Euro an Pri-
vatkrediten offen — d.s. im Schnitt 47.300
Euro/Haushalt. Die monatlichen Raten wer-
den im Einzelfall durchaus um einen gut
dreistelligen Eurobetrag steigen. Vergleicht
man nun die Summe der enormen Kostenan-
stiege bei den Haushalten mit dem derzeit
durchschnittlich frei verfiigbaren Einkom-
men (It. OeNB rd. 510 Euro pro Monat),
muss man zwangslaufig einen Riickgang des
Konsums erwarten. Die BIP-Prognosen wer-
den laufend nach unten revidiert, im Winter

scheint eine Rezession unausweichlich.

Eingeschrinkte Gas-Lieferungen
Hintergrund der Energiekrise ist der Krieg in
der Ukraine bzw. streng genommen die Re-
aktion der EU darauf. Um den Aggressor
Russland wirtschaftlich zu schwéchen, wur-
de im Mérz die gerade fertiggestellte Pipe-
line Nord Stream 2 keine Betriebserlaub- >>

EU-GROSSHANDELSPREIS FUR ERDGAS
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Aufgrund einer ungiinstigen Angebots-/Nach-
frage-Situation (Reduzierung der Liefermenge
aus Russland) schnellte der EU-Gas-Spotpreis
je MWh auf knapp 350 Euro. Anfang 2020 ko-
stete die gleiche Menge noch rund 6,70 Euro!

Quelle: Osterreichische Energieagentur

,.Im Ernstfall kommt
ein harter Winter auf
uns zu.”

Leonore Gewessler,
Energieministerin

.Ich halte ein
preisgestiitztes
Grundkontingent fiir
den Energiebezug fiir
durchaus sinnvoll.”

Gabriel Felbermayer,
Chef des Wifo

OSTERREICHISCHER STROMPREISINDEX
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Der Osterreichische Strompreisindex (OSPI)
stieg alleine im August 2022 gegeniiber dem
Vormonat um 12,8 Prozent. Im Vergleich zum
August des Vorjahres liegt der OSPI um 247
Prozent hoher.
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,Im Juni war der
Osterreichische
Strompreisindex

drei Mal so hoch

wie im Vorjahr. Der
Osterreichische
Gaspreisindex lag im
Jahresvergleich sogar
um ganze 424 Prozent
hoher.”

Franz Angerer, Geschfts-

fiihrer der Osterreichischen
Energieagentur

BRENNPUNKT - Energiekosten

nis erteilt. Die hohere Nachfrage nach Ener-
gie nach der Corona-Pandemie traf nun ab
Maérz 2022 zusétzlich auf ein verknapptes
Angebot aus Russland - iiber einige EU-Lan-
der wurde {iberhaupt ein Lieferstopp ver-
hingt. Die Liefermenge via Nord Stream 1
wurde seit Juni auf rund 20 Prozent der
Transportkapazitit reduziert (auf téglich
etwa 33 Millionen Kubikmeter oder 413
GWh). Gleichzeitig waren die Vorrdte nach
dem Winter knapp. Am Spotmarkt fiir Erdgas
(Dutch TTF Natural Gas) wird der Preis nach
Angebot und Nachfrage festgesetzt. Erdgas,
das {iber Pipelines geliefert wird, kann nicht
rasch durch andere Quellen substituiert wer-
den, und so zahlen wir kurioserweise durch
die Preissteigerung fiir stark reduzierte Gas-
lieferungen nun deutlich mehr als fiir 100
Prozent vor einem Jahr.

Speicherbefiillung hat Prioritat

In Osterreich liegt der Jahresverbrauch an
Gas bei rund 98,1 TWh, alle Speicher hierzu-
lande fassen laut E-Control rund 95,5 TWh,
stehen aber nicht alleine Osterreich zu. Der-
zeit (27. August) wurde eine Befiillung aller
Gasspeicher in Osterreich von durchschnitt-
lich 61,4 Prozent gemeldet. Energieministe-
rin Eleonore Gewessler ist noch zuversicht-
lich, dass der angestrebte Befiillungsstand
von 80 Prozent bis November erreichbar sei.

Das Merit-Order-Prinzip im europdischen Stromhandel

Das Merit-Order-Prinzip besagt, dass die Grenzkosten jenes Kraftwerkes den Strompreis bestim-
men, das zur Bedienung des Strombedarfes noch zugeschaltet werden muss. Daher hat auf den
Strompreis auch der Gesamtstrombedarf einen groen Einfluss.
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Im Befiillungsziel inkludiert ist eine seit Mai
zugekaufte staatliche Strategische Reserve in
der Hohe von 20 TWh, die ab 1. November
zur Verfiigung stehen soll. Erst im Juli wur-
den von der Regierung die restlichen 12,3
TWh um drei Milliarden Euro gekauft (~244
Euro /MWh), die ab August nach und nach
in den Gasspeicher Haidach eingebracht
werden sollen. Vorausgesetzt, die Befiillung
gelingt, wiirde die Strategische Reserve den
Gasverbrauch der dsterreichischen Endkun-
den von rund zwei Wintermonaten abdecken
(in den sechs Wintermonaten Oktober 2021
bis Marz 2022 lag der Gesamtverbrauch an
Erdgas in Osterreich bei 65 TWh).

Man kann es drehen und wenden, wie man
will, die Versorgungssicherheit bei Erdgas
héngt noch immer von der weiteren Liefe-
rung Russlands ab, auch wenn alternative
Lieferanten — wie z.B. Norwegen, die Arabi-
schen Emirate und die USA (via LNG) - teil-
weise einspringen konnen. Deshalb geht die
grol3e Angst um, dass es nach einem mog-
lichen Erdgas-Lieferstopp zu Rationierungen
von Lieferungen an die Industrie kommen
konnte (Energielenkungsfall, siehe Kasten
rechts). ,Niemand von uns ist blaudugig®,
meint Gewessler, ,im Ernstfall kommt ein
harter Winter auf uns zu.“ Fiir diesen Fall hat
Agenda Austria drei Szenarien entworfen: In
der pessimistischen Annahme wiirde Oster-
reich den Anteil russischen Gases nur zu fiinf
Prozent ersetzen konnen und die Bevdlke-
rung wiirde nichts einsparen. Dann droht
uns ein BIP-Riickgang um gut fiinf Prozent
und etwa 90.000 Arbeitsplatze wiren ge-
fahrdet. Im optimistischen Szenario — Ersatz-
moglichkeit von rund zwei Drittel des Gasbe-
zuges und Einsparung von knapp 20 Prozent
durch die Bevolkerung — wiirde sich der BIP-
Riickgang auf 2,6 Prozent beschrénken und
die Anzahl der gefahrdeten Arbeitsplédtze auf
45.000.

Ubergewinne abschépfen?

Nun wurde der Strom in Osterreich im Win-
ter 2021/22 (38 TWh) laut E-Control zu 45
Prozent durch Wasserkraftanlagen, zu 35 Pro-
zent durch Warmekraftwerke und zu 13 Pro-
zent aus Windkraftanlagen generiert. Der
grofldte Stromproduzent ist die Verbund AG,

Credits: Osterreichische Energieagentur



die aufgrund der umfangreichen Wasser-
kraftwerke kaum Kostensteigerungen hat
und dennoch die Strompreise aufgrund der
Merit-Order-Regel (siehe Grafik links unten)
kréftig anhebt bzw. angehoben hat. Auch
wenn die Preissteigerungen verwerflich wir-
ken, hat die Merit-Oder-Regel ihren Sinn. Sie
stellt sicher, dass nicht alle zum giinstigsten
Stromanbieter wechseln, der die entspre-
chende Produktionsleistung nicht aufbrin-
gen konnte. Bei Versorgern, die Strom aus
Erneuerbaren Energien erzeugen — z.B. dem
Verbund - oder auch bei der Ol- und Gasfor-
derung bzw. -weiterverarbeitung (z.B. OMV)
fallen damit hohe sogenannte ,Uberge-
winne“ (windfall profits) an. So wird heuer,
wenn wir beim Beispiel Verbund bleiben, ein
Nettogewinn von etwa zwei Milliarden Euro
erwartet anstatt der ,iiblichen“ rund 560
Millionen Euro (Durchschnitt von 2017 bis
2021). Ahnlich rechnet sich das bei den iib-
rigen Stromproduzenten aus Alternativen
Energien wie Windpark- oder Solaranlagen-
betreibern. Aber auch die Olmultis BP, Che-
vron oder Exxon vervielfachten ihren Ge-
winn, ebenso wie die heimische OMV. Wéh-
rend die EU bereits im Mérz die rechtlichen
Grundlagen fiir eine Ubergewinnsteuer ge-
schaffen hat und diese auch in einigen Lan-
dern bereits beschlossen wurde, wird in Os-
terreich noch dariiber gestritten. Spanien hat
bereits Nédgel mit Kopfen gemacht und will
daraus in den kommenden zwei Jahren rund
sieben Milliarden Euro mehr einnehmen und
fiir Sozialausgaben verwenden, in Belgien
und Italien ist sie bereits beschlossene Sache.

Forderungen durch den Staat

Um die z.T. dramatischen Auswirkungen der
Preisanstiege abzufedern - ein Drittel aller
Haushalte (1,4 Mio.) kann mittlerweile seine
Lebenserhaltungskosten nicht mehr decken
—, brachte die Osterreichische Bundesregie-
rung im April und im Juni Anti-Teuerungs-
Pakete auf den Weg. Sie betreffen neben der
Abschaffung der Kalten Progression Energie-
kostenzuschiisse (150 Euro/Haushalt; fiir
Unternehmen kostenabhéngig) und einen
,Klima-Bonus“ von 250 Euro sowie einen
Teuerungsausgleich in der Hohe von 250
Euro fiir alle. Ende August wurde angesichts

der brisanten Situation beschlossen, den Kli-
ma- und Antiteuerungsbonus von insgesamt
500 Euro an alle Erwachsenen noch im Sep-
tember auszubezahlen. Osterreicher unter
18 Jahren erhalten 250 Euro. Das Geld wird
automatisch aufs Konto {iberwiesen, sofern
die Daten beim Finanzamt oder der Pensi-
onsversicherung hinterlegt sind, andernfalls
erhalten die Menschen via eingeschriebenen
Brief einen Gutschein, der in Geschéiften
oder auch bei der Bank eingelost werden
kann. Ebenso wird eine zusétzlich Familien-
beihilfe in der Hohe von 180 Euro ausbezahlt
und nicht zuletzt wurde die urspriinglich ge-
plante Einfiihrung der CO,-Abgabe von Juli
auf Oktober verschoben.

Weniger als Férderung gedacht, als vielmehr
zur Sicherung der Versorgung mit Erdgas,
wird Unternehmen der Umstieg auf Alterna-
tive Energiequellen finanziert — also z.B. eine
Umriistung von Erdgas auf Erdol. Selbst
beim Verbund wird eine Umriistung des Gas-
kraftwerkes Mellach auf den Brennstoff Koh-
le iiberlegt. Ein Gesetzesvorschlag zur Erstat-
tung von derartigen Umriistkosten (insge-
samt bis zu 250 Mio. Euro) wurde jedoch
Ende August im Parlament abgelehnt. Da
Einmalzahlungen zur Unterstiitzung der
Haushalte naturgemdaf eine enden wollende
Wirkung haben, schlug das Wifo in einem
Arbeitspapier vor, jedem Haushalt eine be-
stimmte Hochstmenge an Energiebezug (En-
ergiegrundkontingent) zu einem Fixpreis/
MWh zukommen zu lassen. Die Differenz
zum aktuellen Marktpreis wiirde mit Steuer-
geld subventioniert. Uber das Grundkontin-
gent hinaus wiirde der normale Marktpreis
zur Verrechnung kommen.

Fazit

Auch wenn die Aussicht auf eine Rezession
im Winter wenig rosig erscheint, ist mit einer
Art ,natiirlicher Korrektur® zu rechnen. Auf-
grund der horrenden Preissteigerungen wird
- neben Energiesparmalinahmen im kommu-
nalen Bereich — auch bei Privaten deutlich
Strom und Gas eingespart werden. Erreichen
die Reduzierungen einen zweistelligen Pro-
zentbereich, kénnten wir trotz eines mog-
lichen Lieferstopps durchaus ohne Rationie-
rungen durch den Winter kommen. <

Energielenkungsfall

Sollten die schlimmsten Befiirchtungen
eintreten und es zu einem Gasliefer-
stopp aus Russland kommen und eine
unmittelbar drohende oder bereits
eingetretene Storung der Erdgasver-
sorgung entstehen, muss die Energie-
ministerin tatig werden und mittels
Verordnungen die Verteilung regeln.
Neben Aufrufen an die Bevolkerung,
Energie zu sparen, wirden vermutlich
nach wenigen Wochen bereits erste
Abschaltungen in Teilen der Indus-
trie erfolgen miissen. Priorisiert wird
dabei nach dem Grad der Dringlich-
keit, der Substituierbarkeit und den
volkswirtschaftlichen Auswirkungen.
Kurzarbeit und eine hohere Arbeits-
losigkeit waren die Folge. Es kdme zu
zahlreichen Engpéssen in Lieferketten.
Haushalte und kritische Infrastruktur
— wie Krankenhduser und Stromver-
sorgung — haben jedoch prinzipiell
Vorrang. Uber geplante Lenkungs-
malBnahmen hat die Energieministerin
den Energielenkungsbeirat zu infor-
mieren sowie den Hauptausschuss
des Nationalrats damit zu befassen.
(Verfassungsrechtlich gilt bei Eingrif-
fen in Grundrechte das Verhaltnis-
maBigkeitsprinzip, gelindere Mit-

tel miissen ausgeschopft werden.)
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BRENNPUNKT - Eurokrise 2.0

Schulden uber Schulden

Corona, Ukraine-Krieg, massive Inflation: Schwere Krisen zwingen die européischen

Staatschefs zum Handeln. Das kostet enormes Geld und ldsst den Schuldenstand

..Die Entwicklung
ist nicht giinstig,
das bedeutet aber
nicht, dass eine
Schuldenkrise
kommen wird!”
Gerhard Winzer,

Chefvolkswirt Erste AM
Management

explodieren. Wie lange kann das noch gutgehen?

HARALD KOLERUS

enn eine Privatperson oder

ein Unternehmen zu hohe

Schulden anhéuft, droht der
Konkurs. Wenn ein Staat massiv in der Krei-
de steht, wird hingegen oft generos dariiber
hinweggesehen. In den vergangenen Jahren
erfolgte das mit Hinweis auf die niedrigen
Zinsen, die eine giinstige ,Verschuldungssi-
tuation“ ermoglichten. Die Zeiten haben
sich allerdings dramatisch geéndert: Coro-
na und jetzt der Ukraine-Krieg haben zu un-
geahnten staatlichen Unterstiitzungsmaf3-
nahmen gefiihrt, bei gleichzeitig steigenden
Zinsen, was den Schuldendienst und somit
die Budgets belastet. Wie beunruhigend ist
die Konstellation?

Keine Explosion

Gerhard Winzer, Chefvolkswirt der Erste
Asset Management, spricht frei von der Le-
ber weg: ,Weltweit geht der Trend bei der

Staaten greifen tief in die Tasche
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In die Prognosen flieen die Auswirkungen des Ukraine-Kriegs bisher nur begrenzt ein. Der
Schuldenberg in der Eurozone kénnte sich also noch um einiges erhéhen. Besonders die Situati-
on in Italien sorgt unter Okonomen fiir Kopfzerbrechen.
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Staatsverschuldung weiter nach oben. Die
Entwicklung ist nicht giinstig, das bedeutet
aber nicht, dass eine Schuldenkrise kom-

1«

men wird!“ Er erkldrt diese Einschitzung
mit folgendem Okonomischen Prinzip:
,Wenn die nominellen Zinsen unter dem no-
minellen Wirtschaftswachstum bleiben, ver-
lduft die Dynamik nachhaltig. Soll heil3en:
Es kommt zu keiner Schulden-Explosion.
Nur dann, wenn die Zinsen iiber dem
Wachstum liegen, haben wir ein unmittel-
bares Problem.“ Diese Negativ-Konstellation
sieht der Experte derzeit nicht: ,,Tatséchlich
scheint so etwas wie eine Zinswende einge-
treten zu sein, unser ,Most-Like-Szenario®
geht aber nicht von rasant steigenden Zin-
sen aus. Denn es ist wahrscheinlich, dass
sich die Inflation auf lange Sicht knapp iiber
dem Ziel der EZB einpendeln wird.“ Was al-
lerdings nicht bedeutet, dass alles eitel
Wonne ist: ,,Dass die EZB im heurigen Juli
mit dem Transmission Protection Instru-
ment (TPI) ein neues ,Werkzeug‘ erfunden
hat, spricht dafiir, dass die Schuldenproble-
matik von ihr sehr ernst genommen wird*,
erlautert Winzer.

Wunderwaffe TPI?

Werfen wir einen genaueren Blick auf das
TPI: Vereinfacht gesagt, ermichtigt es die
EZB, gezielt und unbegrenzt Staatsanleihen
einzelner Euro-Linder zu kaufen, wenn
,Feuer am Dach ist“. Etwas formaler ausge-
driickt: Das TPI kann aktiviert werden, um
unerwiinschter Volatilitdt in Bezug auf die
Marktdynamik entgegenzuwirken. Das TPI
wird sich hauptsdchlich auf Wertpapiere
des offentlichen Sektors mit einer Restlauf-
zeit zwischen einem und zehn Jahren kon-
zentrieren. André Figueira de Sousa, Fixed
Income-Fondsmanager bei DPAM kommen-

gestellt, Archiv; fotomek/stock adobe.com
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tiert: ,Dieses Instrument stellt eine grof3e
Errungenschaft in einem so kurzen Zeit-
raum dar; es konnte jedoch schwierig sein,
es auf der Grundlage der von der EZB selbst
festgelegten Zulassungskriterien zum Ein-
satz zu bringen.“ Auflerdem fragt sich der
Experte, wieviel Volatilitat die EZB benéti-
gt, um das TPI zu aktivieren? Somit ist rund
um das TIP noch nicht alles klar, Wunder-
waffe ist es keine, es lauft aber unter dem
bewidhrten Motto: Rettung der Euro-Zone
,whatever it takes“. Das sorgt fiir — wichtige
— psychologische Unterstiitzung. Aufserdem
wiirde die EZB wieder als eine Art ,Lender
of Last Resort“ agieren, also als Kreditgeber
letzter Instanz. Und dass nachdem die No-
tenbanken des Euroraums zuvor die Zu-
kdufe von Staatsanleihen vollstdndig einge-
stellt hatten. TPI konnte also als die neue
Krisenfeuerwehr fungieren.

Italien auBler Kontrolle?

Ob das notwendig wird, hdngt nicht nur von
den weiteren geopolitischen Entwick-
lungen, sondern auch von einzelnen EU-
Mitgliedern ab. Hintergrund: Die EZB berei-
tet das Ende der Negativzinsen vor, an den
Kapitalmérkten fiihrte dieser geldpolitische
Schwenk zu deutlich hoheren Renditen.
Christian Kopf, Leiter Rentenfondsmanage-
ment bei Union Investment, kommentiert:
,Zum sprunghaften Anstieg der Renditen
italienischer Staatsanleihen kam es, nach-
dem EZB-Présidentin Christine Lagarde am
9. Juni 2022 iiberraschend eine Verdoppe-

lung des Tempos der Leitzinserhdhungen ab
September in Aussicht gestellt hatte. Viele
die
Staatsverschuldung Italiens bei hoheren

Marktteilnehmer Dbefiirchten, dass
EZB-Leitzinsen aufler Kontrolle gerdt.“ Das
konnte wiederum zu einer Schuldenspirale
fiihren, die den gesamten Euro-Raum in zu-
sédtzliche Turbulenzen bringen kénnte. Kopf
meint weiter: ,,Auf den ersten Blick erschei-
nen die Sorgen um die Soliditdt der Staats-
finanzen gerechtfertigt. Die Salden der
Staatshaushalte im Euro-Raum sind klar ins
Minus geriickt: Zu Beginn der Pandemie er-
zielten die Mitgliedsstaaten im Durch-

schnitt noch einen Haushaltsiiberschuss >>

Die Lunte lodert: Notenbanken drucken unge-
niert Geld. Die ,,Schulden-Bombe*“ kénnte vor

allem in Italien detonieren.

,.Die Salden der
Staatshaushalte im
Euro-Raum sind klar
ins Minus geriickt. “

Christian Kopf, Leiter
Rentenfondsmanagement
Union Investment

Staatsschulden Osterreichs: Fass ohne Boden
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Vor 30 Jahren lag die Verschuldung Osterreichs noch unter 60 Prozent des BIP. Mittlerweile
halten wir bei iiber 80 Prozent, Besserung ist keine in Sicht.
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Italien: Problem des Jahres?
Es ist noch nicht lange her, da wur-
de Italien vom britischen ,,Economist*
zum Land des Jahres gekurt. Begrin-
det wurde das mit stark steigenden
BIP-Wachstumsraten und einem ef-
fizienten Krisenmanagement in der
Pandemie. Wir schrieben damals

das Jahr 2021, aber die Zeiten haben
sich schnell geandert. Sehr schnell.

Politisch instabil

Heute ist Bella [talia namlich wieder
das , Problemkind" der Euro-Zone.
Denn der Schuldenberg wachst und
die Rendite von Staatsanleihen hat ein
besorgniserregendes Niveau erreicht.
Die Tendenz zu steigenden Zinsen
tragt vermehrt zur Brisanz der Situati-
on bei. Simona Gambarini, Market Stra-
tegist bei Goldman Sachs, analysiert,
dass das Land sein BIP-Wachstums-
Potenzial durch Reformen und Investiti-
onen deutlich erhéhen und die Situati-
on entscharfen konnte: , Daflir ist aber
Kontinuitat in der Politik erforderlich”,
so die Expertin. Gerade die fehlt aller-
dings in Italien, wo Rechtspopulisten an
die Macht drangen. Einschneidende
Reformen erscheinen illusorisch.
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vor Zinszahlungen von einem knappen Pro-
zent des BIP. Mittlerweile ist dieser soge-
nannte Primérsaldo, der fiir die Schulden-
tragfdhigkeit von entscheidender Bedeu-
tung ist, auf ein Defizit von durchschnittlich
drei Prozent des BIP gestiegen. Mit durch-
schnittlich 95 Prozent des BIP liegt die
Schuldenquote des Euroraums knapp zwolf
Prozentpunkte {iber dem Wert von 2019. In
Italien konnte die Staatsverschuldung die-
ses Jahr sogar 151 Prozent des BIP errei-
chen.“ Aber nicht nur Italien bereitet Sor-
gen: Auch in Griechenland, Spanien und
Frankreich kracht es.

Schuldenquote iiber 90 Prozent

Generell ist die Verschuldung der Euro-Zo-
ne in den vergangenen 20 Jahren kréftig ge-
stiegen, und zwar von 69,4 auf 93,4 Pro-
zent, gerechnet als Anteil am BIP der Euro-
Lander. Frankreich weist dabei im vierten
Quartal 2021 mit rund 2,81 Billionen Euro
die hochste absolute Staatsverschuldung in-
nerhalb der Européischen Union auf. Italien
liegt mit einer Staatsverschuldung von rund
2,68 Billionen dicht hinter Frankreich, weist
aber eine wesentlich geringere Wirtschafts-
leistung auf. Daten-Experte Matthias Jan-
son analysiert auf statista.com: ,Staats-
schulden sind ein wichtiges Instrument der
Finanzpolitik und ihre Erhohung ist in der
Krise richtig. Durch den gezielten Einsatz
von Staatsschulden kénnen Wirtschaft und
die Einkommen gestiitzt und ein grof3erer
wirtschaftlicher Einbruch vermieden wer-

RANKING DER SCHULDENMACHER

den. Gleichzeitig ist es wichtig, nach der
Krise rechtzeitig wieder umzusteuern.” Was
uns zum Thema Reformen bringt, die nicht
nur in ,,Problemldndern“ anstehen.

Dringend notige Reformen

Tatséchlich wiirde die gesamte EU laut Win-
zer von der Erste Asset Management drin-
gend Strukturreformen benétigen: ,Das
Problem ist, dass es in der Union keine effi-
Fiskalpolitik
gibt. Im Gegensatz zu den USA, wo Geld

ziente, vergemeinschaftete
von wirtschaftlich stirkeren in schwéchere
Regionen transferiert wird. Die Schwéchen
der Fiskalpolitik miissen in der EU von der
EZB ausgebiigelt werden. Es herrscht also
Handlungsbedarf, aber bekanntlich tun
Strukturreformen weh. In der aktuellen Si-
tuation — Corona-Pandemie, Ukraine-Krieg,
hohe Inflation - liegt die Chance fiir Re-
formen praktisch bei null. Regierungen
schrecken davor zuriick, populistischen Par-
teien noch zusatzliche Munition zu liefern.”

Fazit: Kein Kollaps

Die Mehrheit der Experten halt die Situati-
on zwar fiir ernst aber nicht unlésbar. Auch
weil im Zuge der letzten Euro-Schuldenkri-
se neue Instrumente geschaffen wurden
und Okonomen, Politik sowie EZB jetzt bes-
ser vorbereitet sind. Vielleicht bereiten hohe
Schulden wirklich weniger schlaflose Néach-
te als viele Arbeitslose, wie Bruno Kreisky
meinte. Er ist ja als ,Schuldenkanzler” in
die Geschichte, siehe unten, eingegangen. <

Werner Faymann (SP0) 93,3 Mrd.€ 12,53 Mrd € +15,8%
Franz Vranitzky (SP0) 71.2Mrd.€ 6,70 Mrd.€ +18,0%
Sebastian Kurz (0VP) 53,8 Mrd.€ 13,30 Mrd.€ +9.0%
Wolfgang Schiissel (OVP) 43,9Mrd € 6,33 Mrd.€ +0,6%
Bruno Kreisky (SP0) 33,3 Mrd € 255 Mrd.€ +126,0%
Alfred Gusenbauer (SP0) 200 Mrd € 10,58 Mrd € +1,2%
Fred Sinowatz (SP0) 16,2 Mrd.£ 5,28 Mrd.€ +9.0%
Viktor Klima (SP0) 12,2Mrd € 4,05Mrd € -1.3%
Brigitte Bierlein -2,2Mrd € -3,76 Mrd.€ -1.8%
Christian Kern (SP0) -35Mrd.€ =217 Mrd € -55%

Quelle: staatsschulden.at
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BRENNPUNKT - Nahrungsmittel-Krise

Wenn der Teller leer bleibt

Die Preise fiir Lebensmittel schiefen durch die Decke: Was in reichen Lindern

empfindlich in der Geldborse schmerzt, fiihrt im globalen Siiden zu einer

In der Ukraine bleiben Ernten aus, das ver-
schirft die Erndhrungskrise weltweit.
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in Blick in die heimischen Super-

marktregale geniigt: Sie sind zwar

prall gefiillt, die Preise fiir Lebens-
mittel schieBen aber durch die Decke. Der
moglicherweise subjektive Eindruck téduscht
nicht, sondern wird von offiziellen Stati-
stiken untermauert. Der im August verof-
fentlichte EU-Preisindex zeichnet folgendes
unerfreuliches Bild: Die Preise aller land-
wirtschaftlichen Produkte liegen deutlich
iiber dem Vorjahr, der Index fiir Lebensmit-
tel ist um 11,9 Prozent zum Vorjahr gestie-
gen. Es geht aber noch teurer: Bei Schwei-
nefleisch setzt es ein Plus von 15,3 Prozent,
bei Rindfleisch und Hithnchen sind es je-
weils rund 26 Prozent mehr.

Krieg treibt Preise

Die Ursache fiir die Preislawine liegt klar
auf der Hand: Der Krieg gegen die Ukraine
sorgt fiir hohe Energiekosten, die wiederum

existenzbedrohenden Krise. Eine neue Hungersnot droht.

Produktion und Transport fiir Lebensmittel
verteuern. Und natiirlich sind Russland und
vor allem die Ukraine wichtige Lieferanten
von Agrarrohstoffen, so zeichnen die beiden
Lander gemeinsam zum Beispiel fiir rund
29 Prozent der weltweiten Weizenexporte
verantwortlich. Der Krieg hat nun die Korn-
kammer Europas hart getroffen. Ernten
konnen nicht eingefahren werden, die Ex-
porte schwicheln. Auch wenn einzelne
Transportschiffe die Héfen verlassen diir-
fen, bleibt die Versorgungslage unsicher.
Das GELD-Magazin sprach zu der Proble-
matik mit Gudrun Glocker, Stidwind-Exper-
tin flir Lebensmittel- und Erndhrungsfra-
gen. Stidwind ist ein Osterreichischer Verein
fiir Entwicklungspolitik und globale Gerech-
tigkeit. Glocker: ,In der Ukraine herrscht
auch die Schwierigkeit, Felder zu bestellen,
weil kriegsbedingt der Treibstoff fiir land-
wirtschaftliche Maschinen fehlt. Auerdem
sind die Agrarflichen zum Teil vermint.“
Seit Beginn des Krieges gegen ihr Land sol-
len schon 20 Landwirte durch den Konflikt
bei ihrer Arbeit ums Leben gekommen sein.

Der Siiden leidet

Solche Meldungen relativieren natiirlich die
Sorgen beim Einkaufen in unseren Breiten:
In der EU und Osterreich schlagen sich Uk-
raine-Krieg und Energiekrise dramatisch in
hoheren Nahrungsmittel-Preisen nieder;
ohne das Problem klein reden zu wollen,
haben reiche Staaten aber die Moglichkeit,
etwa mit Transferleistungen, gegenzusteu-
ern. Fine Hungersnot droht in Osterreich
nicht. Das sieht im Siiden unseres Planeten
anders aus, wo die Mdglichkeiten sozialer
staatlicher Unterstiitzung ohnedies diinn
gesét sind. Glocker meint dazu: ,Die Aus-
wirkungen des Kriegs in der Ukraine treffen

Credit: Miha Creative/stock adobe.com



jene Regionen besonders hart, die ohnedies
schon stark gebeutelt werden: durch Coro-
na-Pandemie und Klima-Krise. Schédtzungen
gehen davon aus, dass es aufgrund des
Krieges noch zusatzlich um ein Drittel mehr
hungernde Menschen weltweit geben wird.“
Schlimm ist vor allem die Situation in So-
malia (siehe Grafik unten), wo Klima-Kapri-
olen schon seit Jahren fiir heftige Probleme
sorgen, aullerdem ist das bitterarme Land
praktisch zu 100 Prozent in seiner Nah-
rungsversorgung von der Ukraine und Russ-
land abhéngig. In Mali wiederum gibt die
Bevolkerung mittlerweile 75 Prozent ihres

Einkommens fiir Nahrungsmittel aus.

Warnung vor Hungersnéten

Die Situation ist also mehr als ernst, ange-
sichts der teuren Lebensmittel warnt zum
Beispiel die Welthungerhilfe vor drohenden
Hungerkrisen rund um den Globus: ,,Allein
am Horn von Afrika sind rund 15 Millionen
Menschen aufgrund einer schweren Diirre
von akutem Hunger bedroht, und durch die
steigenden Preise spitzt sich die Lage weiter
zu.“ Erste Prognosen lassen demnach be-
fiirchten, dass die Erndhrungslage schlim-
mer ist als bei der letzten grolen Hunger-
krise 2008. ,Bereits vor dem Krieg in der
Ukraine wuchs die Zahl der hungernden
Menschen weltweit aufgrund von Klima-

wandel, Kriegen und den Folgen der Coro-
na-Pandemie stetig. Der Wegfall der Getrei-
de-Exporte aus der Ukraine und aus Russ-
land sowie die Verknappung von Diingemit-
teln zeigt bereits dramatische Auswirkun-
gen und wird die weltweite Erndhrungslage
erheblich verschlimmern®, so der diistere
Ausblick der Welthungerhilfe.

Internationale Solidaritat?

Gewarnt wird auch vor sozialen Unruhen,
Aufstanden und zunehmender politischer
Instabilitdt im Zuge der Lebensmittelkrise.
Um das zu vermeiden sollten wohlhabende
Staaten ,ihre Unterstiitzung fiir die Hunger-
bekdmpfung sofort ausbauen und mehr
Geld fiir Nahrungsmittelhilfe bereitstellen®,
fordert die Welthungerhilfe.

Die Realitdt sieht allerdings leider anders
aus, es haben bereits einige Gebernationen
angekiindigt, ihre Ausgaben fiir Entwick-
lungshilfe reduzieren zu wollen. Das Geld
sitzt eben nicht locker, wenn es gerade im
eigenen Land gebraucht wird. Internationa-
le Solidaritédt? Bitte warten. Auf staatliche
Unterstiitzung sollte sich der globale Siiden
also besser nicht unbedingt verlassen. Zur
Linderung kénnen natiirlich private Spen-
den an Kkaritative Organisationen helfen,
wobei zu befiirchten ist, dass auch hier die
Motivation nachlédsst, wenn aufgrund >>

Wo die meisten Menschen hungern

Unterernhrung der Bevdlkerung, 2018 - 2020
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Besonders dramatisch ist die Situation in Afrika, allen voran in Somalia: Dort gelten rund
zwei Drittel der Bevolkerung als unterernéhrt. Durch die gestorte Weizenernte in der Ukraine
rechnen Experten mit einer weiteren Zuspitzung der Krise.

Weizen: Entspannung?
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Der Weizen-Preis ist zuletzt etwas gefallen,
er liegt aber noch immer weit iiber dem lang-
jahrigen Durchschnitt. Eine Entspannung ist

angesichts des Ukraine-Kriegs fraglich.

Covid trifft Kinder
Hoéchstwahrscheinlich wird die Kin-
dersterblichkeit infolge von Coro-

na ansteigen, hauptsachlich durch
indirekte Effekte. Pandemiebedingte
Beeintrachtigungen der Gesundheits-
leistungen sowie der gesundheitlichen
Versorgung von Mittern, Neugebo-
renen, Kindern und Heranwachsen-
den haben nachweislich die Kinder-
sterblichkeit erhoht (WHO 2020).

Noch mehr Opfer

Die zunehmende Auszehrung bei Kin-
dern und der Ruckgang von Ernah-
rungsinterventionen aufgrund der
Pandemie koénnten zwischen 2020 und
2022 in Landern niedrigen und mittle-
ren Einkommens zu 47.000 bis 283.000
zusatzlichen Todesfallen fihren. , Die
groB3e Spannbreite der Schatzung
verdeutlicht die anhaltende Unsicher-
heit hinsichtlich der Situation', heif3t
es auf globalhungerindex.org.
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,Aufgrund des
Ukraine-Krieges
konnte es zusatzlich
um ein Drittel mehr
hungernde Menschen
weltweit geben.”
Gudrun Glocker,
Siidwind-Expertin fiir
Erndhrungsfragen

Das Klima als Killer

Die Anzahl der Naturkatastrophen, die
in Zusammenhang mit dem Klimawan-
del stehen, hat deutlich zugenommen.
Zu diesem Urteil kommt unter ande-
rem die ,, Aktion gegen den Hunger':
,Die Auswirkungen sind dramatisch:
lange Diirreperioden, Stiirme und
Uberschwemmungen beschadigen
oder zerstoren Ernten, Weide- und An-
bauflachen, wodurch die Versorgung
mit Nahrung fiir viele Menschen ex-
trem gefahrdet ist."

Dramatische Verschirfung

Ob Diirren, Uberschwemmungen oder
Wirbelstirme: Seit 1990 hat sich die
Anzahl der Katastrophen, die durch
den Klimawandel bedingt sind, mehr
als verdoppelt. Weltweit leiden bis zu
811 Millionen Menschen an Mange-
lernahrung. Doch allein aufgrund des
Klimawandels kénnten bis zum Jahr
2080 noch weitere 600 Millionen Men-
schen dazu kommen. Die extremen
Auswirkungen der Klimakrise haben
laut Care etwa in Somalia zur schlimm-
sten Dirre seit 40 Jahren gefiihrt: 7,7
Millionen Menschen sind dringend

auf humanitare Hilfe angewiesen.
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des Preisauftriebs weniger Geld im Porte-
monnaie iibrigbleibt. Es gibt aber auch an-
dere Moglichkeiten der Unterstiitzung — an
die man im ersten Moment vielleicht gar
nicht denkt.

Sorgsamer Umgang

Ein Ansatz betrifft die Vermeidung von Ver-
schwendung: Laut der UN-Welterndhrungs-
organisation wird ein Drittel der produ-
zierten Lebensmittel weltweit weggeschmis-
sen. ,Wir konnen alle weniger Lebensmittel
verschwenden, zum Beispiel, indem wir in
kleineren Mengen einkaufen®, so die Hilfs-
organisation Care. Was uns selbst ja auch
dabei helfen wiirde, das eigene Haushalts-
budget zu entlasten: also eine Win-Win-Si-
tuation. Gewinner auf allen Seiten gibt es
auch bei folgender Anregung von Siidwind-
Expertin Glocker: ,Unser Fleisch-Uberkon-
sum ist problematisch, denn es werden viele
Ressourcen fiir die Herstellung von Futter-
mittel verbraucht. Nur rund 40 Prozent der
weltweiten Anbaufldchen stehen fiir die di-
rekte Erndhrung zur Verfligung.“ Gedrossel-
ter Fleisch-Konsum wiirde das dndern, die
Klimabilanz und Hungersituation verbes-
sern, unserer Gesundheit gut tun und letzt-
lich auch Tierleid vermeiden helfen.

BRENNPUNKT - Nahrungsmittel-Krise

Genug fiir alle da

Es gibt aber noch weit mehr Vorschldge:
,Brot flir die Welt“ und andere Entwick-
lungsorganisationen haben Schritte identi-
fiziert, wie Hungerbekdmpfung gelingen
kann. Dazu z#hlt Saatgutvielfalt herzustel-
len, anstatt auf Gentechnik zu setzen. ,Pa-
tent- und Saatgutgesetze schiitzen Konzern-
profite und kénnen kleinbauerliche Erzeu-
ger daran hindern, Saatgut zu erhalten, zu
handeln und zu tauschen und einen Teil ih-
rer Ernte als Aussaat fiir die néchste Ernte
zu verwenden. Dabei stammt mehr als 80
Prozent des Saatguts fiir den Anbau von Le-
bensmitteln im globalen Siiden von Klein-
bauerinnen und Kleinbauern®, so das Urteil.
Weiters langst iiberfallig sind menschen-
wiirdige Arbeitsbedingungen und soziale
Absicherungen in den betroffenen Landern;
aktuell arbeiten viele Menschen im globalen
Stiden noch immer fiir einen Hungerlohn -
im wahrsten Sinne des Wortes. Auch ein ef-
fizientes Lieferkettengesetz, das Kleinpro-
duzenten nicht benachteiligt, wéire hochst
an der Zeit. Das Schlusswort gehort Glo-
cker: ,Das Problem ist nicht, dass zu wenig
Lebensmittel produziert werden, es wére
genug fiir alle da. Es scheitert allerdings an
der Verteilungsgerechtigkeit.“ <

Die Erndhrungssituation hat sich verbessert, mit dem
Ukraine-Krieg ziehen aber dunkle Wolken auf.
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Der Welthunger-Index (WHI) misst Faktoren wie Unterernidhrung oder Auszehrung bei Kindern.
Erfreulich: Der WHI-Wert ist in den letzten rund 20 Jahren gefallen. Der Ukraine-Krieg konnte
aber wieder zu einer schmerzhaften Verscharfung fiihren.
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ZEIT FUR FAIRNESS.

Manchmal sind es die kleinen Dinge, die flr groBBe
Verdnderung sorgen — denn mit jedem Kauf von
FAIRTRADE-Produkten leistest Du einen Beitrag zur
Verbesserung der Arbeitsbedingungen von Klein-
bauernfamilien und Plantagenarbeiterlnnen auf der
ganzen Welt.

Triff die richtige Entscheidung, damit die, die

am Anfang der Handelskette stehen, ein Leben in
Wirde flhren kénnen.
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WIRTSCHAFT - Kurzmeldungen

Konjunktur Osterreich: Starke Abkiihlung

Ukraine-Krieg belastet. Die Abkiihlung der Konjunkturstimmung in Osterreich
hat sich zu Beginn des zweiten Halbjahres 2022 deutlich beschleunigt. Die rund
zweijahrige Erholung der heimischen Wirtschaft geht somit in raschen Schrit-
ten einem Ende entgegen. Die wesentlichen Ursachen dafiir sind die Verwer-
fungen bei den Lieferketten, bei denen sich nur langsam Entspannung zeigt,
und vor allem die Entwicklung der Energiepreise als Folge des Ukraine-Kriegs.
»,Der UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator ist im Juli deutlich auf minus
zwei Punkte gesunken. Damit fiel der Indikator auf den niedrigsten Wert seit
zwei Jahren, wie unmittelbar nach dem ersten Lockdown in der Pandemie“, so
UniCredit Bank Austria-Chefékonom Stefan Bruckbauer. Das Konjunkturklima
in Osterreich wurde zu Beginn des zweiten Halbjahres durch die spiirbare Ver-
schlechterung der Stimmung in der Industrie und am Bau gedampft. Der Opti-
mismus im Dienstleistungssektor hélt zwar noch an, allerdings deutet der Riick-
gang der Konsumentenstimmung ebenfalls auf eine Eintriibung hin.

UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator Osterreich

BIP (real; Veranderung zum Vorjahr in %) UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator
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Quelle: Statistik Austria, Wifo, UniCredit Research

DIE ZAHL DES MONATS

49.8 Milliarden

Rekord gebrochen. Hierzulande ge-
hen nicht nur die Gewinne der Ener-
giekonzerne durch die Decke, sondern
auch die Einnahmen des Staates. Im
ersten Halbjahr durfte sich Finanzmi-
nister Magnus Brunner iiber Rekor-
deinnahmen von 49,8 Milliarden Euro
freuen. ,Es ist sehr gut méglich, dass
durch eine weitere Steigerung im tra-
ditionell stdrkeren zweiten Halbjahr
erstmals die 100-Milliarden-Euro-Mauer
durchbrochen wird“, so Agenda Aus-
tria-Okonom Marcell Gottert. Alle gro-
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Ben Steuern konnten gegentiber 2019
im zweistelligen Bereich zulegen. Be-
sonders stark gestiegen sind die Kapi-
talertragsteuern mit einem Plus von
72,3 Prozent. Das ist angesichts nied-
riger Zinsen {iberraschend und nicht
nur mit deutlich gestiegenen Dividen-
den zu erkldren. Aber auch die Kor-
perschaftsteuer ist mit 39,2 Prozent
auffallend stark gewachsen. Ange-
sichts dessen sind Forderungen nach
einer Sondersteuer fiir Gottert wenig
nachvollziehbar.

Energiekrise
Lésungsvorschlag

Kontingent. Durch die Verknappung des Gas-
angebots infolge des Krieges in der Ukraine
sind auch die Strompreise stark angestiegen.
Ein Elektrizitdts-Grundkontingent zum redu-
zierten Fixpreis konnte laut Wifo hohe Preis-
steigerungen ddmpfen und private Haushalte
entlasten. Funktionsweise: Der Staat subven-
tioniert ein Grundkontingent an Elektrizitét
in jeder Verbrauchsstelle (Haushalt); was da-
riiber hinausgeht, muss zum Marktpreis ge-
kauft werden. Damit konnten Haushalte un-
terstiitzt werden, ohne dass Knappheitssi-
gnale verzerrt werden. Insbesondere die En-
ergiesparanreize blieben erhalten. Idealer-
weise setzen die Energieversorger das Modell
um; der Staat kompensiert entsprechend.

Unternehmen: Wichtige Tipps

Schwierige Zeiten. Das Jah-
resende naht und die Ge-
schiftszahlen etlicher Unter-
nehmen drohen aus dem Ru-
der zu laufen, zudem werden
steigende Insolvenzzahlen er-
wartet. Claudia Strohmaier,
Berufsgruppensprecherin
Unternehmensberatung  in
der Fachgruppe UBIT Wien,
hat in dieser Situation wich-

Claudia Strohmaier,
Berufsgruppensprecherin
Unternehmensberatung

tige Tipps parat. So sollte
man dem Vorwurf der Konkursverschleppung vor-
beugen, einen detaillierten Liquiditédtsplan erstellen
und ein konsequentes Mahnwesen durchsetzen. Au-
Berdem ist es wichtig, Kreditgeber laufend tiber Fort-
schritte zu informieren und letztlich intelligent an der
Preisschraube zu drehen. Die Expertin: ,Man kann
versuchen, den Umsatz zu steigern, indem man die
Preise erhoht. Das funktioniert aber zuweilen nur,
wenn sich die Produkte oder Dienstleistungen von
der direkten Konkurrenz positiv unterscheiden. Preis-
senkungen sind nattirlich auch eine Option, weil das
mehr Kunden anlockt und die verkauften Stiick-
zahlen steigen.“ Entscheidend sei: ,Finger weg von
Daumen mal Pi-Schétzungen der Verkaufspreise!“
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EXPERTSTALK - Joseph Waldstein, SMN

Erfolgreich investiert: Wenn die Jahres-
performance iiber der Inflationsrate liegt

Der SMN Diversified Futures Fund: ein globaler, systematischer Managed

Futures Fund, der seit mehr als 25 Jahren weltweit breit gestreut in

Aktien, Zinsinstrumenten, Wahrungen und Rohstoffen veranlagt.

2022 ist bislang ein sehr schwieriges Jahr fiir
Investoren. Der SMN Diversified Futures Fund ist
aktuell eines der wenigen Veranlagungsinstru-
mente, dessen Jahresperformance nicht nur
positiv ist, sondern sogar deutlich iiber der
derzeit hohen Inflationsrate liegt. Wie schaffen
Sie das?

Es ist richtig, dass sich die Strategie insbesondere in
den letzten drei Jahren sehr gut entwickelt hat, es
gab aber auch schwierigere Phasen. Hervorzuheben
ist aus unserer Sicht die attraktive langfristige Per-
formance iiber mehr als 25 Jahre (seit Auflage 1996
rund 6,5 Prozent p.a.) und die Tatsache, dass die
Wertentwicklung weitgehend unabhéngig von der
Entwicklung traditioneller Anlagen verlauft. Dies
macht den SMN Diversified Futures Fund zu einem
stabilisierenden Element und einer sehr attraktiven
Beimischung in jedem Portfolio.

Zum Kern Threr Frage: Das Anlageuniversum des
Fonds ist sehr breit gestreut. Es umfasst neben den
traditionellen Anlageinstrumenten Aktien und An-
leihen auch Wahrungen und Rohstoffe aller Art. Da
der Anstieg der Rohstoffpreise ursdchlich mit dem
aktuellen Anstieg der Inflation verkniipft ist, macht
es nattirlich Sinn, wenn auch die Investments von
diesen Anstiegen profitieren.

Da die Strategie des Fonds sowohl von steigenden
wie auch von fallenden Markttrends profitieren
kann, war es moglich, an den inflationsbedingten
Zins- und Renditeanstiegen zu profitieren. Mit tradi-
tionellen Investmentstrategien war es im ersten
Halbjahr 2022 kaum moglich, positive Ertrage zu er-
wirtschaften.

Wem darf man zu diesen tollen Ergebnissen
gratulieren? Wer trifft die Anlageentscheidungen
fiir den SMN Diversified Futures Fund?

Die Handelsstrategie des Fonds ist vollstdndig quan-
titativ und systematisch. Das bedeutet, dass alle An-
lageentscheidungen automatisiert und streng regel-

Joseph Waldstein,
Geschéftsfiihrer, SMN

basiert erfolgen. Diese Regeln wurden von unserem
erfahrenen Investmentteam entwickelt. Dadurch
wird es moglich, Anlageentscheidungen frei von
menschlichen Emotionen zu fillen, was besonders
in Krisensituationen meist hilfreich ist. Dieses Regel-
werk wird von unserem Forschungs- und Entwick-
lungsteam, das unter meiner Leitung steht, laufend
evaluiert und ab und an nachjustiert. So funktio-
niert dies seit knapp 26 Jahren.

Macht es nach der tollen Entwicklung der letzten
Jahre auch jetzt noch Sinn, in den SMN Diversi-
fied Future zu investieren?

Die jahrzehntelange Erfahrung lehrt uns, dass
Markttiming immer schwierig ist. Wir raten daher
jedem unserer Anleger, Timing so gut es geht zu ver-
meiden, indem man schrittweise eine gewiinschte
Position aufbaut. So vermeidet man jedenfalls, aus-
schliefflich zum falschen Zeitpunkt zu investieren.
Wie sich auch 2022 wieder zeigt, stellt der SMN
Diversified Futures Fund aufgrund seiner unkorreli-
erten Ertragsentwicklung eine interessante Beimi-
schung zu jedem diversifizierten Portfolio dar und
sollte folglich langfristig einen Anteil am Portfolio
darstellen.

Wir sind iiberzeugt, dass das Anlagekonzept auch
weiterhin sehr viel Sinn macht. Fundamental
scheint es, dass wir gerade erst am Beginn eines
neuen Marktregimes stehen. Das Thema Inflation
wird uns wohl ldnger beschiftigen und auch das geo-
politische Umfeld bleibt spannend und wird wohl
noch lingere Zeit fiir Verunsicherung und Bewe-
gung an den Mérkten sorgen. Breite Diversifikation
und die hohe Anpassungsfihigkeit in der Positionie-
rung des Fonds werden wichtige Elemente bleiben.
Wir gehen davon aus, dass der SMN Diversified Fu-
tures Fund auch in den néchsten 25 Jahren hervor-
ragende Ertragsmoglichkeiten finden wird.

www.smn.at

September 2022 - GELD-MAGAZIN - 23



INTERVIEW - Stefan Bruckbauer, UniCredit Bank Austria

Keine tiefe Rezession

Die Gefahr eines wirtschaftlichen Abschwungs steigt, an eine einschnei-

dende Rezession glaubt Okonom Bruckbauer allerdings nicht. Ubergewinne

will er im Kampf gegen die Inflation nicht besteuern.

eine Frage, es weht ein sehr rauer

Wind: In Osterreich, der EU, auf

der ganzen Welt. Wichtige Vor-
laufindikatoren signalisieren, dass sich die
Konjunktur eintriibt. Schon alleine auf-
grund des Kriegs gegen die Ukraine ist das
keine gewagte Prognose. Stefan Bruckbauer,
Chefvolkswirt der UniCredit Bank Austria,
will das im Gesprdch mit dem GELD-Maga-
zin keinesfalls beschonigen. Er glaubt aller-
dings nicht, dass wir in eine tiefe Rezession,
wie zu Beginn der Covid-Pandemie, schlit-
tern werden. Auch die hohe Inflation, die
wir téglich schmerzhaft in der Geldborse
spiiren, sollte sich langsam wieder zuriick-
bilden. Allerdings: Die giinstigen Preise, die
wir noch 2019 gesehen haben, werden nicht
wiederkommen. Akut spricht sich der Ex-
perte im Kampf gegen die massive Teuerung
fiir treffsichere Unterstiitzung von drmeren
Bevolkerungsschichten aus, es gelte, soziale
Verwerfungen tunlichst zu verhindern. Aber
auch Besserverdiener sollten nicht verges-
sen werden. Sonst drohe, dass der Mittel-
stand das Vertrauen in die Politik verliere,
mit der Folge, dass Populisten weiteren Auf-
wind erhalten wiirden. Auf der Investment-
seite sieht Bruckbauer wiederum noch im-
mer keine wirklichen Alternativen zu Aktien.

Wie wiirden Sie das Bild der heimischen
Konjunktursituation kurz skizzieren?

Die Osterreichische Wirtschaft hat sich im
heurigen ersten Halbjahr als extrem robust
erwiesen, wir werden heuer auch voraus-
sichtlich mit einem grof3en Wachstumsplus
abschliefSen. Es ist aber kein Geheimnis, dass
im zweiten Halbjahr und 2023 sehr grof3e
Herausforderungen auf uns warten. Die Un-
terstiitzung nach den Corona-bedingten
Nachzieheffekten 14sst nach und eine deut-
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HARALD KOLERUS

Unternehmen
werden bereits durch
Korperschafts- und
Kapitalertragssteuer
belastet.

liche Abkiihlung der globalen Industrie
sichtbar werden, es gibt kaum Indikatoren,
die sich nicht in Richtung Siiden neigen. Die-
se Entwicklung sehen wir rund um den Glo-
bus, in Europa, den USA und Asien.

Bleiben wir noch kurz in Osterreich, mit
welchen Wachstumszahlen rechnen Sie?
Heuer konnte sich eine BIP-Steigerungsrate
von 4,4 Prozent ausgehen, fiir das kommen-
de Jahr rechnen wir aktuell mit 1,5 Prozent
plus. Mit der Befiirchtung, dass es auch we-
niger werden kénnte, etwa nur 0,5 Prozent.
Hinzufiigen muss man, dass die Progno-
seunsicherheit sehr hoch ist, aufgrund vie-
ler verschiedener Faktoren, etwa der Ener-
giepreisentwicklung, der Gas-Belieferung
und der Frage, welche alternativen Energie-
quellen zur Verfiigung stehen, wie sie um-
gesetzt und wie verteilt werden kdnnen. Fiir
Europa sehen wir heuer ein BIP-Wachstum
von 2,8 und 1,3 Prozent nachstes Jahr. In
den USA lauten die Zahlen 2,4 und 1,3 Pro-
zent. Auch in diesen , Blocken“ ist die Wahr-
scheinlichkeit grof, dass die Prognosen
nach unten angepasst werden miissen.

An einen Absturz in die Rezession glau-
ben Sie aber nicht?

Tatséchlich ist die Gefahr einer Stagnation
oder gar Rezession in Osterreich und Euro-

pa gestiegen, speziell vor allem in Deutsch-
land. Allerdings sehen wir in unserem aktu-
ellen Ausblick in keinem der groffen Wirt-
schaftsrdume, Ausnahme Russland, eine
einschneidende Rezession - also keinen tie-
fen Einbruch wie im Corona-Jahr 2020: Os-
terreich verzeichnete damals einen BIP-
Riickgang von sechs Prozent.

Ist das nicht verwunderlich? Immerhin
hatten wir eine Pandemie, und sehen uns
jetzt mit dem Ukraine-Krieg konfrontiert.
Warum schlédgt eine mégliche Rezession
nicht weiter durch?

Die Erklarung dafiir liegt in den sehr, sehr
starken Reaktionen der Wirtschaftspolitik
begriindet. Zur Bekdmpfung der Auswir-
kungen der Corona-Pandemie sind Wirt-
schafts- und Geldpolitik in vielen Staaten
einen gemeinsamen Weg gegangen, vor
allem in den USA und Europa. So konnten
die Verluste ausgeglichen, die Kaufkraft ge-
starkt und die Finanzierung vieler Unter-
nehmen gestemmt werden. Es kam zwar
zur Uberhitzung in manchen Segmenten,
zu Lieferketten-Flaschenhilsen und verén-
dertem Kaufverhalten, insgesamt betrachtet
wire das alles aber in einem {iberschau-
baren Rahmen geblieben. Dann setzte aller-
dings der Ukraine-Krieg ein, der noch ein-
mal alles iiberschattet.

Der Krieg treibt die Inflation in neue Di-
mensionen, wie geht es jetzt weiter?

Alle Energiepreise - fiir Erdol, Gas, Strom etc.
- sind in extreme Hohen geschnellt. Hinzu
kommt verschirfend das Lieferkettenpro-
blem aus Asien. Das alles treibt die Inflation
an, die im zweiten Halbjahr noch ansteigen
kann. In Osterreich rechnen wir heuer im
Durschnitt mit einer Teuerungsrate von sie-
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ben Prozent, im nachsten Jahr konnten es
3,6 Prozent werden. Ausreifler in den Be-
reich von zehn Prozent sind dabei moglich.
Als realistisches Szenario sehe ich, dass die
Inflation nach 2023 wieder zuriickgehen
und sich in Richtung der zwei Prozent bewe-
gen wird. Auch die Energiepreise werden
nachgeben und nicht auf dem Niveau von
heute verharren, wir miissen uns aber auf
hohere Energie-Kosten als in fritheren
Zeiten einstellen. Das gilt auch fiir die Ge-
samt-Inflation.

Jetzt wird heftig gestritten, wie man die
Auswirkungen der Inflation abfedern
konnte. Welchen Weg sollten wir hier in
Osterreich einschlagen?

Fiir die d&rmeren Bevolkerungsschichten, fiir
diejenigen, die sich das tagliche Leben prak-
tisch nicht mehr leisten konnen, ist jeden-
falls eine gezielte Unterstiitzung notwendig.
Ansonsten wiirden auch soziale Verwer-
fungen drohen. Allerdings ist der Wohl-
standsverlust fiir alle spiirbar, auch fiir den
Mittelstand, fiir Besserverdienende. Wenn es
die Politik nicht schaffen sollte, die gesell-
schaftliche Mitte auf ihre Seite zu bringen,
droht ihr ein gefdhrlicher Akzeptanzverlust -
und Populisten erhalten neue Munition. Man
muss also vermeiden, dass das Gefiihl ent-
steht: ,,Alle anderen erhalten Unterstiitzung,
aber wo bleibe ich eigentlich?“

Bruckbauer: ,,Von generellen Subventionie-
rungen und Preis-Deckeln halte ich wenig.“

ZUR PERSON

Seit 2009 ist Stefan Bruckbauer Lei-
ter der Abteilung Economics & Mar-
ket Analysis Austria und Chefvolkswirt
der UniCredit Bank Austria. Sein Ar-
beitsschwerpunkt sind die Wirtschaft
Osterreichs, der Finanzmarkt und die
EU, der Euro sowie der Bankenmarkt
in Osterreich und der EU. Von 2001
bis 2009 war er stellvertretender Leiter
der Konzernvolkswirtschaft der Bank
Austria und verantwortlich fiir Makro-
und Bankenmarktresearch Osterreich.
Der Experte war auch lange Jahre Lek-
tor fiir Volkswirtschaftstheorie an der
J.K. Universitit Linz, der Universitat
Wien und an der Fachhochschule fiir

Bank- und Finanzwirtschaft in Wien.

Also doch ein Energiepreis-Deckel?

Von generellen Subventionierungen halte
ich wenig, also von Preis-Deckeln, Kontrol-
len etc. Im Energiebereich wiirde das ja
dazu fithren, dass diejenigen, die das meiste
verbrauchen, die starkste Unterstiitzung er-
halten. Im Gegensatz dazu geféllt mir die
Idee, jedem Haushalt eine gewisse Energie-
Menge zu reduzierten Preisen zur Verfii-
gung zu stellen. Wer dann dariiber liegt,
zahlt zu Marktpreisen. Das hétte positive
verteilungspolitische Effekte zur Folge und
wiirde gleichzeitig einen Ansporn zum En-
ergie-Sparen darstellen.

Was sagen Sie zum Vorschlag, sogenann-
te Ubergewinne von Energie-Unterneh-
men zu besteuern?

Hier bin ich skeptisch. Denn Unternehmen
werden ohnedies schon durch Korper-
schafts- und Kapitalertrags-Steuer belastet.
Es besteht auBerdem die Gefahr, dass man
mit einer Steuer auf Ubergewinne die Her-
steller von Erneuerbaren Energien abstra-
fen wiirde. Weiters hélt hierzulande der
Staat Mehrheiten an den meisten grof3en
Unternehmen und profitiert dadurch ohne-
dies von Dividenden.

Ubrigens: Die Unternehmen mit den mei-
sten Gewinnen sitzen ohnedies nicht in Eur-
opa oder gar Osterreich. Also zum Beispiel
groRe Olproduzenten: Da haben wir keinen
Zugriff.

AbschlieBend: Wie sollten sich Inve-
storen heute verhalten?

Noch sehe ich keine Alternativen zu Aktien,
als Sachwerte stellen sie auch einen gewis-
sen Inflationsschutz dar.

www.bankaustria.at

September 2022 - GELD-MAGAZIN -



BANKING - Kurzmeldungen

Energieeffizienz: Hohere Investments notig

Saubere Losung. Die Europiische Investitionsbank (EIB) und die UniCredit
Bank Austria férdern Investitionen in kleine und mittelgrof3e Erneuerbare-Ener-
gien- sowie Energieeffizienz-Projekte in Osterreich. Die UniCredit erhélt von der
EIB ein Rahmendarlehen von bis zu 92 Millionen Euro und baut damit ein Kre-
ditportfolio von bis zu 200 Millionen Euro auf, um saubere Energielésungen zu
finanzieren. Denn die Nachfrage ist hoch: Die 6sterreichische Bundesregierung
will bis 2030 den gesamten nationalen Stromverbrauch durch Wind- und Solar-
energie sowie Wasserkraft decken. Dezentrale Photovoltaikanlagen diirften da-
bei eine wichtige Rolle spielen, beférdert durch ein 100.000-Décher-Programm
fiir Solaranlagen. Der Bau von Pumpspeicherkraftwerken und Windparks ist
ebenfalls Teil des Programms. Weil die Ziele der Regierung zu einer hohen Nach-
frage nach neuen klimafreundlichen Energieprojekten gefiihrt haben, mangelt es
an langfristigen Finanzierungen zu wettbewerbsfdhigen Konditionen fiir kleine
und mittelgrof3e Projekte. Die EIB will diese Marktliicke gemeinsam mit Partner-
banken und anderen Finanzintermedidren schliefen. Deswegen stellte die EU-
Bank bereits im Vorjahr ein ,Programmdarlehen fiir Klimaschutz in Osterreich®
bereit. Das Rahmendarlehen an die UniCredit ist die erste Einzeloperation unter
diesem EIB-Programmdarlehen.

DIE ZAHL DES MONATS

-10.3 Prozent

Renditen geschrumpft. Der Ukraine-Krieg, die anhaltenden wirtschaftlichen
Turbulenzen und steigende Zinssitze lief3en die Kapitalmérkte seit Februar 2022
einbrechen: Die Rendite des MSCI World fiel um 16,1 Prozent im Vergleich zum
Vorjahr. Die der globalen Top-100-Banken sank in diesem Zeitraum um 10,3 Pro-
zent. Die Aktienrenditen der grofsten US-Banken sind mit einem Minus von 17,5
Prozent im Vergleich zum zweiten Quartal im Vorjahr besonders stark betroffen.
Die Gewinne europdischer Banken sind vergleichsweise um nur 4,9 Prozent ge-
sunken. Durch hohere Zinsraten konnen Banken aber laut zeb.market.flash lang-
fristig wieder mehr Gewinn lukrieren, auch wenn dies héhere Kreditraten fiir
Kreditnehmer bedeutet. Der Gewinn der grofen europdische Banken konnte
durch das gednderte Zinsumfeld um bis zu 25 Prozent steigen — die Gewinnspan-
ne einzelner Banken variiert jedoch sehr stark.
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Bank-Filialen
Vom Aussterben bedroht?

Land der Banken. Die Entwicklung der ab-
nehmenden Filialdichte bei einem gleichzei-
tigen Zuwachs von Online-Banking l4sst sich
europaweit beobachten. In Osterreich ist der
Trend &hnlich, allerdings ist das Filialnetz
dichter als in den meisten europdischen Lan-
dern (nur Frankreich und Spanien liegen vo-
ran). ,In Osterreich kommen heute auf
10.000 Einwohner durchschnittlich 3,8 Bank-
filialen, in Deutschland sind es 2,9. Wir sehen
hier natiirlich dhnliche Entwicklungen wie in
Deutschland, allerdings mit geringerem Tem-
po“, so Andreas Ridder, Managing Director
CBRE Osterreich & CEE. Hierzulande gab es
2021 um rund 20 Prozent weniger Bankfilia-
len als 2011, in Deutschland wurden im sel-
ben Zeitraum rund 40 Prozent der bestehen-
den Zweigstellen geschlossen.

Aktien: Talsohle noch nicht exreicht

Ausblick. Die Experten der
Steiermérkischen Sparkasse
Private Banking, Sieglinde
Klapsch und Alexander Ebe-
ran, gehen davon aus, dass
der Bérenmarkt noch nicht
vorbei ist. Doch eine ihrer
wichtigsten Botschaften lau-

Alexander Eberan, Private tet: ,Barenmérkte sind nor-

Banking Wien, Steiermarkische

mal und in der Regel von
Sparkasse

nicht allzu langer Dauer. Der

S&P 500 durchschritt zum
Beispiel seit 1970 einige Barenmarkte, keiner dau-
erte aber langer als 343 Tage, also ein knappes Jahr.“
Fiir Anleger mit einem ldngeren Zeithorizont sei es
jetzt sinnvoll, die tiefen Kurse zu niitzen und ihr
Portfolio in Tranchen mit Aktien aufzustocken, da
die Bewertungen deutlich attraktiver geworden
sind. Es sei laut den Private Banking-Spezialisten
weiterhin damit zu rechnen, dass grol3e Aktienge-
sellschaften Dividendenzahlungen leisten werden
und die Kurse im Laufe der Zeit steigen werden. Und
Aktien wiirden als Sachwerte auch dabei helfen, sich
gegen eine moderate Inflation abzusichern.

Credits: Steiermarkische Sparkasse; Markus Winkler/Unsplash
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KOLUMNE - HYPO NOE Landesbank fiir Niederosterreich und Wien AG

Starkes Halbjahr dank Kernertragen

Nach den beiden vergangenen
Pandemie-Jahren war auch das
erste Halbjahr 2022 nicht minder
herausfordernd fiir Menschen und
Wirtschaft.

ar der Wirtschaftsausblick zu

Beginn des Jahres noch posi-

tiv, sieht die heimische Wirt-
schaft nun - geprédgt durch Unsicherheiten
wie rasant steigender Energiepreise und
dem Ukraine-Krieg — fragend in die Zukunft.
Trotz dieser Unsicherheiten konnte die
HYPO NOE im ersten Halbjahr 2022 her-
vorragend wirtschaften und dadurch wei-
terhin die starke Partnerin in Finanzfragen
an der Seite ihrer Kund:innen sein. Der Pe-
riodeniiberschuss vor Steuern liegt mit 25,5
Millionen Euro per 30. Juni 2022 {iber dem

langjdhrigen Durchschnitt von 22,7 Millio-
nen Euro. Die Kernertrige blieben in der er-
sten Jahreshélfte 2022 stabil: Der Zinsiiber-
schuss als wesentlichste Ertragskomponen-
te betrug 67,9 Millionen Euro, das Provisi-
onsergebnis lag bei 9,5 Millionen Euro. Der
Verwaltungsaufwand betragt per 30. Juni
2022 rund 59 Millionen Euro - eine leichte
Erhohung zum Vorjahr, die vor allem durch
eine deutlich hohere Einzahlung in den Ab-
wicklungsfonds bedingt ist.

Basis unseres Erfolgs war einmal mehr das
risikobewusste Geschéftsmodell, dass auf
Finanzierungen von offentlicher und sozia-
ler Infrastruktur, Wohnbau und Immobilien
sowie heimischen Unternehmen beruht und
zum ausgezeichneten Ruf der HYPO NOE
als stabiles und sicheres Institut an den Ka-

pitalméirkten  bei-
tragt. Im ersten
Halbjahr 2022

konnten wir bereits
eine Milliarde Euro
an Neuemissionen
platzieren. Darunter

war auch die erfolg-  Wolfgang Viehauser, HYPO

NOE Marktvorstand und

reiche  Fortschrei-
Vorstandssprecher

bung des 2020 ge-

starteten Green Bond Programms in Form
einer 500 Millionen Euro grof3en Griinen
Anleihe, durch die wir nochmals neue
Investor:innenzielgruppen, die dezidiert auf
griine und nachhaltige Investments Wert le-
gen, erreichen konnten.

www.hyponoe.at

Worte fiillen keine Hilfspakete.

>
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BANKING - Wertpapierdienstleister

Runderneuert

Wertpapierdienstleister diirfen in Zukunft Geld von Kunden ,,in die Hand nehmen*.

Somit wird einer langjdhrigen Forderung nachgegeben. Was bedeutet das fiir die

..Di€ neuen
Regelungen fiir
Wertpapierfirmen
sind grundsatzlich zu
begriiBen.”

Giinther Ritzinger, Griinder
Kapitalmarkt Consult, KCU

In Kiirze

Bis dato diirfen dsterreichische Wert-
papierfirmen (WPF) keine Kunden-
gelder halten. Das grenzt ihre Ge-
schaftsfelder stark ein und verschafft
Nachteile gegeniber Wettbewer-
bern in vielen anderen EU-Staaten.
Damit soll das neue Wertpapierfir-
mengesetz nun aufraumen. Der ent-
sprechende Anderungsvorschlag be-
findet sich gerade in Begutachtung,
mit einem baldigen Inkrafttreten ist
zu rechnen. Dann erhalten die hei-
mischen WPF die Moglichkeit, Kapital
von Kunden ,,in die Hand zu nehmen"
und zum Beispiel Depots zu erdffnen.
Damit kein ,,Wildwuchs' entsteht, soll
die Finanzmarktaufsicht streng prifen,
ob die notwendigen Voraussetzungen
fiir diese Konzessionen gegeben sind.
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Branche, Anbieter und Investoren?

HARALD KOLERUS

uch in Osterreich finden manch-

mal kleine ,Revolutionen” statt: Es

fallt ndmlich das sogenannte ,,Kun-
dengelderverbot“ fiir Wertpapierfirmen
(WPF) in Osterreich. Vorgeschichte: Bisher
sind WPF vom Gesetzgeber in ihren Aktivi-
taten relativ eingeschréankt worden, sie
mussten sich im Wesentlichen auf Portfolio-
verwaltung, Beratung und die Vermittlung
von Kunden-Auftrdgen konzentrieren. Ver-
boten ist bis jetzt (noch), ,fremde Gelder”
anzunehmen oder Wertpapiere fiir andere
zu halten, dafiir ist in Osterreich eine Bank-
konzession notwendig. In vielen Staaten des
Europdischen Wirtschaftsraums haben die
Wertpapierdienstleister mehr Handlungs-
spielraum, weshalb die heimische Branche
schon lange eine Nachbesserung fordert.
Diese soll laut einem neuen Gesetzesent-
wurf, spét aber doch, bald folgen.

Erweiterter Spielraum

Kernstiick der méglichen Anderung durch
das neue Wertpapierfirmengesetz ist, dass
WPF auch Kundengelder annehmen und
halten diirfen, dazu miisste ,nur“ eine Kon-
zession bei der Finanzmarktaufsicht (FMA)
beantragt werden, dazu spéater mehr. Vor-
teil: Der Aktivitdtsradius der heimischen
Wertpapierfirmen wiirde deutlich erweitert
und die Wettbewerbssituation gegeniiber
auslandischen Anbietern verbessert wer-
den. Wie sieht die Situation nun in der Pra-
xis aus? Das GELD-Magazin sprach dazu
mit dem Branchenfachmann Giinther Rit-
zinger, Griinder von Kapitalmarkt Consult,
KCU: ,Vorneweg muss man sagen, dass sich
das Wertpapierfirmengesetz aktuell in der
Begutachtungsphase befindet, ich glaube
aber, dass der Entwurf mehr oder weniger
eins zu eins umgesetzt werden wird. Das

neue Regime ist grundsatzlich zu begriifsen.
Es ermoglicht heimischen WPF, Leistungen
zu erbringen, die im Inland Banken vorbe-
halten waren. Das umfasst das Depotge-
schéft, Platzierungen, Eigenhandel und den
Ausfiihrungs-Bereich, womit es etwa mog-
lich wére, Handel an der Wiener Borse zu
betreiben.“ Seit rund einem Jahr brodelte
bereits die Geriichtekiiche, dass dieser
,Vollumfang“ geplant sei, jetzt diirfte es
bald soweit seien. Ritzinger hélt es dabei fiir
fair, dass die heimischen WPF eine Gleich-
stellung mit Mitbewerbern aus anderen eu-
ropdischen Lindern erfahren. Nach dem
Motto: Gleiche Rechte, gleiche Moglich-
keiten fiir alle.”

Strenge Kontrolle

Wobei nicht jeder von der ,Runderneue-
rung” vollauf begeistert ist. So wohl auch
die oOsterreichische Anlegerentschadigung
(AeW), denn immerhin konnten jetzt WPF,
die Kunden-Assets halten, als Player den
Markt betreten und neue Risikoquellen dar-
stellen. Ritzinger versteht diese Bedenken,
sagt aber: ,Die notwendige Legitimation
wird nicht ,mir nichts, dir nichts‘ von der
FMA vergeben werden. Sie hat klargestellt,
die Konzessions- bzw. Konzessionserweite-
rungsantrige in Bezug auf diese moglichen
Dienstleistungen nach den selben strengen
Malsstdben zu beurteilen, wie sie bereits
jetzt flir Banken gelten. Das umfasst die or-
ganisatorische und personelle Aufstellung
der WPF ebenso wie Liquiditéts- und Kapi-
talanforderungen.“ Der Experte glaubt, dass
in den nichsten Jahren ,bestenfalls eine
Hand voll“ der rund 70 WPF in Osterreich
eine Konzession stellen werden, die erwei-
terten Moglichkeiten seien aber jedenfalls
positiv zu sehen. <
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Vermogensverwaltende Fonds
& Multi Asset-Strategien

GERINGES RISIKO

Auch in schwierigen Marktphasen eine positive Performance zu

erzielen, diesen hohen Anspruch setzen sich Vermdgensverwal-

tungs- und Total Return Fonds. Thema dieser Veranstaltung sind
Strategien, die zu nachhaltigem Erfolg fihren sowie Produkte, in
die man in diesem Zusammenhang investieren kann.

Gastvortrag:
ESG im Spannungsverhéltnis zwischen
Anspruch und Realitdt

Mag. Giinther Ritzinger, Geschaftsfiihrer
Kapitalmarkt Consult KCU GmbH

kcu

kapitalmarkt consult
unternehmensberatung

Globale Aktien mit Dynamischer Absicherung

Dieter Wimmer, Leiter Sales Osterreich
Comgest

¢» COMGEST

Modernes Multi Asset Management im
aktuellen Kapitalmarktumfeld

Thomas Handte, Multi Asset Portfolio Management
Assenagon Asset Management S.A.

Lukunftsthemen neu gedacht -
nachhaltig, thematisch und flexibel

Christoph A. Schwarzmann,
Leiter Partnervertrieb Deutschland & Osterreich
Bantleon

BANTLEON
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BANKING - Kredite

Immobilienkredite richtig

berechnen

Die Kreditzinsen haben bereits stark angezogen und im Euroraum drohen weitere

Leitzinsanhebungen. Was bedeutet dies und worauf ist bei der Kalkulation von

Finanzierungen zu achten? Das GELD-Magazin liefert Antworten.

.Lange Kredit-
vertragslaufzeiten
haben den Vorteil,
dass der Kredit-
nehmer besser in
der Lage ist, seine

monatliche Liquiditat
zu steuern.”
Peter Hrubec, Prokurist bei
Infina

Beispiel:

Schulden weginflationieren
Kreditsumme: 200.000 Euro

Laufzeit: 30 Jahre

Fixzins (auf 20 Jahre): 3,25 % p.a.
Monatseinkommen netto: 2.300 Euro
Kreditrate: 870,41 Euro bzw. 37,8 %
des Nettoeinkommens (neue Ver-
gaberichtlinie bis max. 40 %).
Inflationsszenario 1:langfristig 3,7 %
p.a. und Nettogehalt steigt um 3,5 %
p.a.:In 10 Jahren lage das Nettoge-
halt bei 3.244 Euro und die Monatsrate

sinkt auf 26,8 % des Nettoeinkommens.

Inflationsszenario 2: langfri-
stig 2 % p.a. und Nettogehalt steigt
um 1,5 % p.a.: Nettogehalt lage bei
2.669 Euro bzw. die Monatsrate bei
32,6 % des Nettoeinkommens.

Achtung: Je kiirzer die Fixzinsbin-
dungsdauer ist, desto starker fal-
len mit der noch hohen Restschuld
Zinsspriinge bei den variablen An-
schlusszinskonditionen ins Gewicht.
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MICHAEL KORDOVSKY

m Einklang mit explodierenden langfri-

stigen Zinssdtzen haben Kreditinstitute

bis Ende Juni ihre durchschnittlichen
Neukonditionen fiir langjahrige Fixzinsbin-
dungen spiirbar verteuert. Laut dem Infina
Kredit Index (IKI), einer quartalsweise er-
hobenen Marktkonditions-Stichprobe beste-
hend aus zwolf Banken, verteuerten sich
vom 1. April bis 27. Juni 2022 15jdhrige
Fixzinsbindungen im Schnitt um 1,423 Pro-
zentpunkte auf 3,29 Prozent. Im weiteren
Verlauf zogen die variablen Zinssatze an: Im
Zuge der erwarteten EZB-Leitzinserhohung
am 21. Juli drehte der Dreimonats-Euribor
erstmals seit 2015 wieder ins Plus, um bis
12. August auf 0,333 Prozent zu steigen.
Darauf den IKI-Durchschnitt von 1,193 Pro-
zentpunkten aufgeschlagen, ergeben sich
bereits Kreditzinsen von 1,526 Prozent p.a.
verglichen mit noch 0,975 Prozent p.a. am
27. Juni (Quelle: IKI).
Ursache: Die EZB erhohte am 21. Juli alle
drei Leitzinssdtze um 0,5 Prozentpunkte
und somit den Hauptrefinanzierungssatz
auf 0,5 Prozent. Fiir Bankeinlagen bei der
EZB gibt es keine Negativzinsen mehr. Doch
im Vergleich zur Fed hat die EZB Nachhol-
bedarf in der Inflationsbekdmpfung, zumal
im Euroraum die Inflationsrate von Juni auf

ZINSTRENDS IM JAHR 2022

Juli weiter von 8,6 auf 8,9 Prozent stieg. In
absehbarer Zeit sind EZB-Leitzinsanhebun-
gen auf mindestens ein Prozent im Hauptre-
finanzierungssatz plausibel.

Zinspotenzial begrenzt

Der globale Konjunkturabschwung driickt
auf Ol- und Rohstoffpreise, weshalb von
Juni auf Juli die US-Inflationsrate von 9,1
auf 8,5 Prozent zuriickging. Im Euroraum
signalisiert im Juli ein wichtiger Einkaufs-
manager-Index bereits einen Riickgang in
der Privatwirtschaft und die Zinssdtze am
langen Ende markierten ihr vorldufiges Jah-
reshoch um den 17. Juni. Dann setzte ein
starker Riickgang ein, wahrend in Erwar-
tung weiterer EZB-Leitzinsanhebungen die
Euribor-Satze anzogen.

Im aktuellen Umfeld sind ZinsCaps wegen
der anfianglich hohen Prdmienzahlung fiir
die meisten Privatkunden kein Thema. Wer
risikofreudig und finanzkréiftig ist, finan-
ziert schlichtweg variabel. Ein Kompromiss
konnte ein Splitting je zur Hélfte auf lang-
jéhrige Fixverzinsung und variable Verzin-
sung sein oder die Nutzung von Zinsband-
breitendarlehen mit beispielsweise einer Ba-
sisverzinsung von Dreimonats-Euribor plus
Aufschlag von 1,25 Prozentpunkten und bei

ZINSSATZ JAHRESBEGINN JAHRESHOCH AM12. AUGUST
3-Monats-Euribor -0,570 % 0333 % 0,333 %
12-Monats-Euribor -0.499 % 1,200 % 1,163 %
Rendite 10jahrige Bundesanleihe Deutschland -0124% 1,926 % 0.990%
15Jahres EUR-Swapsatz 0,468 % 2.780% 1,955 %

Quelle: euribor-rates.eu; Investing.com

gestellt; gopixa/stock.adobe.com



einer Zinsuntergrenze von zwei Prozent
und einer Zinsobergrenze von 4,75 Prozent
(inklusive Aufschlag) auf 25 Jahre. Die Un-
tergrenze wére dann der laufende Preis fiir
mehr Sicherheit.

Schulden weginflationieren

,Wihrend der Staat im Einklang mit der In-
flation vor allem hohere Umsatzsteuerein-
nahmen hat und somit die Relation Staats-
einnahmen zu nominalen Staatsschulden
verbessert, funktioniert das ,Weginflationie-
ren‘ bei Privatpersonen nur bedingt®, so Pe-
ter Hrubec, Prokurist beim Wohnbau-Fi-
nanz-Experten Infina. Und er ergénzt: ,Bei
aktuell negativen Realzinsen wird der Kre-
dit theoretisch niedriger, sofern die Netto-
einkommen im Zuge der Inflation mitstei-

«

gen.“ Letzteres ist bei Mangelberufen, wie
z.B. in zahlreichen Handwerkssparten, der
Alten/Krankenpflege, bei Arzten oder Ko-
chen, moglich. Bei Anlegerwohnungen ist
die Miete ohnehin an den Verbraucherpreis-
index gekoppelt. Hingegen zur Vorsicht
mahnt Hrubec bei Rentnern und in bereits
gut bezahlten Berufen mit ausreichend Be-

werbern und schwacher Lohndynamik.

Liquiditdtssicherung

,Lange Kreditvertragslaufzeiten haben den
Vorteil, dass der Kreditnehmer besser in der
Lage ist, seine monatliche Liquiditit zu
steuern®, so Hrubec. Vor allem bei variabler
Verzinsung oder nach Ende der Fixzinsperi-

ode sind zukiinftige Belastungen fiir Kredit-
nehmer schwer einschéitzbar. Insofern sind
ein gutes Liquidititsmanagement und die
Schaffung eines personlichen Kapitalpuf-
fers von grof3em Vorteil. Doch es sollten da-
bei Details beachtet werden: ,Prinzipiell
verlangert sich bei einer langeren Kreditver-
tragslaufzeit auch die Kapitalbindungsdau-
er und damit verdndern sich auch die Refi-
nanzierungskosten fiir ein Kreditinstitut.
Dariiber hinaus sind die anfallenden Refi-
nanzierungskosten bei Kreditinstituten un-
terschiedlich und von verschiedenen (Boni-
tats-)Faktoren abhéngig. Die Logik ist da-
her, dass insbesondere Fixzinssdtze dann
glinstiger sein konnen, wenn auch die Ge-
samtlaufzeit des Kredites kiirzer ist“, erklart
Hrubec. Zinseinsparungen sind bei einer
starken Verkiirzung der Kreditlaufzeit mog-
lich, wobei dann die Schuldendienstquote
(DSTI) des Kreditnehmers stark ansteigt.
Bei geringfiigigen
(z.B. von 35 auf 30 Jahre) ist in der Praxis
héufig gar keine Zinsreduktion feststellbar.

Laufzeitanpassungen

Details hdngen — laut Hrubec — vom Pricing-
Modell des jeweiligen Kreditinstituts ab.
Doch rein wirtschaftliche Gesamteinspa-
rungen spielen bei manchen Anpassungen
der Kreditlinien auf ldngere Laufzeiten
dann eine untergeordnete Rolle, wenn der
Kreditnehmer die Ratenreduktion als spiir-
bare Entlastung im téglichen Leben empfin-
det, was bei aktuell hohen Lebenshaltungs-
kosten zunehmend ein Thema wird. <

Bei stark steigenden Zinsen konnen variabel
verzinste Kredite auch ,,gefdhrlich“ werden.

Mehr Geld zum Leben

durch Laufzeitanpassung:

> Kreditsumme: 250.000 Euro

> Laufzeit: 25 Jahre

> Urspringliche Verzinsung:
15 Jahres-Fixzins: 3 % p.a.

> Urspringliche Monatsrate:
1.185,53 Euro

> Neue Laufzeit: 35 Jahre

> Neue Verzinsung: 20 Jahres-Fixzins:
3,25% p.a.

> Neue Monatsrate: 997,34 Euro

Der monatlicher Zusatzliquiditats-
spielraum betragt 188,19 Euro bzw.
2.258,28 Euro pro Jahr oder 79.039,80
Euro bis Laufzeitende. Dafiir steigt der
reine Zinsaufwand bis Laufzeitende
von urspringlich 105.658 auf 168.884
bzw. um 63.226 Euro. Rein ékonomisch
betrachtet ergibt sich keine Erspar-
nis. Bezogen auf die persénlichen
Lebensumstande sowie ein aktives
Liquiditatsmanagement ergeben sich
allerdings anderweitige Vorteile.

TIPP: Strecken Sie die Laufzeit so gut
wie méglich. Sollten Sie im Laufe
der Zeit Liquiditdtsreserven ak-
kumulieren, kénnen Sie trotz Fix-
zinsbindung jahrlich pénalefrei bis
zu 10.000 Euro vorzeitig tilgen.

September 2022 - GELD-MAGAZIN
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MARKTE & FONDS - Kurzmeldungen

Wasser: Klarer Zukunftsmarkt

Blaues Gold. Wasser ist eines der kostbarsten Giiter der Erde: weni-
ger als ein Prozent des weltweiten Vorrats kann genutzt werden. Da-
raus ergeben sich Konflikte, die es zu entschirfen gilt. Bevolkerungs-
zuwachs und Klimawandel stellen die Menschheit im Umgang mit
Wasser vor enorme Herausforderungen. Ein verantwortungsvollerer
Umgang mit dem ,,blauen Gold“ sei das Gebot der Stunde, meint man
bei der Schoellerbank. Eine effizientere Nutzung des kostbaren Roh-
stoffs konne durch verschiedenste Investitionen erreicht werden. Da-
bei stehen Unternehmen im Mittelpunkt, die zur Effizienzsteigerung
bendtigt werden. Schitzungen zufolge sollte der Wassersektor bis
2025 auf einen Wert von einer Billion Dollar ansteigen und ein jahr-
liches Wachstum von vier bis sechs Prozent verzeichnen. Die Schoell-
erbank bezeichnet den Wassersektor als absoluten Zukunftsmarkt.

Adipositas: Investment-Chancen

Hilfe in Sicht. Adipositas (Fettleibigkeit)
ist weltweit auf dem Vormarsch und wort-
wortlich eine Last nicht nur fiir Betroffene:
Auch die Gesundheits- und Sozialsysteme
von Volkswirtschaften leiden darunter. Al-
lerdings sind mehrere vielversprechende
neue Medikamente aktuell in Studien oder
bereits zugelassen und kénnten teure Ma-

Maximilian-Benedikt Kohn,
Analyst und Fondsmanager bei
DJE Kapital

genverkleinerungen obsolet machen. Ma-
ximilian-Benedikt Kohn, Fondsmanager
bei DJE Kapital, kommentiert: ,,Unterneh-
men hinter diesen moglichen Blockbustern
von morgen sind einen genaueren Blick
wert, ebenso wie Covid-19-Impfstoffher-
steller, da das Virus Adipositas-Erkrankte
deutlich starker gefahrdet.“ Als neues viel-
versprechendes Medikament bezeichnet
der Experte zum Beispiel ,Mounjaro“ von
Eli Lilly. Ebenfalls interessant: ,Wegovy*“
von Novo Nordisk ist in den USA bereits
zugelassen.
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Neue ETFs
Fokus auf Nachhaltigkeit

Bewusst investieren. Vanguard hat im August zwei
neue Exchange Traded Funds mit Fokus auf Um-
welt, Soziales und Governance aufgelegt. Der Van-
guard ,ESG Developed Europe All Cap UCITS ETF“
und der ,ESG North America All Cap UCITS ETF“
sind so konzipiert, dass sie als Kernbausteine fiir
ESG-bewusste Portfolios dienen. Investiert wird in
Large-, Mid- und Small-Cap-Aktien in den jewei-
ligen Zielméarkten Die neuen Produkte sind Teil der
ersten Runde einer gezielten Erweiterung von Van-
guards ETF-Palette fiir Anleger, die im Einklang mit
ihren Werten investieren wollen. Die beiden neuen
ETFs werden von der Vanguard Equity Index Group
verwaltet, die weltweit mehr als 4,8 Billionen Dollar
an Vermogenswerten unter Verwaltung hat.

Infrastruktur: Zug fahrt ab

Auf Schiene. abrdn und Rock Rail tétigen erste Infrastruk-
tur-Investition im deutschen Eisenbahnmarkt mit DB Regio
und haben die Finanzierung elektrischer Ziige fiir das Main-
Weser-Netz abgeschlossen. Die neue Flotte wird aus 17 Wa-
gen bestehen, die auf der Coradia-Stream-Zugplattform von
Alstom basieren. Die Fertigung erfolgt in Deutschland im Al-
stom-Werk in Salzgitter und sichert zugleich auch Tausende
von Arbeitsplitzen in der gesamten Lieferkette. abrdn und
Rock Rail haben in den vergangenen sechs Jahren in mehrere
Eisenbahn-Infrastrukturprojekte investiert, angefangen mit
der Finanzierung von Rock Rail Moorgate (2016), gefolgt
von Rock Rail East Anglia (2016), Rock Rail South Western
(2017) und Rock Rail West Coast (2019). abrdn verfolgt da-
bei die Strategie, bevorzugt in Ladndern mit stabilen wirt-
schaftlichen und politischen Rahmenbedingungen zu inve-
stieren, in denen die Nachfrage nach Infrastrukturanlagen
ungeachtet der aktuell unsicheren geopolitischen Lage unge-
brochen stark ausfallt.

Credits: pixabay; abrdn/Deutsche Bahn AG
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EXPERTSTALK - Martina Beran und Mario Linimeier, Medical Strategy

Einstiegschance Biotech

Der Biotech-Bereich zdhlt zu den Wachstumsmairkten par excellence.

Aktuell wird das Aktiensegment mit einem historischen Abschlag

bewertet.

Was hat Corona fiir den BioPharma-Bereich be-
deutet?

Martina Beran: Generell hat die Virus-Pandemie
noch einmal verdeutlicht, wie wichtig neue Thera-
pien fiir jeden Menschen, fiir die Gesellschaft und
die Wirtschaft sind. Bei den Investoren hat es die Er-
kenntnis verstérkt, dass es sich hier um einen nach-
haltigen Wachstumsmarkt handelt.

Lésst sich das mit Zahlen belegen?

Mario Linimeier: Ja, absolut. Im Biotech-Sektor fin-
det gerade ein neuer Innovationszyklus statt. Allein
in den USA hat die Gesundheitsbeh6rde FDA in den
zuriickliegenden fiinf Jahren 330 neue Therapien zu-
gelassen. Immer mehr Wirkstoffe stammen von ver-
gleichsweise jungen und innovativen Biotechfirmen.

Wird der Markt weiter so dynamisch wachsen?
Beran: Das ist durchaus zu erwarten. Im vergange-
nen Jahr befanden sich mehr als 5.500 Entwick-
lungsprojekte in der klinischen Priifung. Experten
erwarten, dass sich der Markt bis 2030 in etwa ver-
doppeln konnte.

Was sind die wesentlichen Wachstumstreiber?
Beran: Weltweit gibt es immer mehr Menschen,
auch die Lebenserwartung steigt. Das wirkt sich na-
tlirlich auch auf den medizinischen Bedarf aus. Au-
Rerdem konnen sich vor allem in den Schwellen-
und Entwicklungsldndern immer mehr Menschen
eine addquate medizinische Versorgung leisten.
Schlief3lich treiben Innovationen das Wachstum der
BioPharma-Branche an. Schon heute sind Krank-
heiten behandelbar, die friiher als nicht therapierbar
galten. Das verldngert die Lebenserwartung bezie-
hungsweise erhoht die Lebensqualitét.

In welchen Bereichen gibt es die groften Fort-
schritte?

Linimeier: Die Prézisionsmedizin erméglicht ziel-
genaue Eingriffe ins Krankheitsgeschehen. Sie kommt
vor allem in der Onkologie, also bei der Behandlung

Mario Linimeier, Fonds-
manager und geschéfts-
fiilhrender Gesellschafter

Martina Beran, Relation-
ship Management

verschiedener Krebsarten zum Einsatz. Die RNA-Tech-
nologie hat durch die mRNA-Impfstoffe zum Schutz ge-
gen Corona grof3e Bekanntheit erlangt. Dabei handelt
es sich aber nur um ein Teilgebiet. Es gibt beispielswei-
se bereits RNA-Therapien, die die Produktion krank-
heitsverursachender Molekiile stilllegen.

Und was ist mit dem Gene Editing?

Linimeier: Mit den sogenannten Genscheren lésst
sich direkt auf DNA- beziehungsweise RNA-Ebene
operieren. Hier werden defekte Sequenzen herausge-
schnitten und durch neue ersetzt. Dadurch lassen
sich lebensbedrohliche Krankheiten potenziell heilen.

Trotz dieser guten Wachstumsaussichten hat sich
der Biotech-Sektor zuletzt unterdurchschnittlich
entwickelt.
Beran: Das ist richtig. Zum einen ist die Risikoaversi-
on der Anleger in den vergangenen Monaten stark
gestiegen. Sie stofen undifferenziert alles ab, wo
,Tech* draufsteht, weil das als risikoreicher gilt. Zum
anderen erhohen sich angesichts der hohen Inflati-
onsraten die Sorgen, dass die Zinsen steigen. Das be-
lastet vor allem Firmen, die erst in der Zukunft Geld
verdienen, da ihre kiinftigen Gewinne jetzt stérker
abgezinst werden. Das betrifft auch die Biotech-Wer-
te, die sich noch in der Forschungsphase befinden.

Halten Sie den Bereich fiir unterbewertet?
Linimeier: Absolut. Das Biotech-Segment wird mit
einem hohen Abschlag zum breiten Markt gehandelt,
obwohl es stark wachst — und zwar weitgehend un-
abhéngig von der Konjunktur. Derzeit notieren rund
20 Prozent der Aktien unter ihren Cashbestdnden —
das ist historisch einmalig. Noch nie hat man Inno-
vation zu so einem giinstigen Preis kaufen konnen.
Auflerdem sitzen die groflen Pharma-Konzerne auf
enormen Barmitteln. Es ist durchaus moglich, dass
es hier zu einer Ubernahmewelle kommt.

Medical Strategy zahlt zu den fithrenden, unabhangigen Healthcare-Invest-
mentmanagern Europas und managt den MEDICAL BioHealth (WKN/ISIN:
941135/LU0119891520). Der Aktienfonds investiert weltweit ausschlief3lich in
Unternehmen aus dem BioPharma-Bereich. www.medicalstrategy.de
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Fixe Zinsen wieder attraktiv

Die Performance des Anleihemarktes im ersten Halbjahr war so schlecht wie seit

Jahrzehnten nicht mehr. Mit simplen zehnjihrigen Staatsanleihen guter Qualitét

konnten Anleger bis zu 15 Prozent ihres Kapitals verlieren.

Nach einem starken Anstieg sinken die Rendi-
tekurven der Anleihen wieder.
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WOLFGANG REGNER

nleihen haben dieses Jahr ihre

Rolle als positiver Diversifikati-

onsbaustein in einem ausbalan-
cierten Portfolio nicht spielen kénnen, im
Gegenteil. Viele festverzinsliche Papiere be-
scherten den Anlegern zweistellige Verluste.
Der Hintergrund ist offenkundig: Die hohe
und anhaltend weiter steigende Inflation
brachte das Narrativ von den nur voriiber-
gehend hohen Preisen zum Einsturz, Rezes-
sionsdngste kamen auf und das Stagflati-
onsgespenst machte seine Runde. Nicht nur
die Anleihekurse fielen, auch die Spreads
(Risikoaufschldge) erweiterten sich und
wurden immer grofer. So gerieten Anleger
gleich in eine doppelte Falle: Steigende
Renditen und sich ausweitende Spreads be-
deuteten umso stiarker sinkende Kurse, vor
allem bei High Yield (HY)-Unternehmens-
anleihen, bei denen die Kreditqualitit plotz-
lich in Zweifel gezogen wurde. In einer Pha-
se langsamer expandierenden Wachstums
oder gar einer Rezession konnen die Fonds-

manager die Duration (Zinssensitivitit ei-
ner Anleihe) wieder hochfahren. Die eine-
Million-Dollar-Frage nun ist, ob die US-No-
tenbank im Fall einer Rezession die Zinsen
wieder ebenso rasch senken wiirde, wie sie
diese in diesem Jahr angehoben hat, oder
ob ihr angesichts einer hartnéckig hohen In-
flation die Hande gebunden sind.

Endlich gibt es wieder Zinsen

Das Positive daran: Die teils starken Rendi-
teanstiege haben einige Segmente des An-
leihemarktes wieder attraktiver gemacht.
Manche Segmente sind jedoch attraktiver
als andere. ,Europdische Investment Grade
(IG) Kreditspreads (= Risikoaufschlédge bei
Unternehmensanleihen) sind relativ be-
trachtet auf der gilinstigeren Seite gegen-
iiber dem jeweiligen Index, HY-Spreads je-
doch eher auf der teuren Seite, besonders
wenn man bedenkt, dass diese Zinsauf-
schlédge sensitiver fiir hGhere Zinsen und ge-
ringeres Wachstum sind.

Bei den Staatsanleihen sind die Renditen
absolut gesehen immer noch niedrig”, er-
klart Ryan Staszewski, Fondsmanager des
Threadneedle (Lux) European Strategic
Bond Fund. Derzeit gibt es bei IG Corpo-
rates in Europa rund 2,5 Prozent zu verdie-
nen, im HY-Segment rund sechs Prozent,
wiahrend der Threadneedle-Fonds eine Ren-
dite von rund 3,5 Prozent bietet. Diese
Yields sind mehr als doppelt so hoch wie zu
Jahresbeginn. Damit ist das Renditeelement
bei Euro-Anleihen wieder um einiges iiber-
zeugender als noch vor wenigen Monaten.
Was TIPS (Treasury Inflation Protected Se-
curities) anbelangt, so hat der Fonds aus Be-
wertungsgriinden keine Position. Auch Da-
niel Ivascyn, Group CIO bei PIMCO und mit-
verantwortlich fiir den PIMCO GIS Income,

gestellt; Archiv: James Thew/stock.adobe.com
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freut sich tiber die hoheren Renditen. ,Die
Korrektur an den Zinsmérkten erdffnet uns
grofdere Chancen, Zinseinkommen zu gene-
rieren als in den letzten zehn Jahren. Dazu
kommt noch, dass sich viele Anleger durch
Engagements an den Anleihemérkten gegen
eine mogliche Rezession in den USA und
Europa wappnen miissen®, so Ivascyn. Wo
gibt es also relativen Wert fiir aktive Fonds-
manager im Fixzinsbereich?

Rezession wieder ein Thema

Die US-Inflation diirfte bereits ein Top aus-
gebildet haben, wird aber auf relativ hohem
Niveau bleiben, womdglich bis ins Jahr
2024. Investoren befiirchten zunehmend,
dass die US-Zinspolitik zu einer Rezession
fiihren konnte. ,Wir glauben aber, dass die-
se relativ moderat ausfallen wird. So haben
wir das Risiko bei US Corporate Bonds an
der Vorderseite der Zinskurve mit gerin-
gerem Zinsdnderungsrisiko wieder erhoht,
weil wir glauben, dass wir mit US-Zinsassets
mit besserer Qualitdt auch sicherer aufge-
stellt sind als in anderen Bondmérkten. Zu-
letzt haben wir sinkende Bondkurse ge-
niitzt, um die Duration (also das Zinsdnde-
rungsrisiko) zu erhéhen®, erklért Ivascyn.
Ein gliickliches Handchen bewies Iain Stealey,
CIO der Global Fixed Income bei J.P. Morgan
Asset Management und mitverantwortlich
fir den JPM Global Bond Opportunities
Fund. ,,Short-Positionen bei Staatsanleihen
konnten einen Teil des Verlustes ausglei-
chen, der durch die gestiegenen Renditen
angefallen ist. Diese Positionen haben uns
dieses Jahr die groBten Performancebeitré-
ge beschert®, erklart Stealey. Und er bleibt
defensiv ausgerichtet. So liegt die Duration
des Fonds bei nur 3,7 Jahren. Zuletzt wurde
vor allem in Assets mit hoher Qualitit inve-
stiert. ,,Der Markt rechnet mit einem signifi-
kanten Riickgang der Inflation von 8,5 auf
rund drei Prozent bis 2024. Doch dieses Ni-
veau liegt noch immer oberhalb des FED-
Ziels von zwei Prozent. Daher erachten wir
die Zinserwartungen der Investoren als zu
optimistisch. Die FED wird wohl langer auf
der Bremse stehen miissen und der Druck
auf die realen Renditen wird inflationsge-
schiitzte Anleihen belasten®, meint Stealey.

Julien Eberhardt, Fondsmanager des In-
vesco Global Total Return Bond Fund, hat
das Risiko dagegen kontrolliert erhoht.
,Eine solche Strategie in Barenmarkten hat
uns in der Fondshistorie zu Ertrdgen verhol-
fen, so 2011, 2013 und 2018.

Mehr Risiko nehmen

Auch 2022 liegen wir iiber der Benchmark,
weil wir schon frithzeitig defensiv positio-
niert waren“, sagt Eberhardt. ,Bei IG Cor-
porate Bonds, Staatsbonds von europa-
ischen Peripheriestaaten, Corporate High
Yield, hybriden Zinspapieren und nachran-
gigen Bankanleihen haben wir das Risiko
wieder erhoht“, so Eberhardt. Beim Fideli-
ty USD Bond hat Fondsmanager Rick Patel
die gesunkenen Anleihekurse fiir neue In-
vestments genutzt. Denn die Bewertungen
sind deutlich gefallen: So bietet der US IG
Corporate Yield einen Renditeaufschlag
von gut 300 Basispunkten (= 3,0 Pro-
zent) verglichen mit der Dividendenren-
dite des S&P 500 Aktienindex. ,Wir gehen
hier aber sehr selektiv vor, denn der stei-
gende Kostendruck konnte auf den Gewinn-
margen der Unternehmen lasten und auch
die {ibrigen Fundamentaldaten konnten
sich verschlechtern.“ Ariel Bezalel, Head
of Strategy, Fixed Income bei Jupiter Asset

Management, meint, dass sich die Mar- >>

,Anleihen werden
attraktiv, da die
Finanzmarkte die
Zinswende der
Zentralbanken
eingepreist haben.”
Raffaele Prencipe,
Fondsmanager des

DPAM Bonds Universalis
Unconstrained

.Wegen aktueller
Risiken halten wir
50 Prozent des
Fondsvolumens in
liquiden Assets.”
Julien Eberhardt,

Fondsmanager des Invesco
Global Total Return Bond Fund

,.Die US-Inflation
diirfte ein Top
ausgebildet haben,
wird aber auf relativ
hohem Niveau
bleiben.”

Daniel Ivascyn, Group CI0
bei PIMCO

Rendite der zehnjdhrigen US-Staatsanleihen
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Die Rendite der zehnjidhrigen US-Treasuries stieg in der Spitze um das Dreifache, die Kurse
fielen entsprechend deutlich. Die Anleihemiérkte haben einen wichtigen Kéufer verloren: die
Notenbanken. Und das angesichts des hohen Finanzierungsbedarfs der Staaten.
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,Wir glauben, dass
sich die Inflation
rascher als erwartet
verlangsamen wird:
Rezessionen toten die
Inflation.”

Ariel Bezalel, Head of

Strategy, Fixed Income bei
Jupiter Asset Management

,Sobald sich am
Arbeitsmarkt die
Anzeichen fiir eine
Abkiihlung mehren,
wird die Fed auf die
Zinsbremse treten.”

MARKTE & FONDS - Anleihen

kte noch nicht mit einer Rezession abgefun-
den haben. ,Wir bevorzugen das lange Ende
der Renditekurve, die sich weiter umkehren
wird, da die Fed Aufwartsdruck auf das kur-
ze Ende ausilibt und sich die langerfristigen
Wachstumsaussichten weiter verschlech-
tern. Wir halten eher nominale Anleihen als
inflationsgeschiitzte TIPS, weil wir glauben,
dass sich die Inflation rascher verlangsa-
men wird, als der Markt erwartet: Rezessi-
onen téten die Inflation. Die Fed wird eini-
ge Zins-Erhohungen wieder zuriicknehmen
miissen®, ist Bezalel iiberzeugt. Die Haus-
verkdufe gehen rapide zuriick. Die Auflo-
sung der Immobilienblase in China wird
Jahre dauern. China wird den Westen die-
ses Mal nicht aus der Rezession retten, son-
dern sie noch verschlimmern®, sagt Bezal-

DPAM Bonds Universalis Unconstrained,
weist auf einen wichtigen Faktor hin. ,Der
Kupon ist nicht die einzige Ertragsquelle
bei Anleihen. Kursgewinne (Bonitatsverbes-
serung oder Anderungen des Zinsniveaus)
sind zusétzlich moglich. Ertragspotenzial
bietet auch der Roll-down-Effekt, der ent-
steht, wenn sich die Laufzeit von Anleihen
verkiirzt: Sinkt bei einer fiinfjahrigen An-
leihe im Zeitablauf die Restlaufzeit auf vier
Jahre, entsteht bei einer steilen Zinskurve
durch das Sinken der Laufzeit automatisch
ein Kursgewinn. Diesen kann ein aktiver In-
vestor als Ertragsquelle nutzen. Der Beitrag
der Rolldown-Rendite geht allerdings gegen
null, sobald die Renditekurven flach wer-
den, wie aktuell der Fall. In einem solchen
Umfeld miissen auch die Fondsanleger Ge-

el. Raffaele Prencipe, Co-Fondsmanager des  duld haben®, rét Prencipe.

Tobias Frei, Manager des BantleonYield Plus - INTERVIEW

Wie haben Sie die Zinsturbulenzen gemanagt?

Der Bantleon Yield Plus zeichnet sich durch die
Kombination unterschiedlichster Ertrags-bausteine
aus. Dieses Jahr war eine Beimischung von kurz lau-
fenden inflationsindexierten Staats-Anleihen beson-
ders profitabel. So hat sich die Kurve der Breakeven-
Renditen weiter invertiert (kurze Laufzeiten rentie-
ren hoher als langere), weshalb ein- bis dreijahrige
Laufzeiten die hochsten absoluten Ertrige verzeich-
neten. Auch marktneutrale Strategien kamen zum
Einsatz. In Summe konnten diese aktiven Wetten die
Kursverluste aus dem starken Zinsanstieg teilweise
kompensieren. Hilfreich war auch, dass wir bis zu 60
Prozent der Anleihen in Laufzeiten von weniger als
fiinf Jahren investierten und so das Zinsrisiko be-

grenzten.

Konnte sich angesichts wachsender Rezessions-
angste der Bondmarkt erholen?

Wir stehen vor einer Renaissance des Anleihen-
marktes. Grund dafiir ist der sich abzeichnende
scharfe Abschwung der Weltwirtschaft. Die Anleger
werden daraufhin in die sicheren Héfen fliichten.
AufRerdem diirften die Notenbanken ab Ende 2022
von weiteren geldpolitischen Straffungen absehen,
sodass an den Geldterminméarkten Leitzinsanhe-
bungen ausgepreist werden. Die Renditen zehnjéhri-
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ger deutscher Bundesanleihen sollten in Anbetracht
dessen tiiber die nichsten zwolf Monate um rund 80
Basispunkte auf ein Niveau von ca. 0,4 Prozent fal-
len. Hochqualitative Staatsanleihen diirften die
grofdten Profiteure des von uns erwarteten Risk-off-
Umfeldes sein.

Wie sieht Ihre aktuelle Investmentstrategie aus?

Der Bantleon Yield Plus ist zu 54 Prozent in Staats-
anleihen und zu 14 Prozent in hochqualitativen
Quasi-Staatsanleihen/Covered Bonds investiert. Der
Anteil von inflationsgeschiitzten Anleihen ist rund
sieben Prozent. Mit einer Duration von 2,9 Jahren
profitieren diese Titel kurzfristig von dem weiterhin
starken Preisauftrieb. Mittelfristig wird die zuneh-
mende Rezessionswahrscheinlichkeit eine Belastung
fiir das Segment darstellen, weshalb wir dieses in
ldnger laufende nominelle Pendants tauschen wer-
den. Die Duration steht aktuell bei fiinf Prozent. So-
bald erkennbar ist, dass die Notenbanken von einer
weiteren geldpolitischen Straffung absehen, werden
wir die Duration weiter anheben. Unternehmensan-
leihen sind mit 27 Prozent allokiert. Ein Teil des Kre-
ditrisikos wurde nahe den Spread-Tiefstinden im
vergangenen Jahr mit Index-Kreditderivativen abge-
sichert. Derzeit favorisieren wir marktneutrale sowie

lukrative Nischenstrategien.
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GASTBEITRAG - Detlef Glow, Lipper Research

Die Markte fiir festverzinsliche
Wertpapiere betreten Neuland

2022 wird sicherlich als eines der schwierigsten Jahre fiir Kapitalanleger

in die Geschichtsbiicher eingehen. Jetzt mischt die Zinswende der

Zentralbanken die Karten fiir Investoren neu.

Wahrend sich Anleger zu Jahresbeginn noch mit den
Auswirkungen der Covid-19-Pandemie, der stei-
genden Inflation, sowie den moglichen Gegenmaf3-
nahmen der Zentralbanken beschiftigten, dnderte
sich der Fokus seitens der Investoren mit dem Ein-
marsch Russlands in die Ukraine schlagartig, da nie-
mand wusste, welche Folgen dieser Krieg auf die
Volkswirtschaften in Europa und den Rest der Welt
haben wird.

Ende fiir ,,billiges Geld“

Die, aufgrund der Sanktionen gegen Russland, ver-
knappten Ol- und Gasexporte fiihrten zu stark stei-
genden Energiepreisen und damit einhergehend zu
einer weiter ansteigenden Inflation. In der Folge be-
gannen viele Notenbanken, allen voran die amerika-
nische Federal Reserve (FED), ihre Politik des billi-
gen Geldes zu beenden und neben der Einschrén-
kung von Anleihekaufprogrammen die Leitzinsen zu
erhohen. Da die Zinsen in vielen Staaten bei null
oder sogar darunter lagen, betreten die Zentralban-
ken mit diesen Schritten, bei ihrem Kampf gegen die
Inflation, Neuland.

Die MaBnahmen der Zentralbanken wirken sich
auch auf Anleger aus, die bereits in festverzinsliche
Wertpapiere investiert sind. Schlief3lich fithren stei-
gende Zinsen zu Kursverlusten bei bestehenden An-
leihen, da diese ihren Zinsnachteil gegeniiber neu
emittierten Anleihen durch einen Preisnachlass auf
den Preis der Anleihe ausgleichen miissen, was fiir
den Investor ein Kursverlust ist.

Alle Bonds betroffen

Neben dem Bereich der Staatsanleihen sind auch die
Mirkte fiir Unternehmensanleihen und hochverzins-
liche Wertpapiere von den Maffnahmen der Zentral-
banken betroffen. Allerdings kommt in diesen Seg-
menten noch hinzu, dass die Aufschlage (Spreads),
die diese Schuldner im Vergleich zu Staatsanleihen

Detlef Glow, Head of
Lipper EMEA Research,
Refinitiv, London Stock
Exchange Group

Fiir den Inhalt der Kolumne ist allein der Verfasser
ich. Der Inhalt gibt ausschlieflich die
Meinung des Autors wieder, nicht die von Refinitiv.

zahlen miissen, auch von der erwarteten Geschéfts-
entwicklung dieser Unternehmen abhangen.

Dabei ist zu beachten das die Bewertung der Kredit-
wiirdigkeit von Unternehmen insbesondere von de-
ren wirtschaftlicher Lage abhéngig ist. Somit kann
die verdnderte Zentralbankpolitik durch die stei-
genden Finanzierungskosten auch den Spread nega-
tiv beeinflussen. Zudem konnen sich unterbrochene
Lieferketten, steigende Preise fiir Energie, Halbfer-
tig-Produkte und Rohstoffe sowie eine vor dem Hin-
tergrund der steigenden Inflation sinkende Konsum-
bereitschaft der Verbraucher negativ auf die Gewin-

nerwartungen der Unternehmen auswirken.

Fazit: Aktiv handeln

Insgesamt betrachtet scheint die zukiinftige Ent-
wicklung an den Anleihenmarkten nur schwer ein-
schétzbar zu sein. Dennoch bieten sich fiir aktive In-
vestoren in einem solchen Marktumfeld immer wie-
der Gelegenheiten, einzelne Anleihen oder ganze
Marktsegmente giinstig kaufen zu kénnen. Um diese
Titel zu finden, miissen Investoren jedoch {iber eine
genaue Kenntnis der einzelnen Anleihen und Markt-
segmente verfiigen. Dementsprechend sollten Inve-
storen auf erfolgreiche Investmentfonds setzen,
wenn sie sich im derzeitigen Marktumfeld im Be-
reich der festverzinslichen Wertpapiere engagieren
wollen. Dabei ist allerdings zu beachten, dass das
gegenwartige Marktumfeld auch fiir die Manager
dieser Fonds Neuland ist.

www.lipperleaders.com
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FONDS WAHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH. (%) MORNING- ESG
3J. 5J. 10J. RATIO AA TER STAR
Anleihen EUR gemischt Anleihenfonds EUR gemischt
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&
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2% LU0252128276  Candriam Bonds Total Return EUR 787§ <14 <02 <23 155 ¢ 001 250 105 i Aokk ]
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s me. wm o wn an LUD9B8492970 _HSBC GIF Euro Bond Total Return R 151 59 36 09 - 016 310 105 x e
Anleihen EUR inflationsindexiert Anleihenfonds EUR kurze Laufzeiten
e ERSTE BOND INFLATION LINKED AT0000AD5J23  Kathrein Yield + EUR 62 00 22 26 109 1039 150 194 | dkkkk e
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6%
% Anleihenfonds EUR inflationsindexiert
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z:;ﬂ AT0000672266  Schoellerbank Realzins Plus EUR i 33 59 19 153 0 0591 300 078 okk -
B 08 W19 00 AN N Anleihenfonds EUR Hochzins
LU0138645519  DPAM L - Bonds Higher Yield EUR 97 -6,6 -05 65 482 ¢ 004 ¢ 200 101 Hokdok -
Anleihen EUR Unternehmen LU0206510082 Blu_eBay High Yield FSG B_ond Fund EUR U8 i 92 05 56 388 i -004 ¢ 500 166 | okk -
S S—T IED0B460MY98 Barmgs European High .Yleld'Bund Fund EUR 6 83 12 41 630 P-006% 000 034 bbok -
 Lipper Anlehen EUR LU0012119607  Candriam Bonds Euro High Yield EUR | 2233 -88 -15 45 538 1 -006 1 250 132 1 dookkk -
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7
g Anleihenfonds EUR Unternehmen
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K
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we W9 00 010 02 DE0008480682  LBBW Renten Short Term Nachhaltigkeit EUR 830 ¢ -1 -3 0.2 91 8002 300 074 i sokkx ]
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B% W Wy wm w0 wn LU0396183898  Generali Euro Bond 1-3 Years EUR 892 ¢ 17 14 -02 100 P 005% 500 090 i dkkkx e
LU0926589839  Xtrackers iBoxx Euro. Govt. Bond Yield + 1-3UCITS ETF : EUR 2 -23 20 -0 - 0188 000 015 Mok @
Anleihen Global Unternehmen Anleihenfonds Global
—'dzvsefmhglﬁhﬁmue Credit Fund IE00B5568D66  Dodge & Cox Global Bond Fund USD | 4127 55 135 305 - 10130 kA 045 D bk e
w% LU1273482197  Uni-Global - Total Return Bonds Uso 7 bk 18 156 - 055 400 076 F okkkk  ee
2% LU0048582984  Fidelity Global Bond Fund USD i 15601 ¢ -1 30 147 200 P-056 % 350 107 i ok ]
LU0053696067  JPMorgan Global Aggregate Bond Fund UsD 302 ¢ -0 38 139 230 i -065 % 300 090 i ooax -
16% [U0133095157  T. Rowe Price Resp. Global Aggregate Bond Fund Usp 609 0 11 33 135 221 0760 500 092 wook g
10%
5% Anleihenfonds Global Unternehmen
IE0033116462  New Capital Global Value Credit Fund Uso 578 19 65 204 550 P -042 % 500 104 F dkkkx e
U LU0458495628  MFS Meridian Global Credit Fund UsD 791 -hb 1160 229 D048 % 600 120§ ok ]
5% IE00B7J7TB45  iShares Global Corp Bond UCITS ETF Usp i 2775 ¢ -15 ARl - P-0480 000 020 0 ok .
0% IE00B4Y6F282  Legg Mason WA Short Duration Blue Chip Bond Fund Usp 367 95 76 177 296 1-080 8 500 101§ ok ]
008 2019 2020 2021 2022 LU0851374255  Morgan Stanley Sustainable Global Credit Fund Usp 61 i -7 37 163 - i -061 % 400 104 Jokok ]

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 04. August 2022
Morningstar ESG-Rating: ®® = hoch, ® = iiberdurchschnittlich, @ = durchschnittlich, @ = unterdurchschnittlich, @ ® = niedrig
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MARKTE & FONDS - Top-Anleihenfonds
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LU1542977076  BlueBay Global Sovereign Opportunities Fund USD 878 06 192 309 -0 04461 000 120 0 wox @
LU1216622131  T. Rowe Price Dynamic Global Bond Fund USD : 1303 0 179 196 268 -1 035 500 117 sk e
IE00B4T09128  Waverton Global Strategic Bond Fund Usp 193 97 26 33 594 i 016 kAL 128 i ook -
LU1614212436  T. Rowe Price Dynamic Global IG Bond Fund UsD 24 i 183 183 - - 500 102 i Sokkk g
Anleihenfonds Global Hochzins
IE00BF2CM462  Eaton Vance Sustainable Global High Yield Bond Fund usp 18 91 162 32 - 1006 kA 065 i ek -
110026584846 LGT Select Bond High Yield usp 360 68 166 357 1006 i 005 300 054 i Sdrok -
LU0¢54559516  AB - Short Duration High Yield Portfolio UsD : 1518 9.7 46 297 628 i 001 : 500 1,32 i sokkk -
1U0922809933  HSBC GIF Global Short Duration High Yield Bond UsD 137 8.9 128 281 - 0046 310 105 0 ook -
Anleihenfonds Global inflationsindexiert
i LU1353950568  AXA WF Global Inflation Short Duration Bonds S USD P 36k6 i 194 207 330 S LI 300 0721 wookx e
: 1U0353648891  Fidelity Global Inflation-linked Bond Fund SUSD P 25210 103 164 253 220 D 005 350 070 | ok [
Anleihenfonds Schwellenlander Global Hartwahrungen
LU0575582027  Schroder ISF Global Credit High Income usb 51 31 60 184 557 :-026 % 300 151 i okdx -
LU0735966888  Global Evolution Funds Frontier Markets Usp @ 2132 42 63 205 - P-0310 500 217 § bk -
IE0BYOP7R29  Man GLG Global Emerging Markets Bond Fund usp 32 %) 53 183 - 1036 kAL 146 ¢ okkx ee
LU1483930100  Stratton Street NFA Global Bond Fund Ul usp 13 0.8 50 25 - P-0360 300 101 f ko g
Anleihenfonds Schwellenlander Global Lokalwahrungen
IE0BYXQSJ74  VanEck - Emerging Markets Bond UCITS usb m: 0 02 1B - 1-039 % 500 200 ok o
IE0B4P11460  PIMCO Em. Markets Advantage Local Bond UCITS ETF usp m 1.0 3 64 106 i -048 0 000 0,60 i ek e
LU0910636462  Goldman Sachs Emerging Markets Debt Blend Pf. USD 609 ¢ 18 -3 8.5 - i-05 i 550 158 kK o
IEO0BF2K4D33  Eaton Vance Emerging Markets Local Income Fund USD 289 ¢ -39 12 115 198 £ -067 ¢ 000 080 i dhokkk -
Anleihenfonds Schwellenlander Global Unternehmen
LU1143725874  Robeco Sustainable Emerging Credits Usp 101 2.2 80 228 - o041 300 140§ ook °
IEO0B6TLBWA7  iShares J.P. Morgan $ EM Corp Bond UCITS ETF USD : 1503 11 53 N7 557 -043 % 0,00 050 i sookk [
LU2159801971  Franklin Emerging Market Corporate Debt Fund USD 18 0.4 69 255 651 : -046 ¢ kA 085 i wkkk g
LU1079021397  Julius Baer Fixed Income Em. Markets Corporate USD § 1.365 01 9.0 245 - <0481 500 105 ook g
Anleihenfonds Asien-Pazifik Hartwahrungen
LU0B13325502  DWS Invest Asian Bonds USD | 1447 0 108 116 299 - 1003 kA 068 1 bbbk e
IEO0BSJCGF90  Nomura Asia Investment Grade Bond Fund EUR 29 6.0 9.7 26,3 - 0310 500 120 P sk ee
LU0G05512275  Fidelity Asian Bond Fund UsD : 1.863 17 43 193 518 048 350 105 ok e
IE0032834990  First Sentier Asian Quality Bond Fund USD @ 1562 34 45 196 4b6 i -084 % H00 107 P Aok e
Anleihenfonds Asien-Pazifik Lokalwahrungen
LU0358729142  Schroder ISF Asian Local Currency Bond usb 529 6.5 8.8 2,0 355 1 -025F 300 121§ ook .
IE00B6QGFWO1  iShares Emerging Asia Local Govt Bond UCITS ETF usp 254 5.4 66 226 339 1-030F -NA 050 1 okk [
LU0255797556  Pictet-Asian Local Currency Debt usp 292 7 79 W7 299 :-032: 500 155 ok [
LU0T06250508  Schroder ISF Asian Bond Total Return usp 185 99 10 275 362 i -032: 300 135 hkkk e
Anleihenfonds China Renminbi
IEO0BYPCTH27  iShares China CNY Bond UCITS ETF USD | 5746 ¢ 159 262 - - 11220 000 035 w0k e
LU1094612022  Xtrackers Il Harvest China Govt. Bond UCITS ETF usp 22 151 B4 3T - 11208 000 055 i sk e
LUT717043670  UBS (Lux) China Fixed Income (RMB) USD @ 1066 0 146 231 - -5 05 300 126 ¢ ok -
LU1164800853  Pictet-Chinese Local Currency Debt USD @ 1251 ¢ 136 215 364 -1 099 500 169 @ ook -
Anleihenfonds Osteuropa
AT0000815022  LLB Anleihen Schwellenlander ESG EUR 66 0 <196 175 112 Ao <070 0 300 1140 ok ee
ATOO00AOPET0  Gutmann Eastern Europe Bond Portfolio EUR 28 -148  -159 138 20 :-093 ¢ 200 093 falald .
AT0000726070  Europportunity Bond EUR 330126 060 A 83 1 -096 0 300 127§ ok -
Wandelanleihen Global
LU0727122425  Franklin Global Convertible Securities Fund UsD 99 ¢ -1 31 736 1557 i 018 ¢ 575 157 i dkkkk
LU2279741255  Credit Suisse (Lux) Convert International Bond Fund usb 170 ¢ 67 267 462 1009 i -001 ¢ 500 140 P wkkk e
FRO010858498  Lazard Convertible Global EUR { 4448 ¢ -89 159 420 M2T7 010 ¢ 400 148 | ok g
Wandelanleihen Global (EUR-gehedgt)
LU0069514817  LiLux Convert EUR A 87 131 534 1 032 300 200 i a0k ee
LU1493433004  ODDO BHF Convertible Global EUR 790139 01 13 -1 006 500 156 wokk @
DEOODA14UWX0  Aramea Global Convertible EUR 47 ¢ -109 84 115 - P 0018 300 218 ¢ ook g
Wandelanleihen Europa
LU0265291665  BNP Paribas Funds Europe Small Cap Convertible EUR 310 ¢ -8 65 6.7 372 5 006 0 300 1,63 i whkkk g
DEO0DAOM2JF6 ~ Aramea Balanced wConvertible EUR 151 -67 2.2 82 351 006 300 175 sadk e
FR0013384591  CM-AM Convertibles Euro EUR 15184106 60 22 281 P-020 0 200 NA G sookk  ee
LU0108066076  UBS (Lux) BF Convert Europe EUR A78 95 26 b5 305 10227 400 188 0 ook g

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 04. August 2022
Morningstar ESG-Rating: ®® = hoch, ® = iberdurchschnittlich, @ = durchschnittlich, @ = unterdurchschnittlich, ® @ = niedrig
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MARKTE & FONDS - China

Stimmung dreht nach oben

Schon im ersten Halbjahr 2022 haben sich chinesische Aktien besser entwickelt als

die groBen Weltb6rsen. Sinkende Zinsen, eine weniger restriktive Corona-Politik und

ein grofes fiskalisches Stiitzungspaket konnten die Outperformance prolongieren.

LWir sind in
Industriewerten
investiert, die

einen Bezug zum
Inlandskonsum
haben. Dazu kommen
alternative Energien.”
Rebecca Jiang,

Fondsmanagerin des JPM
China A-Share Opportunities

,Wir schitzen,

dass das AusmaB
des fiskalischen
Stiitzungspakets 7,2
Billionen Renminbi
(ca. eine Billion
Dollar) erreichen
kdnnte.”

Andrew McCaffery, CIO Fidelity
International

,.Die chinesische
Lentralbank hat
MaBnahmen er-
griffen, da einige
Wirtschaftsindi-
katoren im roten
Bereich liegen.”
Marcus Weyerer, Senior ETF

Strategist EMEA bei Franklin
Templeton
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WOLFGANG REGNER

ir ein Comeback sprechen einige

wichtige Makroindikatoren. Wegen

der moderaten Inflation und einer
Wachstumsschwiche im ersten Halbjahr
werden die chinesischen Leitzinsen zum er-
sten Mal seit einem Jahrzehnt unter die US-
Leitzinsen fallen. Solange die BA.5-Omi-
kron-Subvariante nicht eingeddmmt wer-
den kann, bleibt die Gefahr neuerlicher
Lockdowns in Wirtschaftsmetropolen Chi-
nas bestehen. Shanghai ist zwar derzeit
wieder offen, doch sind {iber zwei Dutzend
grollere Stédte weiterhin von Anti-Covid-
Mafinahmen betroffen. Immerhin wurden
die Quarantédne-Fristen gelockert, sodass
vor allem der Inlands-Flugverkehr wieder
besser laufen sollte. Weitere Lockerungen
sind jedoch erst fiir den Zeitraum nach dem
politischen Schliisselereignis des Jahres
2022 zu erwarten, dem 20. National-Kon-
gress der chinesischen Kommunistischen
Partei, der im Herbst stattfinden wird.

Zinsen fallen, statt zu steigen

,Da sich die chinesische Geldpolitik nicht
an den wichtigsten Zentralbanken dieser
Welt orientiert, sondern an der Entwicklung
der inlédndischen Konjunktur, kénnten wir
angesichts der niedrigeren Inflation von 2,5
Prozent eine weiterhin lockere Zinspolitik
sehen, wahrend etwa die US Federal Reser-
ve die Zinsen anheben wird. Die Zahl der
mit dem Corona-Virus infizierten Chinesen
ist von fast 30.000 auf rund 1.000 Félle pro
Tag gesunken. Wir sehen Lockerungen bei
Regulierungsvorschriften der chinesischen
Regierung, die vor allem den Technologie-
sektor schwer belastet haben. So kénnte der
geplatzte Borsengang von Ant Financial, der
Finanztochter des Onlinehandels-Riesen
Alibaba, mit einigen Auflagen doch noch an

den Borsen Shanghai und Hongkong {iiber
die Bithne gehen. ,Neben diesen Faktoren
sieht auch der Bewertungsvergleich giinstig
fiir Chinas Borsen aus. Das Kurs-Gewinn-
Verhéltnis (KGV) des MSCI China Index von
10,6 liegt klar unter den 15,0 beim MSCI All
Countries World Index. Auch bei den Ge-
winnerwartungen fiir 2023 liegt China mit
plus 15 Prozent gut im Rennen®, sagt Marcus
Weyerer, Senior ETF Strategist EMEA bei
Franklin Templeton Investments. ,Gleich-
zeitig sind die Risiken nicht zu unterschat-
zen, vor allem was die Entwicklung des
hoch verschuldeten Immobiliensektors an-
belangt. Dieser ist fiir immerhin rund 25
Prozent des BIP verantwortlich, meint
Weyerer. Dabei sollten die Investoren selek-
tiv vorgehen. Gute Chancen sehen Fonds-
manager im inlandsorientierten A-Aktien-
Segment, dessen giinstiger Ausblick von In-
vestoren ignoriert wird.

Regulierungswut am Top

Wirtschaftssektoren, die sich besser auf das
nationale Hauptziel, Wohlstand fiir alle Chi-
nesen zu schaffen, ausrichten kénnen, wer-
den am meisten profitieren, wie die Be-
reiche digitale Innovation, griine Technolo-
gien und Gesundheit. Hier hat China noch
viel aufzuholen, wie z.B. aus der nationalen
Strategie zur Verringerung der Abhéngig-
keit von ausldndischen Importen im Halb-
leitersektor klar hervorgeht. Viele als ADR
(American Depositary Receipts) in den USA
gelistete chinesische Unternehmen haben
eine Zweitnotiz in Hongkong, wie z.B. Ali-
baba, JD.com oder Netease, sodass das Risi-
ko eines Delistings in New York gering ist.
Daher befinden sich als ADR notierte China-
aktien in den Fondsportfolios internationa-
ler Investoren, wie z.B. JD.com, deren In-
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vestments im Logistik-Bereich sich nun zu
rentieren beginnen, oder Meituan Dianping,
die im inldndisch-orientierten E-Commerce
fithrend ist. Im Bereich Medien & Internet
wird Tencent favorisiert (starkes IT-Okosy-
stem, auch bei Fintech und Cloud Services)
und Netease (fithrende Internet-Gaming-
Plattform). Auf Branchenebene sind China-
fonds in den Sektoren zyklischer Konsum,
Finanzen und Basiskonsumgiiter am stark-
sten gewichtet, der IT-Bereich liegt mit nur
11,1 Prozent Gewichtung an vierter Stelle.

Wachstumstrends

SWir verfolgen strukturelle Wachstums-
trends und -themen, wie z.B. hoherwertige
Konsumgiiter, die von den immer zahlrei-
cheren relativ wohlhabenden Chinesen fa-
vorisiert werden, so etwa China Tourism
Group Duty Free (der fithrende chinesische
Duty-free-Anbieter, der praktisch das Mono-
pol auf nationale Duty-free-Lizenzen halt)
oder Kweichow Moutai, ein Hersteller von
Premium Brands im Segment alkoholhaltige
Getranke®, sagt Nicholas Yeo, Manager des
Aberdeen Standard China A Sustainable
Equity Fund. Dazu kommt der Trend zur Di-
gitalisierung, von dem Segmente wie E-
Commerce, CyberSecurity, sowie Datazen-
tren im Cloud-Bereich profitieren. Griine

Technologien lassen die Kassen von Con-
temporary Amperex Technology (CATL, der
fithrende Batteriehersteller Chinas) oder
von Longi Green Energy (Leader bei Silizi-
um-Wafer fiir die Solarindustrie) klingeln.
Die mittelfristig deutlich steigenden Ge-
sundheitsausgaben legen Investments in
Shenzen Mindray (fithrender Medizintech-
nik-Hersteller Chinas) oder Hangzhou Tiger-
med Consulting (Leader in der Auftrags-Me-
dikamenten-Forschung) nahe. Und schlie3-
lich das eigentlich auf der Hand liegende,
aber in China gar nicht so leicht zu spielen-
de Thema des zunehmenden Wohlstands.
Aberdeen investiert hier etwa in China Mer-
chants Bank, diese ist Geldverleiher mit der
hochsten Asset-Qualitdt und einem starken
Und der Aus-
blick? ,,Auf dem jlingsten Politbiiro-Treffen

Konsum-Finanz-Geschéft.

der KPCh hat sich die Regierung nun auch
offiziell von ihrem BIP-Wachstumsziel von
plus 5,5 Prozent verabschiedet. Dafiir wur-
den lokale Regierungen ermutigt, spezielle
zweckgewidmete Anleihen auf den Markt
zu bringen, um den Immobilienmarkt mit
Infrastrukturinvestments zu stiitzen und
sich darauf zu konzentrieren, schon laufen-
de Bauprojekte auch zu Ende zu fiihren. Zu-
dem sollen Investitionen in Erneuerbare En-
ergien gesteigert werden. Damit diirfte >>

Anzahl der gelisteten Aktientitel (2001 - Sept. 2021)
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Die Anzahl der an den Borsen notierten Common Stocks (= Stammaktien) ist seit dem Jahr
2000 bis zum September 2021 deutlich gestiegen, doch China hat die USA 2017 iiberholt und
die Fiihrungsrolle seither nicht mehr abgegeben.

Intransparente Strukturen
Viele chinesische Unternehmen, die
als ADR (American Depositary Re-
ceipt) an US-Bosen notieren, haben
komplexe VIE-Strukturen (Variable
Interest Entity). Bei diesen halten Inve-
storen Anteile an einer Mantelgesell-
schaft, die zwar Cashflows erhalt, aber
nicht Eigentimer der Vermogenswerte
des zugrundeliegenden Unterneh-
mens ist. Ein ADR ist ein Zertifikat und
keine Aktie, das von einem US-ame-
rikanischen Kreditinstitut ausgestellt
wird, das die Aktien in Verwahrung
genommen hat. Dies ist beil in den USA
gelisteten chinesischen Unternehmen
nicht der Fall. Es gibt keine Aktien, die
als Kaution bei einer amerikanischen
Bank hinterlegt wurden. Mittels die-
ser Struktur halten Investoren keiner-
lei Anteil am operativen Geschaft des
China-Unternehmens. Diese bezie-
hen sich auf eine Offshore-Firma, die
nicht mehr besitzt als Forderungen
und ein Gewinnversprechen an eine
chinesische Zwischenholding, die

das operative Geschaft kontrolliert.

So sind bekannte Firmen wie Aliba-
ba, Tencent oder Baidu organisiert.
Hier braucht es wenig, um Auslan-
der hinauszudrangen. Die Behdrden
missen nur die Zwischengesellschaft
aus irgendeinem Crund fiir obso-

let erklaren, und schon hangen die
vermeintlichen Besitzer in der Luft.
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,.Der Covid-Wieder-
eroffnungsboom
nach dem Ende der
Lockdowns ist bisher
ausgeblieben.”

David Chao, Global Market
Strategist Asia Pacific bei
Invesco

MARKTE & FONDS - China

der Makro-Hintergrund fiir die chine-
sischen Borsen weiterhin giinstig sein®
meint Rebecca Jiang, Co-Managerin des
JPM China A-Share Opportunities Fund.
,Zudem diirften auch die groften Angste,
was die Regulierungspolitik anbelangt, all-
mahlich auslaufen. Das Politbiiro hat jeden-
falls griines Licht fiir die Férderung digitaler
Plattformen gegeben, das ist eine Kehrt-
wendung gegeniiber 2021.¢

Auch Andrew McCaffery, CIO Fidelity Inter-
national, gibt Anlass zur Hoffnung auf gute
Zeiten an Chinas Borsen. ,,China konnte sich
von den anderen Wirtschaftsblécken abkop-
peln. Wir schétzen, dass das fiskalische
Stiitzungspaket gewaltige 7,2 Billionen
Renminbi (ca. eine Billion Dollar) erreichen
konnte, drei Mal so hoch wie 2021. Doch es
gibt Wachstums-Hotspots in China: Die Au-
tomobilindustrie, Infrastruktur und Erneu-
erbare Energien. Letztere sollten kraftig
wachsen: Thr Anteil an der Energieprodukti-

Prozent (2030) ansteigen.“ Aber auch David
Chao, Global Market Strategist Asia Pacific
bei Invesco in Hongkong, blickt auf die Ri-
siken.

Risiken nicht zu verachten

,Bisher gab es keinen Covid-Wiedereroff-
nungsboom nach dem Ende der Lockdowns
in Shanghai und Shenzen. Probleme auf
dem Immobilienmarkt sowie noch weiter
fortbestehende Covid-bedingte Stérungen
waren dafiir verantwortlich. Sowohl der
Einzelhandel als auch die Industrie befin-
den sich in schwierigem Fahrwasser. Zudem
muss der Wohnungsmarkt stabilisiert wer-
den. Die Preise fiir Wohnungen/Héuser fie-
len im Juli um elf Prozent. Bautriger blei-
ben Riickzahlungen schuldig, bereits lau-
fende Entwicklungsprojekte werden auf Eis
gelegt. Dabei ist eine Erholung des Sektors
entscheidend fiir den privaten Konsum, fiir
Investitionen im Privatsektor und das Kre-

on konnte von 12 Prozent (2021) auf 26

ditwachstum®, fasst Chao zusammen.

Nicholas Yeo, Manager Aberdeen Standard China A Sustainable Equity Fund - INTERVIEW

,.Die chinesische
Notenbank hatim
Gegensatz zu anderen
Zentralbanken noch viel
Spielraum, die Zinsen zu
senken.”

Wie sieht Thr Makro-Hintergrund fiir China aus?

Nicholas Yeo: Vor allem die rigide, fast schon drako-
nische Anti-Covid-Politik hat die chinesische Wirt-
schaft auch in diesem Jahr schwer belastet. Die loka-
len und internationalen Lieferketten waren von An-
gebotsengpéssen betroffen. Seit Ende Juni konnte
allerdings bei Konjunktur-Frithindikatoren eine
deutliche Erholung festgestellt werden. Die Regie-
rung hat zudem ihre wirtschafts- und wachstumsfor-
derliche Politik neuerlich betont. Dabei geht es weni-
ger um die Zinspolitik der People’s Bank of China
(PBOQ), als vielmehr um tatséchlich gestiegene Infra-

strukturausgaben.

Das erhoht aber die Verschuldung?

Ja, wir sehen es als problematisch an, dass diese
Mafinahmen vor allem von Anleiheemissionen der
lokalen Regierungsbehorden getragen sind, die be-
reits eine hohe Verschuldung aufweisen. Dennoch
spekulieren Investoren darauf, dass erst fiir 2023 ge-
plante Emissionen auf dieses Jahr vorgezogen wer-
den kénnten, wodurch die Kreditnachfrage im zwei-
ten Halbjahr 2022 deutlich zulegen wiirde. Trotz all
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dieser Mainahmen diirfte das offizielle Wachstums-
ziel der Regierung von 5,5 Prozent fiir das laufende
Jahr verfehlt werden. Das Aberdeen Research Insti-
tute rechnet nur mit einem BIP-Wachstum von 2,8
Prozent. Dafiir sollte China aber fiir das kommende
Jahr 2023 einen stdrkeren Zuwachs erreichen kon-
nen als bislang geschétzt.

Wie sieht Ihre Investmentstrategie aus?

Wir achten in erster Linie auf Qualitdt und Wachs-
tum. Dazu gehoren Faktoren wie die Nachhaltigkeit
des Geschiftsmodells, die Attraktivitdt der jewei-
ligen Industrie, die Finanzstarke, die Kompetenz des
Managements sowie unsere Einschdtzung der ESG-
Faktoren. Dazu kommt noch der Faktor Bewertung:
Die Qualitit eines Unternehmens sollte vom Markt
noch nicht (vollstdndig) erkannt worden sein. Zu-
dem agieren wir als aktive Aktiondre: Wir achten da-
rauf, dass das Management eine Strategie umsetzt
(zentral ist hier der Faktor ,Exekution“), die sich
mittelfristig positiv auf die Bewertung der zugrunde-
liegenden Aktie auswirkt. Deshalb pflegen wir auch
enge Kontakte zu unseren Unternehmen.
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IM BLICK?

WER VIEL VORHAT, KOMMT ZU UNS.

Was die Zukunft bringt steht noch in den Sternen.
Mit achtsamer und zugleich ambitionierter Beratung sorgen
wir daftir, dass Sie sich und Ihr Geld gut aufgehoben wissen.

Hypo Vorarlberg — Ihre persénliche Beratung in Vorarlberg,
Wien, Graz, Wels, Salzburg und St. Gallen (CH).
www.hypovbg.at
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MARKTE & FONDS - Themen-Investments

Automatisierung und Robotik

Industrieautomatisierung und Robotik sind die Antriebskrifte eines neuen Booms,

der sich auf die gesamte Wertschépfungskette und unterstiitzende Bereiche

auswirkt. Einschlégige Aktien und Investmentfonds profitieren.

Der Industrieroboter dominiert heute schon die
Werkshallen der Automobilindustrie.

,.Ein Unternehmen
muss seine Ertrage

in ausreichendem
MaBe mit einem

oder mehreren

der Unterthemen
erzielen, in die wir
investieren wollen.”
Johan Van der Biest, Deputy

Head of Thematic Global Equity
bei Candriam
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MICHAEL KORDOVSKY

er Homeoffice-Trend wihrend der

Pandemie war ein Digitalisie-

rungsbeschleuniger. Zudem setzt
der vorherrschende Personalmangel Firmen
immer mehr unter ,Automatisierungs-
druck® Laut eines Marktkommentars von
Rolando Grandi, Fondsmanager fiir interna-
tionale Aktien bei LFDE (La Financiére de
1"Echiquier) werden Automatisierung und
Robotik Produktivitatssteigerungen ermog-
lichen und die Lohninflation abfedern oder
ausgleichen. ,Bis 2030 werden laut McKin-
sey 60 Prozent aller Tétigkeiten — d.h. die
Arbeit von 800 Millionen Arbeitnehmern
weltweit — zu mindestens 30 Prozent auto-
matisiert werden konnen. Die dadurch ent-
stehenden Produktivitatssteigerungen wer-
den der Weltwirtschaft einen Zuwachs von

1,4 Prozent pro Jahr bescheren®, so Grandi.

Laut Studie von Mordor Intelligence LLP mit
dem Titel ,Global Robotics Market -
Growth, Trends, COVID-19-Impact, and
Forecasts (2021 — 2026)“ vom August 2021
lag das globale Robotik-Marktvolumen 2020
bei 27,7 Milliarden Dollar. Doch im Zeit-
raum 2021 bis 2026 sollte es um 17,5 Pro-
zent p.a. (CAGR) auf 74,1 Milliarden Dollar
wachsen. Grofdter Markt wird dabei die
Asien-Pazifik-Region sein. Mit bereits 2021
weltweit 413.254 Industrierobotern im Ein-
satz ist dieser Markt von Bedeutung, zumal
er laut Statista Technology Market Outlook
von 2022 bis 2027 von 7,4 auf 9,0 Milliar-
den Euro wachsen sollte, wobei 2027 die
héchsten Anteile von je 27 bzw. 24 Prozent
auf Elektrik-/Elektronik- und Automobil-

gestellt/Candriam & LFDE; jeson/stock.adobe.com
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Industrierobotik entfallen sollen. Die be-
deutendsten Markte sind aktuell China, Ja-
pan und Deutschland. Robotik ist aber nur
ein Aspekt des weltweiten Digitalisierungst-
rends, der Wachstumsimpulse in der Wert-
schopfungskette und komplementiren Be-
reichen liefert (siehe Kasten).

Lukrative Segmente

Zu den interessantesten Bereichen &ul3erte
sich Johan Van der Biest, Portfoliomanager
des Candriam Equities L Robotics & Innova-
tive Technology und Deputy Head of The-
matic Global Equity bei Candriam: ,Wir
sind nach wie vor davon iiberzeugt, dass
Cybersecurity, Cloud-Migration, Halbleiter
und Sensoren (nicht verbraucherorien-
tiert), Industriesoftware und Klimatechno-
logie die interessantesten Investitionsbe-
reiche im Technologiebereich sind.“

Mit disruptiven Technologien setzt sich in-
dessen Pamela Hegarty, Portfoliomanagerin
des BNP Paribas Disruptive Technology,
auseinander, die vor allem in der Kiinst-
lichen Intelligenz (KI) groflen Einfluss
sieht: ,Kiinstliche Intelligenz gibt es bereits
seit den 1950er Jahren, aber erst mit der
Konvergenz von kostengiinstiger Rechenlei-
stung, grofen Datenmengen und Innovati-
onen bei maschinellen Lernalgorithmen vor
etwa zehn Jahren begann sich diese Technik
zu verbreiten. Heute ist KI in den Bereichen
Finanzdienstleistungen, Gesundheitswesen,
Automobilitdt, soziale Medien, Unterhal-
tung und vielen anderen Sektoren allgegen-
wartig*.

Grandi hingegen bleibt beim Kern der Sa-
che, ndmlich Automatisierung und Robotik:
LWir glauben, dass Aktivitaten, die auf die
Steigerung der Produktivitdt von Unterneh-
men abzielen, kurz- und mittelfristig attrak-

,.Gute Gewinnver-
dffentlichungen im
zweiten Quartal 2022
haben das Tempo fiir
die Performance des
Portfolios vorgegeben,
wie die von Tesla,
Cadence und Amazon.”

Rolando Grandi, Fondsmanager
fiir internationale Aktien
bei LFDE

tiv bleiben werden. Dies spiegelt sich in In-
dustrierobotern und kollaborativen Ro-
botern wider, die die Produktivitidt von Fa-
briken erhohen. TESLA ist ein gutes Bei-
spiel: Das Unternehmen hat seine Fabriken
massiv robotisiert, um den Aufstieg der
Elektrofahrzeuge zu verwirklichen.“

Thematische Aktienauswahl

Im Candriam Equities L. Robotics & Innova-
tive Technology gilt: ,Ein Unternehmen
muss seine Ertrége in ausreichendem Mal3e
mit einem oder mehreren der Unterthemen
erzielen, in die wir investieren wollen. Als
Faustregel gilt, dass der Umsatzanteil min-
destens 30 Prozent betragen muss®, so Van
der Biest, der dann noch weiter auf Wettbe-
werbsposition, Qualitdt des Managements,
Innovationsfahigkeit, finanzielle Situation,
organisches Umsatzwachstum, Wertschop-
fung und ESG-Merkmale achtet. Laut Be-
richt vom 29. Juli die grof3ten Positionen
sind Alphabet, Emerson Electric, Microsoft,
Palo Alto Networks (Cyber Security), PTC
(CAD u. Internet der Dinge) und Applied
Materials (Maschinen fiir Halbleiterferti-
gung).

Im BNP Paribas Disruptive Technology
dreht es sich um das Konzept der digitalen
Transformation: ,,Wir investieren sowohl >>

Digitale Wachstumsbereiche

> Kiinstliche Intelligenz: ,Die
Schatzungen, wie gro3 der Markt
ist, unterscheiden sich erheblich,
je nachdem, wie der Analyst den
Markt definiert. Eine Gruppe na-
mens Precedence Research schatzt
die CrofBBe des Marktes im Jahr
2022 auf 200 Milliarden Dollar, mit
dem Potenzial, bis zum Ende die-
ses Jahrzehnts auf tiber eine Billion
Dollar zu wachsen', so Hegarty.

> Halbleiter: Laut Schatzung von
McKinsey wachst von 2021 bis 2030
der globale Halbleitermarkt von 590
auf 1.065 Milliarden Dollar. Rund 70
Prozent des Wachstums sind dabei
auf nur vier Branchen zurickzufith-
ren: Automotive, Computing und
Datenspeicher sowie Mobilfunk.

> Umzug in die Cloud: Data Bridge
Market Research prognostiziert,
dass der Cloud-Migrationsmarkt
eine durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate von 28,50 Pro-
zent fur den Prognosezeitraum
2022 bis 2029 aufweisen wird.

> Cybersecurity: , Angesichts der
Verlagerung in die Cloud, der Ar-
beit von zu Hause aus, der Verbin-
dung von Uberall aus uber mehrere
Gerate usw. ist die Cybersicherheit
mehr denn je ein Bereich, in den
sowohl Unternehmen als auch Ver-
braucher stark investieren miissen',
so Van der Biest. Laut einer Studie
von MarketsandMarkets wachst der
globale Cybersicherheitsmarkt von
2021 bis 2026 (CACR) um 9,7 Pro-
zent p.a. auf 345,4 Milliarden Dollar.
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,Insgesamt sind die
Gewinnaussichten
fiir Unternehmen,

die disruptive Tech-
nologien ermdglichen
und davon profitieren,
sehr iiberzeugend.”
Pamela Hegarty,

Portfoliomanagerin des BNP
Paribas Disruptive Technology

Innovationsbeschleuniger
Metaverse

Ein neuer eigener Bereich, in dem
viele digitalen Technologien verwen-
det werden, ist das Metaverse. Dazu
Van der Biest: , Eines der interessan-
testen Themen zum jetzigen Zeitpunkt
sind die sogenannten digitalen Zwil-
linge, das sind digitale Kopien einer
Stadt, eines Gebdudes, eines Autos
usw., die mit Echtzeitdaten aus der re-
alen Welt gespeist werden. Damit kén-
nen Unternehmen alles, was in einer
Anlage passiert und passieren kénnte,
sehr genau tberwachen. So kénnen
sie Wartungsarbeiten vorhersehen
und jede Art von Ausfall, die auftreten
konnte, sehr schnell beheben.” Doch
laut Meinung des Autors (Kordovsky)
braucht hier ,,gut Ding Weile" und fur
einen Einstieg ist es noch zu frith.
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in die Vorreiter als auch in die Hauptprofi-
teure dieser Trends. Fithrende Unterneh-
men sind Innovatoren und erzielen in der
Regel mehr als die Hélfte ihres Umsatzes,
Gewinns und/oder Cashflows mit diesen
Themen oder grundlegenden Technologien.
Profiteure sind Unternehmen, bei denen die
digitale Transformation eine treibende
Kraft fiir die Investment-These ist. Dariiber
hinaus sind wir stark in Basistechnologien
investiert, die diese Trends ermoglichen,
z.B. Halbleiter, Cybersicherheit, Internet,
Mobile Computing (einschlieBlich 5G) und
Alternative Energien, um nur einige zu nen-
nen“, erklart Pamela Hegarty, die den In-
vestmentansatz genauer erlautert: ,Neben
der Kiinstlichen Intelligenz sind Cloud Com-
puting, Automatisierung und Robotik die
Kernthemen unserer Anlagestrategie, die
das grof3te wirtschaftliche Potenzial haben
und in die man auch am besten iiber Aktien
investieren kann.“

Starkes Ertragswachstum

Die Fundamentalien bestimmter Innova-
toren iiberzeugen: ,Insgesamt sind die Ge-
winnaussichten fiir Unternehmen, die dis-
ruptive Technologien erméglichen und da-
von profitieren, sehr iiberzeugend. Wah-
rend sich einige Unternehmen noch in der
Investitionsphase befinden, sind viele der
innovativsten Unternehmen in Bezug auf
Gewinnwachstum, freie Cashflow-Margen
und Rendite auf das investierte Kapital
weltweit fithrend. Die digitale Transformati-
on ermoglicht Unternehmen aller Branchen
neue Einnahmequellen und durch effizi-
enteren Einsatz von Technologie Kostenein-
sparungen. Die Technologieanbieter kon-
nen einen iiberzeugenden Return on Invest-

MARKTE & FONDS - Themen-Investments

ment fiir die Einfithrung von Cloud- und an-
deren Technologien vorweisen®, erkléart He-
garty, die in Bezug auf Basistechnologien
vom Wachstumspotenzial der Halbleiter
iiberzeugt ist. Per 29. Juli zu den wich-
tigsten Positionen zdhlten unter den 44
Titeln im Portfolio Apple (6,6 %), Microsoft
(6,5 %), Alphabet (4,3 %), Visa und First
Solar.

Anders agiert Rolando Grandi: ,Mit dem
Echiquier Robotics investieren wir in Unter-
nehmen aus der ganzen Welt, die haupt-
séchlich im Bereich Robotik und Automati-
sierung tdtig sind. Derzeit ist der Fonds zu
mehr als 30 Prozent im Bereich Automati-
sierung engagiert, zu fast acht Prozent im
Bereich Software-Automatisierung, zu mehr
als 15 Prozent im Bereich Halbleiter und zu
etwa zwolf Prozent im Bereich Gesundheits-
wesen und medizinische Geréte. Unser Au-
genmerk liegt auf dem makro6konomischen
Kontext und dem Inflationsdruck sowie auf
den Spannungen zwischen China und Tai-
wan im Besonderen.“ Und er ergénzt: ,,Wéh-
rend die makrookonomischen Risiken fort-
bestehen und die Produktionskosten in den
Bereichen Halbleiter, Logistik und Trans-
port weiter steigen, ist der Gesamttrend der
zu Ende gehenden Quartalsgewinnsaison
positiv. Als langfristige Investoren achten
wir auf Zyklen und Visibilitat. Gute Gewinn-
ver6ffentlichungen im zweiten Quartal 2022
haben das Tempo fiir die Performance des
Portfolios vorgegeben, wie die von Tesla,
Cadence und Amazon. Im Medizinsektor
wurde Intuitive Surgical zwar von Liefe-
rengpéssen beeintrédchtigt, doch das Ma-
nagementteam bestétigt, dass der Bedarf an
qualitativ hochwertiger Roboterchirurgie
weiterhin hoch ist.“ <

FONDS/ETFS MIT BEZUG ZU ROBOTIK UND AUTOMATISIERUNG

ISIN FONDSNAME
LU0823421689  BNP Paribas Disruptive Technology

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
3320Mio.€  -07% 80.6% 167,2% 198%

LU1502282558 Candriam L Robotics & Innovative Technology 1.472Mio.§  -201% 546%  81,6% 194%

LU1279333675  Pictet - Robotics

6.815Mi0.§  -203% 513% 80,3% 1.99%

FR0012417350  Echiquier Robotics

15Mio.€  -138% 464% 72,7% 1.65%

|EO0BYZK4552  iShares Automation & Robotics UCITS ETF

3073Mio.§  -229% 450%  60,0% 040%

LU1923623000 Natixis Thematics Al and Robotics Fund

6Mio.§  -162%  541% - 205%

Quelle: MountainView, (b)baha, Fondsgesellschaften; 20.08.2022

estellt/BNP Paribas Asset Management
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MARKTE & FONDS - Immobilien-Aktienfonds

Bewertungen unter der Lupe

Die Preise fiir Immobilien entwickeln sich empirisch gesehen analog zu den Kursen

von Anleihen. Starke Zinsanstiege sind fiir beide Assetklassen kurzfristig Gift. Bei

der Bewertung von Immobilienkonzernen kam es bereits zu Abschlégen.

IMMO-AKTIENFONDS EUROPA

60% | == Janus Henderson Pan Europ. Prop. Equities -
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Der Anstieg der Zinsen fiihrte bei den Immobi-
lien-Aktienfonds seit etwa einem Jahr zu deut-
lichen Kursriickgédngen. Die Finanzierungsko-
sten steigen, eine Anhebung der indexierten
Mieten wirkt zeitverzogert.

IMMO-AKTIENFONDS ASIEN/PAZIFIK

0% | w=m B&I Asian Real Estate Securities Fund
= Lipper Aktien Immabilien Global
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Ungeachtet der Immobilienkrise in China
(Stichwort: Evergrande) halten sich die
Immoaktienfonds Asien gut — dank des schwa-
chen Euro, durch den der Renmimbi um rund
12 Prozent hoher notiert als vor einem Jahr.
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MARIO FRANZIN

erade im Immobilienbereich, dem
ein gewisser Inflationsschutz

nachgesagt wird, wurde so man-
cher Fondsanleger negativ {berrascht.
Kaufte man vor einem Jahr — bei Beschleu-
nigung des Inflationsanstieges — ,sicher-
heitshalber“ einen Immobilien-Aktienfonds
Europa, so liegt der NAV (Riickkaufswert)
derzeit um knapp 20 Prozent unter dem
Kaufkurs (s. Tabelle unten). Genau genom-
men verlor man damit inflationsbereinigt
gut ein Viertel an Kaufkraft. Aktienfonds
Immobilien Global liegen in Landeswahrung
(zumeist in US-Dollar) ebenfalls zwischen
14 und 17 Prozent im Minus — wobei Anle-
gern aus dem Euroraum jedoch der starke
US-Dollar, der in den vergangenen Monaten
um gut 15 Prozent zulegte, zugutekam. In
Euro gerechnet ergibt sich damit bei den
globalen Immobilien-Aktienfonds wie auch
jener, die in Asien anlegen, ein leichtes Plus
(siehe Tabelle unten).

DIE BESTEN IMMOBILIEN-AKTIENFONDS EUROPA
ISIN FONDSNAME
LU0088927925 Janus Henderson Pan Europ. Prop. Equities

Warum nun seit etwa 12 Monaten bei den
Immobilien-Aktienfonds Europa trotz inde-
xierter Mietpreissteigerungen ein Minus ein-
gefahren wurde, sei exemplarisch am gro@3-
ten deutschen Immobilienkonzern (rd.
640.000 Wohneinheiten) Vonovia beleuch-
tet, der u.a. die grofste Position des Janus
Henderson Horizon Pan European Property
Equities ist. Vonovias Aktienkurs kippte vor
ziemlich genau einem Jahr aus dem jahre-
langen Aufwirtstrend nach unten. Seither
halbierte sich die Notierung von 60 auf
rund 30 Euro. Das Ende des Aufwértstrends
fallt etwa mit dem Beginn der Diskussion
um Zinserh6hungen durch die EZB - respek-
tive der Fed als Vorreiter — zusammen. Zu-
sétzlich kam mit rund 19 Milliarden Euro
die relativ teure Ubernahme der Deutsche
Wohnen hinzu, die bei Vonovia eine Kapi-
tal-Erhohung um acht Milliarden Euro nach
sich zog. Der Borsewert der Deutsche Woh-
nen hat sich seitdem ebenfalls halbiert.

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
bo7Mio.€  -170% 142% 37,7% 236%

BE6213829094 DPAM - Real Estate Europe Dividend Sust.

B0Mio.€  -112%  31% 17,7% 1.79%

[EO0BSNGC706 ~ CT European Real Estate Securities Fund

40Mio.€  -200% -1.0% 12,2% 1563%

LU0216734045  AXA'WF Fram. Europe Real Estate Securities

W9Mio€  -187%  1.6%  11,8% 174%

AT0000746268  LLB Aktien Immobilien Europa

12Mio£  -154%  18%  67% 193%

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 5. August 2022

ALLE IMMOBILIEN-AKTIENFONDS ASIEN/PAZIFIK
ISIN FONDSNAME
110115321320  B&I Asian Real Estate Securities Fund

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
190Mio€  -07%  36% 1388% 292%

LU0229494975  Janus Henderson Asia-Pacific Prop. Inc. Fund

3IMio€  -00% 27% 688% 195%

IE00B1FZS244  iShares Asia Property Yield UCITS ETF

681 Mio.€ 29% -21% 698% 059%

LU0078112413  Morgan Stanley Asian Property Fund

66Mion€  -19%  -62% 394% 3.41%

ATO000A03MWS ERSTE Stock Asia Pacific Property

18 Mio.€ 33% -96% 358% 1.64%

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 5. August 2022

Credit: HTGanzo/stock.adobe.com



Eine grofes Angebot an Immobilien. Fiir die Anlagerendite ist jedoch die Auswahl der jeweils richtigen Regionen und Segmente essenziell.

Finanzierungskosten steigen

Die Zinswende bedeutet hohere Kapitalko-
sten. Im Fall von Vonovia steht einem Eigen-
kapital von knapp 60 Milliarden Euro eine
Nettofinanzverbindlichkeit von rund 45 Mil-
liarden Euro gegeniiber. Erhoht sich deren
Verzinsung um ein Prozent, steigt der Finan-
zierungsaufwand bei Vonovia um 450 Milli-
onen Euro. Das klingt zwar nach viel, macht
aber bei einem heuer zu erwarteten Jahres-
gewinn von etwa 4,5 Milliarden Euro ledig-
lich zehn Prozent aus. Das wiirde eine
Kurshalbierung noch nicht rechtfertigen.

DIE BESTEN IMMOBILIEN-AKTIENFONDS GLOBAL

Nun kommt aber in der Bilanz ein zweiter
Faktor ins Spiel: das Bewertungsergebnis.
Der Wert einer Immobilie wird in erster Li-
nie an deren Rendite gemessen (Bar- bzw.
Ertragswertmethode). Kauft man z.B. ein
Mehrfamilienhaus mit einem Nettomieter-
trag von sagen wir zwei Prozent, muss man
fiir einen Jahresertrag von 100.000 Euro mit
einem Kaufpreis von rund fiinf Millionen
Euro rechnen. Wiirde sich der Marktzins
und damit der Renditeanspruch neuer Kau-
fer verdoppeln, wiirde sich der Kaufpreis
rechnerisch glatt halbieren. Abgemildert >>

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
LU0209137388 Janus Henderson Global Prop. Equ. Fund 1578 Mio.€  -09% 205% 54,1% 1.89%
LU0705260189 Nordea 1- Global Real Estate Fund 980 Mio.€ 1% 218% 48,0% 1.83%
IE00BYMZR665  PGIM Global Select Real Estate Sec. Fund 442 Mio.€ 48% 187%  42,8% 1.72%
GBOOB1F76L55  First Sentier Global Property Sec. Fund 37 Mio.€ 7% 203% 41,8% 149%
BE0166979428 KBC Select Immo - World Plus 93 Mio.€ 0% 152%  389% 1.69%

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 5. August 2022

DIE BESTEN IMMOBILIEN-AKTIENFONDS GLOBAL INFRASTRUKTUR

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
[U1692116392 Credit Suisse Infrastructure Equity Fund T76Mio€  104% 377%  66,7% 188%
|EO0B1FZS467  iShares Global Infrastructure UCITS ETF 2.127 Mio.€ 234% 326% 66,2% 065%
LU1276744858 Cohen & Steers Global Listed Infra 24Mio€  225% 330% 64,2% 114%
LU0329760770 DWS Invest Global Infrastructure 3.602Mio.€  199% 332% 54,2% 159%
IE00BD4GTO32  Legg Mason ClearBridge Infra. Value Fund 1.113 Mio.€ 200%  36,6%  49,2% 1,99%

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 5. August 2022

IMMOBILIEN-AKTIENFONDS GLOBAL
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Die Wertentwicklung konnte sich durch den
starken US-Dollar fiir Anleger aus dem Euro-
raum auf stabilem Niveau halten. Ohne Wih-
rungsgewinne (USD) liegen die Fonds in Jah-
resfrist mit rund 14 bis 17 Prozent im Minus.

INFRASTRUKTUR-AKTIENFONDS GLOBAL

70% | === Credit Suisse Infrastructure Equity Fund
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Investments in Infrastruktur schnitten unter
den Immobilien-Aktienfonds am besten

ab. Sie bestechen durch stabile Cashflows,
profitierten z.T. aber auch stark von den
gestiegenen Energiepreisen.
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Viele borsenotierte
Immobiliengesell-
schaften sind der-
zeit gegeniiber
nicht gehandelten
Immobilien
unterbewertet.”

Guy Barnard, Immobilien-

fondsmanager bei Janus
Henderson

»Insbesondere
ausgepragte Zins-
anstiege haben immer
markante Spuren am
Immobilienmarkt
hinterlassen.”

Daniel Hartmann, Chef-
volkswirt bei Bantleon

IMMOFONDS VS. IMMO-AKTIENFONDS

35% | wem LLB Semper Real Deutschland

0% = Lipper Aktien Immobilien Europa
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Der 122 Millionen Euro leichte LLB Semper
Real Deutschland ist vornehmlich in Gewerbe-
immobilien (37 %), Biirogebaude (26 %) und
Hotels (26 %) investiert. Sie werfen kontinu-
ierliche und inflationsindexierte Ertréage ab.
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wird dieser Mechanismus a la longue durch
steigende Mieten in einem hoheren Inflati-
onsumfeld. Aber selbst um zehn Prozent ho-
here Mieten wiirden die Rentabilitdt des Ob-
jektes in unserem Beispiel ,nur“ von 2,0 auf
2,2 Prozent anheben. Kombiniert man nun
potenziell niedrigere Immobilienbewertun-
gen mit der Eigenkapitalquote lésst sich die
Kurshalbierung von Vonovia nun erklaren.
Interessanterweise hat sich das héhere Zins-
niveau auf die Immobilienméarkte in Europa
noch kaum ausgewirkt — die Preise halten
sich noch auf hohem Niveau, obwohl die
rechnerischen Barwerte bereits deutlich ab-
genommen haben. Eine empirische Analyse
der Fondsgesellschaft Bantleon wies die
stark negative Korrelation zwischen Immo-
bilienpreisen und Zinsen nach. ,Insbesonde-
re ausgepragte Zinsanstiege haben immer
markante Spuren am Immobilienmarkt hin-
terlassen. Der aktuelle Renditesprung ist ei-
ner der groBten der vergangenen Jahr-
zehnte und beginnt in den USA bereits nega-
tiv auszustrahlen“, so Daniel Hartmann,
Chefvolkswirt bei Bantleon. Im August
triibte sich der US-Hausermarkt tatsdchlich
starker ein als erwartet. Der NAHB-Haus-
marktindex fiel um sechs auf 49 Punkte —
mittlerweile der achte Indexriickgang in Fol-
ge auf den niedrigsten Stand seit Mai 2020.
,Die jlingste Outperformance von Immobili-
en gegeniiber Anleihen sollte somit bald pul-
verisiert sein. Damit bleibt festzuhalten,
dass Immobilien in Inflationsphasen zwar
keine Underperformer sind, letztendlich
aber auch nicht besser abschneiden als An-
leihen“, so Hartmann.

Solide Immobilienfonds

Im Gegensatz zu den Immobilien-Aktien-
fonds weisen offene Immobilienfonds prak-

DIE BESTEN IMMOBILIENFONDS

MARKTE & FONDS - Immobilienfonds

tisch keine Fremdfinanzierung auf. Die Im-
mobilien werden ausschlieBlich mit Eigenka-
pital gekauft und bewirtschaftet. Fiir die Be-
rechnung des NAV werden zwar auch Bewer-
tungsgutachten fiir den Immobilienbestand
herangezogen, doch streben die Gesellschaf-
ten eine sehr konservative Bewertung an, um
in ungiinstigeren Zeiten nicht abwerten zu
miissen. Das glattet den Kursverlauf auf eine
Volatilitdt von praktisch null. Als Preis fiir
das geringere Risiko fallen die Renditen aber
deutlich niedriger aus. In fiinf Jahren kamen
die offenen Immobilienfonds auf einen Wert-
zuwachs von 10 bis 15 Prozent (s. Tabelle
unten), der beste Immobilien-Aktienfonds
Europa erzielte 38 Prozent (s. Seite 48).

Fazit

Angesichts der in den letzten zwo6lf Monaten
erlittenen Kursverluste, scheint es langsam
an der Zeit, wieder Anteile an Immobilien-
Aktienfonds zu kaufen. ,Viele borsenotierte
Immobiliengesellschaften sind derzeit ge-
geniiber nicht gehandelten Immobilien un-
terbewertet”, so Guy Barnard, Fondsmana-
ger des Janus Henderson Global Property
Equities Fund und des Janus Henderson Eu-
ropean Property Equities Fund. Bei einer di-
rekten Investition in Immobilien ist jedoch
aufgrund der noch (zu) hohen Preise Vor-
sicht geboten. Hartmann: ,Bei Immobilien
wie auch bei Aktien kommt es derzeit mehr
denn je darauf an, die richtigen Sektoren,
Regionen und Einzeltitel herauszufiltern.
Gefragt sind vor allem solche Unternehmen,
deren Cashflow-Perspektiven in unsicheren
Zeiten stabil und nachhaltig sind. Am besten
sollten die Ertrdge an die Inflation gekoppelt
sein, wie dies héufig bei Infrastruktur-Unter-
nehmen (s. Tabelle auf Seite 49) oder Ge-
werbeimmobilien der Fall ist. <

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER

ISIN FONDSNAME
ATO000A1V063  LLB Semper Real Deutschland

123 Mio.€ 4%  83% 152% 098%

AT0000634365  Real Invest Austria

4.44T Mio.€ 25%  82% 141% 1.08%

AT0000AD8SH5  ERSTE IMMOBILIENFONDS

2509 Mio.€ 30% 79% 128% 110%

AT0000622980  LLB SemperReal Estate

1.154 Mio.€ 25%  56% 10,4% 1.09%

DEOODAZDMVST Unilmmo: Wohnen ZBI

4.879 Mio.€ 6%  52% 10,1% 1,10%

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 5. August 2022
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MARKTE & FONDS - Wiahrungsfonds

IMiuhsam nahrt sich das
Eichhornchen

Die fiir Privatanleger zuginglichen Devisenfonds waren in jiingster Zeit nicht gerade

der Performance-Kniiller. Das GELD-Magazin befragte dazu Experten zu Strategien

,.Mehr Volatilitat
bedeutet nicht nur
mehr Risiko, sondern
auch entsprechend
mehr Chancen und
Gelegenheiten.”
Andreas Konig,

Portfoliomanager und Head of
Global FX bei Amundi

Was Devisenfonds

(theoretisch) konnen:

> Veranlagung in Anleihen oder
Geldmarktveranlagungen diverser
Wahrungen

> Handel (Long u. Stillhaltergeschatfte)
mit Devisenoptionen

> Handel mit Devisenfutures

> Handel Spot Forex

WAHRUNGSSTRATEGIEFONDS IM UBERBLICK
ISIN FONDSNAME

|EO0B3DD5P64  PIMCO GIS EM Short-Term Local Currency

und Herausforderungen beim Devisenhandel.

MICHAEL KORDOVSKY

as Devisentrading umgibt der My-

thos vom schnellen Geld. Doch mit

Waéhrungsschwankungen langfri-
stig nach Abzug aller Kosten nachhaltig eine
positive Rendite zu erzielen, ist eine Heraus-
forderung. Die fiir durchschnittliche Privat-
anleger zugénglichen Wahrungsfonds ent-
wickelten sich méRig und das Fondsangebot
wurde in den vergangenen Jahren immer
diinner. Zuletzt wurde der Commerzbank
Strategiefonds Wahrungen per 30.06.2022
liquidiert.

Schwierige Devisenprognosen?

Die Herausforderungen bei Devisenprogno-
sen skizziert Andreas Konig, Portfoliomana-
ger und Head of Global FX bei Amundi: ,,Tat-
séchlich sind Wéhrungen nicht gerade fiir
ihre einfache Prognostizierbarkeit bekannt.
Das hat zum einen damit zu tun, dass es sich
um ein Austauschverhéltnis zwischen den
Wahrungen zweier Lander handelt (Foreign
Exchange), z.B. EUR/USD oder USD/JPY,
und damit extrem viele Einflussfaktoren zu
beachten sind — wesentlich mehr als bei an-
deren Assetklassen. Zum anderen ist eine
genaue Bewertung einer Wahrung wesent-
lich schwieriger als bei anderen Invest-

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
Mo  61% 03% 70% 176%

IEOOBDRXG821  UBS (Irl) IS Currency Alloc. Return Strategy

1.018Mio€  -65% -3,9% - 087%

LU0366532561  Pictet-Short-Term Emerging Local Curr. Debt

41 Mio.€ 36% -40% 10% 124%

LU0568619638  Amundi Funds Absolute Return Forex

64 Mio.€ 0%  -47% -97% 111%

IEO0BK70Z635  Neuberger Berman Macro Opp. FX Fund

BIMio€  -42% = - 0.80%

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 17. Agust 2022
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ments, wie z.B. einer Aktie.“ Doch jede As-
set-Klasse hat ihre Vor- und Nachteile, wes-
halb bei einer Wahrungsstrategie die Pro-
gnose nur ein Performancefaktor ist. ,,Ande-
re wesentliche Aspekte fiir den Erfolg sind
das Risiko-, das Positions- und das Gewinn-/
Verlustmanagement sowie die Instrumen-
tenauswahl. Dabei spielen die Vorteile der
Assetklasse ,Wéhrungen“ eine wesentliche
Rolle, konkret die extrem hohe Liquiditat an
den Mirkten und die ganztigigen Offnungs-
zeiten®, erklart Konig.

Strategie des Amundi Funds
Absolute Return Forex

Die grundséitzliche Ausrichtung des Fonds
liegt in volkswirtschaftlicher Fundamental-
analyse. Zur Wahrnehmung kurzfristiger
Chancen fallt ein Teil des Gesamtrisikobud-
gets auf eine taktische Strategie. ,Darunter
verstehen wir kurzfristige Investmentchan-
cen bis zu einem Monat Laufzeit, die sich
durch bestimmte Geschehnisse, z.B. Wahl-
en, Zentralbankentscheidungen, Wirtschafts-
datenveréffentlichungen oder wahrschein-
lichkeitsbasierten attraktiven Risiko/Chance-
Verhiltnissen ergeben®, so Konig. Die dritte
strategische Saule ist die quantitative Strate-
gie, die zwei rein regelbasierte Investment-
ansitze verfolgt, ndmlich eine Carry-Strate-
gie und eine Trendfolgestrategie. Herausfor-
dernd fiir den Fonds sind Phasen extrem
niedriger Volatilitdt und umgekehrt: ,Ein
Umfeld mit erhohter Volatilitat, etwa dieses
Jahr, wo liquide Instrumente im Vorteil sind
und sich dadurch mehr Chancen ergeben, ist
jedoch sehr positiv fiir Wahrungsinvestoren.
Mebhr Volatilitat bedeutet nicht nur mehr Ri-

Credits: beigestellt



siko, sondern auch entsprechend mehr
Chancen und Gelegenheiten®, so Konig.

Der UBS Currency Allocation Return Strate-
gy niitzt indessen Chancen, die sich aus Fehl-
bewertungen von Wahrungen ergeben, un-
abhingig von der Marktrichtung und strebt
bei einer langfristig erwarteten Volatilitit
von 20 Prozent iiber einen gesamten Markt-
zyklus hinweg Barrenditen von zehn Prozent
an. Zum Einsatz kommen Long- und Short-
Devisenfutures und Devisenoptionen.

Pictet Short-Term Emerging Local
Currency Debts

Christopher Preece, Macro Strategist und
Investment Manager bei Pictet Asset Ma-
nagement, skizziert die Strategie des auf
Schwellenlander-Wédhrungen fokussierten
Fonds wie folgt: ,Im Mittelpunkt unserer
Anlagestrategie steht die Bewertung makro-
okonomischer Faktoren wie globales Wachs-
tum, Inflation, Kapitalstrome und Risiko-
stimmung, kombiniert mit einer Bottom-up-
Bewertung der Fundamentaldaten der Lan-
der und der Bewertungen. Zur Durchfiih-
rung dieser Analyse verfligen wir iiber zahl-
reiche proprietdre Instrumente, die es uns
ermoglichen, ein ausgewogenes und diver-
sifiziertes Portfolio von Positionen auf den
Zins- und Wahrungsmérkten zu schaffen,
das das Zusammenspiel zwischen diesen
makro- und mikrodkonomischen Einfluss-
faktoren der lokalen Anleihen der Schwel-
lenldnder widerspiegelt.“ Und er ergédnzt:
,In Anbetracht der Kurzfristigkeit der Be-
stdnde in diesem Fonds (die Standardanlei-
hen haben eine Laufzeit von sechs Monaten
bis drei Jahren) konzentrieren wir uns stark
auf die Entwicklung der Geldpolitik in den
Landern, in die wir investieren. Daher legen
wir den Schwerpunkt auf die Analyse der
Inflation als Hauptdeterminante fiir geldpo-
litische Verdnderungen und in der Folge auf
die Bewertung von kurzlaufenden Zinspro-
dukten.“ Eine wichtige Rolle spielen somit
auch die Realzinsen.

Aufgrund der flachen und teils inversen
Zinskurven in vielen Schwellenldndern blei-
ben Zinsen eine Ertragskomponente: ,Das
bedeutet, dass sie immer noch eine anstin-
dige Rendite erzielen (6,8 % gegeniiber ei-

ner Indexrendite von 6,84 % bei voller Lauf-
zeit), wéhrend sie gleichzeitig weniger ei-
nem steigenden Zinsumfeld ausgesetzt sind*,
so Preece, der lateinamerikanischen Léan-
dern derzeit etwas abgewinnen kann. Auf-
grund besserer Handelsbedingungen sowie
attraktiver Renditedifferenzen zu den Indus-
trieldndern und anderen EM-Regionen posi-
tiv gestimmt ist Preece fiir Brasilien und Ko-
lumbien. Hingegen Mittel- und Osteuropa
ist derzeit weniger attraktiv.

Beziiglich der Erfolgsfaktoren und Wah-
rungsprognosen anderer Meinung ist Gerhard
Massenbauer, Chefanalyst bei HedgePro und
Experte fiir Wahrungssicherungsgeschéfte
in der Realwirtschaft: ,Die meisten Devisen-
fonds basieren nicht auf Prognosen, sondern
auf Algorithmen. Gute Wéhrungsanalysen
haben die wenigsten, obwohl es immer wie-
der klare Trends gibt, die sich erst im Nach-
hinein zeigen. Die meisten algorithmisch ar-
beitenden Fonds sind Trendfolger und die
reagieren trage auf Verdnderungen im Devi-
senmarkt, so dass sich Gewinne, die man er-
zielen hétte konnen, rasch wieder in Luft
auflosen.“ HedgeGo sucht indessen nach
Trendbriichen, achtet auf Korrelationen und
Volatilitatsentwicklung, synthetisiert Wah-
rungs- mit Aktienentwicklungen, Rohstoff-
preisen und Zinstrends, setzt keine Hebel
ein und betreibt laut eigenen Angaben ein
striktes Risikomanagement. <

,.In Anbetracht der
Kurzfristigkeit der
Besténde in diesem
Fonds konzentrieren
wir uns stark auf
die Entwicklung der
Geldpolitik in den
Landern, in die wir
investieren.”
Christopher Preece, Macro
Strategist und Investment

Manager bei Pictet Asset
Management

So entwickelte sich z.B. der Schweizer Franken zum Euro
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,JUber Jahrzehnte wertet der Franken zum Euro tendenziell auf“, kann jeder sagen. Ein anderes

Kapitel ist die zwischenzeitliche Risikobegrenzung.
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ROHSTOFFE - Aktuelle Trends

Angst vor Rezession - ERDOL

Preisddmpfende Faktoren. Der Olpreis der
Nordseesorte Brent hat im Juni seinen (bis-
her) letzten Hohepunkt gefunden, seither
ist er in einen relativ verlédsslichen Abwarts-
trend umgeschwenkt. Doch rund um die
psychologisch wichtige Marke von 100 Dol-
lar konnte es fiir ,Ol-Bullen“ wieder span-
nend werden, noch ist es aber keine ausge-
machte Sache, ob diese Hiirde nachhaltig
iiberwunden werden kann. Denn dass Erdol

schwichelt, ist keineswegs unlogisch: Regi-
onale Lieferstorungen wirken sich natiirlich
schnell auf den Weltmarktpreis aus, etwa
als der russische Angriff auf die Ukraine am
24. Februar zu Engpéssen bei raffinierten
Produkten fiihrte. Langfristig scheint die
globale Produktion aber nicht gefahrdet,
dafiir treten preisddmpfende Faktoren in
den Vordergrund: Vor allem Konjunktur-
bzw. Rezessionsdngste unter den Marktteil-
nehmern, die nicht nur sorgenvoll in Rich-
tung Ukraine, sondern auch nach China bli-
cken, wo die Wirtschaft schon einmal
strammer lief. Apropos China: Das kriftige
Sabelrasseln gegeniiber Taiwan fiihrt zu be-
rechtigten Sorgen um den néchsten mog-
lichen militérischen Konflikt. Moge es nicht
so weit kommen. Aber schon ein kalter
Wirtschaftskrieg Peking vs. USA wiirde die
Welt in eine Rezession stiirzen. Alles das ha-
ben Ol-Investoren im Hinterkopf und agie-

ren deshalb vorsichtig. (hk)

Weitblick gefragt - SILBER

Sorte Brent, USD/Barrell
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Erdol tendiert seit Juni abwiérts: Dass ist

angesichts der Sorgen um eine Rezession
durchaus nicht verwunderlich. Denn geht es
der Wirtschaft schlecht, wird weniger Ol als
»globales Schmiermittel“ bendtigt.

Schmerzhaft. Seit April wird Silber von
einem kraftigen Kursrutsch erschiittert. So-
wohl am Terminmarkt als auch bei den ETF-
Bestdnden kam es daraufhin zu deutlichen
negativen Reaktionen. Der massive Preis-
verfall in den zuriickliegenden Wochen auf
ein Zwei-Jahrestief hat offenbar viele Inve-
storen verunsichert, allein seit Anfang Au-
gust sind die von Bloomberg erfassten Sil-
ber-ETF-Bestdnde um rund 1.300 Tonnen
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gesunken. Die andere Seite der Medaille:
Das Edelmetall notiert so gilinstig wie zu-
letzt im Sommer 2020. Fiir Anleger mit
Weitblick er6ffnen sich daraus durchaus
Chancen, meinen die Spezialisten von Ophi-
rum: ,Sollten weitere schlechte Nachrich-
ten ausbleiben und keine schwere Rezession
bevorstehen, steigen die Chancen fiir eine
Erholung. Eine Gegenbewegung wird zu-
nehmend wahrscheinlich, zumal auch die
Markttechnik einen {iberverkauften Zu-
stand anzeigt.“ Somit hoffen ,Silber-Bul-
len“, dass es in der Weltwirtschaft nicht
zum Schlimmsten kommt, also einer tiefen
Rezession. Ob diese Wette aufgeht, steht
aber noch in den Sternen: Zahlreiche Ein-
kaufsmanagerdaten und andere Friihindi-
katoren signalisierten zuletzt eine deutliche
Abkiihlung. Silber ist ein wichtiger Indus-
trie-Rohstoff und somit sehr konjunktur-
sensitiv, rund 60 Prozent fliefen einer in-

dustriellen Verwendung zu. (hk)
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Silber ist seit Mitte April in einen Abwirts-
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trend geschwenkt. Sorgen um eine schwere
Rezession belasten das Edelmetall, das eine
wichtige Rolle in der Industrie spielt. Dafiir

notiert Silber jetzt ausgesprochen giinstig.

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



Elektro-Boom - KUPFER

Explodiert die Nachfrage? Anfang April
begann der Kupferpreis in Richtung Siiden
zu rutschen, eine nachvollziehbare Reakti-
on auf den Ausbruch des Ukraine-Kriegs.
Denn es handelt sich um ein duf8erst wich-
tiges Industriemetall, das wegen seiner Kon-
junktur-Abhéngigkeit auch als Wirtschafts-
indikator betrachtet wird. Und als sich die
o6konomischen Aussichten im Schatten des
Krieges verfinsterten, zogen auch um Kup-

fer dunkle Wolken auf. Im Juli richtete sich
der Chart aber wieder nach oben, was dafiir
spricht, dass Kupfer-Investoren eher nicht
an eine grofse Rezession glauben. Langfri-
stig wird das Metall wiederum durch fol-
genden Trend gestiitzt: In den néchsten 30
Jahren diirften E-Autos zur dominierenden
Form des Individualverkehrs werden und
Fahrzeuge mit Verbrennungsmotor ablésen.
Im Durchschnitt enthdlt ein E-Auto fast
dreimal so viel Kupfer wie ein Fahrzeug mit
Verbrennungsmotor. Im Zuge dieses Booms
konnte die Nachfrage nach Kupfer bis 2030
um rund 600 Prozent steigen, wobei aber
die Spanne der Prognosen sehr grof3 ist.
Paul Udall, Portfolio Manager bei Lombard
Odier, kommentiert: ,,Der Nachfrageanstieg
diirfte auf ein angespanntes Angebot tref-
fen. Der Ausbau der Kupferproduktion
braucht Zeit: Die Erweiterung bestehender
Minen dauert etwa drei Jahre, ein komplett
neues Projekt acht Jahre.“ (hk)

Abwaértstrend - PLATIN

in USD/Tonne
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Nach einem tiefen Absturz gibt Kupfer seit Juli
wieder Lebenszeichen von sich. Einige Inve-
storen glauben scheinbar, dass eine mégliche
Rezession nicht extrem ausfallen wiirde. Das
ermoglicht dem Metall eine Verschnaufpause.

Angeschlagen. Nicht gerade erquicklich
verlauft die Entwicklung bei Platin: Seit Mai
des letzten Jahres ist der Trendpfeil abwérts
gerichtet. Heuer wurde zwar mehrmals der
Ausbruch nach oben gewagt, die Versuche
scheiterten allerdings durch die Bank: Das
Hoch vom Mai blieb deutlich unter dem
vom Februar zuriick, das Hoch vom August
wiederum unter dem vom Mai — alles Anzei-
chen fiir Kursschwéche und die Fortsetzung

des Abwirtstrends. Kein Wunder, dass man-
che Experten jetzt an Short-Positionen ge-
geniiber dem Metall denken, aber dass sei
ob der Komplexitdt solcher Instrumente
wirklich nur Vollprofis iiberlassen. Funda-
mental belastet ein Uberschuss des Platin-
Angebots die Preise, die Nachfrage will hin-
gegen nicht so recht anspringen, in der che-
mischen Industrie halbierte sie sich sogar
im heurigen ersten Quartal. Hoffnungen ru-
hen nun auf dem Automobilmarkt, wo das
Weillmetall fiir Katalysatoren verwendet
wird. Allerdings hatten auch stark zuneh-
mende Autoverkdufe in China (heute der
wichtigste Abnehmer im Sektor) um iber
40 Prozent gegeniiber dem Juni 2021 den
Platin-Preis nicht positiv beeinflusst. Eben-
so hat die seit einigen Jahren zu beobacht-
ende Substitution von Palladium durch Pla-
tin in Katalysatoren keine nennenswerten
Effekte auf die Kursentwicklung. Alles in
allem kein erfreuliches Bild. (hk)
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Der Abwirtstrend von Platin zieht sich jetzt

schon seit Mai des Vorjahres. Charttech-

nisch ist fiir das Weifmetall keine wirkliche
Besserung in Sicht. Manche Marktbeobachter

empfehlen ,,short“ zu gehen.
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Quelle: IWF, World Gold Council, Incrementum AG
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MARKTE & FONDS - Gold

Immer ein Investment wert

Angesichts von beispiellosen Krisen wie der Corona-Pandemie oder dem Ukraine-

Krieg haben sich manche Anleger eine bessere Performance von Gold erwartet. Wer

kurzfristig denkt, verkennt aber den eigentlichen Charakter des Edelmetalls.
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Der Ukraine-Krieg katapultiert Gold in lichte
Hohen, seit den Héchstwerten im Mérz ten-
diert man wieder nach unten. Der wahre Wert
des Edelmetalls liegt aber in Diversifikation

und langfristigem Werterhalt.

HARALD KOLERUS

erterhalt und Diversifikation:

So koénnte man die Vorzilige

von Gold knapp zusammen-
fassen. Interessant ist, dass das Edelmetall
seine Kaufkraft sogar iiber Jahrtausende er-
halten hat. Gerne wird ins Spiel gebracht,
dass rund um Christi Geburt fiir ein Gramm
Gold annéhernd die gleiche Menge Brot er-
worben werden konnte, wie heutzutage.
Andere Berechnungen kommen zu é&hn-
lichen ,,Gold-Kaufpreisen® fiir Schiffe oder
hochqualitative Kleidung in der Antike und
Luxusjachten bzw. Designer-Anziigen in un-
seren Tagen.

Nicht spekulieren

Manchem mdgen solche Vergleiche zu weit
gehen. Tatsache bleibt aber, dass Gold kein
kurzfristiges Spekulationsobjekt ist, son-
dern ein Instrument langfristigen Werter-

Die zehn Lander mit den groB3ten Goldreserven:
Wieder eindeutig auf der Kaufer-Seite
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Die Grafik zeigt den Erwerb von Gold gemessen in Prozent des BIP des jeweiligen Landes. Von 1989
bis 2008 waren die Zentralbanken Netto-Goldverkaufer. Seit der grof3en Finanzkrise von 2008/2009
sind die Notenbanken zu einem verldsslichen Faktor auf der Nachfrageseite geworden.
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halts. Deshalb wird es gerne von Generation
zu Generation weitergegeben und dient als
Inflations-Hedge, was jetzt natiirlich an Be-
deutung gewinnt. Dass Notenbanken seit ei-
nigen Jahren Gold hinzukaufen, spricht fiir
seine Rolle als Krisenwdhrung. Langfristig
betrachtet ist Gold auch ein guter Portfolio-
Diversifikator bzw. -Stabilisator.

Viele Anlage-Moglichkeiten

Aber wie sollte man nun in das Edelmetall
investieren? Dazu gibt es mehrere Wege: So
spricht nichts dagegen, Goldbarren oder
Miinzen physisch zu kaufen und sicher
(zum Beispiel im Bank-Tresor) aufzubewah-
ren. Zu beachten: Natiirlich fallen hier Ge-
bithren an. Der Kauf von Schmuckstiicken
ist etwas problematischer, weil sie nicht
standardisiert gehandelt, sondern zuerst ge-
schétzt werden miissen. Der Wert liegt dann
teilweise im Auge des Betrachters. Gold-
Schmuck ist deshalb mehr als Liebhaberei
zu sehen. Anders liegt die Sache bei Gold-
Sparplédnen, die von seriésen Anbietern wie
zum Beispiel der Miinze Osterreich angebo-
ten werden. Hier werden in zuvor individu-
ell definierten Intervallen Gold (bzw. ande-
re Edelmetalle) in Form von Miinzen oder
Barren erworben und versichert nach Hau-
se geliefert. Eine weitere interessante Mog-
lichkeit bietet Xetra-Gold, ein Wertpapier,
das wie eine Aktie gekauft oder verkauft
wird. Es handelt sich dabei um eine Inha-
berschuldverschreibung, die dem Investor
die Moglichkeit der physischen Ausliefe-
rung (oder einer Barauszahlung) einrdumt.
Fazit: Gleichgiiltig fiir welche Moglichkeit
man sich entschliet, Gold hat immer Sai-
son, viele Experten empfehlen gerne einen
Anteil von rund 5 bis 15 Prozent eines gut
diversifizierten Gesamtportfolios. <
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ADVERTORIAL - Steffen Orben, Deutsche Borse Commodities GmbH

So effizient kann Inflationsschutz sein

Gold gilt seit Jahrtausenden als ultimativer Wertspeicher, wirft aber
keine Zinsen oder Dividenden ab. Deshalb ist zur Performance-Opti-
mierung maximale Kosteneffizienz gefragt. Xetra-Gold® bietet genau das.

n den Medien mehren sich die Stimmen, die mit
Hinweis auf die Kursverluste bei Gold dessen
Rolle als Inflationsschutz in Frage stellen. Ange-
sichts hoher Inflationsraten und der gréBten geopo-
litischen Krise in Europa seit Jahrzehnten scheint
dies tatsdchlich seltsam - die Erkldrung ist jedoch
einfach: Berichterstatter orientieren sich beim The-
ma Gold héufig an der Entwicklung in den USA, wo

der Uberfall Russlands auf die Ukraine schon allein  Steffen Orben, Co-Ge-

schiftsfiihrer, Deutsche

aufgrund der Entfernung eine viel geringere Rolle
Borse Commodities GmbH

spielt als in Europa. Stattdessen dominieren dort ein
extrem starker US-Dollar und die konsequenten Leit-
zinserh6hungen der US-Notenbank Fed die Finanz-
markte, was in den letzten Monaten zu starken Ab-
verkdufen von fast allen Anlageklassen gefiihrt hat —
auch von Gold. Aufferdem konzentrieren sich die
Medien als Berichterstatter aktueller Entwicklungen
auf sehr kurze Beobachtungszeitrdume. In Bezug
auf Gold kann das leicht zu falschen Eindriicken
fiihren.

Seit der Jahrtausendwende hat Gold um

500 Prozent zugelegt

Gold ist per se eine langfristig ausgerichtete Anlage,
die ihre Starken oft erst im Verlauf der Zeit unter Be-
weis stellt. Seit Anfang 2000 ist der Goldpreis um
rund 500 Prozent gestiegen und hat viele andere An-

lageklassen weit hinter sich gelassen. Damit hat das
. . . . Vor einer Anlageentscheidung sollten Anleger den Prospekt

Edelmetall jegliche Teuerungsraten {iber diesen
entscheidung zu verstehen. Diese Informationen sind unter

Zeitraum hinweg mehr als ausgeglichen. Auch 2022 wwxetra-gold.com verfighar

lesen, um potenzielle Risiken und Chancen der Investitions-

hat sich Gold als Inflationsschutz bewéhrt: Seit An-
fang des Jahres hat sich das Edelmetall von 51,24
Euro je Gramm bis Ende August auf 56,35 Euro ver-
teuert — ein Plus von fast zehn Prozent.

Leitzinserh6hungen kénnen Gold ausbremsen —
aber auch befliigeln

Auch wenn die EZB im Vergleich zur Fed bislang
sehr moderat an der Zinsschraube dreht, werden die
Zinsen in der Eurozone sukzessive ansteigen. Dies
kann sich zur Belastung fiir den Goldpreis entwi-
ckeln, da Geldmarktprodukte fiir Anleger wieder in-
teressanter werden und eine Alternative zu Gold
darstellen. Allerdings gilt dies nur bei einem posi-
tiven Realzins, von dem die Eurozone zurzeit weit
entfernt ist. Leitzinserh6hungen bergen aber auch
immer die Gefahr einer Konjunkturabkiihlung, wie
sie an den Aktien- und Anleihemérkten schon deut-
lich zu spiiren ist, was wiederum den Goldpreis an-
treiben kann.

Mit Xetra-Gold® dauerhaft die Performance
optimieren

Im Vergleich zu Wertpapieren ist die Investition in
physisches Gold mit deutlich héheren Kosten ver-
bunden; die Griinde dafiir reichen vom intranspa-
renten Handel bis hin zur diebstahlsicheren Aufbe-
wahrung. Xetra-Gold® hingegen kann an der Borse
exakt so kostengiinstig, transparent und flexibel ge-
handelt werden wie eine Aktie oder ein ETF, und da-
mit ist die Handelsspanne ungleich niedriger als bei
physischem Gold. Statt der Kosten fiir Safe oder
Bankschliefach fallt lediglich eine jahrliche Ver-
waltungsgebiihr von 0,3 Prozent der Anlage an.
Gleichzeitig ist Xetra-Gold® genauso krisensicher
wie physisches Gold, denn jeder Anteil der Inhaber-
schuldverschreibung ist mit einer entsprechenden
Menge physischen Goldes hinterlegt, und Anleger
haben einen Anspruch auf die Lieferung ihrer Inve-
stition in Goldbarren.

Xetra-Gold® hat sich iiber die vergangenen 15 Jahre
als kosteneffiziente Alternative zu physischem Gold
unter institutionellen wie privaten Anlegern eta-
bliert und z&hlt zu den beliebtesten bérsengehandel-
ten Rohstoffen auf der Handelsplattform Xetra®.

www.xetra-gold.com
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AKTIEN - Kurzmeldungen

Strabag: Neues Syndikat muss Angebot stellen Flughafen Wien
Ubernahmeangebot
Unattraktiv. Das urspriingliche Syndikat der Strabag-Grof3aktionire, das 90

Prozent der Stimmrechte kontrollierte, wurde aufgrund von EU-Sanktionen ge-

gen den russischen Milliarddr Oleg Deripaska bzw. sein Unternehmen Rasperia

Trading von Hans-Peter Haselsteiner im Marz 2022 gekiindigt. Nun schlossen

sich die restlichen GroRaktiondre (Haselsteiner, Uniqa und Raiffeisen NO-Wien)

zu einem neuen Syndikat zusammen. Aufgrund der damit wieder beherrschen-

den Beteiligung (57,78 %) muss das Syndikat ein 6ffentliches Pflichtangebot an

den Streubesitz stellen. Geplant ist, den {ibrigen Aktionaren — mit Ausnahme der

Rasperia — 38,94 Euro/Aktie anzubieten. Das Angebot liegt unter dem aktuellen

Borsenkurs von 39,50 Euro und ist damit nicht ernst zu nehmen.

DIE ZAHL DES MONATS

150.000 Dosen

Valneva. Der langersehnte Totimpf-
stoff zur Corona-Schutzimpfung ist in
Osterreich eingetroffen. Vorerst stehen
74.000 Dosen fiir eine kostenlose Im-
munisierung zur Verfiigung, insgesamt
hat Osterreich 150.000 Dosen bestellt.
Ab 25. August erfolgte die Ausliefe-
rung des Impfstoffes an die Bundeslan-
der. Gesundheitsminister Johannes
Rauch dazu: ,Mit dem Impfstoff von
Valneva ergdnzen wir nun unser be-
wihrtes kostenloses Angebot fiir die

Corona-Schutzimpfung um einen klas-
sischen Totimpfstoff — bei dessen Ent-
wicklung Forschung aus Osterreich
eine wichtige Rolle spielte. Mit der Zu-
lassung des Impfstoffes von Valneva
gibt es nun fiir jene, die Vorbehalte ge-
gen andere Impfstoff-Technologien
hatten, eine weitere Alternative. Sicher
ist: Die Impfung wirkt! Sie ist der beste
Schutz vor einem schweren Krank-
heitsverlauf im Rahmen einer Corona-
Infektion.“

IFM. Der australische Infrastrukturfonds IFM
kaufte nach und nach Aktien des Flughafen
Wien. Mitte Juni stellte die Airports Group Euro-
pe nun, eine indirekte Tochtergesellschaft des
IFM Global Infrastructure Fund, ein Angebot an
die {ibrigen Aktionére, alle Aktien a 30 Euro/
Stiick zu kaufen. Die Annahmefrist fiir dieses
Angebot endet am 6. Oktober 2022. Zuletzt mel-
dete der Flughafen Wien fiir das 2. Quartal eine
starke Zunahme der Passagierabfertigungen, der
Umsatz legte um 158,5 Prozent auf 183,8 Millio-
nen Euro zu, das Nettoergebnis drehte mit 39,9
Millionen Euro ins Plus nach einem Verlust von
7,1 Millionen Euro in der vergleichbaren Vorjah-
resperiode. Die Guidance fiir 2022 wurde besta-
tigt. Das Management des Flughafen Wien emp-
fiehlt, das Kaufangebot nicht anzunehmen.

Wir verbinden jetzt die
Technologie-Kompetenz
von Sovema mit unserem
Know-how bei der Fertigung
komplexer Anlagen.”
Domenico lacovelli, Schuler-CEQ

Andritz-Tochter Schuler Group GmbH: Einstieg in die Batterieproduktion

Akquisition. Schuler, Teil des Technologiekonzerns
Andritz, iibernimmt die italienische Sovema Group
und wird damit zum Systemanbieter in der Batterie-
zellenfertigung fiir die Automobilindustrie und ande-
re Branchen. Zusammen mit Sovema wird Schuler
Maschinen und Anlagen entwickeln, die Giga-
Fabriken in aller Welt fiir die Massenproduktion von
Lithium-Ionen-Batterien benétigen. Schatzungen zu-
folge wird sich die Speicherkapazitét der jahrlich her-
gestellten Lithium-Ionen-Batterien bis 2030 im Ver-
gleich zu 2020 weltweit in etwa verfiinffachen. Ein
Drittel der geplanten Kapazititen soll in Europa ent-
stehen. Dort sind neue Giga-Fabriken unter anderem
in Italien, Spanien, Frankreich, England, Schweden,
Finnland, Polen und Ungarn geplant. Sovema mit
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Firmensitz im italienischen Villafranca di Verona
zahlt bereits einige der weltweit bekanntesten Batte-
riehersteller zu seinen Kunden, beschéftigt gut 170
Mitarbeiter und wies zuletzt einen Umsatz von rund
50 Millionen Euro aus. ,Mit Schuler als Eigentiimer
verbinden wir jetzt die Technologie-Kompetenz von
Sovema mit unserem Know-how bei der Fertigung
komplexer Anlagen fiir die vernetzte Produktion von
Bauteilen und Komponenten in grof3en Stiickzahlen
sagte Schuler-CEO Domenico Iacovelli. ,Damit hat
Schuler das Potenzial, zu einem der fithrenden Anbie-
ter zu werden, der Giga-Fabriken fiir die Herstellung
von Lithium-lonen-Batteriezellen in den zentralen
Prozess-Schritten Zellassemblierung und Zellformie-
rung technologisch schliisselfertig ausstatten kann.“

imedia

Lol

(lt; Stanislav D

Credits: bei
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ADVERTORIAL - BB Biotech AG

Bewegung im Biotechsektor aufgrund
zunehmender M&A-Transaktionen

Viele Biotechunternehmen sind treibende Kréifte bei neuen

therapeutischen Ansitzen fiir Arzneien. Gleichzeitig lockt die

niedrige Bewertung.

undamental ist die Biotechbranche so gut
aufgestellt wie selten zuvor. Der entspre-

chende kurstreibende Nachrichtenfluss ist
vorhanden, denn in diesem Jahr wird vor allem in der
Krebsmedizin, der Neurologie und den seltenen gene-
tisch bedingten Erkrankungen eine Vielzahl von kli-
nischen Studienergebnissen und Zulassungsentschei-
dungen erwartet. Mittlerweile ist die Zahl der in die
Studien aufgenommenen Patienten wieder hoher als
vor der Coronapandemie. Weiter zugenommen hat
auch die Zahl der neuen Studienantrdge bei der
US-Behorde FDA.

Zugleich steigt der Druck auf die Pharmakonzerne,
neue Wachstumstreiber zu generieren. Big Pharma
muss in den ndchsten Jahren Losungen finden, um
drohende Umsatzeinbulen zu kompensieren. Schit-
zungen der FDA zufolge verlieren Blockbuster mit
einem Gesamtumsatz von mehr als 250 Milliarden
US-Dollar in der nachsten Dekade ihren Patentschutz.

Nach zwei relativ ruhigen Jahren kommt bei den
Ubernahmeaktivititen wieder Bewegung am Markt
auf. Pfizer hat dabei unter allen Pharmakonzernen
die meisten Transaktionen durchgefiihrt. Der jiingste
Deal fand im August statt. Die Ubernahme von Global
Blood Therapeutics ging fiir 5,4 Milliarden US-Dollar
iiber die Biihne einschlieBlich Schulden und abziig-
lich der erworbenen Barmittel. Die US-Gesellschaft
hat sich auf seltene hdmatologische Erkrankungen
spezialisiert und ist fithrend in der Behandlung von
Sichelzellandmie, einer genetisch bedingten Erkran-
kung, bei der sich die roten Blutkorperchen verfor-
men. Bristol-Myers Squibb wiederum gab im Juni die
Ubernahme von Turning Point Therapeutics fiir vier
Milliarden US-Dollar bekannt, was einer Pramie von
120 Prozent entspricht. Mit diesem Deal sichert sich
der US-Pharmakonzern die kiinftige Vermarktung
eines neuartigen Préparats gegen Lungenkrebs, des-
sen Zulassungsentscheidung 2023 erwartet wird.

Dr. Daniel Koller, Head
Investment Team BB
Biotech bei Bellevue Asset
Management

Neben den Pharmakonzernen gehen auch die groen
Biotechfirmen auf Einkaufstour. So hat Gilead Sciences
fiir 450 Millionen US-Dollar in Barmitteln MiroBio
iibernommen. Das private britische Unternehmen ver-
folgt einen neuen therapeutischen Ansatz bei Entziin-
dungskrankheiten. Die firmeneigene Technologie-
plattform entwickelt Antikorper, die bei immunhem-
menden molekularen Rezeptoren ansetzen. Amgen
wiederum iibernimmt fiir vier Milliarden US-Dollar
die US-Firma ChemoCentryx, was einer Pramie von
mehr als 100 Prozent zum Schlusskurs der Aktie vor
Bekanntgabe des Ubernahmeangebots entspricht. Mit
Tavneos zur Behandlung von Vaskulitis, einer seltenen
Erkrankung von Blutgefd3en, hat ChemoCentryx be-
reits ein Produkt auf dem Markt, dem Branchenexper-
ten jéhrliche Spitzenumsétze von mehr als einer Milli-
arde US-Dollar zutrauen.

Mit Radius Health, das ein Produkt zur Behandlung
von postmenopausalen Frauen mit Osteoporose und
hohem Frakturrisiko auf dem Markt hat, hat Ende
Juni auch eine Portfoliogesellschaft von BB Biotech
ein Ubernahmeangebot von den beiden Investment-
gesellschaften Gurnet Point Capital, LLC und Patient
Square Capital erhalten.

Angesichts der weiterhin niedrigen Bewertungen
zahlreicher Biotechfirmen ist es denkbar, dass noch
in diesem Jahr weitere Transaktionen im zweistelli-
gen Milliardenbereich folgen konnten, die auf Un-
ternehmen abzielen, die bereits Produkte mit Block-
busterpotenzial auf dem Markt haben. Die Tendenz
bei den Pharmafirmen diirfte aber freilich verstarkt
dahin gehen, vor allem Biotechunternehmen zu ak-
quirieren, die fiir ihre ersten Produkte auf der Basis
von neuen bahnbrechenden Technologien die Markt-
zulassung erhalten haben oder unmittelbar davor-
stehen.

www.bbbiotech.com

September 2022 - GELD-MAGAZIN - 59



AKTIEN - Borsen international

USA - Bester Juli seit iiber 12 Jahren

US-Aktien steigen deutlich. US-Aktienindizes S&P 500
konnten sich trotz Rezessionsgefahr mehr als Indexpunke in USD
nur behaupten: Der Anstieg in der Spitze um 17 50
Prozent (beim S&P 500) war der stirkste in
einem Juli seit der letzten Finanzkrise. Denn die
Inflation in den USA hat sich auf 8,5 Prozent ab- 4.0

geschwécht. Dagegen hielt sich die Kernrate der

4.500

3.500
Verbraucherpreise stabil bei 5,9 Prozent. Man

hofft, dass die Inflation ihr Top bereits iiber- 3000
schritten hat. Weiters argumentieren Analysten, 4

dass die Lage auf dem Arbeitsmarkt nach wie

vor zu gut fiir eine Rezession sei. Die Stimmung L 2019 2020 200 2022

im US-Dienstleistungssektor hat sich im Juli

iiberraschend aufgehellt. Der Einkaufsmanagerindex stieg zum Vormonat um 1,4 Punkte auf
56,7 Punkte. Der Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie gab um 0,2 Zahler auf 52,8 Punkte
nach. Das Barometer fiel damit zwar auf den niedrigsten Wert seit Juni 2020, liegt aber noch
deutlich iiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Allerdings kamen schwache Daten
aus dem Immobiliensektor, der in eine rezessive Phase einzutreten scheint. So fielen die Ver-
kdufe bestehender Héuser den sechsten Monat in Folge, und zwar um fast sechs Prozent.
Auch die Baubeginne gerieten unter Druck: sie sanken zum Vormonat um 9,6 Prozent. Auch
die Zahl der Baugenehmigungen fiel um 1,3 Prozent. Der US-Immobilienmarkt leidet unter
steigenden Hypothekenzinsen, Lieferengpéssen und stark gestiegenen Baukosten. (wr)

CHINA - In der Liquiditatsfalle?

Abstruse Covid-Politik. In China scheint die geldpolitische Lockerung derzeit Hand in
Hand mit der Null-Covid-Politik zu gehen, womdglich um deren schadlichen Auswirkungen
auf die Wirtschaft auszugleichen. Jedoch, was soll man davon halten, wenn selbst im Meer
gefangene Fische (neben den Fischern) auf Covid-Befall untersucht werden miissen? Die
Zinssenkung der People‘s Bank of China (PBOC) kam zwar fiir die Marktteilnehmer {iberra-
schend, allerdings betrug sie nur magere 0,1 Prozent. Von Verbraucherseite erlahmt der
Schwung bereits. Private Unternehmen schrecken vor Neuinvestitionen zuriick. Im von der
Verschuldungskrise grofSer Bautrager zerriitteten Immobilienmarkt zeichnet sich ebenfalls
keine positive Wende ab. Die Zentralbank kann die auf dem Papier noch eher hohen Zinsen
senken und Mindestreserveanforderungen wei-

ter zuriickschrauben. Damit werden nur Kredit- SHANGHAI A INDEX

vergabespielrdume erweitert und Darlehen ver- Indexpunkte in CNY

billigt, fiir die es gegenwiértig keine Nachfrage 4

gibt. China kénnte bereits in die keynesianische 545

Liquiditétsfalle getappt sein. So sank das

Wachstum der Einzelhandelsumsitze im Juli 1400

im Vergleich zum Vorjahr auf 2,7 Prozent. Auch 1900

die Industrieproduktion legte im Juli mit 3,8 1000

Prozent langsamer zu, als von Analysten erwar- 2810

tet wurde. Ebenso wie die Anlageinvestitionen, .

die im Zeitraum von Januar bis Juli noch um

2.400
5,7 Prozent zulegten. (wr) 2019 2020 2021 2022

60 - GELD-MAGAZIN - September 2022

Starke Erholung

Der wichtigste US-Aktienindex konnte vom
Jahrestief in der Spitze um fast 17 Prozent
zulegen und knackte auch den Widerstand
bei 4.000 Punkten. Dieser wird nun zur
Unterstiutzung. Anleger kénnen bei 3.850
Punkten neu einsteigen.

Leicht schwacher

Der Hauptindex fir die chinesischen Fest-
landsborsen (A-Aktien) sank bis Mitte Au-
gust bis auf 3.300 Punkte, um sich danach
wieder auf iber 3.400 Punkte zu erholen.
Die Widerstandszone zwischen 3.600 und
3.800 Punkten bleibt untiberwindlich.

Credit: Sigmund/Unsplash



EUROPA - Wachstum starker als exrwartet

EURO STOXX 50 Vorerst keine Rezession. Die Eurozone ist im
Indexpunkte in EUR Frithjahr stérker als erwartet gewachsen. Im
4400 zweiten Quartal stieg das Bruttoinlandsprodukt
4.200 (BIP) zum Vorquartal um 0,7 Prozent. Im ersten
:ggg Quartal betrug das BIP-Wachstum 0,5 Prozent.
Aufholjagd 2,600 Die Verbraucher-Inflation in der Eurozone klet-
Im Juli/August legte der Eurozonen-Akti- 3400 terte im Juli auf den Rekordwert von 8,9 Pro-
enindex eine beeindruckende Rally hin, er 3200 zent. Zudem fachten die im Rekordtempo an-
stieg von 3.300 auf 3.800 Punkte. Der dort gggg steigenden deutschen Erzeugerpreise (+37,2 %)
befindliche Widerstand konnte jedoch nicht 94 die Angst vor einer Fortsetzung der Teuerungs-
im ersten Anlauf geknackt werden. Anleger 2400 dynamik an. Die Unternehmensstimmung hat
kénnen bei 3.350 Punkten neu einsteigen. 2200 2019 2020 071 2022 sich im Juli weiter verschlechtert. Der Einkaufs-
managerindex von S&P Global fiel zum Vormo-
nat um 2,1 Punkte auf 49,9 Zéhler. Der Indikator liegt erstmals seit Februar 2021 unter der
Marke von 50 Punkten, die Wachstum von Schrumpfung trennt. Zudem sind in der Eurozone
die Einzelhandelsumséatze im Juni {iberraschend gefallen. Gegeniiber dem Vormonat sanken
die Erlose um 1,2 Prozent. Im Vergleich zum Vorjahresmonat gaben die Umsétze um 3,7 Pro-
zent nach. Interessant: Besonders stark fielen die Umsétze im Versand- und Internethandel.
Die Indikatoren im Dienstleistungssektor sind solider als in der Industrie. Die Zahl der Bau-
genehmigungen in Deutschland ist im ersten Halbjahr 2022 stérker als erwartet gesunken
(-2,1 %). Allein im Juni wurde gegeniiber dem Vorjahresmonat ein Riickgang um 4,5 Prozent
verzeichnet. Die IG BAU spricht von einem Alarmsignal. (wr)

JAPAN - Schwacher Yen als Konjunktur-Treibsatz
Rezession abgewendet. Ahnlich wie in den USA wurde das japanische BIP im zweiten
Quartal durch einen deutlich geringeren Anstieg der Lagerbestdnde als im ersten Quartal
beeintrachtigt. Die Werte lagen aber trotz einer leichten Unterschreitung der Konsenser-
wartungen klar im positiven Bereich. Zwischen April und Juni stieg das BIP um 0,5 Prozent
im Vergleich zum Vorquartal an. Auf das Jahr hochgerechnet bedeutet dies einen Anstieg
um 2,2 Prozent. Am Markt war ein stérkerer Anstieg erwartet worden. Im Vorquartal hatte
die vor Deutschland drittgroBte Volkswirtschaft der Welt nach revidierter Berechnung noch
stagniert. Zum Wachstum im zweiten Quartal trug mafgeblich der private Konsum bei, der
in Japan rund 60 Prozent der Wirtschaftsleistung des Landes trégt. Er zog um 1,1 Prozent
an. Getriibt werden die Konjunkturaussichten
Volatil aufwirts NIKKEI 225 in Japan von der steigenden Inflation und der
Der japanische Aktienindex konnte sichim  jygexpunkte in JPY Straffung der geldpolitischen Ziigel in Ubersee.
Juli/August von knapp tber 26.000 bis auf 32000 Der Internationale Wahrungsfonds hatte die
29.200 Punkte erholen. Die Widerstands- g0 Wachstumsprognose fiir Japan fiir dieses Jahr
marke bei 30.000 Punkten ist jedoch ziem-  9g kiirzlich von 2,4 Prozent auf 1,7 Prozent ge-
lich massiv. Anleger kénnen sich bei rund 4, 0 senkt. Immerhin wurde das erste Quartal deut-

27.800 Punkten in den Markt wagen. lich nach oben korrigiert. Somit hat Japan

24000

2000 nicht die zwei negativen BIP-Quartale erlebt,

die es in den USA gab. Japan leidet zwar unter
hohen Rohstoffpreisen, der Aullenhandel bleibt
jedoch positiv, da der schwache Yen die Ex-
2019 2020 2021 2022 porte ankurbelt. (wr)
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AKTIEN - Anlagetipps

Crash-Propheten in Mode

Die franzosische Bank Société Générale hat untersucht, wie sich der S&P

500 in den kommenden Monaten entwickeln muss, wenn er den Gesetzen

der Borsenhistorie folgt. Dabei kommt die Bank zu einer Schock-Prognose.

emnach konnte beim US-Leitindex

S&P 500 das Schlimmste erst noch

bevorstehen. Die Société Générale
hat einen langen Blick zuriick in die Borsen-
historie geworfen und sich die fundamen-
talen Daten angeschaut. Demnach muss der
S&P 500 in den nichsten Monaten um bis
zu 40 Prozent von seinem Hoéchststand im
Januar zuriickgehen, um den Tiefpunkt zu
erreichen. Das wiirde einem Wert von 2.900
Punkten entsprechen. Aktuell notiert der In-
dex um die 4.200 Punkte, und miisste damit
um rund 30 Prozent weiter sinken. Aller-
dings hat die Bank eine Spanne errechnet,

WOLFGANG REGNER

wonach es auch nur bis 3.150 Punkte zu-
riickgehen konnte. Die Société Générale er-
mittelte diese Spanne, indem sie die Markt-
bewertungen seit den 1870er Jahren unter-
suchte und dabei quantitative Analysen ver-
wendete. Als fairen Wert ermittelte die
Grofibank einen Wert von 3.020 Punkten
fiir den US-Leitindex, bei diesem Wert wiir-
de er mit seiner historischen Trendlinie fiir
die Marktbewertung nach einer Krise iiber-
einstimmen. Dagegen spricht aber, dass der
US-Aktienindex den besten Juli seit fast
zehn Jahren verzeichnete und die Gewinn-
schiatzungen der Analysten bei 75 Prozent

der aktuellen Quartalsberichte {ibertroffen
werden konnten. Dem S&P gelang es, aus
der Zone des Barenmarktes (die obere
Grenze lag bei 3.800 Punkten) kraftig nach
oben auszubrechen, trotz der hohen Index-
gewichtung von US-Technologieriesen. Da-
mit befindet sich der Index in der neutralen
Zone. Verkaufen miissen Anleger — jeden-
falls auf Basis der Charttechnik — nicht
mehr. Zukaufen sollten sie aber auch nicht,
da moglicherweise ein heiler Herbst bevor-
steht, etwa wegen einer russischen Blocka-
de der Erdgaslieferungen nach Europa. Risi-
kofreudige Anleger setzen Abstauberlimits.

IBERDROLA - Weltmarktfiihrer bei Windenergie

Hohe Renditen. Der spanische Energiever-
sorger Iberdrola ist nicht nur der grofite
Versorger der Welt, sondern bietet neben
hohen Dividenden auch noch eine extra
Portion Nachhaltigkeit. Der Energieversor-
ger ist aber neben dem Heimatland auch
noch sehr stark in Mexiko (8 % des Umsa-
tzes), den USA (15 % des Umsatzes), UK
(17 % des Umsatzes) und Brasilien (17 %
des Umsatzes) tétig. Der spanische Konzern
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ist der weltweite Primus bei der Herstellung
von Windenergie. Im ersten Halbjahr hat
Iberdrola vom Kursrutsch des Euro und dem
Ausbau der Stromerzeugungskapazitét pro-
fitiert. Der Gewinn vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (EBITDA) stieg um 18 Pro-
zent auf 6,44 Milliarden Euro. Das ist mehr
als die von Bloomberg befragten Analysten
erwartet hatten. Darin enthalten sind posi-
tive Wahrungseffekte in Hohe von 381 Mil-
lionen Euro. Der operative Ergebnisbeitrag
aus dem Netzbetrieb in den Vereinigten
Staaten steuerte mehr als doppelt so viel bei
wie ein Jahr zuvor. Auch die Ausschiittun-
gen sind attraktiv. Aktuell betrdgt die er-
wartete Dividendenrendite der Aktie fast
fiinf Prozent. Zudem zahlt das Unterneh-
men schon sehr lange Ausschiittungen an
Aktionare, welche seit 2015 auch kontinu-
ierlich gesteigert wurden. Von einer Ab-
schopfung ,unverdienter Gewinne kann
keine Rede sein.

EUR (Xetra)
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Der Chart der Iberdrola-Aktie zeigt einen
leichten fiinfjdhrigen Aufwértstrend. Vom
Hoch des Jahres 2021 (12,74 Euro) hat die
Aktie nur 14 Prozent eingebii8t. Kauf bei
Schwiche um rund 10,55 Euro.

ISIN ES0144580Y14
Kurs (26.08.2022) 11,05€ KGV2022e 16,6

Marktkap. 68,60 Mrd.€ KGV2023e 153
Umsatz2022e 4511 Mrd.€ KGV2024e 143
BW/Aktie 2022e 7.13€ DIV.2022e 4,22%

abay; Eckert &Ziegler
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VISA - Die Spinne im Netz

Gewinnsprung. Visa ist das grofdte Zah-
lungsabwicklungsnetzwerk der Welt. Allein
2021 fanden dort 230 Milliarden Transakti-
onen statt. Der Konzern arbeitet mit rund
100 Millionen Héndlern zusammen und be-
treibt 3,8 Milliarden Kreditkarten. Trotz-
dem ist immer noch grofles Wachstum in
Sicht: Noch immer finden die meisten
Transaktionen in Bar statt. Ein grof3er Vor-
teil des Konzerns: Im Gegensatz zu einer

Bank vermittelt Visa selbst keine Kreditkar-
ten, sondern arbeitet nur mit Banken zu-
sammen. Somit hat Visa nicht das gleiche
Kreditrisiko wie die Banken selbst und ver-
meidet Kreditausfalle, die wahrend Rezessi-
onen héufiger vorkommen. Im dritten
Quartal stieg der Umsatz um 19 Prozent auf
7,3 Milliarden Dollar, der Nettogewinn um
32 Prozent auf 3,4 Milliarden Dollar. Trotz
der Aussetzung des Russland-Geschéfts im
Zuge des Krieges gegen die Ukraine und an-
deren Belastungen wie dem starken Dollar
konnte Visa ein sehr gutes Vierteljahr verbu-
chen. Das abgewickelte Zahlungsvolumen
stieg um zwolf Prozent. Vor allem grenzii-
berschreitende Transaktionen legten wegen
des Comebacks des internationalen Reise-
verkehrs nach der Pandemie kréftig zu. Visa
zahlt auch noch eine Dividende. Die Rendi-
te liegt aktuell allerdings nur bei 0,76 Pro-
zent. In fiinf Jahren konnte die Aktie um
140 Prozent zulegen.

EUR (Xetra)
220

200

180

160

140

120

Die Visa-Aktie befindet sich in einem langfri-
stigen Aufwirtstrend, der sich seit Mitte 2021
allerdings deutlich abgeflacht hat. Kauf bei
194 Euro, Stopp Loss bei 156 Euro platzieren.

ISIN US92826C8394
Kurs(26.08.2022) ~ 21000€ KGV2022e 30,0
Marktkap. 429,67Mrd.€ KGV2023e 251
Umsatz2022¢  2910Mrd.€ KGV2024e 213
BW/Aktie 2022e 18,10€ DIV.2022e 0.71%

ECKERT & ZIEGLER - Innovative Medizintechnik

Zu tief gefallen. Im ersten Halbjahr hat es
viele Aktien hart getroffen. Beim Berliner
Medizintechnikunternehmen Eckert & Zieg-
ler ist die Korrektur aber wohl zu weit ge-
gangen. Eckert & Ziegler zahlt zu den welt-
weit groldten Herstellern von radioaktiven
Komponenten fiir medizinische, wissenschaf-
tliche und messtechnische Zwecke. Man
konzentriert sich auf Anwendungen in der
Krebstherapie, der nuklearmedizinischen

Diagnostik und der industriellen Radiome-
trie. Neben den radioaktiven Komponenten
umfasst das Produktportfolio auch Analyse-
und Bestrahlungsgerite. Im Zentrum steht
die zielgenaue Krebsbekdmpfung bei gerin-
gen Nebenwirkungen und die Theranostik,
die Kombination aus Therapie und Diagnos-
tik. Wirkstoffe kommen sowohl zur Identifi-
zierung als auch zur Behandlung von Tumo-
ren zum FEinsatz. Damit hat das Unterneh-
men den Kampf gegen den Krebs in einigen
Bereichen signifikant verbessert, z.B. bei
der Behandlung von Prostatakrebs. Ein po-
tenziell sehr grof3er Markt: Allein in Europa
gibt es jahrlich rund 470.000 Prostatakrebs-
Neuerkrankungen. Analysten erwarten fiir
Eckert & Ziegler eine deutliche Wachstums-
beschleunigung in den néchsten Jahren. In-
nerhalb von zwei Jahren soll der Umsatz —
dank zunehmender Nachfrage aus dem Me-
dizinbereich — von 180 auf rund 280 Millio-
nen Euro steigen.
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Der Aktienchart offenbart eine wilde Achter-
bahnfahrt. Die Aktie stiirzte seit Mitte 2021

in der Spitze von iiber 130 bis auf 30 Euro ab.
Doch der Titel hat Substanz: Die Eigenkapital-
quote liegt bei 56 Prozent. Kauf bei 40 Euro.

ISIN DE0005659700
Kurs (26.08.2022) 42,06€ KGV2022e 289
Marktkap. 882 Mio.€ KGV2023e 287
Umsatz 2022e 215Mio.€ KGV2024e 73,5
BW/Aktie 2022e 1230€ DIV.2022e 118%
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AKTIEN - Deutschland

Gasumlage als Extrasteuer

Wadhrend bei der deutschen Industrie der Berg unerledigter Auftrage
weiterwdchst, miissen die Konsumenten angesichts der hohen Gasumlage

den Giirtel enger schnallen. Die Energiepreise wirken wie eine Extrasteuer.

eit Ende Juni konnte sich der deut-

sche Aktienmarkt kraftig erholen.

Denn viele DAX-Konzerne sind Infla-
tionsgewinner mit Preissetzungsmacht. Die
Berichtssaison in Europa und auch im DAX
ist besser als erwartet gelaufen. Interessant
ist zudem, dass die Marktteilnehmer bereits
niedrigere Gewinne erwarten als die verof-
fentlichten Analystenschédtzungen. Die in
den Kursen eingepreisten Gewinnerwar-
tungen fiir 2022 bis 2024 liegen etwa fiir die
sehr konjunktursensiblen Bereiche Grund-
stoffe und Energie bis zu 20 Prozent unter
denen des Analystenkonsenses. Das heif3t:
Die Aktieninvestoren unterstellen, dass die
Analysten derzeit noch zu optimistisch sind
und ihre Schitzungen weiter nach unten re-
vidieren werden. Der Markt preist diese Ge-
winnkorrekturen jetzt ein, was seit Mai zu
Turbulenzen an den Borsen fiihrte. Wenn der
Analystenkonsens dann offiziell nachzieht,
sollten die Kursreaktionen milder ausfallen.

Geschifte bemerkenswert gut

Die Geschifte vieler deutscher Borsen-
schwergewichte laufen trotz des Ukraine-
Kriegs gut. In Summe stieg der Umsatz der
Dax-Konzerne nach Daten der Wirtschafts-
priifungsgesellschaft EY um 13,7 Prozent auf
fast 450 Milliarden Euro. Es war der hochste
Wert in einem zweiten Quartal seit Beginn
der Auswertung 2013. Der operative Gewinn
(EBIT) sank gegeniiber dem Vorjahreszeit-
raum zwar um 19,3 Prozent auf knapp 39,6
Milliarden Euro. EY zufolge war es aber im-
mer noch der zweithochste Wert im Zeit-
raum April bis Juni. Ein Faktor: Der schwa-
che Euro lasst im (US-)Ausland erzielte Ein-
nahmen bei der Wahrungsumrechnung
wachsen. Zudem konnten viele DAX-Player
ihre Preise anheben. Wie lange das noch gut
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geht, ist allerdings ungewiss. Noch ist die
Nachfrage gut, sollte diese angesichts weiter
steigender Inflation aber einbrechen, stehen
harte Zeiten bevor. Denn mit der Gasumlage
droht fiir deutsche Verbraucher ab Oktober
ein massiver Kostenschub. Zweistellige Infla-
tionsraten sind zu befiirchten, da ja auch das
Neun-Euro-Ticket und der Tankrabatt weg-
fallen. In Deutschland betrug die nach euro-
pdischen Standards berechnete Inflationsra-
te im Juli 8,5 Prozent.

Deutsche Post iiberrascht

Der deutsche Logistik-Riese ist dank florie-
render Geschifte der Frachtsparte auf
Wachstumskurs. Nicht zuletzt dank hoher
Transportpreise im internationalen Firmen-
kundengeschaft konnte die Post die riicklau-
figen Volumina aus dem Privatkundenbe-
reich iiberkompensieren. Der Umsatz stieg
im zweiten Quartal im Jahresvergleich um
fast ein Viertel auf 24 Milliarden Euro. Da-
von blieben als operatives Ergebnis vor Zin-
sen und Steuern (EBIT) 2,3 Milliarden Euro.
Das sind 12,2 Prozent mehr als ein Jahr zu-
vor und auch mehr als Analysten erwartet
hatten. Der Post ist es z.B. gelungen, die ho-
hen Spritpreise an die Kunden weiterzuge-
ben. Bei unverdndert fortgesetzter Ge-
schafts-Entwicklung sei es sogar moglich,
iiber den bislang maximal angepeilten 8,4
Milliarden Euro Gewinn zu landen, so das
Unternehmen.

Der Autobauer Mercedes-Benz hat sich wei-
tere Mengen an Elektroauto-Batterien durch
eine Investition in ein neues Werk des welt-
grolten Batteriezellherstellers CATL aus
China gesichert. Im ostungarischen Debre-
cen sollen 7,3 Milliarden Euro investiert und
ein Werk mit der jahrlichen Akku-Kapazitét
von 100 Gigawattstunden (GWh) errichtet

werden. Mercedes will sich bis zum Ende
des Jahrzehnts zusammen mit Partnern in
acht Werken 200 GWh an Batteriekapazitét
jahrlich sichern, um die eigenen Elektroau-
tos damit zu bestiicken. Man will bis 2030 in
der Lage sein, nur noch vollelektrisch ange-
triebene Mercedes-Benz-Pkw zu verkaufen.
200 GWh wirden fir 2,5 Millionen
Mercedes EQC-Modelle mit jeweils 80 Kilo-
wattstunden (kWh) Stromspeicher reichen.
Auch Volkswagen ist hier auf dem Vor-
marsch. Die Wolfsburger wollen eine Zellka-
pazitdt von 240 GWh in sechs europédischen
Batteriewerken auf die Beine stellen. BMW
hingegen will kein Geld in eine eigene Zell-

DAX - Neues Rekordhoch
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Das Chartbild des Dax hat sich durch die
kréftige Erholung im Juli wieder aufge-
hellt. Der deutsche Aktienindex konnte
die 13.000er-Marke halten und bis auf
14.000 Punkte vorstoB3en. Dort liegt al-
lerdings ein harter Widerstand, der nicht
im ersten Anlauf genommen werden
konnte. Immerhin gibt es bei 13.300 und
12.800 Punkten starke Unterstiitzungen.
Spekulative Anleger sollten versuchen,
bei einem Riicksetzer auf rund 13.000
Punkte neu einzusteigen.



fertigung stecken: Die Miinchener setzen
darauf, dass der hohe Wettbewerb unter den
Batterielieferanten weiterhin bestehen bleibt
und der Bezug so glinstiger ist als eigene In-
vestitionen.

Siemens enttauscht

Die hohen Abschreibungen auf die Beteili-
gung an Siemens Energy sowie weitere Bela-
stungen im Zusammenhang mit dem Riick-
zug aus Russland haben dem Technologie-
konzern Siemens im dritten Geschéftsquar-
tal einen Milliardenverlust eingebrockt. Da-
her senkten die Miinchner ihren Ergebnis-
ausblick. Sonst laufen die Geschifte jedoch
robust. Siemens sitzt auf vollen Auftragsbii-
chern und bestitigte die Umsatzprognose.
Nach Steuern stand ein Fehlbetrag von rund
1,5 Milliarden Euro zu Buche, nach einem
Gewinn von knapp 1,5 Milliarden Euro im
Vorjahr. Das Ergebnis je Aktie soll zwischen
5,33 und 5,73 Euro liegen, nach 8,32 Euro
im Vorjahreszeitraum. Zuvor war Siemens
von 8,70 bis 9,10 Euro ausgegangen. Der
Auftragseingang erreichte mit 99 Milliarden
Euro erneut einen Rekord. Einem Gaseng-
pass blickt Siemens gelassen entgegen. Den
Strombedarf in Europa decken die Miinch-
ner zu fast 100 Prozent aus erneuerbaren
Energien.

Scout24 gefragt

Sehr gute Quartalszahlen gaben Scout24
kréftig Auftrieb. Der Umsatz der Immobilien-
Plattform stieg im zweiten Quartal um 14,4
Prozent gegeniiber dem Vorjahr auf etwa
110 Millionen Euro. Vor allem das Kernge-
schift mit Maklern, sowie der Verkauf von
Plus-Mitgliedschaften habe zu dem Anstieg
beigetragen, so das Unternehmen. Das berei-
nigte EBITDA legte um 12,5 Prozent auf 62
Millionen Euro zu. Der Gewinn nach Steuern
stieg um 20 Prozent auf 26,8 Millionen Euro.
Die Jahresprognose wurde angehoben. So
soll der Konzernumsatz im Jahr 2022 um 13
bis 15 Prozent zulegen, wiahrend das bereini-
gte EBIDTA um 10 bis 12 Prozent steigen
soll. Davor war das Unternehmen nur von ei-
ner Spanne von sechs bis acht Prozent ausge-
gangen. Die Dynamik bei den Premium-Abos
sollte anhalten. <

SARTORIUS - Starke Biopharma-Sparte
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ISIN DE0007165631
Kurs (26.08.2022)  404,00€ KGV2022e 518
Marktkap. 29.42Mrd.€ KGV2023e 46,7
Umsatz 2022e 416Mrd.€ KGV2024e 40,9
BW/Aktie 2022e 34,30€ DIV.2022e 0,29%

Pandemiegewinner. Sartorius profitiert als
Zulieferer der Pharmaindustrie von der
Impfstoffentwicklung. Der Umsatz des Dax-
Konzerns stieg in den ersten sechs Monaten
auch dank Ubernahmen im Jahresvergleich
um knapp 27 Prozent auf rund 2,06 Milliar-
den Euro. Auch der Auftragseingang blieb
hoch und lag im ersten Halbjahr mit 2,17
Milliarden Euro nur leicht unter dem Wert
des Vorjahres. Die Biotechsparte entwickelt
sich weiterhin beeindruckend. Sartorius
rechnet fiir 2022 mit nur 250 Millionen Euro
Umsatz aus dem pandemiebedingten Ge-
schéft: die Hélfte des Vorjahreswerts.

ZALANDO - Riickkehr in die Gewinnzone
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ISIN DE000ZAL1111

Kurs (26.08.2022) 24,17€ KGV2022e 13,0
Marktkap. 6,26 Mrd.€ KGV2023e 374
Umsatz2022e  1039Mrd.€ KGV2024e 244
BW/Aktie 2022e 8,67€ DIV.2022e 0.0%

April  bis
schrumpften die Erlése um vier Prozent auf

Sparprogramm. Von Juni
2,62 Milliarden Euro. Das Betriebsergebnis
(EBIT) fiel auf 77,4 Millionen Euro von 184,1
Millionen Euro im Vorjahreszeitraum. Im
Vorquartal stand ein Betriebsverlust von 52
Millionen Euro in der Bilanz. Zalando will
auf den Wachstumspfad zuriickkehren. Die
Plattform-Strategie, die Partnerprogramme,
die Zusammenarbeit mit stationdren Hénd-
lern sowie die Expansion in den Bereichen
Kosmetik, Second Hand oder Designer spre-
chen dafiir. Die Zahl der aktiven Kunden
wuchs um elf Prozent auf 50 Millionen.

RWE - ,,Wir brauchen keine Gasumlage*
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ISIN DE0007037129
Kurs (26.08.2022) 4326€ KGV2022e 146
Marktkap. 2950 Mrd.€ KGV2023e 224
Umsatz2022e 29,00 Mrd.€ KGV2024e 237
BW/Aktie 2022e 24,40€ DIV.2022e 2.08%

Gewinne steigen kréftig. Der Energiekon-
zern RWE konnte seine Prognose nach oben
schrauben. Das EBITDA soll 5,0 bis 5,5 Milli-
arden Euro betragen. Das ist iiber ein Drittel
mehr als zuvor und auch die alte Spanne hat-
te RWE schon Mitte Februar nach oben korri-
giert. Grund fiir die Anhebung waren gute
Geschifte im Energiehandel, wo RWE von
den hohen Energiepreisen profitiert. Dazu
floriert die Stromerzeugung aus Erneuerba-
ren Energien (Wind & Solar: +20 %) und
Erdgas. Unterm Strich lag der Gewinn bei 2,1
Milliarden Euro (+45 %). Die Russland-Risi-
ken wurden drastisch gesenkt.
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AKTIEN - Osterreich

Spurbarer Gegenwind

Die eingeschrankten Gaslieferungen lassen nicht nur die Energiepreise und

die Inflation extrem steigen, gleichzeitig wachst die Unsicherheit iiber einen

kompletten Lieferausfall. Die Industrie zittert, die Versorger verdienen enorm.

ie Deutsche Bundesbank hat in ih-

rem Monatsbericht fiir August ei-

nen Ausblick auf die kommenden
Monate gegeben. Und der ist beunruhigend.
Die Aussichten fiir die Wirtschaft triiben
sich weiter ein. Im Winter diirfte uns eine
Rezession mit schrumpfendem BIP ins Haus
stehen. Angesichts weiterer Preissteigerun-
gen geht die Deutsche Bundesbank davon
aus, dass die Inflationsrate im Herbst in den
zweistelligen Bereich klettern konnte. Fiir
Borsianer bedeutet das, dass man konjunk-
tursensible Werte derzeit meiden sollte. An-
dere Unternehmen sind jedoch derzeit be-
reits wieder giinstig bewertet — auch in Hin-
blick auf eine Eintritbung der Wirtschaft.
Stock Picking ist nun das Gebot der Stunde.

Ubernahmekarussell

Apropos Stock Picking: Institutionelle Inve-
storen sind angesichts der giinstigen Kurse
auf Einkaufstour. An der Wiener Borse
kommt es zunehmend zu einem Ausverkauf
von Gesellschaften durch Ubernahmen — mit
der Befiirchtung, dass die eine oder andere
vom Kurszettel verschwinden wird. Beson-
ders findet dies bei den Immobilien-AGs
statt. Die CA Immo gehort mittlerweile zu
59 Prozent der US-Investmentgesellschaft
Starwood Capital, bei der Immofinanz sitzt
die tschechische CPI Group mit 76,9 Prozent
Anteil bereits fest im Sattel. Die S IMMO ge-
hort direkt und indirekt (via Beteiligung der
Immofinanz) zu 79,2 Prozent bereits eben-
falls der CPI Group. Da diese Gesellschaften
fiir institutionelle Investoren aufgrund des
schrumpfenden Streubesitzes uninteressant
werden, kommen die Aktienkurse unter
Druck. Fiir gewiefte Anleger stellt zum Bei-
spiel der Aktienkurs der Immofinanz von
rund 15 Euro einen Kauf zum halben Buch-
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DIE GUNSTIGSTEN UNTERNEHMEN

UNTERNEHMEN KURS  G/EV ‘22e G/EV ‘23e
RBI 1272€  491%  221%
oMV N81€  27,8% 223%
Erste Bank 077€ 20,7%  202%
voestalpine 2014€ 175% 101%
Strabag 3945€  153%  156%
Porr 1200€  147% 180%
Uniga 656€  145% 161%
BAWAG 4h66€  133% 1560%
Wienerberger 23,18€ 13,0% 98%
VIG 2,75€  108% 129%
Addiko Bank 1080€  10,3% 125%
Semperit 19.46€ 96% 133%

6/EV=Gewinnrendite/Enterprise Value
(uelle: marketscreener.com, Stichzeitpunkt: 25. August 2022

wert dar — durchaus interessant! Kaufange-
bote an den Streubesitz gibt es derzeit aber
auch beim Flughafen Wien und bei der Stra-
bag (ndheres dazu siehe Seite 58).

Steigende Energiepreise

Wihrend die Industrie unter den hohen En-
ergiepreisen stohnt, verdienen sich Versor-
ger, die OMV und Schoeller Bleckmann eine
goldene Nase. So stellt der Verbund den
Strom zu 90 Prozent aus Erneuerbaren En-

ergien — v.a. Wasserkraft — her und verkauft
ihn in Anlehnung an den regelrecht explo-
dierenden Spotpreis deutlich hoher, was ei-
nen extremen Anstieg der Gewinne nach
sich zieht. Auch wenn die Wasserfithrung in
diesem Sommer zu wiinschen iibrig lief3, so
stieg der Nettogewinn des Verbund im er-
sten Halbjahr um 152 Prozent auf 817 Milli-
onen Euro. Beim Ausblick fiir 2022 wurde
die Gewinnerwartung auf 1,68 bis 2,03 Mil-
liarden Euro angehoben (durchschnittlich
verdiente der Verbund in den vergangenen
fiinf Jahren etwa 700 Millionen Euro p.a.).
Um einer Sondersteuer auf den Ubergewinn
zuvorzukommen, beschloss der Vorstand be-
reits im Mai eine Sonderdividende von 400
Millionen Euro, womit insgesamt 1,2 Milli-
arden Euro an die Aktionére flief3en sollen.
Das entspricht 3,50 Euro je Aktie und einer
Dividendenrendite von 3,18 Prozent. Da so-
wohl das Thema um die Ubergewinnsteuer
noch nicht vom Tisch ist und die Aktie bei
derzeit rund 110 Euro relativ teuer ist, emp-
fiehlt sich hier kein Neuengagement. Die Be-
renberg Bank taxierte zuletzt das Kursziel
auf 100 Euro. Der zweite Versorger, der an
der Wiener Borse notiert ist, ist die EVN. Sie
kann aber kaum von den Preisanstiegen am

ATX-INDEX - Bodenbildung wird abgewartet
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Kampf um die 3.000er-Marke. Fallen die
Aktienkurse, greifen Schnéppchenjiger zu.
Das fiithrt in Abwaértstrends zu technischen
Gegenreaktionen. Solange der ATX 3.300
Punkte aber nicht {iberschreiten kann, bleibt
das Chartbild eingetriibt. Zuletzt stieg er
zwar kurzzeitig iber 3.000 Punkte, konnte
das Niveau aber nicht halten. Die néchste
Unterstiitzung liegt bei 2.800 Punkten.



Strommarkt profitieren, da sie rund 80 Pro-
zent des distribuierten Stroms selbst teuer —
v.a. beim Verbund - einkaufen muss. Gas be-
zieht die EVN zu 100 Prozent von der OMV.
Daher konnen die Preissteigerungen bei Gas
und Strom bei der EVN nur in einem gerin-
gen Ausmal} auf den Gewinn durchschla-
gen. Analysten erwarten fiir das Geschéfts-
jahr 2021/22 sogar einen Gewinnriickgang
von 325 auf rund 240 Millionen Euro, was
einer Gewinnrendite von rund 6,0 Prozent
entspricht. Dementsprechend wird die Divi-
dendenrendite fiir das laufende Geschafts-
jahr bei mageren etwa 2,3 Prozent erwartet.

OMYV mit Rekordergebnis

Die OMV wiederum profitierte sowohl vom
(zwischenzeitlich) starken Anstieg des Ol-
wie auch des Gaspreises. Sie fordert beides.
Aber nicht nur das Upstreamgeschéft boomt,
auch die Raffineriemargen wurden deutlich
angehoben. Das bescherte der OMV im er-
sten Halbjahr einen Gewinnanstieg von 643
Millionen auf 1,42 Milliarden Euro. Beim
Jahresergebnis wird eine Verdoppelung des
Nettogewinns auf 4,15 Milliarden Euro er-
wartet, was ein KGV von nur 2,9 bzw. eine
Gewinnrendite von 34,2 Prozent ergibt! Die
Dividendenrendite wird auf heutiger Kurs-
basis deutlich {iber sechs Prozent liegen.
Kein Wunder, dass die Kursziele mit 60 bis
66 Euro weit iiber dem aktuellen Kurs von
etwas iiber 40 Euro liegen. »

ANDRITZ - Rekordhohe beim Auftragsstand
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ISIN AT0000730007
Kurs (26.08.2022) 4700€ KGV2022e 13,1
Marktkap. 470Mrd.€ KGV2023e 12,1
Umsatz 2022e 6.96Mrd.€ KGV2024e 114
BW/Aktie 2022e 17,70€ DIV.2022e 3,81%

Neue Akquisition. Andritz konnte den Um-
satz im ersten Halbjahr um 9,6 Prozent auf
3,32 Milliarden Euro steigern, der Gewinn
legte um 22,3 Prozent auf 167,2 Millionen
Euro zu. Besonders herausragend aber ist die
Entwicklung des Auftragsbestandes, der um
33,2 Prozent auf den Rekordwert von 9,86
Milliarden Euro stieg. Zuletzt lieR die Uber-
nahme der italienischen Sovema Group durch
die Andritz-Tochter Schuler aufhorchen, die
auf den Bau von Batterieanlagen spezialisiert
ist. Deren Jahresumsatz liegt zwar nur bei
etwa 50 Millionen Euro, aber da schlummert
ein Entwicklungspotenzial (s. auch Seite 58).

MAYR-MELNHOF - Kriftige Expansion

2019 2020 207

2022

ISIN AT0000938204

Kurs(26.08.2022)  15240€ KG6V2022e 11,6
Marktkap. 305Mrd.€ KGV2023e 111
Umsatz 2022e 403Mrd.€ KGV2024e 105
BW/Aktie 2022e 92,60€ DIV.2022e 2.84%

Zukéufe pushen Gewinn. Dank der Uber-
nahme der Papierwerke Kwidzyn und Kotka-
mills sowie einer Weitergabe der héheren Ko-
sten konnte Meyr-Melnhof im ersten Halbjahr
den Umsatz um 72 Prozent auf 2,22 Milliar-
den Euro steigern, der Periodengewinn legte
um sage und schreibe 231 Prozent auf 205,8
Millionen Euro zu. Selbst bei einer konserva-
tiven Schétzung des Jahresgewinns 2022 von
rund 300 Millionen Euro ergibt das ein KGV
von nur 10,3. Zuletzt iibernahm Mayr-Meln-
hof auch das britische Pharma-Verpackungs-
unternehmen Essentra Packaging. Der Auf-
wartstrend sollte somit anhalten.



AKTIEN - Osterreich

Der Olfeldausriister Schoeller-Bleckmann 130 auf 223 Millionen Euro. Der Gewinn KGV von 15,7, was fiir SBO relativ giinstig
(SBO) profitiert indirekt von den gestie- legte von 4,2 auf 34,4 Millionen Euro zu. Mit  ist. Erfreulich ist auch die Verdoppelung des
genen Ol- und Gaspreisen und meldete fiir  einem fiir 2022 zu erwartenden Gewinn von  Auftragseingangs auf 271,5 Millionen Euro.
das erste Halbjahr einen Umsatzanstieg von  etwa 60 Millionen Euro errechnet sich ein  Die Aktie ist eine solide Halteposition. <

ALLE AKTIEN DES ATX PRIME IM ZAHLEN-CHECK
UNTERNEHMEN KURS KURSZIEL KURSVERANDERUNG (%) MK*  UMSATZ GEWINN/AKTIE KGV DIVID. REND.

in€ in€ 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre Mio.€ ‘22¢,Mio€  2022¢  2023e 2022 2023e ‘22ein€ ‘22%in%

ATO00ADDIKOO  Addiko Bank 1080 1549  -250  -365 - m 237 11 13 9.7 80 000 0,00
ATOOOAGRANA3  Agrana 1060 18,62  -138 1.9 -390 1.031 3.276 098 131 168 126 075 455
ATO0000AMAG3  AMAG 3210 34,25 166 Th  -374 1132 1.716 351 189 91 170 180 561
ATOO00A18XM4  ams™** 774 14,68 560  -785  -87.0 2016 4.819 036 041 25 189 000 0,00
AT0000730007 ~ Andritz 4134 58,22 -0.5 42,6 3.3 4£.696 6.963 361 392 131 121 180 3,80
AT0000969985  AT&S 45,80 65,30 B8 1312 9] 1.779 2.190 523 6,06 88 76 133 29
ATO000BAWAG? BAWAG 4h6o 61,58 116 3.8 - 3.968 1.334 594 472 75 66 334 7,48
AT0000641352  CA Immobilien 70 3640 133 06 347 3193 242 238 1,63 133 194 13 423
AT0000818802 Do & Co 76,40 105,87 9.1 -7 608 Th4 1.097 347 589 220 130 071 0,93
AT0000652011  Erste Group Bank 077 4048 363 273 -403 8.827 8.310 450 439 48 50 190 873
AT0000741063  EVN 2220 31,30 0.5 48 T4 3.95h 3.037 132 17 168 141 062 2,3
ATO0000FACCZ  FACC 717 900 185 277 195 3128 556 013 035 552 206 000 0,00
AT00000VIE6Z  Flughafen Wien 300 32,81 168 -142 0.6 2.768 624 068 115 485 287 033 1,00
ATFREQUENT09  Frequentis 340 32,49 14,6 96,1 = 417 361 127 14 47 223 023 073
AT0000A21KSZ  Immofinanz 1505 29,711 -245  -3B0  -267 2.156 334 122 012 127 1296 054 3,47
ATO0OKAPSCHY  Kapsch TrafficCom 1260 18,61  -167  -016  -7hb 164 515 043 120 293 106 000 0,00
ATOOO0AOE9WS - Kontron** 1506 2455  -229  -167  -107 995 1.429 094 115 160 131 033 219
AT0000644505  Lenzing 7520 11927 35 129 467 1.997 2.736 528 8,62 142 87 228 3,03
ATMARINOMED6 Marinomed 6140 11502  -439 377 - 92 14,9 -390 -327  neg. neg. 0,00 0,00
AT0000938204  Mayr-Melnhof Karton 152,60 175,50  -133 136 218 3.002 4.027 1320 1370 16 M1 433 2,84
AT0000743069  OMV 41,81 60,37 111 -88 107 13672 60.462 1370 11,00 3138 250 598
ATOO00APOST4  Osterreichische Post 270 31,50 -3 120 265 1.864 2.488 170 1.9 162 142 160 580
AT0000758305  Palfinger %52 34,19  -305 122 -31 949 2.017 193 236 131 107 062 2,46
ATO000KTMIOZ  Pierer Mobility 6018 7352  -191 233 = 2022 2.203 1T h49 14 134 kA KA.
ATO000AOOXX9  Polytec b,76 7,66 -39  -306  -642 127 567 010 061 576 94 006 0,87
AT0000609607  Porr 1200 17,98  -246  -383  -b12 469 5.354 15 19 7.7 63 062 517
AT0000606306  Raiffeisen Bank Int. 1277 20,39  -381  -377  -632 4180 6.578 624 181 20 45 116 9,04
AT0000922554  Rosenbauer b0 4781 326 103 -333 243 990 043 3%  neg. 101 046 1,26
AT0000652250  SIMMO 75 22,92 14,7 179 717 1.604 229 141 153 161 149 070 3,08
AT0000946652  Schoeller-Bleckmann 0830 59,97 83,1 58 -5 917 447 341 428 168 136 100 1,72
AT00007855b5  Semperit 1946 3652  -413 87 -1 400 792 128 178 152 109 083 427
ATO0000OSTRT ~ Strabag 3945 48,76 51 32,6 8,1 4048 15.720 406 4N 98 96 17T 449
AT0000720008  Telekom Austria 6,36 814  -155 42  -125 4224 4.874 090 086 70 T4 031 487
AT0000815402  UBM Development 3290 41,99 245 166 137 244 305 477 574 70 b7 228 6,93
AT0000821103  Uniqa 6,56 857 184 204 -129 2.014 6.137 089 099 74 66 0% 838
FRO004056851 Valneva** 9,61 17,68 -319 1195 12320 1.034 337 008 -048 1201 neg. 000 0,00
AT0000746409  Verbund 11330 100,18 256 1098 5035  33.053 6.649 522 764 27 148 360 3,18
AT0000908504  Vienna Insurance Group 2275 29,00 -8,6 27 101 2912 9.898 288 344 79 66 125 549
AT0000937503  voestalpine 014 2977  -480 03 -630 35%  16.336 553 318 36 63 120 596
AT0000827209  Warimpex 0.76 1,39 -5 41 312 40 35,1 012 017 63 45 006 6,58
AT0000831706  Wienerberger 2318 3,91 -318 122 268 2.603 4.854 413 309 boe 7hH 089 384
AT0000837307  Zumtobel 6,80 876  -174 21 b6 293 1.175 088 1.0 7.7 6b 032 4T

Quelle: marketscreener.com, finanzen.net, Unternehmen *MK=Marktkapitalisierung, **ams, Kontron und Valneva sind nicht im ATX Prime, Stichzeitpunkt: 25. August 2022
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EINSCHALTUNG - FOTO: beigestellt

EXPERTSTALK - Johannes Hesche, ACATIS Investment KVG

Value Investing mit Dividendenfokus -
ACATIS Value und Dividende

Bei der Aktienauswahl fiir den ACATIS Value und Dividende stehen die
Stabilitit, die Nachhaltigkeit und der innere Wert eines Unternehmens

schiftsmodells, um einen fairen Preis fiir ein Unter-
nehmen zu ermitteln.

im Fokus. Es wird nicht auf kurzfristige Kursgewinne spekuliert.

Herr Hesche, warum hat sich ACATIS primér auf
das ,,Value Investing“ spezialisiert?

Wir haben unsere Kernkompetenz auf das Value In-
vesting gelegt, weil wir {iberzeugt sind, dass ein In-
vestmentstil, der sich an den ,wahren“ Werten von
Firmen und Mérkten orientiert, langfristig einer pas-
siven oder trendorientierten Anlagepolitik {iiberle-
gen sein muss. Das beste Beispiel dafiir ist der iiber
90-jahrige Value Investor Warren Buffett, der mit
seiner Holding Berkshire Hathaway ein Milliarden-
vermogen aufgebaut hat. Deswegen pilgern jéhrlich
auch rund 40.000 Anhénger zur Hauptversammlung
seines Unternehmens nach Omaha, um von ihm und
seinem Partner Charlie Munger zu lernen und den
Geist des Value Investing zu spiiren. Auch wir sind
jedes Jahr mit einem kleinen Team dabei.

Weshalb legen Sie beim ACATIS Value und
Dividende so groen Wert auf dividendenstarke
Unternehmen?

Wenn wir die Entwicklung von Aktien iiber einen
langen Zeitraum betrachten, beobachten wir, dass
ein grofRer Teil der Ertrédge aus den Dividendenzah-
lungen stammt. Das kénnen schon mal rund 40 Pro-
zent sein. Mit anderen Worten, fiir den Gesamter-
trag eines Aktieninvestments ist nicht nur die Kurs-
entwicklung wichtig. Auerdem legen viele Inves-
toren Wert auf eine jihrliche Ausschiittung. John D.
Rockefeller sagte dazu einst: ,,Do you know the only
thing that gives me pleasure? It’s to see my divi-
dends coming in.“

Auf welche Kriterien genau achten Sie bei der
Titelauswahl?

Als Value Investor wihlen wir die Titel anhand fun-
damentaler Kennzahlen aus. Die Unternehmen
sollten zudem einen strategischen Burggraben ha-
ben, beispielsweise starke Marken oder Patente, und
eine hohe Unternehmenssubstanz aufweisen. Zu-
sétzlich bewerten wir die Zukunftsfiahigkeit des Ge-

Diesen weiterentwickelten Investmentstil nennen
wir ,,Buffett 2.0“. Diese Anpassung ist wichtig, weil
Digitalisierung und Innovationen Kklassische Ge-
schiftsmodelle und strategische Burggriaben zersto-
ren. Das alleinige Betrachten von Kennzahlen wie
beispielsweise das Kurs-Buchwert-Verhéltnis (KBV)
oder das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) ist nicht
mehr aussagekraftig genug.

Inwieweit beriicksichtigen Sie Nachhaltigkeits-
kriterien beim Fonds?

Nachhaltigkeit ist uns bei ACATIS insgesamt sehr
wichtig. Deshalb freuen wir uns auch sehr, dass wir

Johannes Hesche, Leiter
qualitatives Portfolio
Management, ACATIS
Investment KVG mbH
vor kurzem von der Zeitschrift €uro und Mountain

View nach 2021 zum zweiten Mal in Folge als nach-
haltigste Investmentboutique ausgezeichnet wurden.
Der ACATIS Value und Dividende ist zwar kein
Nachhaltigkeitsfonds und momentan noch in Artikel 6
nach der EU-Offenlegungsverordnung eingestuft.
Aber wir achten bei der Titelauswahl auf Nachhaltig-
keitskriterien, und die MASTERINVEST Kapitalanla-
ge GmbH strebt fiir kommenden Herbst die Klassifi-
zierung des Fonds nach Artikel 8 an.

Fiir welchen Anleger ist der Fonds geeignet?

Der ACATIS Value und Dividende kann ein attrak-
tives Basisinvestment fiir Anleger darstellen, die ih-
ren Fokus auf wertorientierte globale Anlagen set-

zen und einen langfristigen Anlagehorizont haben.

ACATIS Value und Zudem kann der Fonds fiir Anleger interessant sein,

Dividende die regelméflige Ausschiittungen erhalten mochten.
Anteilklasse A Wer seit Auflage des Fonds im Dezember 2013 dabei
ISIN: ATOOO0A146T3 ist, hat sein Kapital mittlerweile verdoppelt.
(ausschittend)

www.acatis.de

Disclaimer: Daten per 31.07.2022 (Anteilklasse A). Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ertrage. ACATIS Gbernimmt keine Gewahr dafir, dass die
Marktprognosen erzielt werden. Die Informationen beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die ACATIS fiir zuverlassig erachtet, jedoch kann deren Richtigkeit, Vollstandigkeit
oder Genauigkeit nicht garantiert werden. Holdings und Allokationen kdnnen sich andern. Die Meinungen sind die des Fondsmanagers zum Zeitpunkt der Verdffentlichung und stimmen
maglicherweise nicht mit der Meinung zu einem spateren Zeitpunkt dberein. Die in diesem Dokument diskutierte Anlagemdglichkeit kann fiir bestimmte Anleger je nach deren spezi-
ellen Anlagezielen und je nach deren finanzieller Situation ungeeignet sein. AuBerdem stellt dieses Dokument kein Angebot an Personen dar, an die es nach der jeweils anwendbaren
Gesetzgebung nicht abgegeben werden darf. Dieses Dokument ist keine Aufforderung zur Zeichnung von Fondsanteilen und dient lediglich Informationszwecken. Privatpersonen und
nicht-institutionelle Anleger sollten die Fonds nicht direkt kaufen. Bitte ieren Sie lhren fiir weitere 2u den ACATIS Produkten. Die ACATIS Investment
KVG mbH hat ihren Hauptsitz in und stellt prospekt, Halbj icht, und .KID" auf Deutsch kostenlos zur Verfiigung. Die Unterlagen sind dber die
Webseite www.acatis.de abrufbar. Die ACATIS Investment KVG mbH wird von der BaFin, Marie-Curie-StraBe 24-28, in 60439 Frankfurt reguliert

September 2022 - GELD-MAGAZIN - 69



BLOCKCHAIN - Kurzmeldungen

SAMSUNG
Kryptobérse geplant

Tornado Cash: Verhaftungen im Crypto-Mixermarkt

Geldwische. Die Behorden in den Niederlanden haben im August einen Ent-
wickler verhaftet, der im Verdacht steht, iiber den Crypto-Mixer Tornado Cash
an der Erleichterung krimineller Finanzstrome und Geldwésche beteiligt gewe-
sen zu sein. Tornado Cash basiert auf Ethereum und ist ein Tool, mit dem Nutzer
ihre Krypto-Transaktionen verschleiern konnen, um ihre Anonymitét zu schiit-
zen. Der Fiscal Information and Investigation Service (FIOD) wies darauf hin,
dass es mehrere Verhaftungen in diesem Fall nicht ausschliel3e, und dass sein
Financial Advanced Cyber Team (FACT) im Juni 2022 eine strafrechtliche Unter-
suchung gegen Tornado Cash eingeleitet habe. Branchenbeobachter erklarten
darauf hin, dass es den Grundsitzen einer freien Gesellschaft widerspreche,

Siidkorea. Der Beginn des Krypto-Winters hat
grofBe multinationale Unternehmen nicht da-
von abgehalten, tiefer in das Reich der Block-
chain-Technologie und Kryptowéhrungen ein-
zutauchen. Samsung ging zwar bereits im Jahr
2020 mit Gemini, die von den Winklevoss Brii-
dern gegriindete Krypto-Asset-Borse, ein, will
nun jedoch nach einem neuen Bericht von
NewsPim zufolge seine eigene Kryptowah-
rungsborse starten. Samsung Securities, eine
Tochtergesellschaft von Samsung Futures Inc.,
ist eines von sieben Unternehmen, die Antrége
auf eine vorldufige Genehmigung zur Griin-
dung einer Gesellschaft zum Betrieb einer
Kryptoborse in Siidkorea gestellt haben. Dem
Bericht zufolge fithrt Samsung derzeit Studien
durch, um herauszufinden, wie man am be-
sten in den Markt fiir Kryptowdhrungsborsen
einsteigt.

Code-Autoren fiir die Entwicklung von Datenschutz-Tools zu belangen.

DIE ZAHL DES MONATS

10 Billionen Dollar

BlackRock. Der weltweit grofdte Ver-
mogensverwalter (iiber 10 Bio. USD)
hat einen neuen privaten Bitcoin-Trust
aufgelegt. Der Fonds ist nur fiir insti-
tutionelle Anleger in den USA verfiig-
bar und soll die Wertentwicklung von
Bitcoin abbilden. BlackRock begriin-
dete diese Entscheidung: ,Trotz des
Abschwungs auf dem Markt fiir digi-
tale Vermogenswerte verzeichnen wir
bei einigen institutionellen Kunden

mit Hilfe unserer Technologie und un-
serer Produktpalette effizient und ko-
stengiinstig auf diese Vermogenswerte
zugreifen zu konnen.“ Erst kiirzlich
ging BlackRock eine Partnerschaft mit
Coinbase ein, um institutionellen Kun-
den der Asset Management-Plattform
Aladdin unmittelbaren Zugang zu Bit-
coin zu ermoglichen. Dariiber hinaus
will man Krypto-Handel, -Verwahrung,
-Prime Brokerage und Berichterstat-

nach wie vor grof3es Interesse daran,

Interessenskonflikt: ESG und Kryptoinvestitionen

Proof of Work. Wegen ihrer energieintensiven Vali-
dierungsmechanismen stehen einige Blockchain-Pro-
tokolle in der Kritik. Wie passen ESG und Kryptoinve-
stitionen also zusammen? Zunéichst sollte man mit
Blick auf die Umweltvertraglichkeit auf die Verhalt-
nisméfigkeit schauen. Mit 23 Millionen Tonnen CO,-
Emissionen pro Jahr ist Bitcoin-Mining zwar keine
umweltfreundliche Angelegenheit, jedoch miisste
man dies mit der Herstellung/Verarbeitung von
Baumwolle, Folie, Féden, Papier und Tinte fiir Bank-
noten auf globaler Ebene vergleichen. Des Weiteren
gibt es eine grofe Zuriickhaltung, die Entwickler-
Community zu entfremden, da die verschiedenen
Wirtschaftsrdume darum konkurrieren, die Designer
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dieser neuen Technologie anzuziehen. Dariiber hi-
naus haben die politischen Entscheidungstréger er-
kannt, dass sich die Wirksamkeit von Verboten pro-
portional zu ihrer einheitlichen Umsetzung verhalt.

Last but not least ist bereits viel passiert, um den En-
ergieverbrauch von PoW (Proof of Work) zu reduzie-
ren: Die Hardware wird immer energieeffizienter und
schlief$t alle Initiativen ein, die auf die Nutzung Er-
neuerbarer Energien abzielen — etwa das gemeinsame
Mining-Projekt des Zahlungsanbieters Block mit Tes-
la. Ob Vermogensverwaltern, die PoW-basierte Pro-
dukte vertreiben, neue Herausforderungen in Form
von strengeren Nachhaltigkeits- und Offenlegungsan-
forderungen bevorstehen, bleibt noch abzuwarten.

tung anbieten.

,.Ein Punkt, der in der
Diskussion oft unter den
Tisch fallt, ist, dass bereits
viel passiert, um den
Energieverbrauch von PoW
zu reduzieren.”
Christian-Hendrik Knappe,

Barsenexperte bei Spectrum
Markets
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INTERVIEW - Ha Duong, BIT Capital

Lehren aus dem Crash

Auf den Hochmut folgte der Fall. Bitcoin und mit ihm der gesamte Krypto-
markt durchliefen in den vergangenen zwei Jahren ziigellose Preisanstiege

und tiefe Einbriiche.Was blieb davon iibrig?

a Duong ist Director Crypto Strate-

gies und Fondsmanager bei BIT Ca-

pital, einem der erfolgreichsten As-
set Manager der jlingsten Vergangenheit in
Deutschland. Im Interview mit dem GELD-
Magazin sprach er iiber die Ursachen der
letzten Preisrally und den darauffolgenden
Crash des Krypto-Marktes, was vom Hype
iibrigbleibt und wo die Reise nach Durch-
schreiten der Talsohle jetzt hingehen konnte.

Herr Duong, was genau ist in den letzten
Monaten am Krypto-Markt passiert?

Im Jahr 2020, als die FED begann, die Zin-
sen zu senken und die Marktbedingungen im
Zuge der Corona-Krise zu verbessern, wurde
viel Liquiditét geschaffen, die dann in Aktien,
insbesondere im Tech-Bereich, aber auch in
Krypto Assets floss. Mit dem Jahr 2021 ka-
men dann weitere hochspekulative Markt-
segmente wie SPACs, Retail-Mania-Aktien,
aber auch diverse Meme-Coins wie Shiba
Inu Coin hinzu. Der Krypto Markt hatte zu-
gleich seine eigenen Narrative. Eines der er-
sten war die Angst vor Inflation, die eine zu-
nehmende institutionelle Akzeptanz von Bit-
coin forderte. Bei vielen grofen Makroanle-
gern war damals das Interesse an den zu-
kiinftigen Moglichkeiten des Sektors geweckt
worden. Gleichzeitig kamen durch den ,De-
Fi-Sommer“ im Jahr 2020 immer mehr An-
wendungsfille im Krypto-Kosmos hinzu, die
dazu fiihrten, dass 2021 dann Alternativen
zu Ethereum entdeckt wurden, die plotzlich
grole Kapitalzufliisse verzeichneten. Grund
dafiir war die Ansicht, dass Ethereum allein
noch nicht skalierbar genug war, um diese
Massenanwendungen zu ermoglichen. Das
hei3t, wir haben einen ersten Ausloser gese-
hen, der reflexartig immer mehr Narrative
im Kryptomarkt positiv beeinflusst hat.
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MORITZ SCHUH

Und dann kam der Crash - was genau hat
die Stimmung am Markt so getriibt?

Ende letzten Jahres entstand dann die Er-
kenntnis, dass die herrschende Inflation
doch nicht voriibergehend sein kénnte und
die amerikanische FED dagegen ankdmpfen
wird, indem sie die Zinsen erh6ht und dem
Markt Liquiditdt entzieht. Dies wirkte sich
negativ auf alle Markte aus — insbesondere
auf Anlageklassen aus dem risikoreichen Be-

Es ist wahrscheinlich,
dass wir das Schlimmste
bereits hinter uns haben.

reich. Gleichzeitig stellte sich bald heraus,
dass viele der zuvor genannten Narrative am
Kryptomarkt ihre Versprechen nicht einhal-
ten konnten. Gepaart mit extrem hohen Le-
verage am Krypto-Markt wurden diese Ver-
luste dann noch ausgeweitet.

Wo stehen wir nach der Erniichterung?

Ich gehe davon aus, dass die Mérkte volatil
bleiben werden. Es ist jedoch wahrschein-
lich, dass wir das Schlimmste bereits hinter
uns haben, da dieser massive Ausverkauf
aufgrund von Zwangsverkdufen zur Bedie-
nung von Margin-Calls bereits hinter uns lie-
gen konnte. Ich wiirde das derzeitige Risiko
in externe Faktoren und interne Faktoren
aufteilen. Was die externen Faktoren betrifft,
konnte die Inflation noch lédngere Zeit ein
Thema bleiben und dass dem Markt weiter-
hin Liquiditdt entzogen wird. Der Krypto-
Markt hat immer noch eine gewisse Kopp-
lung mit anderen Mérkten, was sich bei wei-

teren Stresssignalen auch negativ auf Krypto
Assets auswirken wiirde. Auf der anderen
Seite haben wir Krypto-interne Treiber, die
ein anderes Bild zeigen: Viele Akteure, die
iiber ihre ZielgroBe hinausgewachsen sind,
haben sich mittlerweile an die Bedingungen
angepasst, die Anleger schétzen ihre Risiken
besser ein und stellen ihr Portfolio sicherer
auf. Aullerdem gibt es deutlich mehr unge-
nutzte Barmittel und Liquiditdt, um poten-
ziellen Ausverkdufen entgegenzuwirken.

Glauben Sie, dass wir den Preisboden be-
reits erreicht haben?

Natiirlich kann es nochmal abwiérts gehen,
aber die Tiefststainde vom Juni werden wir
wohl nicht mehr erleben. Wie in den letzten
Preiszyklen ist nun ein Punkt erreicht, an
dem auch die letzten Geschéftsmodelle, die
an gewisse Preisniveaus gebunden waren,
aus dem Markt gespiilt wurden. Dieser Punkt
wurde meines Erachtens erreicht, als Bitcoin
die 20.000-Dollar-Marke nach unten durch-
brochen hat. Seien es Miner, die ihre letzten
Bestdnde verkaufen mussten, um Rechnun-
gen zu bedienen, oder Unternehmen wie
Three Arrows Capital oder Celsius, die aus
dem Markt gedréngt wurden, oder Genesis
oder Galaxy Digital, die jetzt ihr Risikoma-
nagement angepasst haben. Kurzfristig fallt
es schwer, Vorhersagen zu treffen, aber lang-
fristig hat sich meiner Meinung nach wenig
an der These gedndert, dass Krypto hier ist,
um zu bleiben. Ich sehe derzeit weiterhin ei-
nen guten Einstiegspunkt, solange man ei-
nen langfristigen Anlagehorizont hat.

In der EU stehen néchstes Jahr zwei neue

Verordnungen ins Haus: MiCA und die
,Iransfer of Funds“-Regulierung. Was fiir

einen Einfluss werden diese haben?

Credit: BIT Capital/Gene Glover



Ich denke, insgesamt ist Europa damit vielen
Maérkten voraus. Eine klare Regulierung hilft
allen Marktteilnehmern, sich besser zu posi-
tionieren, denn auch die Krypto-Szene selbst
will einen Markt schaffen, an dem méglichst
viele Menschen teilnehmen kénnen. Im Ver-
gleich dazu gibt es in den USA derzeit noch
eine Form der Regulierung durch die SEC,
die nicht genau sagt, was eigentlich wie re-
guliert werden soll, sondern im Gegenzug
bestraft, wer leicht zu bestrafen ist. Das hilft
natiirlich niemandem, sein Geschéft auszu-
richten. Wenn die Regelungen durchgehen,
erwarte ich deshalb auch deutlich mehr In-
novation aus Europa. Das sieht man auch be-
reits an dem aktuellen Interesse grof3erer
Unternehmen wie Kraken oder Binance, die
derzeit versuchen in Europa Ful? zu fassen.

Auch dieses Mal werden einzelne Sek-
toren des Krypto-Marktes nicht mehr an
den Hype des vergangenen Bullruns an-
kniipfen konnen. Was bleibt iibrig von der
NFT-, DeFi- und Layer-1-Euphorie der ver-
gangenen zwei Jahre?

Im Bereich der NFTs gab es viel Spekulation
und daraufhin auch viel verbrannte Erde.
Die Erkenntnis aber, dass durch neuartige di-
gitale Medien neue Kundengruppen erschlos-
sen werden konnen, bleibt. Marken aller Art,
sei es Bekleidung oder Musik, haben im
Krypto-Okosystem eine Relevanz fiir sich ge-
funden. Ich denke, dass viele Erwartungen

erfiillt wurden - insbesondere in der letzten
Deleveraging-Phase. Wir haben gesehen,
wie zentralisierte Akteure wie Celsius und
Co. untergegangen sind, wahrend DeFi-Pro-
tokolle wie Maker, Aave, Uniswap usw. die
Situation souverdn meisterten. Spekulati-
onen um neue Modelle, wie DeFi 2.0, haben
sich letztlich als schlechtes, doch notwen-
diges Experiment erwiesen, da es gezeigt hat,
dass man mit Token-Modellen verschiedene
Arten von Anreizen schaffen kann. Jetzt
muss man sich iiberlegen, wie eine gesunde
Art von Anreizen aussieht und wie man neue
Nutzer fiir ein Protokoll gewinnen kann. Ich
glaube, dass mehr von dem, was bisher gut
funktioniert hat, relevant bleiben wird und
dass die Infrastruktur zwischen Smart-Con-
tract-Protokollen eine grofle Rolle spielen
wird. Hier werden wir sehen, dass die ver-
schiedenen Infrastrukturprotokolle versu-
chen werden, sich technologisch voneinan-
der zu differenzieren.

Ha Duong, Director Crypto Strategies und
Fondsmanager bei BIT Capital

Auch borsennotierte Kryptounternehmen
bieten eine Moglichkeit, am Marktwachs-
tum zu partizipieren. Wie fallt Ihre Bilanz
hier aus?

Handelsplatze wie Coinbase sind so ein Bei-
spiel, wo man davon ausgehen kann, dass
wenn der Markt weiter wéchst und mehr
Nutzer diese Dienste nutzen, auch die Um-
sdtze weiter steigen werden. Solche Invest-
ments haben den Vorteil, dass es unerheb-
lich ist, welches der Krypto Assets sich am
Ende durchsetzt, solange der Markt insge-
samt wéchst. Interessant ist bei Coinbase zu-
dem, dass das Unternehmen mittlerweile
viel mehr als ein Handelsplatz ist, ndmlich
ein Infrastrukturanbieter. Das reicht von Sta-
king-Services bis zur Coinbase Cloud, die es
Unternehmen erméglicht, Krypto als Zah-
lungsmittel zu akzeptieren.

Was das Risiko im Vergleich zu Investitionen
in Krypto Assets angeht, wiirde ich sagen,
dass man andere Risiken eingeht. Neben
dem Wachstum des Gesamtmarktes zéhlt
hier auch das Handelsvolumen. Es gibt etwa
Marktregime, in denen die Gesamtmarktka-
pitalisierung nicht steigt, aber das Handels-
volumen sehr wohl. In solchen Phasen kann
man durch gezielte Investments andere Ar-
ten von Risiken eingehen und wird womdg-
lich dafiir belohnt. <

ZUR PERSON

Ha Duong ist Director Crypto Strategies und Fondsmanager des BIT Global Crypto Leaders

beim Berliner Asset Manager BIT Capital, wo er seit Anfang 2021 arbeitet. Er hat langjéah-

rige Erfahrung in der Vermogensverwaltung, unter anderem im Bereich Family Office. Da-

bei liegt sein Schwerpunkt auf Krypto-Assets. Bei BIT Capital verantwortet er die Krypto-

Strategien des aktiven Asset Managers. Ha Duong verfiigt tiber einen Master of Science in

Industrial Engineering & Management des Karlsruhe Institute of Technology.
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IMMOBILIEN - Kurzmeldungen

Gesundheitsimmos: Starke Nachfrage

Demografie. Die Zahl der Pflegebediirftigen hat seit 2020 jahrlich um rund 6,6
Prozent zugenommen. Sie leben in Deutschland in rund 12 Millionen Senior-
Innen-Haushalten, wovon nur eine Million Wohnungen als altersgerecht einzu-
stufen sind. Fiir die deutliche Mehrheit dlterer Menschen bedeutet dies, dass ak-
tuell die Gegebenheiten fiir ein selbststdndiges und selbstbestimmtes Leben im
vertrauten Wohnumfeld nicht gegeben sind. Um dieser Entwicklung entgegenzu-
wirken, sind altersgerechte Wohnformen zunehmend im Fokus von Projektent-
wicklern und Investoren — nicht ganz uneigenniitzig: Gesundheitsimmobilien
diirften auch in den nichsten fiinf Jahren zu den performancestarksten Seg-
menten zdhlen, prognostiziert BNP Paribas in einer aktuellen Marktprognose.

DIE ZAHL DES MONATS

+ 43 Prozent

US-Immobilienmarkt. Jan Viebig, CIO
bei ODDO BHF, erklért: ,Der enorme
Anstieg der Hauserpreise in den USA
um 43 Prozent von dem Niveau vor
der Pandemie Ende 2019 bis Mai 2022
konnte das erste Anzeichen fiir eine
Blasenbildung sein. Ein weiteres sind
die vermehrten spekulativen Aktivita-
ten. Bis zum ersten Quartal 2022 ist
die ,,Home Flipping Rate“ auf 9,6 Pro-
zent gestiegen — mit anderen Worten:
eins von zehn verkauften H&usern

wurde kurzfristig, nach durchschnitt-
lich 161 Tagen weiterverkauft. ,Wir er-
warten keine Krise am US-Immobilien-
markt wie in den Jahren 2008/2009,
da die Rahmenbedingungen heute an-
dere sind, aber eine deutliche Ab-
schwiachung der Preisentwicklung.
Viele Investoren am US-Immobilien-
markt werden lernen, dass Immobili-
enpreise nicht bestdndig steigen. Das
ist die eigentliche, oftmals vergessene
Lehre aus den Jahren 2008/2009.“

Wir stellen laufend
fundierte Analysen zum
Immobilienmarkt zur
Verfiigung und sorgen damit
fiir mehr Transparenz.”

Jorg BuB, Geschaftsfiihrer von
PriceHubble Osterreich

Malediven
Schwimmende Stadt geplant

Maldives Floating City (MFC). Im August
enthiillte Waterstudio in Zusammenarbeit mit
den niederlandischen Dutch Docklands und
der Regierung der Malediven Pline fiir die
Maldives Floating City, die in einer 200 Hektar
grofBen Warmwasserlagune, zehn Minuten mit
dem Boot von der maledivischen Hauptstadt
Male entfernt, angelegt werden soll. Es ist die
erste echte schwimmende Inselstadt der Welt
— alles am Wasser, entlang eines flexiblen,
funktionalen Gitters {iber der Lagune. MFC-
Héauser werden von Hotels, Restaurants, Bou-
tiquen und einem Weltklasse-Yachthafen be-
gleitet und sollen rund 20.000 Menschen Platz
bieten. Ab August 2022 konnen die ersten
Wohneinheiten besichtigt werden, ab 2024
sollen sie beziehbar sein.

Immobilienmarkt: Ukraine-Krieg und steigende Preise belasten

Studie. Der Immobilienmarkt wird derzeit von stei-
genden Zinsen und explodierenden Energiekosten
belastet. Diese Entwicklungen zeichneten sich zwar
bereits vor dem Konflikt in der Ukraine ab, wurden
von diesem jedoch noch befeuert. Eine aktuelle Stu-
die des Schweizer Proptech-Unternehmens PriceHub-
ble, das mittels KI-Technologie Bewertungen von Im-
mobilien in Echtzeit anbietet, widerspiegelt nun die
Einschitzung von 77 Immobilienexperten, was das
fiir den Immobilienmarkt in Osterreich bedeutet: Fast
zwei Drittel der Befragten rechnet in den kommen-
den zwolf Monaten mit negativen bis sehr negativen
Auswirkungen des Ukraine-Konfliktes auf ihr Unter-
nehmen — wegen der Unsicherheit am Markt, Verzo-
gerungen bei der Lieferung von Roh- und Baustoffen
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sowie gestiegener Baukosten. Bei den Kaufpreisen fiir
Wohnimmobilien rechnet die Mehrheit in den néich-
sten zwolf Monaten mit einer starken Teuerung am
Markt. Ein Grof3teil geht sogar von einem Preisan-
stieg von iiber zehn Prozent aus. Passend dazu sind
65 Prozent der Experten auch iiberzeugt, dass die
Mietpreise in die Hohe gehen. Grund dafiir sei, dass
die Nachfrage nach Mietwohnungen steige, da ein
Kauf in Folge steigender Zinsen unattraktiver werde.
Aullerdem wiirden die Mieten inflations- und index-
bedingt in die Hohe schiel3en. Speziell bei Immobili-
en mit einer hohen Energieeffizienzklasse wie A oder
A+ rechnen 69 Prozent der Befragten mit einer star-
keren Verdnderung der Kaufpreise und 58 Prozent
auch mit einer stérkeren Verdnderung der Mietpreise.

gestellt; Waterstudio/Dutch Docklands Maldives
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EMPFEHLUNG - Relax & Wanderhotel Poppengut

Ein Kraftplatz im Stodertal

Sehnsiichtig ankommen. Entschleunigt
bleiben. Nie wieder wegwollen. Urlaub
in Hinterstoder verspricht die sanfte
Mischung aus purer Ruhe und
aufgewecktem Abenteuer.

s ist ja kein Geheimnis: Die letzte

Zeit hat der Welt so einiges abver-

langt. Umso mehr sehnt man sich
jetzt nach Ruhe und Zeit. Nach Natur und
Entschleunigung. Ein Geheimtipp fiir dieses
Vorhaben ist im beschaulichen Ort Hinter-
stoder zu Hause: Umrahmt von stolzen
2000ern und umzingelt von Natur-Kraft-
platzen ladt das Poppengut zu einem unver-
gesslich wohltuenden Urlaub ein.
Da merkt man schon bei der Anreise durchs
liebliche Stodertal, wie man langsam, aber
sicher entspannter wird und beim Anblick
der Naturlandschaft Oberosterreichs den
Alltag zu vergessen beginnt. Einmal einge-
checkt, wird einem dann auch direkt eine
Flanierrunde ans Herz gelegt: entlang der
glasklaren Steyr, wo man sich je nach Lust
und Laune gleich am Kneipp-Parcours erfri-
schen kann. Und dabei mehr und mehr bei
sich ankommt.
Aktiv wird’s ja noch frith genug, ist diese
Gegend doch bekannt fiir ihre endlosen
Wanderwege und Outdoor-Abenteuer: Di-
rekt von der Hoteltiir geht’s hinaus in die
wunderbare Natur, die das Haus umgibt.
Zum Wandern, Biken, Paragleiten, Raften

oder fiir den Ausflug in den nahen Hoch-
seilgarten — Hauptsache aktiv und an der
frischen Luft. Und zwischendrin empfiehlt
es sich dann immer wieder, samt gutem
Buch am Innen- oder Auienpool zu schlum-
mern oder sich eine ausgedehnte Krauter-
stempelmassage im Wellnessbereich zu
gonnen. Gehoren doch entspannende Stun-
den genauso zum Urlaub, wie die aktive
Zeit in der herrlichen Landschaft des Sto-
dertals.

Genuss - auch kulinarisch

Schlieflich sind es auch seine ,inneren
Werte“, die das Poppengut zu dem herr-
lichen Urlaubszuhause machen, das es nun
einmal ist. Das engagierte Team, die herz-
liche Gastgeber-Familie, die alle gemeinsam
dafiir sorgen, dass es einem rundum gut
geht. Das fingt bei den vielen gastfreund-

schaftlichen Gesten wie Shuttle-Service,
Leih-Rucksdcke und E-Ladestation an und
findet dann spétestens beim Abendessen
seine kostliche Vollendung. Fiir den kulina-
rischen Genuss sorgt die Chefin hochstper-
sonlich, gekocht wird unter anderem mit
Schafprodukten vom ortlichen Biohof und
Wild aus den heimischen Waldern des Her-
zog von Wiirttemberg, verfeinert wird mit
Krdutern aus dem eigenen Garten. Ab-
wechslung, Ruhe und Genuss in einem. So
vielseitig ist das Poppengut.

Kontakt

Relax & Wanderhotel Poppengut
Mitterstoder 20, A-4573 Hinterstoder

T +43/7564/5268, E: info@poppengut.at
www.poppengut.at
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IMMOBILIEN - Leerstandsabgabe

Kaum zu leisten

Wohnen in Osterreich wird teurer und teurer. Das gilt gleichermafen fiir den Kauf

als auch fiir die Miete. Wie kann man gegensteuern? Im Raum schwebt die heil

diskutierte Leerstandsabgabe, dafiir gibt es Pro- und Contra-Argumente.

Wenn Wohnungen leer stehen, soll dafiir
gezahlt werden - der richtige Weg?

. Wir sind sowieso
stets bemiiht,
Leerstande so gering
wie maglich zu
halten.”

Bruno Ettenauer, CEQ der
S Immo AG
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HARALD KOLERUS

ie Energiekrise schldgt zu und

wird {iber gesteigerte Heizkosten

Wohnen in Osterreich noch teurer
machen. Dabei ist schon jetzt alleine die
Miete fiir Durchschnitts- und vor allem We-
niger-Verdiener eine Herausforderung — eu-
phemistisch ausgedriickt. Deshalb werden
entsprechende Gegenmaf3nahmen gefordert,
wobei zuletzt vor allem eine Leerstandsab-
gabe in den Mittelpunkt der Diskussion ge-
riickt ist.

Mieten senken

Seitens der Osterreichischen Mietervereini-
gung (MVO) heilt es dazu: ,Mehr als 35
Prozent ihres Einkommens miissen Haus-
halte durchschnittlich bereits fiirs Wohnen
ausgeben. Hauptpreistreiber sind die Mie-
ten, die seit Jahren doppelt so stark steigen
wie die Einkommen.“ Die MVO fordert da-
her ein Mietrecht fiir alle mit klaren Miet-
zinsobergrenzen, die Einschrankung der
Befristungsmoglichkeiten, sowie eine Sen-

kung der Betriebs- und Kautionskosten. Die
MVO will auerdem, dass Leerstinde nach
sechs Monaten verpflichtend gemeldet wer-
den miissen, und eine Abgabe fiir Wohnun-
gen und Geschaftsraumlichkeiten, die unbe-
griindet langer leer stehen.

»Geringer Effekt

Was hélt nun die Immobilien-Wirtschaft
von solchen Vorschldgen? Das GELD-Maga-
zin hat sich umgehort. Markus Arnold, CEO
und Griinder von Arnold Immobilien, meint
zum Thema: ,Ich kann die Diskussion {iber
Leerstdnde und die damit verbundenen Fra-
gen bei der Allokation von Wohnraum, ge-
rade in Krisenzeiten, gut verstehen. Aus
meiner Sicht sind aber vorgeschriebene
Zwangsregelungen zum Beispiel iiber Steu-
ern und Abgaben nicht der optimale Weg.
Von der tatséchlichen Kontrollierbarkeit ein-
mal ganz abgesehen.” Besser wire es, ge-
meinschaftlich — also Eigentiimer oder Ent-
wickler und politisch Verantwortliche —
Konzepte zur Losung des Problems zu erar-
beiten. Was die Auswirkungen einer Leer-
standsabgabe auf die Mietpreise betrifft,
geht Arnold von einem eher geringen Effekt
aus: ,,Denn sogar, wenn Leerstdnde jetzt ver-
mehrt auf den Markt kommen, sind die Aus-
wirkungen je Assetklasse und Lage sehr un-
terschiedlich zu bewerten, wodurch ein di-
rekter Lenkungseffekt schwer nachzuwei-
sen sein wird.“

Bruno Ettenauer, CEO der S Immo, dullert
sich dhnlich: ,Ich halte die Leerstandsabga-
be fiir wenig sinnvoll, da ich nicht denke,
dass sie den erwarteten Lenkungseffekt ha-
ben wird. Fiir die S Immo als Bestandshalte-
rin erwarte ich keine Anderungen, da wir
sowieso stets bemiiht sind, Leerstdnde so
gering wie moglich zu halten.“ Der Experte

Credits: SIMMO AG; Philipp Horak; Amold Immabilien GmbH; pixabay



sieht aber andere Wege, um Wohnen wieder
erschwinglicher zu machen: , Eine Moglich-
keit wire, Kurzzeitvermietungen wie zum
Beispiel AirBnB einzuschranken. Weiters
konnte man den Missbrauch von Gemeinde-
wohnungen als Zweitwohnsitz abstellen so-
wie die Verdienstgrenze bei Gemeindewoh-
nungen senken und intervallmif3ig priifen.
Auch eine verpflichtende Kosten-Nutzen-
Betrachtung von Normen und Bauvorschrif-
ten halte ich in diesem Zusammenhang fiir
sinnvoll.“ Gerald Beck, Geschéftsfithrer UBM
Development Osterreich, zeigt sich ebenfalls
sehr skeptisch: ,Ich habe noch kein effizi-
entes System kennengelernt, wie man eine
Leerstandsabgabe umsetzen kann. Meine
Befiirchtung ist, dass dieses Thema in eine
Administrationsorgie mit Whistleblower-Ge-
schmack ausartet und das wahre Problem
nicht adressiert.“ Wobei , Whistleblowing“ in
diesem Zusammenhang so zu verstehen ist,
dass Personen anfangen, ausfindig zu ma-
chen, wo Vermieter {iber lange Zeit einen
Leerstand haben und dann die Personen
,verpetzt“ bzw. meldet.

Deckel drauf?

Neben der Leerstandsabgabe wird auch im-
mer wieder ein Mietpreisdeckel diskutiert,
wie er etwa in Berlin eingefiihrt worden ist.
Dazu Beck: ,Mietpreisdeckel haben leider
eine verminderte Vermietungsleistung zur
Folge, wodurch der gegenteilige Effekt ein-

tritt. Einige wenige haben zwar das Gliick,
geringfiigig niedrigere Mieten zu bezahlen.
Mietwohnungen werden aber vom Markt ge-
nommen und als Eigentumswohnungen ver-
kauft, der Druck fiir Wohnungssuchende
wird grofler. Vermieterseitig sinken die Ko-
sten durch einen Mietpreisdeckel aber auch
nicht automatisch, im Gegenteil — Renovie-
rungen und Instandhaltungen werden teu-
rer.“ Ettenauer meint zum Mietpreisdeckel:
,Ich denke, das wiirde tendenziell zu einer
Verunsicherung bei Anlegern und somit zu
weniger Investitionen in Bestandsimmobili-
en fithren. Daraus wiirde eine geringere
Bautatigkeit und in Folge eine hohere Nach-
frage resultieren, die nicht mehr befriedigt
werden kann.“ Auch Arnold zeigt sich kri-
tisch: ,Beispiele zeigen keinen bis geringen
Erfolg fiir die Mieter und schieffen damit
am Ziel vorbei. Mehr noch, sie verursachen
vor allem administrativen Mehraufwand,
den letztendlich oft erst wieder die Mieter
selbst tragen miissen.“

Politik muss handeln

Aus Sicht von Arnold ist vor allem die Poli-
tik gefragt: Etwa mit der Schaffung und An-
passung von verlésslichen gesetzlichen Rah-
menbedingungen. Damit kénnten dann auch
Investoren entsprechend agieren und lang-
fristig planen. Auch sozialer Wohnbau
konnte forciert werden und der Staat als
wichtiger Impulsgeber fungieren. <

Wohnungen in Osterreich: Hohe Preissteigerung
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Eigentiimer oder Anleger einer Immobilie in Osterreich konnten in den vergangenen rund 20
Jahren hohe Wertsteigerungen erzielen. Der Wohnimmobilienpreisindex im Jahr 2021 betrigt
248,8 und ist damit fast 2,5-mal so hoch wie im Basisjahr 2000.

~Lwangsregelungen
zum Beispiel iiber
Steuern und Abgaben
sind nicht der
optimale Weg.”

Markus Arnold, CEQ Arnold
Immobilien

~Mietpreisdeckel
haben leider

eine verminderte
Vermietungsleistung
zur Folge.”

Gerald Beck, Geschaftsfiihrer
UBM Development Osterreich

Der pure Luxus

Seit 2006 ist der durchschnittliche
Mietpreis in Osterreich standig gestie-
gen. 2021 bezahlten Mieter tiber 60
Prozent mehr fiir den Quadratmeter
als noch 2008. Die Experten von
Infina urteilen: , Die Entwicklung zeigt:
Die Mieten steigen wesentlich starker
als die durchschnittlichen Verbrau-
cherpreise, stellen jedoch fiir zahl-
reiche Haushalte den Lowenanteil der
monatlichen Ausgaben dar.”

Kein Ende in Sicht

Wohnen koénnte sich aber noch weiter
zum Luxusprodukt entwickeln: Wer am
freien Markt einen neuen Mietvertrag
abschlie3en mochte, wird laut Infina

in Zukunft noch tiefer in die Tasche
greifen miissen — vor allem in Grof3-
stadten, aber auch zunehmend in den
., Provinzen''. Die unverandert hohe
Nachfrage sowie die stark gestiegenen
Rohstoffpreise werden Neubauten
voraussichtlich weiter verteuern.
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VERSICHERUNG - Kurzmeldungen

Reiseversicherung: Flexible Bausteine

Urlaubsfreuden. Umfangreiche Einreisebeschrankungen, Streichung von Flug-
strecken und Quaranténeregelungen haben in den letzten zwei Jahren dafiir ge-
sorgt, dass Reisen grundsétzlich teurer geworden sind. Zudem haben viele Ur-
lauber Angst, dass sie im Krankheitsfall auf den Kosten sitzenbleiben. Nicht zu-
letzt durch die Pandemie wurde das Reisen auch immer spontaner. Fliige und
Hotels werden oft nur wenige Wochen vor der Abreise gebucht und oft kommt
in letzter Minute etwas dazwischen. So unterschiedlich die Urlaubsziele und
Reisegewohnheiten auch sind, so unterschiedlich ist auch das Bediirfnis nach
einer Absicherung. Daher hat die Online-Versicherung nexible eine umfassende
voll-digitale Reiseversicherung im Baustein-Prinzip auf den Osterreichischen
Markt gebracht. Man bezahlt laut Anbieter also lediglich den Schutz, den man
tatséchlich benétigt und erstellt die passende Versicherung individuell fiir sich
selbst oder die ganze Familie — inklusive Covid-19-Schutz. Zur Wahl stehen un-
ter anderem Reiseriicktritt bzw. -Abbruch, sowie Reise-Krankenschutz und die
Moglichkeit, das Gepéack wéhrend einer Reise zu versichern. Auch Mietwagen
oder Camping-Fahrzeuge und Car-Sharing kénnen einbezogen werden.

DIE ZAHL DES MONATS

88 Milliarden

Teuer! Klassische Risiken wie Feuer
und Explosionen, Naturkatastrophen
und fehlerhafte Wartung und Verar-
beitung sind in Osterreich ebenso wie
weltweit die Hauptursachen fiir Versi-
cherungsschdden grofRerer Unterneh-
men. Das geht aus einer Studie von
Allianz Global Corporate & Specialty
hervor, die mehr als 530.000 Versi-
cherungsfille der letzten fiinf Jahre in
iiber 200 Landern analysierte. Die
Schéden beliefen sich insgesamt auf
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einen Wert von 88,7 Milliarden Euro
— das sind iiber 48 Millionen Euro pro
Tag. Fiir die ndhere Zukunft erwartet
die Analyse zusétzliche Belastungen
durch das ,Erbe“ von Covid-19, den
Angriffskrieg Russlands gegen die Uk-
raine sowie die Folgen der Inflation.
Weiters treibe die wachsende Gefahr
von Cyberattacken und die Haufung
von Betriebsunterbrechungen durch
unterbrochene Lieferketten die Ko-
sten in die Hohe.

Extremrisken
Wichtige Riickversicherer

Branchen-Uberblick. Die Vielzahl an Heraus-
forderungen und Extremrisken des gegenwar-
tigen globalen Geschehens stiitzt grundsitz-
lich die Nachfrage nach qualitativ hochwer-
tigem Riickversicherungsschutz. Dennoch
schrumpfte zuletzt die Bereitschaft institutio-
neller Anleger, in die Branche zu investieren.
Zu den groften Riickversicherern gehoren
laut Vontobel die Munich Re, Swiss Re, Han-
nover Riick und Scor (Frankreich) sowie das
britische Geschéft von Lloyds und Warren
Buffetts Berkshire Hathaway. Das Riickversi-
cherungsgeschiéft ist eine komplexe Materie,
erschwerend hinzu kommt das momentan
schwierige wirtschaftliche Umfeld. Die Folgen
der Zinsanhebungen und Schwankungen an
den Kapitalméarkten schlagen sich in den Er-
gebnissen der Riickversicherer nieder.

Zinswende: Positiv fiixr Versicherer

Erfreulich. Good News: Der
Versicherungssektor ist laut
Plenum Investments besser
kapitalisiert als noch zu Be-
ginn des Jahres. Die posi-
tiven Effekte der Zinssteige-
rungen {iberkompensieren an-
dere Marktbewegungen, wie

Franz Rétger, Fondsmanager zum Beispiel Verluste bei Ak-

Plenum Investments tien. Anders als die meisten
anderen Sektoren profitieren
Versicherer und insbesondere Lebensversicherer von
steigenden Zinsen. Schliisselfaktoren fiir diese Zins-
sensitivitdt sind das traditionelle garantierte Lebens-
versicherungsgeschéft und diskontierte langfristige
Verbindlichkeiten. Viele europiische Assekuranzen
zeichnen immer noch Policen mit einer Art garan-
tierter Rendite oder halten betrédchtliche Altbestdnde
an solchen Geschéften. Bei steigenden Zinsen sind
diese Garantien naturgeméf leichter zu erfiillen und
erfordern daher weniger regulatorisches Kapital.
Laut Franz Rotger, Fondsmanager bei Plenum, er-
wacht bei Versicherern auch der Primdrmarkt wieder
zum Leben.




VERSICHERUNG - Fondsgebundene Lebensversicherungen

PORTFOLIO-RENDITEN DER WICHTIGSTEN ANBIETER

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2018 2019 2020 2021 2022 p.a. (seit Fondsstart)
A'I'I ° Dachfonds perdn07.  perdn0.
1anz Allianz Invest ESG Defensiv 100%Renten  -33%  59%  24% 21% 98% 31%
Allianz Invest ESG Konservativ 75% Renten/ 25 % Aktien ~ -45% 95% 42% 32%  -120%  3,7%
Allianz Elementar Lebensversicherung A6 “x\(jan; Invest ESG Klassisch B0%Renten/50% Aktien  -80%  134%  86%  75% -135%  3,6%
1130 Wien, Hietzinger Kai 101-105 Allianz Invest ESG Dynamisch 5%Renten/T5% Aktien  -80%  192%  91% 129% -138%  3,7%
Tel.: +431/878 07-0 Altianz Invest ESG Progressiv 100%Aktien  -103%  25.2%  109%  204% -148%  1,7%
Fax: +431/878 07-2830 Altianz Invest ESG Portfolio Blue vermogensverwaliend  -75%  152%  86%  93% -150%  29%
www.allianz.at Einzelfonds prdl0. perdldl.
Allianz Invest Miindelrenten 100 % Renten 0,4% 3.8% 33%  -41%  -5h%  3,2%
Allianz Invest Rentenfonds 100% Renten  -0.8% 6.5% 26%  -16%  -95%  40%
Allianz Invest Osteuropa Rentenfonds 100% Renten ~ -1,5% 79%  -03% -51% -24%  3,3%
Allianz Invest Aktien Osteuropa 100 % Aktien  -101%  344% -222%  188% - -
Allianz Invest Aktien Europa 100%Akien -117% 300% -35% 179% 87% 01%
Allianz PIMCO Corporate 100%Renten 15%  166% 19%  63% -13%  37%
Allianz PIMCO Mortgage 100%Renten 28%  33% 1% -25% -65%  2,6%
Allianz Invest Aktien Austria Plus 100%Aktien -17.6%  187% -109% 357% -167%  49%
Raiffeisen Fondspolizzen per31.07.  per31.07.
I Hohe Sicherheit 100%Renten  -23%  59%  -06% -11%  74%  3,3% (02.0196)
Il Risikoarm 80%Renten/ 20% Aktien  34%  7.9%  02%  26%  94%  42% (02.0196)
11l Ausgewogen B5%Renten/45% Aktien ~ 5.8%  157%  18% 139%  -87%  53% (02.0196)
IV Dynamisch 25%Renten/75% Aktien ~ 8.0%  19.8%  05% 194%  -82%  6,0% (02.0196)
. i i UNIQA Fondspolizzen per31.07.  per31.07.
UNIQA Osterreich Versicherungen AG I Hohe Sicherheit 0% Renen  -19%  57%  29%  01%  -54%  3,2% (01.09.95)
1029 Wien, Untere Donaustrafe 21 Il Sicherheit mit Wachstumschance  80%Renten /20% Aktien  21%  110%  33%  40% -80%  40% (01.09.99)
Service-Telefon: 0810/200 541 Ill Wachstum mit begrenztem Risiko  55% Renten/ 5% Aktien ~ 5.9%  17.0%  41% 121%  73%  44% (01.09.95)
Fax: +43 1/214 54 01/3780 IV Aktives Risikomanagement 25%Renten/T5% Aktien ~ 89%  219%  45% 19.0%  B1%  46% (01.09.95)

E-Mail: infolduniga.at

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

www.uniga.at Raiffeisen Bankensektor, unabhangige Makler. Vier Vermdgensverwaltungen, in Summe sechzehn gemanagte Portefeuilles, unabhangige Fondsselektion aus einem Bestand
von diber 300 Fonds der renommiertesten Kapitalanlagegesellschaften.
$ Portfolios per31.07.  per31.07.
Wl EN ER Yw WSTV ESPA Traditionell 2/3Rentenfonds/1/3 Aktienfonds ~ -67%  119%  67%  62%  -82%  3,4% (15.07.03)
STADTISCHE WSTV ESPA Dynamisch 1/3Rentenfonds/2/3 Aktienfonds -10.0%  166%  95%  146%  -80%  3,8% (1507.03
VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Progressiv 100% Aktienfonds ~ -9.0%  238%  54% 251%  -51%  54% (15.07.03)
" . RT Active Global Trend 0-100 % Aktien-, 0-100 % Rentenfonds  -123%  156%  -20% 114%  -06%  1,5% (17.01.00
WIENER STADTISCHE Versicherung AG gy pypamaFonds  Dachfonds (6% RTActveGlobal Trend. 70%  133% 1%  111%  53% 3% (020412
Vienna Insurance Group
1010 Wien, Schottenring 30
Hotllne.: 050 350 35_1 Mindestanlagesumme Einmalerlag: 3.000,- Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 50,- Euro.
www.wienerstaedtische.at Unverbindlicher Auszug aus der gesamten Fondsauswahl mit rund 100 Fonds.
Portfolios (Kurse) 02207 N022018 31022019 3102200 3112200 31.07.2022
Sicherheitsklasse ca. 25 % Aktienanteil  17.86€ 17,206  1837€ 1831€ 19.38€ 17,90€
Balanceklasse ca.b0% Aktienanteil  18,00€  16,92€ 1894€ 1906€ 21.30€ 19,25€
Dynamikklasse ca.75% Aktienanteil  17,62€  16,16€  1896€ 1913€  2267€ 19,95€
Aktivklasse ca. 100 % Aktienanteil  1277€  1144€  1404€  1409€ 1731€ 1501€
A25 ca. 26 % Aktienanteil  12,17€  11,72€  1252€ 1253€  1326€ 12,24€
. A50 ca.b0% Aktienanteil  1138€  11,72€  1199€  1206€ 1347€ 12,18€
Generali Versicherung AG AT5 ca. 7% Aktienanteil_ 1096€  10.05€ 1179€ 1191€  1404€ 1241€
1017 Wien, Landskrongasse 1-3 A100 ca. 100% Aktienanteil 9596 859€ 10546 1057€ 12996 11,26€

Tel.: +431/53401-0
Fax: +43 1/534 01-4113
www.generali.at

alle Angaben ohne Gewahr, Stichzeitpunkt: 31. Juli 2022
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VERSICHERUNG - Gesundheitsvorsorge

Pravention statt Heilung

Wihrend die private Krankenversicherung urspriinglich die Heilung bzw. die

Krankenbehandlung als zentrale Aufgabe sah, zeigt sich nun eine starke Tendenz zu

Private Krankenversicherungen verstéirken ihr
Vorsorgeangebot, um den Ernstfall gar keine
Chance zu geben.

PRAMIENENTWICKLUNG IN MI0. € IN DER
PRIVATEN KRANKENVERSICHERUNG

2018 2.119,- £,3%
2019 1.312- 4,2%
2020 2.403 - 3.9%
2021 1691 - 3.7%

Quelle: WO
Die private Krankenversicherung konnte

auch in der Pandemie ihren Wachstumspfad
fortsetzen
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préaventiven Gesundheitsangeboten.

CHRISTIAN SEC

ie Covid-19-Pandemie hat wieder

zu einem hoheren Interesse an ei-

ner privaten Gesundheitsvorsorge
gefithrt. Der Prdmienanstieg in der privaten
Krankenversicherung betrug trotz schwieri-
ger Marktverhéltnisse im vergangenen Jahr
3,7 Prozent. Vor allem der Bereich der Pra-
vention wird dabei immer bedeutender. Im
Wahlarztbereich wird mittlerweile fast je-
der vierte Euro fiir Vorsorgeleistungen aus-
gegeben, erklart Dragan Dokic, Gesundheits-
experte der Allianz Osterreich. Die Statistik
des Versicherungsverbands zeigt, dass der
Anteil sogenannter besonderer Untersuchun-
gen bei den ausbezahlten Leistungen der
privaten Krankenversicherung stetig steigt
(2018: 10 %, 2021: 12,3 %). Grund dafiir ist
einerseits ein stetig zunehmendes Gesund-
heitsbewusstsein der Bevolkerung und gleich-
zeitig eine Angebotssteigerung vor allem in
den Bereichen ,,Gesundheitsférderung, Pra-
vention, Screening*, wie Dokic erklart.
Das Angebot werde stdndig erweitert. Die
Versicherer sprechen dabei gerne von einem
holistischen, also: ganzheitlichen, Ansatz bei

der Gesundheitsversicherung. Vorsorge- und
Praventionsangebote ziehen sich mittler-
weile wie ein roter Faden durch die gesamte
Gesundheitskarriere eines Versicherungs-
kunden. Bei der Allianz reicht z.B. bei den
jingeren Kunden das Leistungsspektrum
von klassischen Mutter-Kind-Pass-Untersu-
chungen und Impfberatungen tiber Mikro-
biom-Darm-Check-Ups, Lebensmittelvertrag-
lichkeitstests, sowie Erndhrungsberatungen,
Zahngesundheit und Sporttauglichkeitsun-
tersuchungen, bis hin zu tourlichen Check-
Ups aus den Bereichen Augen-, Haut-,
Frauen-, Manner- oder mentale Gesundheit
auch bei Erwachsenen.

Seit bereits iiber 20 Jahren ist Vorsorge Teil
des UNIQA Krankenversicherungs-Portfo-
lios. Neben einem Vertragspartner-Netzwerk
an ausgebildeten Sportwissenschaftlern und
Trainern, die den Versicherten mit einem
entsprechenden Versicherungsbaustein bei
einem gesunden Lebensstil begleiten und
beraten gibt es Fitness-Checks sowie einen
Fitnessbonus. Bis zu 210 Euro Krankenver-
sicherungspramie konnen die Kunden pro
Kalenderjahr damit einsparen.

Mit der Generali Vitality-App konnen bei Er-
reichung von Bewegungszielen nicht nur
Cashbacks von bis zu 240 Euro auf eine
Apple Watch gewonnen werden, sondern
auch ein 200 Euro Bonus auf einen neuen
Versicherungsvertrag. Die Versicherer er-
greifen also Mafnahmen, um die sich aus
den Verdnderungen ergebenden Chancen
zu ergreifen, wie ein Marktbericht von De-
loitte positiv erwdhnt. Das Zusatzangebot
wird von den Kunden angenommen.

Bei der Wiener Stadtischen hat bereits jeder
zehnte Kunde als Zusatz zu seiner privaten
Krankenversicherung ein Zusatzpaket. Die-
ses beinhaltet eine breite Auswahl an ver-

Credit: everythingpossible/stock adobe.com; Allianz Osterreich



schiedenen Préventivangeboten, wie z.B.
Vorsorgeuntersuchungen in einer Privatkli-
nik oder beim Arzt des Vertrauens und Pro-
gramme zur Erhaltung der mentalen und
korperlichen Gesundheit, wobei das Ange-
bot laufend ausgeweitet wird.

Individualisierung des Angebots
Pravention macht aber nicht bei klassischen
Vorsorgemafinahmen halt. Die priventive
Medizin bewegt sich, wie die gesamte Medi-
zin, stetig in Richtung Individualisierung, so
Dokic. Das bedeutet auch eine verstérkte Di-
gitalisierung und Prézisierung des Leistungs-
Angebotes in der Medizin. Die seit Generati-
onen gepredigten Tugenden eines nachhal-
tigen Lifestyles, wie mehr Bewegung, ge-
sunde Erndhrung, wenig Alkohol und Niko-
tinkarenz sind lédngst zu unspezifisch ge-
worden, so der Experte. ,Solche Ratschlage
lassen uns alle oft ratlos und somit auch
héufig tatenlos zuriick”, erklart Dokic. Die
Losung wird in Zukunft darin liegen, durch
eine prizise Analyse der individuellen ge-
sundheitlichen Dispositionen, mal3geschnei-
derte, préaventive Mafnahmen zu definieren,
die so passgenau sind, dass jeder Mensch
seine eigene, evidenzbasierte und nur fiir
ihn giiltige Antwort auf die Frage ,,Wie halte
ich mich gesund?“ erhalten wird. ,Der An-
zug von der Stange wird durch den Maf3an-
zug fiir alle ersetzt werden — und wir liefern
das Werkzeug dazu“, so Dokic.

Dabei wird in Zukunft die Biogenetik eine
immer bedeutendere Rolle spielen. Die Ent-
scheidung jedoch, z.B. Next-Generation-Se-
quencing als Untersuchungsmethode zu
wiahlen, um im Falle eines Mutationsnach-
weises, der Risiken birgt, etwas zu unter-
nehmen, muss jedem Menschen iiberlassen
bleiben, erklart die UNIQA. So kann bereits

.Im Wahlarztbereich
wird mittlerweile fast
jeder vierte Euro fiir
Vorsorgeleistungen
ausgegeben”

David Weichselbaum,
Pressesprecher der Allianz
Gsterreich

heute tiber einen UNIQA-Baustein eine Life-
style DNA-Analyse durchgefithrt werden.
Sie ist ein wissenschaftlich fundierter Gen-
test, der zeigt, welche Lebensmittel Gesund-
heit und Leistungsfdhigkeit unterstiitzen,
wie man Ausdauer und Muskelkraft optimal
trainiert und wo aufgrund der Genetik ge-
sundheitliche Chancen und Risiken liegen.
Laut UNIQA stehen dabei alle Daten, die im
Zuge der Untersuchung erhoben werden,
ausschlief3lich dem Kunden und dem unter-
suchenden Labor zur Verfiigung. Weder Ver-
sicherungen, Arzte noch weitere Dritte kon-
nen Einblick in die Ergebnisse der Lifestyle
DNA-Analyse nehmen. Damit kénnen die
Ergebnisse aus Gentests nicht in die An-
trags- und Annahmeentscheidungen einflie-
Ren, so die UNIQA. Fiir die Krankenversi-
cherer hat die Einhaltung des Datenschut-
schreibt Deloitte,
schon allein deswegen, weil eine Verfehlung

zes oberste Prioritét,

der Datenschutzanforderungen zu Vertrau-
ens- und Reputationsverlusten des Versiche-
rers fiihren.

Notwendige Kooperationen

Die Digitalisierung in der Praventivmedizin
erfordert von den Versicherungsunterneh-
men innovative Ansdtze. Im Rahmen von
Kooperationen mit Start-ups und Think-
tanks, wie etwa dem Future Health Lab,
entwickelt die Wiener Stadtische innovative
Losungen mit dem Ziel, die Gesundheits-
kompetenz in Osterreich voranzutreiben.
Neben dem Kerngeschift baut die UNIQA
mit der Tochtergesellschaft SanusX ein zwei-
tes unabhéngiges Standbein auf. Dabei wird
versucht, vor allem im Bereich der Pflege,
der mentalen Gesundheit und Vorsorge zu-
sétzliche Leistungen zum klassischen Versi-
cherungsprodukt anzubieten. <

Ottawa-Charta

Die Ottawa-Charta der Weltgesund-
heitsorganisation (WHO) aus dem
Jahr 1986 hat erstmals Strategien der
Gesundheitsforderung festgelegt

und dieses Ziel im internationalen
Gesundheitswesen verankert. Nach
der Definition der Ottawa-Charta will
Gesundheitsforderung allen Men-
schen ein hoheres Mal3 an Selbst-
bestimmung tber ihre Gesundheit
ermoglichen und sie so zur Star
kung ihrer Gesundheit befahigen.
Die Charta betont, dass die Verant-
wortung fiir Gesundheitsforderung
nicht nur im Gesundheitssektor liege,
sondern eine gesamtgesellschaft-
liche Aufgabe sei. Das 6sterreichische
Gesundheitsforderungsgesetz, das
sich inhaltlich an der Ottawa-Charta
orientiert, legt den Budgetrahmen von
7,25 Millionen Euro aus offentlichen
Mitteln fest, die jahrlich fir die Umset-
zung von Gesundheitsférderungs-Ak-
tivitaten zur Verfigung stehen. Dabei
geht es zum einen um MafB3nahmen
und Initiativen zur Erhaltung, Forde-
rung und Verbesserung der Gesund-
heit der Bevélkerung, zum anderen
um Aufklarung und Information tuber
vermeidbare Krankheiten und tiber
seelische, geistige und soziale Fak-
toren, die Gesundheit beeinflussen.
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BUCHTIPPS - Neuerscheinungen & Pflichtlektiire

Weltordnung
Henry Kissinger. Verlag: C.Bertelsmann. 478 Seiten.
ISBN: 978-3-641-15548-3

Riick- und Ausblick. Henry Kissinger muss nicht lang und
breit vorgestellt werden: Unter Prasident Richard Nixon fadel-
te er als Aulenminister die Anndherung an China ein (be-
kannt als Ping-Pong-Politik) und gilt heute sozusagen als Alt-
meister der US-Aulenpolitik. Das hier vorliegende Buch wur-
de erstmals im Jahr 2014 veroffentlicht, hat aber nichts an Ak-
tualitét eingebitiRt. Denn Kissinger stellt und beantwortet Fra-
gen, die gerade jetzt durch den Krieg gegen die Ukraine unter
den Nigeln brennen: Hat das westlich gepragte Wertesystem
im 21. Jahrhundert angesichts aufstrebender Méchte mit
ganzlich anderem Menschenbild und Gesellschaftskonzept als
vorherrschende Weltordnung ausgedient? Der Polit-Vollprofi
sieht unsere Epoche vor existenziellen Herausforderungen an-
gesichts zunehmender Spannungen. In der heutigen global
eng vernetzten Welt wire eine Weltordnung vonnéten, die
von Menschen unterschiedlicher Kultur, Geschichte und Tra-
dition akzeptiert wird und auf einem Regelwerk beruht, das in
der Lage ist, regionale wie globale Kriege einzuddammen. Be-
sonders interessant an diesem Werk ist der weit zuriickrei-
chende historische Abriss: Kissinger analysiert etwa die Ent-
stehung der unterschiedlichen Ordnungssysteme in China,
den islamischen Lidndern und im Westen. Er unternimmt da-
bei den Versuch, das Trennende zwischen den verschiedenen
Einflussbereichen zusammenzufithren und den Grundstein
fiir eine zukiinftige friedliche Weltordnung zu legen. Wie die-
se genau aussehen wird, bleibt dabei etwas unscharf, das
muss man als Kritikpunkt an dem ansonsten sehr profunden
Werk anmerken. Lesenswert ist es allemal, zum Beispiel der
Riickblick auf das Westfilische System, das seit 1648 bis zum
Ukraine-Krieg unser europaisches Modell gepragt hat.
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Die Inflation schlagen
Hermann Simon. Verlag: Campus. 208 Seiten.
ISBN: 978-3-593-51673-8

Der Preis ist heil3. Neben dem Ukraine-Krieg wird derzeit
kein anderes Thema so stark diskutiert: Eine massive Inflati-
on, die uns allen das Geld aus den Taschen zieht. Der Okonom
und Experte fiir Preisberatung, Hermann Simon, gibt in vorlie-
gendem Buch Tipps, wie man der Teuerung ein Schnippchen
schlagen konnte. Dabei sind diese Ratschlage nicht an Konsu-
menten gerichtet, sondern es wird in 15 kurzen Abschnitten
behandelt, wie Unternehmen ihre Preispolitik an die neue
Situation anpassen sollten. Denn nach Jahrzehnten der Stabi-
litdt erleben wir die hochsten Preissteigerungen seit den
1970er Jahren. Fiir viele Firmen wird es kiinftig schwierig, die
Gewinnlinie zu verteidigen. ,,Deshalb ist es wichtig, zu wissen,
welche Effekte die Inflation auf den Gewinn hat, um dem dro-
henden Wertverlust gegenzusteuern. Sonst kann es schnell zu
einer gefihrlichen Schieflage kommen* ist hier zu lesen. Die
konkrete Check-List umfasst nun unterschiedliche Punkte wie
,Pricing Power starken®, ,Preise inflationsgerecht optimieren‘
oder ,Digitalisierungschancen niitzen“. Simon schreibt: ,,Ge-
rade in der Inflation muss man die Bestimmungsgrof3en des
optimalen Preises verstehen. Denn es gilt zu vermeiden, unii-
berlegt naive Pricing-Methoden anzuwenden, die Kostenstei-
gerungen also unbedacht an den Kunden zu tiberwélzen.“ Das
konnte ins Auge gehen, also: Kunden zu vergraulen. Es gilt
stattdessen, den ,optimalen Preis“ zu finden, der vom Kun-
dennutzen, den Kosten und Wettbewerbspreisen abhangig ist.
Diese drei Determinanten miissen immer im Auge behalten
werden (auch wenn die Inflation gerade nicht davongalop-
piert). Ubrigens tragen zahlreiche Grafiken und Tabellen zum
besseren Verstandnis des komplexen Themas Inflation/Preis-
gestaltung in diesem intelligent konzipierten Buch bei.

Credits: beigestellt
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