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editorial

Teures Exrdgas

ie letzten Marktverwerfungen gab es im Rahmen der Corona-Krise.

Nach einem scharfen Einbruch der Bérsen im Méarz 2020 setzten diese

anschlieBend wieder zu einer fulminanten Erholung an, die — weil von

vielen unerwartet und daher ungentitzt — als ungeliebteste Hausse in die Ge-

schichte einging. Obwohl die Fundamentaldaten der Unternehmen aufgrund

des mangelnden Konsums (Lockdowns) noch mager waren, stiegen die Aktien-

kurse bereits wieder an, was u.a. auch der damals expansiven Geldpolitik (Ne-

gativzinsen und PEPP) und der massiven fiskalischen Unterstiitzungen geschul-

Mario Franzin, det war. Mit Aufhebung der Lockdowns wurde dann das aufgesparte Geld mit

Chefredakteur GELD-Magazin vollen Hianden ausgegeben, die meisten Unternehmen fuhren 2021 Rekord-
gewinne ein und die Kurse an den Borsen eilten auf neue Allzeit-Hochs.

Mit dieser Erinnerung im Hinterkopf, hoffen Anleger nun, dass dies bei der der-
zeitigen Energiekrise ebenso ablaufen miisse. Aber weit gefehlt. Es ist zwar wie-
der ein kréftiger Riickgang des Konsums festzustellen, aber aus einem vollig an-
deren Grund. Die hohen Energiekosten schlagen praktisch auf alle Giiter- und
auch Dienstleistungspreise durch und fressen Locher in die Geldborsen. Die Be-
gleichung der vorrangigen, aber nun hoheren Kosten, wie Miete, Heizung, Nah-
rungsmittel und allfillige Kreditraten verringern das frei verfiighare Einkom-
men - anstatt es wie bei der Coronakrise mangels Konsummaoglichkeit zu erhé-
hen. Daher ist nicht wieder mit sogenannten Nachziehkédufen zu rechnen.

Solange der Anstieg bei Lohnen und Gehéltern unter der Inflationsrate bleibt
und gleichzeitig die Zinsen weiter steigen, nimmt der Kaufkraftverlust zu und
der Konsum ab. Die Zinsanhebungen der Zentralbanken verschérfen die Situati-
on und kénnen ihre Wirkung nur entfalten, wenn sie den Konsum bis hin zur
Rezession bremsen. Vor allem wird die Inflation aber dann sinken, wenn das
Angebotsdefizit von Erdgas beseitigt wird — es also gelingt, ausreichend Erdgas
zu einem verniinftigen Preis zu bekommen bzw. dieses zu substituieren. Wéh-
renddessen profitieren nur einige Branchen - z.B. Banken, Unternehmen im Be-
reich der Neuen Energien oder auch Ol- und Gasforderer — neben einigen nicht-
zyklischen Branchen wie Pharma, Infrastruktur, etc.
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BRENNPUNKT - Kurzmeldungen

GroBbritannien: Auf Halbmast

Trauerfall. Der Tod von Queen Elizabeth II hat Grof3britannien in Schockstarre
versetzt. Das Ableben der Identifikationsfigur fallt dabei in eine Zeit, in der UK
ohnedies vor vielen (auch hausgemachten) Problemen steht. Da hitten wir vor
allem den Brexit: Ganz abgesehen von Corona hat er zu Lieferengpéssen und
Arbeitskraftemangel gefiihrt — viele Osteuropéder aus der EU haben dem Konig-
reich den Riicken kehren miissen. Als Folge lduft die Okonomie unrund, viele
Biirger haben Angst, in die Armutsfalle abzurutschen; Unternehmer fiirchten, ihr
Geschéft zusperren zu miissen. Hierfiir sind natiirlich der Energiepreisschock
und die damit verbundenen explodierenden Kosten verantwortlich. Jetzt greift
man in Downing Street Number 10 eilig zu riesigen Hilfspaketen: Der neue
Schatzkanzler, Kwasi Kwarteng, hofft, mit einer Steuersenkung und einer mas-
siven, unbefristeten Energiesubvention fiir alle Haushalte im Vereinigten Konig-
reich das Steuer herumzureifen. Ob das gelingt ist fraglich, Steven Bell, Volks-
wirt bei Columbia Threadneedle, kommentiert: ,Wir kénnten in den Graben
einer Rezession abrutschen oder auf die beingstigende Uberholspur mit steigen-
der Inflation und sehr hohen Zinssitzen wechseln. Oder wir konnten einen
Finanzcrash mit allen drei Effekten erleben.” Wobei er es aber fiir wahrscheinlich
hélt, dass der Plan der Regierung zumindest die Rezession abwenden wird.

DIE ZAHL DES MONATS

50 Prozent

Kauf zu Hause! Das Verbraucherverhalten wird aktuell vor allem von den wirt-
schaftlichen Auswirkungen des Ukraine-Kriegs und teils unterbrochenen Liefer-
ketten beeinflusst. Ein Effekt: Regionale Produkte werden weltweit beliebter.
Acht von zehn Konsumenten sind bereit, mehr als den Durchschnittspreis fiir
lokal erzeugte Produkte zu bezahlen. Grund dafiir ist auch die Unterstiitzung
der regionalen Wirtschaft sowie die hohere Qualitat der Produkte. Das besagen
die Ergebnisse der ,,Global Consumer Insights Studie“ des Beratungsunterneh-
mens PwC, das {iber 9.000 Menschen in 25 Liandern befragte. Konsumentinnen
und Konsumenten haben aber nicht nur ihr Kaufverhalten, sondern auch ihren
Lebensstil gedndert. Neue Muster scheinen sich zu festigen: In Zukunft méchten
50 Prozent vermehrt online einkaufen sowie zu Hause kochen (46 %). Auler-
dem méochten 22 Prozent weniger oft vor Ort in Geschéften ihr Geld ausgeben.

6 - GELD-MAGAZIN - Oktober 2022

Nachhaltigkeit
Griine Welle

Weiter im Trend. Die ,griine“ Welle hat
Osterreichs Anleger bereits erfasst: Fast drei
Viertel der Anleger (73 %), die sich an der
,Trend-des-Monats“-Umfrage des Zertifikate
Forum Austria beteiligten, haben Wertpapiere
im Depot, die Nachhaltigkeitsziele verfolgen.
51 Prozent der Investoren geben an, weniger
als ein Viertel ihres Depots in ESG-konformen
Titeln veranlagt zu haben. Zehn Prozent mei-
nen, zwischen einem Viertel und der Hélfte
ihres Portfolios in ,griinen“ Werten investiert
zu haben und 12 Prozent haben einen Anteil
von mehr als der Hélfte des Wertpapiervermo-
gens als nachhaltig bezeichnet. 27 Prozent
konnen keine Angaben machen. ,,Nachhaltiges
Anlegen wird sich dauerhaft zu einem Megat-
rend entwickeln“, so Frank Weingarts, Vorsit-
zender des Zertifikate Forums.

Demokratie: Vielfach wertvoll

Wichtiges Asset. In den letz-
ten zehn Jahren ist der Riick-
gang demokratischer Werte
und echter Demokratien in
der ganzen Welt immer stér-
ker zu spiiren. Das gilt leider
auch fiir einige Lander in der
OECD und EU. Was zuletzt

Ophélie Mortier, ESG-Expertin am Beispiel Ungarns deutlich

bei DPAM wurde, so will die EU Aus-
zahlungen in Hohe von sie-
ben Milliarden Euro stoppen, falls das Land nicht
wieder zu einer ,richtigen“ Demokratie zuriickfinde.
Prinzipiell unterstreicht Ophélie Mortier, Chief Su-
stainable Investments Officer bei DPAM, die iiberra-
gende Rolle der Demokratie fiir Linder, die auf nach-
haltiges und integratives Wachstum ausgerichtet
sind. Die Achtung der Freiheits- und der politischen
Rechte war laut der Expertin von Anfang an das
Kernstiick fiir die DPAM-Auswahlméglichkeiten bei
Schwellenlédnder-Anleihen. Anders ausgedriickt: Wer
sich von der Demokratie entfernt, beschneidet sich
internationaler Finanzierungsméglichkeiten. Somit
ist Demokratie auch ein finanzielles Asset.

Credits: beigestellt/Ar



Fracking: Salonfihig in Osterreich?

Heif umstritten. Fracking stand in Osterreich bisher
sowohl gesellschaftlich als auch politisch auf dem
Abstellgleis. Doch in Zeiten der Energiekrise ist eine
neue Diskussion iiber die heimische Erdgasforderung
und die umstrittene Methode entbrannt. Das Online-
Marktforschungsinstitut Marketagent hat in einer
Studie 500 Osterreicher zu ihrer Meinung hinsicht-
lich der Férderung von Schiefergas befragt. Fazit:
Zwar ist die Einstellung gegeniiber Fracking hierzu-
lande weiterhin eher zuriickhaltend, neue und um-
weltfreundlichere Methoden sowie der Druck auf
dem Energiemarkt konnten aber ein Umdenken in
Gang setzen. 43 Prozent bewerten Fracking allge-
mein als negativ, weitere 41 Prozent als neutral und
nur rund jeder Sechste hat eine positive Meinung.
Damit hat das Fracking hierzulande ein &hnlich
schlechtes Standing wie Atomenergie. Ungeachtet
dessen wiirde rund die Hélfte der Befragten (52 %)
die Erschliefung der heimischen Vorkommen mittels
Frackings zumindest eher befiirworten.

USA: Doch sanfte Landung?

Sicherheitsnetz. Die Welt
und die fithrende Wirt-
schaftsmacht USA werden
um einen Abschwung nicht
herumkommen. Die Vereini-
gten Staaten verfligen aber
iiber mehrere ,Sicherheits-
netze“, so Olivier de Berran-
ger, CIO bei LFDE: ,,Zuné&chst
einmal beginnen die Privat-

Olivier de Berranger, CI0
bei LFDE

haushalte gerade erst damit,
aus den erheblichen Sparreserven zu schopfen, die
sie wahrend der Coronakrise aufgebaut haben. Hin-
zu kommt, dass weder Privathaushalte noch Unter-
nehmen insgesamt {ibermafig verschuldet sind und
dass sich die Rentabilitdt der Unternehmen auf ho-
hem Niveau halten konnte.“ SchlieBlich befindet sich
auch der Arbeitsmarkt in sehr guter Verfassung: Die
Anzahl offener Stellen ist im Vergleich zur Zahl der
Jobsuchenden hoch und es werden in solidem Um-
fang neue Arbeitsplatze geschaffen, mit {iber
300.000 neuen Stellen allein im August. Die Wirt-
schaftsdaten lassen laut dem Experten im Moment
die Hoffnung auf eine ,,sanfte Landung® zu.

Zinsschraube: Nach oben gedreht

Joachim Fels, Managing
Director und Chefokonom bei
PIMCO

»Zusatzliche Schmerzen®. Joachim Fels, Managing
Director und Chefékonom bei PIMCO, glaubt, dass
die Wahrungshiiter die Zinsschrauben so lange fester
ziehen werden, bis der Inflationstrend tiber mehrere
Monate riicklaufig ist. Auch wenn dies Rezession und
steigende Arbeitslosigkeit bedeuten sollte. Damit ist
gemeint, dass weitere Zinserhéhungen anstehen, in
den ,,Schraubstock” kénnte dabei das zarte Pflanz-
chen der Konjunktur geraten. Der Okonom interpre-
tiert Fed-Chef Jerome Powell so, dass eine Zins-Pau-
se erst angebracht ist, wenn die Kerninflation minde-
stens mehrere Monate lang riickldufig ist. Konse-
quenz: Die Zentralbanken werden aufgrund der hart-
néckigen Inflation nicht in der Lage sein, die Geldpo-
litik in absehbarer Zeit in nennenswertem Umfang zu
lockern. ,Die Aufgabe wird nicht ohne zuséitzliche
Schmerzen auf den Finanzmérkten und steigende
Arbeitslosigkeit erledigt werden konnen“, kommen-
tiert der PIMCO-Experte.

Europa: Der ,,Alte Kontinent“ wird dlter

Demografie. Europa wird aufgrund
seiner historischen Rolle gerne der
»Alte Kontinent“ genannt. Jetzt scheint
dieser Begriff eine neue Bedeutung zu
erfahren. Europa steht vor gravieren-
den demografischen Verdnderungen:
Zwischen 2021 bis 2100 wird der An-
teil der Bevolkerung im erwerbsfa-
higen Alter voraussichtlich zuriickge-
hen, wahrend &ltere Menschen einen
steigenden Prozentsatz an der Gesamt-
bevolkerung ausmachen werden. Die
Quote der iiber 80-Jahrigen an der EU-
Bevolkerung wird demnach laut Euro-
stat im genannten Zeitraum von 6,0

auf 14,6 Prozent um das Zweieinhalb-
fache steigen. Die {iber 65-Jahrigen
werden Ende des Jahrhunderts 31,3
Prozent der EU-Bevilkerung ausma-
chen. Derzeit liegt ihr Anteil nur bei
20,8 Prozent. Die Bevolkerungsgruppe
im Alter von 15 bis 65 Jahren schrumpft
dagegen im selben Zeitraum um etwa
zehn Prozentpunkte. Der Anstieg des
Anteils dlterer Menschen lasst sich laut
statista.com durch eine lédngere Lebens-
dauer erkldren — ein Muster, das sich
seit mehreren Jahrzehnten zeigt, da die
Lebenserwartung zumindest bis 2019
gestiegen ist.
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INTERVIEW - Reinhard Steurer, BOKU

Zivilisation im Chaos

Wenn wir unseren ,,fossilen Lebensstil“ weiter beibehalten, konnte das

auch in die gesellschaftliche Katastrophe fithren, meint Reinhard Steurer,

Experte fiir Klimapolitik an der Universitat fiir Bodenkultur.

Das Wetter scheint immer extremer zu
werden, ist das die neue Normalitit?

Was wir jetzt sehen, ist der harmlose Zwi-
schenstand einer Entwicklung hin zu immer
neuen Extremen. ,Das hat es noch nie gege-
ben“ wird sozusagen die neue Normalitéit,
solange wir weiter CO, in die Luft blasen.
Was jetzt bei 1,2 Grad globaler Erhitzung
passiert, ist also nur ein Vorgeschmack auf
das, was uns bei zwei oder drei Grad erwar-
tet. Drei Grad mehr global, fiinf bis sechs
mehr in Osterreich, darauf bewegen wir uns
nach wie vor zu. Wenn wir das nicht rasch
korrigieren, dann wiirde unsere Zivilisation
im Chaos versinken.

Konnte uns auch unser subjektiver Ein-
druck tauschen, und extreme Hitze etc.
sind iiber sehr lange Zeitrdume gesehen
nichts Auergewohnliches?

Ja, unser subjektiver Eindruck tduscht uns,
aber leider genau umgekehrt. Wir gewohnen

8 - GELD-MAGAZIN - Oktober 2022
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uns an neue Wetterextreme sehr rasch und
wenn ein Sommer mal kiihler ausfallt als
mittlerweile {iblich, dann fragen sich viele:
Wo ist die Klimakrise? Tragisch ist, dass wir
diese deshalb noch viele Jahre weiter eska-
lieren lassen und uns irgendwann nach dem
sehr heiflen Sommer 2022 zuriicksehnen
werden.

Welche Argumente sprechen fiir den vom
Menschen verursachten Klimawandel?

Wiirden wir nicht seit Beginn der industriel-
len Revolution massenhaft Treibhausgase in
die Luft blasen, miisste die globale Durch-
schnittstemperatur leicht abnehmen. Bemer-
kenswert finde ich, dass wir die beste Wis-
senschaft aller Zeiten haben, die das alles
genau messen und Entwicklungen gut vor-
hersagen kann. Trotzdem glauben nicht we-
nige Laien, bei diesen hochkomplexen Fra-
gen mehr Kompetenz zu haben, als zigtau-
sende Klimaforscher zusammengenommen.

Diese Anmafung ist der ganz normale Wahn-
sinn unserer Zeit.

Warum halten einige Menschen die Erd-
erwarmung noch immer fiir einen Fake?
Ist das lediglich eine Informationsliicke
oder schlicht eine Verdriangung?

Es geht dabei um ein Nicht-Wissen-Wollen.
Es lebt sich viel leichter, wenn man die Kli-
makrise verleugnet, verharmlost oder ver-
drangt. So kann alles bleiben, wie es ist, bis
nichts mehr so ist, wie es einmal war. Dass
wir so nicht nur Ol und Gas, sondern auch
unser aller Zukunft verbrennen, darum kiim-
mern wir uns dann spéter. All jene, die das
an sich heranlassen, haben keine Freude
mehr mit grofen Autos, Fernreisen oder mit
Investitionen in Fossilenergie. Verstandli-
cherweise wollen viele genau das vermei-
den. Realitdtsverweigerung geht so lange
gut, bis die Klima-Realitdt zuriickschlagt.
Am Ende gewinnt immer die Physik.

Credits: beigestellt; mbruxelle/stock adobe.com



Der Klimawandel bzw. dessen Auswir-
kungen scheinen sich zu beschleunigen,
waren friihere Prognosen zu milde?
Obwohl die meisten Prognosen aus der Wis-
senschaft recht gut stimmen, gibt es tatsich-
lich eine Konstante: Wenn Wissenschafter
mal daneben liegen, dann stets so, dass das
Tempo und die Intensitit der Eskalation un-
terschétzt wurde. Das Problem ist aber nicht
die Wissenschaft. Das Problem ist, dass die
meisten Medien selbst {iber eindringliche
wissenschaftliche Warnungen zu nebenséch-
lich oder zu verharmlosend berichten. Bei-
spiele dafiir sehe ich fast jeden Tag. Unsere
Situation erinnert schon sehr an den Film
,Don’t look up“. Wir leben in einer Klima-Illu-
sion. Je spéter wir diese hinter uns lassen,
umso hérter wird es uns treffen.

Wie beurteilen Sie die Klimapolitik in
Osterreich? Sie haben in diesem Zusam-
menhang von ,,Scheinklimaschutz“ ge-
sprochen ...

Osterreich ist eines von wenigen Lindern in
der EU, das seine Emissionen seit 1990 nicht
reduzieren konnte, trotz 30 Jahren Klimapo-
litik. Wie kann das sein? Wir haben so getan,
als konnten wir das Problem mit kleinen frei-
willigen Manahmen, wie einer Solarforde-
rung, l6sen. Trotz wiederholt verfehlter
Ziele wird diese Politik von WéhlerInnen bis
heute belohnt. Warum? Weil es uns als Ge-
sellschaft nie primdr darum ging, Emissi-
onen zu vermeiden. Es ging primir darum,
unseren fossilen Lebensstil moglichst billig
aufrechtzuerhalten, auch mit Scheinklima-
schutz, bei dem wir nur so tun, als wéire uns
das Thema wichtig, ob bei politischen Wahl-
en oder beim Einkaufen. So haben wir iiber
Jahrzehnte eine sehr grof3e Rechnung ange-
schrieben, die nun in Raten féllig wird.

Sind die Klimaziele von Paris iiberhaupt
noch zu erreichen? Man konnte ja pessi-
mistisch meinen: Es ist ohnedies schon
alles verloren ...

Das 1,5-Grad-Limit ist nicht mehr zu halten.
Dafiir héatte man seit 2015 Emissionen kon-
sequent senken miissen. Das Gegenteil ist
passiert: Sie sind weiter gestiegen. Die gute
Nachricht ist: Wir konnen die Erhitzung

noch deutlich unter der wichtigen Marke
von zwei Grad halten, aber nur, wenn die
Emissionen global rasch zu sinken beginnen.
Fiir Emissionsreduktionen wird es allerdings
nie zu spét sein, weil jedes zehntel Grad zahlt.

Was muss sich dndern, um den Klima-
wandel zu stoppen? Sind die Ziele von
Paris iiberhaupt ambitioniert genug?

Die Ziele von Paris sind ambitioniert genug,
was nicht passt ist, ist die Umsetzung. Es
bréuchte entweder ein technologisches Wun-
der oder eine gesellschaftliche Bewegung,
die in sémtlichen Lindern eine bessere Kli-
mapolitik von unten fordert bzw. erzwingt.
Da es ziemlich riskant ist, unsere Zukunft
von Wundern abhéngig zu machen, wire es
fiir uns alle besser, wenn ,Fridays for Future*
und dhnliche Bewegungen wieder starken
medialen Druck aufbauen kénnten. Ohne
diesen Druck, wird der notige Wandel zu
langsam sein.

Vielleicht sollte man sich neben der CO,-
Reduktion auf die Eindimmung von
Klimaschéden konzentrieren?

Wir brauchen mittlerweile alles: weniger
Emissionen; Anpassung, um Schiden zu mi-
nimieren; und mehr intakte Wélder, die CO,
binden. Leider stofRen wir aber schon jetzt
an Grenzen der Anpassung und immer mehr
Wiélder leiden unter Klimastress oder bren-
nen ganz ab - und setzen so CO, frei, statt es
zu binden. An massiven CO,-Reduktionen
fiihrt also kein Weg vorbei.

Welche Auswirkungen hat der Ukraine-
Krieg auf die Klimapolitik?
Zum einen lasst der Krieg und seine Folgen
weniger politischen Platz fiir Klimapolitik.
Einmal mehr gilt es, eine akutere Krise zu
l6sen. Zum anderen werden die hohen Prei-
se fiir Fossilenergie den Umstieg auf ,Erneu-
erbare” mehr beschleunigen, als das Klima-
politik bislang vermocht hat. Auf3er, sdmt-
liche Preisanstiege werden gedeckelt, dann
fiele dieser wichtige Lenkungseffekt weg.
Wenn wir es richtig machen, dann wird Putin
als Klimaschiitzer wider Willen in die Ge-
schichte eingehen.

https://boku.ac.at

ZUR PERSON

Dr. Reinhard Steurer ist assoziierter
Professor am InFER (Institut fiir Wald-,
Umwelt- und Ressourcenpolitik), BOKU
— Universitét fiir Bodenkultur, Wien. Zu-
vor war er unter anderem Lektor an der
Wirtschaftsuniversitdt Wien zum gesell-
schaftlichen Kontext wirtschaftlichen
Handelns und Vertragsassistent mit For-
schungsschwerpunkt fiir Nachhaltige
Entwicklung (www.sustainability.eu)
an der Wirtschaftsuniversitat Wien. Den
Dr. phil. erhielt er in Politikwissenschaft
an der Universitdt Salzburg, 2012 bis
2013 erlangte er die Habilitation in Ver-
gleichender Politikwissenschaft. Weiters
ist er Master in Public Policy (Postgra-
duate-Ausbildung an der University of
Maryland/USA).

Oktober 2022 - GELD-MAGAZIN * 9
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Mangelware

Die Corona-Pandemie sorgte bei der Auslieferung von Mikro-Chips bereits fiir lange

Wartezeiten und steigende Preise. Jetzt gieRt auch noch der gefdhrliche Taiwan-

Heif3 begehrt: Mikro-Chips halten die moderne
Wirtschaft am Laufen.
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Konflikt zusitzliches Ol ins Feuer.

HARALD KOLERUS

uch das noch: Peking lasst vor der

Kiiste Taiwans seine Muskeln

spielen und zieht eine milité-
rische Leistungsschau ab. Gleichzeitig wird
lautstark beteuert, dass die Insel Teil der
Volksrepublik China sei. Ursache dieser Ak-
tionen war ein Besuch von Nancy Pelosi,
ihres Zeichens Sprecherin des Reprédsentan-
tenhauses der USA, in Taiwan. Grund genug
fiir Peking, Stdrke zu demonstrieren.

Nationale DNA

Hintergrund: China erkennt Taiwan seit
Ende des Biirgerkriegs 1949 nicht als souve-
rénen Staat an und arbeitet seit Jahr und
Tag an einer Wiedervereinigung (siehe Arti-
kel rechts). Beobachter meinen zwar, dass
Peking in erster Linie nicht auf eine milité-
rische Losung setzt, in letzter Konsequenz
wiirde es aber zu den Waffen greifen. Das
ist auch mit der Innenpolitik im Reich der

Mitte zu erkldren: Seit Generationen wird
den chinesischen Biirgerinnen und Biirgern
eingebldut, dass Taiwan eine abtriinnige
Provinz sei; die versprochene Wiederverei-
nigung ist wesentlicher Bestandteil der ,,na-
tionalen DNA“. Ein Riickzug in der propa-
gierten Ein-China-Politik wire ein immen-
ser Gesichtsverlust, denn sich die Fiihrungs-
riege unter Xi Jinping nicht leisten koénne,
glauben China-Experten.

Schonfrist?

Was allerdings nicht bedeutet, dass der
Krieg unmittelbar vor der Tiir steht. West-
liche Militar-Strategen meinen, dass die
Volksrepublik noch einige Jahre Vorberei-
tungszeit benétige, um Taiwan im Hand-
streich nehmen zu koénnen. Wobei ein ge-
wisser Termin wie ein Damoklesschwert
iiber dem taiwanesischen Himmel héngt:
Im Jahr 2049 feiert das kommunistische

Credit: ZinetroN/stock.adobe.com



China sein 100-jahriges Bestehen. Laut
Wunsch der Parteikader soll ganz China bis
dahin wieder geeint sein. Es bleibt Spekula-
tion, ob diese Schonfrist hélt ...

Chip-Hochburg

Wobei Taiwan schon alleine aus wirtschaft-
licher Sicht ein ,Filet-Stiick“ darstellt: Die
Marktforscher von Trendforce gehen davon
aus, dass sich der Anteil Taiwans an der glo-
balen Mikrochip-Produktion Ende 2022 auf
66 Prozent belaufen wird. Bei Germany Tra-
de & Invest (Gesellschaft der Bundesrepu-
blik Deutschland fiir Auenwirtschaft und
Standortmarketing) hei3t es dazu: ,Dies
kdme einer Steigerung um zwei Prozent-
punkte im Vergleich zum Vorjahr gleich. Die
Umsitze des internationalen Marktes fiir
die Auftragsfertigung von Halbleitern sollen
den Berechnungen zufolge um 20 Prozent
auf knapp 129 Milliarden Dollar zulegen.
Allein auf den taiwanischen Platzhirsch
TSMC (Taiwan Semiconductor Manufactu-
ring Company) sollen 56 Prozent dieser
Summe entfallen.“ Das bedeutet: Wer Tai-
wan kontrolliert, kontrolliert auch den welt-
weiten Chip-Markt.

Abhdngigkeit verringern

Allerdings wiirde ein Krieg um Taiwan die
durch Corona-Nachwehen ohnedies schwer
gestorten Chip-Lieferketten endgiiltig zum
Globales Chaos und
eine tiefe Rezession wiren die Folgen.

Zerreillen bringen.

Das ist natiirlich auch Peking bewusst und
gar nicht gelegen, was Hoffnungen auf eine
De-Eskalation mehrt. Jedenfalls wére der
Westen gut beraten, die Zeit zu niitzen, um
seine Abhéngigkeit im Halbleitersegment
von Asien zu verringern. Tatsdchlich wird
einiges schon in diese Richtung in Bewe-
gung gesetzt, sprich: es werden neue Kapa-
zitdten aufgebaut. Alan Priestley, Vice Presi-
dent-Analyst fiir den Halbleitersektor beim
IT-Beratungsunternehmen Gartner, geht da-
von aus, dass wir vielleicht schon néchstes
Jahr oder 2024 einen Uberschuss am Chip-
Markt sehen werden. Aber wie soll das ei-
gentlich funktionieren? Immerhin dauert es
drei oder vier Jahre, bis Fabriken errichtet
werden konnen, die fiir neue Kapazitdten
sorgen. Der Experte erklart im Gespréach mit
dem GELD-Magazin: ,,Es gab nun Ankiindi-
gungen (iber die Errichtung neuer Produkti-
onsstitten, aber schon zuvor wurden >>

Die unbekannten Giganten der Chipindustrie

Jahresumsatz der fiihrenden Halbleiter-Foundries* (in Mrd. US-Dollar)
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*Halbleiter-Foundry = Fertigungsbetrieb, der Produkte fiir andere Halbleiterunternehmen herstellt

Auch bei den Chip-Zulieferern liegt der Schwerpunkt in Asien: Von den in der Grafik vorgestell-
ten grofiten acht Unternehmen findet sich nur Globalfoundries im Westen (USA). Der Rest ist in

Taiwan, Stidkorea und China beheimatet.

Krieg um Taiwan?

Droht nach dem Uberfall auf die Uk-
raine der nachste bewaffnete Kon-
flikt, diesmal in Fernost? Der Stein
des AnstoB3es ist die Insel Taiwan
(Republik China), direkt vor den
Toren der Volksrepublik China.

Schon ewig umstritten

Gegrindet wurde Taiwan 1949 nach
der Niederlage Chiang Kai-Sheks
gegen die Kommunistische Partei im
chinesischen Burgerkrieg. Peking hat
den Inselstaat niemals anerkannt und
betrachtet ihn als abtriinnige Provinz.
Die Krux daran - und ein Unterschied
zur Ukraine - ist, dass Taiwan auch
kaum von einem anderen Land offizi-
ell als souveraner Staat gesehen wird.
Auch nicht von den USA. Das macht
die diplomatische Argumentationslage
fiir eine mogliche militdrische Vertei-
digung von auB3en nattrlich schwie-
rig. Die Vereinigten Staaten haben
als Schutzmacht zwar Unterstitzung
garantiert, wie diese im Notfall aber
aussehen wirde, ist iberhaupt nicht
klar definiert. Noch dazu verwirrte
Prasident Joe Biden immer wieder
mit widersprichlichen Aussagen.

Sabelrasseln

Peking hatte zuletzt den Druck er-
hoht und seine militarischen Mus-
keln direkt vor Taiwan spielen lassen.
Ein heiBer Konflikt wiirde die Welt
zumindest ins wirtschaftliche Cha-
os absturzen lassen, unter anderem
welil die Insel fiir den Halbleitermarkt
von essenzieller Bedeutung ist.

Oktober 2022 - GELD-MAGAZIN *

11



,Sicher ist, dass wir
einen Uberschuss
bei Memory-Chips
sehen werden, also
einen Shift in diesem
Sektor.”

Alan Priestley, Vice
President-Analyst fiir den
Chip-Sektor bei Gartner

Intel: Bergab
UsD

i)

2019 2020 207 2022

Trotz grofler Nachfrage fallen die Kurse

von Halbleiter-Aktien. Hier zu sehen am
Beispiel von Platzhirsch Intel. Die Branche
leidet an der allgemeinen Skepsis gegeniiber
Hochtechnologie-Werten.
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Chip-Fabriken geplant, gebaut oder nachge-
riistet — das ist ein konstanter Prozess. Noch
ist es zu friih, den genauen Impact neuer
Produktionsstatten prognostizieren zu kon-
nen, denn nicht nur das Angebot, sondern
auch die Nachfrage dndert sich.“

Schwacher Konsum

Diese ist wiederum von der schwer ab-
schiatzbaren makrookonomischen Weiter-
entwicklung abhéngig, klar ist jedenfalls,
dass der Bedarf auf Konsumentenseite ge-
sunken ist. Ursache dafiir: Die hohe Inflati-
on zwingt viele Verbraucher zum Sparen.
Priestley bringt es auf dem Punkt: ,Viele
Menschen sind heute knapp bei Kassa.
Wenn ich mich zum Beispiel zwischen dem
Kauf einer neuen Gaming-Konsole oder
dem Begleichen der Stromrechnung ent-
scheiden muss, ist die Wahl wohl klar. In
Folge stehen aufgrund der geringeren Kon-
sumenten-Nachfrage mehr Kapazitdten in
den Fabriken zur Verfligung. Sicher ist, dass
wir einen Uberschuss bei Memory-Chips se-
hen werden, also einen Shift in diesem Sek-
tor.“ Wobei man eben nicht von einem ein-
zigen Chip-Markt sprechen darf, sondern
von einer grofen Produktbandbreite in vie-
len Teilsegmenten, in denen unterschied-
liche Dynamik herrscht. Deshalb kann auch

die Preisentwicklung nicht {iber einen
Kamm geschert werden, dennoch sieht der
Experte eine Tendenz: ,Wenn wir in eine
Uberangebotssituation geraten, wiirde die-
se wahrscheinlich zu einem Riickgang der
Chip-Preise fiihren. Fabriken miissen nahe
an der Kapazititsgrenze betrieben werden,
um wirtschaftlich zu sein und kénnen auch
nicht abgeschaltet werden. Das ist ein konti-
nuierlicher Prozess, sodass Chips hergestellt
werden und die Preise fallen kénnten, um
den Umsatz zu steigern.“ Aber was kostet ei-
gentlich der Aufbau von Chip-Fabriken, und
wer finanziert ihn? Priestley: ,Derzeit lie-
gen wir bei circa zehn Milliarden US-Dollar
pro Fabrik — der Eigentiimer bezahlt das, er
kann aber Unterstiitzung aus verschiedenen
Quellen beziehen: Zum Beispiel aus Mitteln
von lokalen Verwaltungen, durch Steuerer-
leichterungen usw.“

Schnelles Handeln

Fazit: Der Westen ist sich der Gefahr be-
wusst und versucht mit Investitionen in die
Chipindustrie gegenzusteuern. Denn gleich-
gliltig, ob der Taiwan-Konflikt heif} wird
oder — hoffentlich — nicht: Abhéngigkeiten
koénnen wir uns nicht mehr leisten. Das hat
zuletzt der Ukraine-Krieg im Energiesektor
drastisch bewiesen. <

Weltweiter Halbleitermarkt: Wachstum hilt weiter an und
konnte die Billionen-Grenze sprengen

in Mrd. US-Dollar

kabelgebundene Kommunikation — 35
Unterhaltungselektronik — 50
Industrieelektronik — 60
Kfz-Elektronik — 50

drahtlose Kommunikation — 170

Datenverarbeitung und __ 225
Datenspeicherung

Quelle: McKinsey

2021

60 — kabelgebundene Kommunikation
95 — Unterhaltungselektronik

130 — Industrieelektronik

150 — Kfz-Elektronik

— drahtlose Kommunikation

| Datenverarbeitung und
Datenspeicherung

2030

Uber 1000 Milliarden Dollar kénnte der Chip-Markt laut McKinsey bereits im Jahr 2030
schwer sein. Getrieben wird der Boom vor allem von den Sektoren Automobile, Datenspeiche-

rung sowie drahtloser Kommunikation.

Credit: beigestellt
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BRENNPUNKT - Energiewende

Das Billionen-Ding

Europa und die USA investieren immense Summen in den Kampf gegen den

Klimawandel, was auch interessante Anlagechancen eroffnet. In trockenen Tiichern

ist die griine Energiewende damit aber leider noch lange nicht.

HARALD KOLERUS

.Eines der as renommierte Nachrichtenma-
bedeutendsten gazin ,Der Spiegel“ titelte im Au-
Gesetz'e in l‘l‘nserer gust: ,Hier ruhen unsere Klima-
Geschichte

Joe Biden zum Milliarden-

Paket fiir Investitionen in
Klimaschutz und Soziales

ziele“, mit dem leicht depressiven Coverbild
eines verwelkten Trauerkranzes. Tenor: Der
Kampf gegen die Erderwidrmung erfolgt zu
spat und zu zogerlich. Tatséchlich ist die
Lage alles andere als rosig, wie etwa BOKU-
Professor Reinhard Steuerer im Gesprach
mit dem GELD-Magazin bestétigt (siehe Ex-
Klusiv-Interview ab Seite 8). Ihm und ande-
ren Klima-Experten zufolge kénnen wir uns
vom Pariser 1,5-Grad-Ziel verabschieden.

USA: 370 Milliarden fiir das Klima

Allerdings ist noch nicht alles verloren, das
Schlimmste wiére jetzt, die Hande in den
Schof zu legen. Das Klima steht an der Kip-
pe, was auch die Politik erkannt hat und mit
noch nie dagewesenen Hilfspaketen entge-
gensteuert. Werfen wir dazu zunéchst einen

Energiewende: Erforderliche Investitionen

in Mrd. US-Dollar

Quelle: Schroder, BNE

Batterien und
Speicherung

Erzeugung sauberer
Energie

I Aktuelle jahrliche- Investitionen

Energieeffizienz ~ Saubere Mobilitdt

[ Erforderliche jahrliche Investitionen bis 2050

Die Grafik vergleicht die fiir die Energiewende in Europa benétigten Investitionen mit dem Ist-
Zustand. Fazit: Es besteht erheblicher Nachholbedarf, um die Erzeugung alternativer Energie
zu pushen und die Gas-Abhingigkeit abzuschiitteln.
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Blick iiber den ,grof3en Teich“: US-Prasi-
dent Joe Biden hat (nach langen innenpoli-
tischen Kampfen) im vergangenen August
seine Unterschrift unter den ,Inflation Red-
uction Act” gesetzt und damit das grofite
Klimaschutzpaket in der Geschichte der Ver-
einigten Staaten auf den Weg gebracht. Im
Rahmen des neuen Gesetzes stecken die
USA in der néchsten Dekade rund 370 Milli-
arden Dollar in den Klimaschutz. Das Ziel
bis 2030 lautet: Reduktion der CO,-Emissi-
onen um 40 Prozent gegeniiber 2005. Ger-
hard Wagner, Portfolio Manager und Nach-
haltigkeits-Experte bei Swisscanto, hat dazu
Details parat: ,,Der ,Inflation Reduction Act
ist ein umfangreiches Paket, bei dem drei
Aspekte hervorzuheben sind. Erstens wirkt
die Forderung des Klimaschutzes via sin-
kende Preise fiir erneuerbare Energietrager
mittelfristig deflationdr. Das ist zumindest
die Sichtweise der US-Demokraten. Zwei-
tens setzen die USA beim Klimaschutz vor
allem auf finanzielle Anreize, zum Beispiel
in Form von Steuergutschriften. Europa in-
des forciert das Marktinstrument der CO,-
Bepreisung. Und drittens wird griiner Was-
serstoff in den USA aufgrund sehr grof3zii-
giger Forderungen aller Voraussicht nach
glinstiger sein als der so genannte blaue
oder (nicht umweltfreundliche) graue Was-
serstoff.”

Chancen fiir Anleger

Wagner wirft auch einen Blick auf Auswir-

kungen fiir Investoren: , Steuergutschriften

durch den Staat sind zum Teil ineffizient

und fithren dazu, dass einzelne Technolo-

gien grof3ziigiger gefordert werden als an-

dere. Dies wird sich unmittelbar auf die Pro-

fitabilitit einzelner Unternehmen auswir-

ken. Fiir Anleger offenbart sich hier eine  »>

Credit: NASA/BIll Ingalls
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,Wir kinnen uns
fiir eine bessere,
gesiindere und
wohlhabendere
Lebensweise
entscheiden.”

Ursula von der Leyen,
EU-Kommissionsprasidentin

Fake and Fiction

Die Zahl der Klima-Leugner schwindet,
noch immer kursieren aber Gertich-
te und Fakes zum Thema. Besonders
beliebt ist hier die Sonne: Sie sei in
Wirklichkeit fur die Erderwarmung
verantwortlich. Tatsachlich tben Strah-
lungsschwankungen des Gestirns
Einfluss auf unser Klima aus, sie sind
aber nicht ausschlaggebend. So hat
das IPCC die Zunahme der Solarstrah-
lung seit dem Jahr 1750 auf 0,05 Watt
pro Quadratmeter (W/m?) geschatzt.
Die von Menschenhand erzeugte
Auswirkung durch langlebige Treib-
hausgase betragt hingegen 2,83 W/
m2. Das ist mehr als das 56-fache.

Jalousie im All?

Die Reduktion des CO,-Ausstol3es
muss deshalb oberste Prioritat ge-
nieBen. Es gibt aber auch andere
Vorschlage, die zwar kein Fake sind,
aber nach Science Fiction klingen.

So gibt es Forschungsprojekte, um

die Erde mit einem riesigen Sonnen-
schirm (bzw. tausenden kleineren,
nicht zusammenhangenden Segeln) im
Weltraum zu ,,beschatten”. Das konnte
die Sonneneinstrahlung um rund

zwei Prozent reduzieren, allerdings
miussten unzahlige Quadratkilometer
abgedeckt werden und eine Realisie-
rung ist astronomisch weit entfernt.
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Opportunitét. Unter dem Strich l&sst sich si-
cherlich sagen, dass fiir Unternehmen mit
griinen Technologien und Wertschopfungs-
ketten in den USA durch den ,Inflation Red-
uction Act‘ ein sehr giinstiges Umfeld ge-
schaffen wurde.“

Europa: 600 Milliarden Euro

Wobei man auch am ,,Alten Kontinent* alles
andere als untétig ist: Der europdische
,Green Deal“ ist bei der Senkung der CO,-
Emissionen sogar noch ambitionierter als
der amerikanische Plan. Die EU hat sich
verpflichtet, bis 2030 die CO,-Emissionen
gegeniiber 1990 um 55 Prozent zu senken.
Bis 2050 soll es iiberhaupt keine Netto-
Treibhausgase mehr geben. Dieser Weg soll
auch aus der Corona-Krise fiihren: Ein Drit-
tel der Investitionen aus dem Aufbaupaket
NextGenerationEU und dem Siebenjahres-
haushalt der EU mit einem Umfang von ins-
gesamt 1,8 Billionen Euro flielen in den
Griinen Deal. Aber wie werden diese Plane
nun unsere Wirtschaft und Gesellschaft ver-
dndern? Es kommen in diesem Zusammen-
hang ja Angste um Wohlstandsverlust und
eingeschrénkte Freiheit auf. EU-Kommissi-
onsprésidentin Ursula von der Leyen kom-
mentierte, dass Klimaschutz nicht in die
,Steinzeit“ fithre. Sie twitterte: ,Wir konnen
uns fiir eine bessere, gesiindere und wohl-
habendere Lebensweise entscheiden. Euro-

Chancen fiir Start-ups

pa ist bereit, voranzugehen.“ So soll sich der
Green Deal auf die gesamte Wertschop-
fungskette in Bereichen wie Energie und
Verkehr sowie dem Bau- und Sanierungsge-
werbe auswirken und zur Schaffung nach-
haltiger, lokaler und gut bezahlter Arbeits-
platze in Europa beitragen. Zum Beispiel
konnten 35 Millionen Gebaude bis 2030 sa-
niert und zusatzliche 160.000 griine Jobs
alleine im Bausektor geschaffen werden.

China: 2060 klimaneutral

Aber wie sieht die Situation nun in Asien
aus? Wobei die Augen vor allem auf China
gerichtet sind. Denn immerhin ist es das
Land mit den hochsten CO,-Emissionen
weltweit. Offenbar hat auch der ,Rote Rie-
se“ die Zeichen der Zeit erkannt: Laut dem
quasi allméchtigen Prasidenten Xi Jinping
soll China bis 2030 den Hochststand seiner
CO,-Emissionen erreichen und in weiterer
Folge 2060 klimaneutral sein. Immerhin hat
das Reich der Mitte auch bereits 2015 das
Pariser Klimaschutzabkommen unterzeich-
net und 2016 ratifiziert. Auf der anderen
Seite gibt es aber zum Beispiel Meldungen
iiber die Errichtung von Kohlekraftwerken
in groflem Stil. Ob China die Energiewende
schafft, ist noch keine ausgemachte Sache,
das gleiche gilt fiir die USA und Europa. Auf
halber Strecke aufzugeben, wire aber die
falsche Entscheidung. <
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I Kleinere Deals

Start-ups, die sich auf Klimatechnologie spezialisieren, haben gute Chancen: Die Finanzierung
solcher Unternehmen ist seit 2019 massiv angestiegen. Auch die Gr6f3e und Zahl der ,,Deals*
(Ubernahmen, Kooperationen, IPOs) in dem Sektor nimmt massiv zu.

Credit: EU-Kommission
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KOMMENTAR - Soti Calochristos, abrdn Investment Management Limited

Investments in Infrastruktur:
Wertpotenzial im Midmarket-Segment

Infrastrukturanlagen sind aufgrund der Herausforderungen durch die

Covid-19-Pandemie und des anhaltenden Konflikts in der Ukraine fiir

Investoren noch attraktiver geworden.

Infrastrukturanlagen stofsen bei Investoren auf un-
verdndert grofSes Interesse. Die wachsende Beliebt-
heit dieser Anlageklasse ist in erster Linie ihren viel
gepriesenen Eigenschaften zu verdanken, darunter
stabile Cashflows, niedrige Volatilitit, geringe Kor-
relation mit anderen Anlageklassen und moglicher
Schutz vor Inflation. Speziell das Midmarket-Seg-
ment bietet hohere Wertpotenziale und die Chance,
nachhaltigen Nutzen zu stiften.

Angesichts der anhaltenden Herausforderungen in
der Pandemie hat sich gezeigt, dass vor allem Core-
Infrastrukturanlagen fiir Anleger besonders attrak-
tiv geworden sind. Sie erwirtschafteten die erwar-
teten Ertrdge und entwickelten sich im folgenden
schwierigen Wirtschaftsumfeld weiterhin gut.

Infrastruktur: Midmarket-Segment im Vorteil

Durch die zunehmende Nachfrage nach Infrastruk-
turanlagen in Lindern, deren wirtschaftliche und po-
litische Rahmenbedingungen traditionell als relativ
vorteilhaft angesehen werden, hat sich der Wettbe-
werb insbesondere bei grof3eren Transaktionen deut-
lich verscharft. Viele Investoren sind bereit, Summen
von 500 Millionen Euro und mehr zu investieren.
Diese steigenden Bewertungen wirken sich nachtei-
lig auf die Anlageertrdge von Groprojekten aus. Im
unteren Midmarket-Segment, das nach unserer Defi-
nition Transaktionen mit einem Unternehmenswert
von weniger als 500 Millionen Euro umfasst, fallt die
Zahl der Transaktionen deutlich hoher und der Bieter-
wettbewerb vergleichsweise weniger stark aus. Dank
der Vielzahl an Projekten, lassen sich immer wieder
solche identifizieren, die ein Bewertungsniveau zu
attraktiven Preisen aufweisen. So konnten wir trotz

Soti Calochristos, Invest-
ment Director Infrastruc-
ture, abrdn Investment
Management Ltd. London

des aktuellen Marktumfelds weiterhin eine Reihe
von Transaktionen im Midmarket-Segment abschlie-
Ren. Dabei hat sich die Transaktionssicherheit fiir
Verkédufer oftmals als ebenso wichtig erwiesen, wie
Preis und Partnerschaften, die h&ufig wesentlich
dazu beitragen konnen, Wertpotenziale freizusetzen.
Das hohe Vertrauen, welches das abrdn-Team im
Markt geniel3t, ist daher ein entscheidender Vorteil
bei Investitionen im Bereich von Core-Infrastruktur-
anlagen.

Nachhaltige Projekte im Fokus
Infrastrukturanlagen, welche die Kreislaufwirtschaft
fordern und Europa unabhéngiger von russischem
Ol und Gas machen (z.B. im Bereich erneuerbarer
Energien), sind stark nachgefragt. Doch auch der
Bereich der digitalen Infrastruktur wird wohl weiter
an Fahrt gewinnen, da die Pandemie fiir Umwal-
zungen im traditionellen Arbeitsumfeld gesorgt hat.
Diese Art von Anlagemoéglichkeiten macht deutlich,
dass Infrastrukturinvestments auch reale Vorteile
fiir eine nachhaltige Entwicklung der Gesellschaft
haben kénnen. Nachhaltigkeitsfaktoren werden ne-
ben der Erzielung solider langfristiger Ertrage fiir
Infrastrukturanleger immer wichtiger — ein Trend,
der sich zunehmend verstéarken wird.

Dariiber hinaus sind eine Reihe von politischen und
makrodkonomischen Faktoren sowie technischen
Entwicklungen zu beriicksichtigen. Gleichwohl se-
hen wir im Midmarket-Segment weiterhin attraktive
Investitionsmoglichkeiten.

www.abrdn.com/at

Kontakt

Martin Schuster, Business Development Manager, GER & AUT

abrdn Investments Luxembourg S.A.
T: +49/69/16 8072- 333, E: martin.schuster@albrdn.com

Disclaimer: Nur fiir professionelle Investoren bestimmt. Nicht fiir Privatanleger. Der Wert von Anlagen sowie die mit ihnen erzielten Ertrage konnen sowohl sinken als auch stei-
gen. Unter Umstdnden erhalten Sie Ihren Anlagebetrag nicht in voller Hhe zuriick. Die in diesen Marketingunterlagen enthaltenen Informationen stellen weder ein Angebot noch
eine Aufforderung zum Handel mit Anteilen an Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Herausgegeben von abrdn Investments Luxembourg S.A., zugelassen und beaufsichtigt

durch die CSSF in Luxemburg.
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WIRTSCHAFT - Kurzmeldungen

Osterreich: Milde Rezession

Folgen des Ukraine-Kriegs. Mit Beginn des Herbsts hat sich die Abkiihlung des
Konjunkturklimas in Osterreich fortgesetzt. Wihrend die Probleme in den Liefer-
ketten nur langsam nachlassen, stellen die Auswirkungen der hohen Energie-
preise als Folge des Kriegs in der Ukraine eine immer starkere Belastung fiir die
heimische Wirtschaft dar. ,Der UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator ist
im September auf minus 2,5 Punkte gesunken und liegt damit den zweiten Mo-
nat in Folge im negativen Bereich. Der erneute Riickgang senkt den Indikator
auf den niedrigsten Wert seit dem Friihjahr 2020, als infolge des Ausbruchs der
Covid-19-Pandemie die 6sterreichische Wirtschaft in eine Rezession schlitterte®,
so UniCredit Bank Austria-Chefékonom Stefan Bruckbauer. Die Prognose des
Experten: Mit dem Ausfall des Dienstleistungssektors als Wachstumstréger
diirfte gegen Ende 2022 die osterreichische Wirtschaft in eine — voraussichtlich
milde — Rezession abgleiten. Fiir das Gesamtjahr 2023 wurde die BIP-Prognose

von 1,5 auf nur noch 0,4 Prozent zuriickgenommen.
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

30 Prozent

Teures Arbeiten. Von New Work {iber
Workation bis hin zur Great Resignati-
on priagen immer neue Megatrends
unseren Arbeitsalltag. ,Doch die ech-
ten Herausforderungen sind seit Jah-
ren unverdndert: viel zu hohe Steuern
und offene Stellen in allen Branchen,
die nicht und nicht besetzt werden
konnen®, klagt Walter Veit, Président
der Osterreichischen Hoteliervereini-
gung. Er will deshalb die Lohnsteuer
fiir Vollzeitbeschaftigte unter 30 Jah-
ren halbieren und fiir Uberstunden
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komplett streichen. Parallel dazu for-
dert er die ,erste echte Lohnnebenko-
stensenkung der Geschichte“: ndmlich
eine Reduktion um 30 Prozent fiir 30
Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen je
Unternehmen. Das sei schon allein aus
Griinden der Standortpolitik mehr als
gerechtfertigt. Veit verweist in diesem
Zusammenhang auf einen aktuellen
internationalen Vergleich der Steuer-
und Abgabenlast auf Arbeit durch das
WIFO, bei dem Osterreich in jedem
Bereich schlecht abschneide.

Inflation
Lohn-Preisspirale

Warnung. Die extreme Teuerung lasst Herrn
und Frau Osterreicher immer weniger Geld
vom sauer Ersparten iibrig. Wobei die brenz-
lige Situation jetzt auch noch die Sorgen vor
einer Lohn-Preis-Spirale schiirt. Dieses Pha-
nomen hatte nach der Olpreiskrise der 1970er
Jahre dafiir gesorgt, dass die Preise die Loh-
ne und die Lohne wiederum die Preise nach
oben trieben. Und zwar selbst dann noch, als
die Olpreise schon aufgehért hatten, zu stei-
gen. Eine Situation, die sich wiederholen
konnte. ,Aufgrund des allgemeinen Arbeits-
kraftemangels und der weiterhin hohen In-
flationserwartungen besteht die Gefahr einer
Lohn-Preis-Spirale®, warnt Jan Kluge, Okonom
bei Agenda Austria.

WKO: Energiesparen

Hilfreiche Tipps. Wie entkommen Unternehmen den
steigenden Energiekosten? Auf diese Frage weil} eine
Broschiire der WKO praktische Antworten (gratis ab-
rufbar auf wko.at). Sie listet beinahe 200 konkrete
Ansatzpunkte und Losungen fiir die haufigsten Ener-
gieanwendungen im Unternehmen auf. Zum Beispiel
sollte man das Powermanagement der Arbeitsplatz-
rechner richtig konfigurieren, empfehlenswert sind
folgende Einstellungen: Monitor nach fiinf bis zehn
Minuten, die Festplatte hingegen nie ausschalten. Die
Stand-by-Funktion sollte nach zehn bis 15 Minuten
erfolgen, der Ruhezustand nach 40 bis 60 Minuten.
Wer wiederum Heizkessel benotigt, sollte Abgasver-
luste optimieren (1-6 % gelten als optimal, bei Bio-
massekessel sind es ca. 14 %). Der Kessel sollte auller-
dem nicht &lter als 15 Jahre sein (sonst Kesseltausch,
opimale Kesselgrof3e und Brennwerttechnik).

Credit: WKO
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EXPERTSTALK - Niklas Schallhorn, Assenagon Asset Management S.A.

Aufbruch zur Green Economy:
Die EU-Taxonomie aus Investorensicht

Die Welt steht am Beginn einer griinen Revolution. Dieses prigende Wodurch zeichnet sich jener Fonds ihres Hauses

Wachstumsthema bietet Anlegern in den kommenden Jahren und aus, der die EU-Taxonomie explizit in seiner An-

Jahrzehnten attraktive Opportunitéten.

Welche Rolle spielt die EU-Taxonomie bei der
griinen Revolution?

Mit der EU-Taxonomie definiert der Regulator erst-
mals, welche Unternehmensumsétze als griin zu be-
zeichnen sind. Gegenwirtig liegt der Fokus auf dem
Bereich Klimaschutz: Eine Unternehmensaktivitat
gilt als 6kologisch nachhaltig, wenn sie substanziell
zu diesem Ziel beitragt und gleichzeitig keine ande-
ren Umweltziele negativ beeintrachtigt. Zur exakten
Klassifizierung hat der Regulator eine Aufstellung
von Unternehmensaktivitidten mit festgelegten Krite-
rien verdffentlicht. Auferdem muss das Unterneh-
men Mindeststandards, etwa in den Bereichen Men-
schenrechte und Arbeitsnormen, einhalten.

Welche Branchen deckt die EU-Taxonomie ab?

Im Fokus stehen Sektoren, die in ihrer heutigen
Form fiir einen grof3en Teil der Treibhausgas-Emissi-
onen verantwortlich sind. Es handelt sich primar um
die Bereiche Energie, Transport, Gebaude und Infra-
struktur. Innerhalb dieser Bereiche fordert die EU-
Taxonomie innovative Unternehmen und Technolo-
gien, die zum Klimaschutz beitragen. Abseits von E-
Mobilitdt und klassischen Nachhaltigkeitsbranchen,
wie der erneuerbaren Stromerzeugung, werden die
Entwicklungen z.B. in den Bereichen Dammstoffe,
energieeffiziente Datenzentren und Biokraftstoffe
forciert. Damit stehen sowohl wachstumsstarke, als
auch reifere Branchen (z.B. griine Immobilien) dem
Investor zur Verfiigung.

Welche Charakteristika haben die Unternehmen
der Green Economy?

Obwohl populdre Branchen, wie z.B. Clean Energy,
oftmals eine hohe Bewertung aufweisen, ist das ag-
gregierte Green Economy-Universum durch die
Kombination der verschiedenen Branchen fair be-
wertet. Dabei wachsen die Unternehmen deutlich
starker, was fiir die Zukunftsorientiertheit der Ge-
schaftsmodelle spricht.

lagestrategie nutzt?

Der Assenagon Funds Green Economy partizipiert
an einer Vielzahl griiner Wachstumsbranchen und
investiert breit gestreut {iber Themen und Einzeltitel.
Die ausgepragte Okologische Nachhaltigkeit wird
objektiv durch die Integration der EU-Taxonomie be-
stimmt. Umstrittene Bereiche, wie Atom und Gas,
lassen wir bewusst raus. Die Strategie berticksichtigt
neben der o6kologischen Nachhaltigkeit der Unter-
nehmen auch deren fundamentale Stérke. So wird
insbesondere eine fiir Themenfonds typische {iiber-

Niklas Schallhorn héhte Bewertung vermieden und eine attraktive Un-
Portfolio Manager, ternehmensqualitét sichergestellt.

Assenagon Asset

Management

Welche Auswirkungen der EU-Taxonomie erwar-
ten Sie auf die Investmentlandschaft?

Jeder europdische Nachhaltigkeitsfonds wird ab
dem 1. Januar 2023 {iber den Anteil Taxonomie-
konformer Investments berichten miissen. Da aktu-
ell viele Nachhaltigkeitsfonds nur sehr niedrige Ta-
xonomie-Quoten aufweisen, erwarten wir eine
wachsende strukturelle Nachfrage nach Unterneh-
men mit hohen Taxonomie-konformen Umsétzen.
Diese Nachfrage trifft auf einen Bereich von primér
kleineren Unternehmen mit geringer Marktkapitali-
sierung, die dadurch mittel- und langfristig von stei-
genden Bewertungen profitieren sollten. Zuséatzlich
wird die Green Economy durch 6ffentliche Investiti-
onsprogramme weltweit in Billionen-Hoéhe gestérkt,
welche auf Unabhingigkeit von fossilen Energietré-

gern und Klimaneutralitdt ausgerichtet sind.

www.assenagon.com/green—economy

Zur Person

Niklas Schallhorn ist Portfolio Manager bei Assenagon. In dieser Funktion arbeitet
er an der Entwicklung und Implementierung von quantitativen Aktienstrategien.
Hierbei bringt er seine quantitativen und fundamentalen Kenntnisse im Portfolio
Management ein. AuBBerdem ist er als Co-Head of ESG mal3geblich fur die Nach-
haltigkeitsausrichtung von Assenagon verantwortlich.
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WIRTSCHAFT - Antiteuerung und Ubergewinne

Umverteilung

Die Koalition versucht die enormen Preissteigerungen wenigstens teilweise auszu-

gleichen. Die Gegenfinanzierung durch erh6hte Steuereinnahmen ist mangelhaft.

Jetzt sollen auch in Osterreich Energieunternehmen zur Kasse gebeten werden.

Die Ubergewinne der Energieunternehmen
sollen bald als Finanzierungsbeteiligung an
den staatlichen Férderungen mit einer

Sondersteuer belegt werden.

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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MARIO FRANZIN

ie Kosten in Osterreich steigen en-

orm - egal, ob fiir die Miete, die

Preise fiir Gas und Strom, den tédg-
lichen Einkauf oder fiir das Tanken. Die Teu-
erungswelle hat uns Fest im Griff. Der gro3te
Preistreiber ist nach vor die Energie, wobei
man hier zwischen Gas, Strom und Mineral-
Olprodukten unterscheiden muss. Wéhrend
der urspriingliche Inflationstreiber bis etwa
Mirz 2022 steigende Rohdlpreise waren — in
der Spitze lagen sie bei 133 US-Dollar je Bar-
rel —, hat sich die Lage hier wieder etwas ent-
spannt. Rohol der Sorte Brent ist wieder um
etwa 93 US-Dollar zu bekommen. An den
Tankstellen fiel der Preis fiir Super-Benzin
folglich wieder unter 1,70 Euro. Warum Die-
sel mit knapp zwei Euro je Liter noch deut-
lich teurer ist, liegt an der hohen Nachfrage
nach Heizol, das im gleichen Herstellungs-
prozess erzeugt wird. Die Krux bei den Ener-
giekosten liegt nun in erster Linie beim Erd-
gas. Dessen Preis hat sich am européischen
Spotmarkt von unter sechs Euro je Mega-

wattstunde (MWh) im Jahr 2020 in der Spit-
ze (26. August 2022) auf 340 Euro verteuert.
Mittlerweile ist die Notierung wieder unter
200 Euro je MWh gefallen, Experten erwar-
ten jedoch, dass sie durchaus wieder steigen
kann - je strenger der Winter, desto hoher.
Dass der Strompreis ebenfalls in lichte H6-
hen geklettert ist, liegt an der Merit Order-
Regel, die vorgibt, dass sich der Strompreis
an den Produktionskosten des teuersten
Kraftwerkes orientieren muss.

Inflation bald zweistellig

Jedenfalls stieg die Inflation in der EU auf
durchschnittlich auf knapp iiber neun Pro-
zent — in Osterreich lag sie im August bei 9,3
Prozent. Okonomen gehen davon aus, dass
die Teuerung noch nicht den Gipfel erreicht
habe. So sind z.B. die Erzeugerpreise dunkle
Vorboten. Sie stiegen in Deutschland alleine
im Monat August um 7,9 Prozent, in Jahres-
frist um ganze 45,8 Prozent — in Osterreich
um etwa 20 Prozent. Josef Baumgartner, zu-
stdndig fiir Makrookonomie und europiische
Wirtschaftspolitik beim Wifo, kommentierte
die Entwicklung in der Sendung ,Politik am
Ring“: ,Nach dem Reboundeffekt aus der Co-
ronakrise, der v.a. Mineralolprodukte verteu-
erte, kam in der zweiten Jahreshélfte noch
der Anstieg der Energiepreise hinzu. Die
Gaspreise sind in Europa aufgrund der zu-
nehmenden Einschrdnkungen der Gasliefe-
rungen aus Russland stark angestiegen. Das
wirkt sich sukzessive negativ auf die Haus-
halte aus. Zudem sieht man Uberwalzungs-
effekte von den Energiepreisen auf andere
Produkte. Das sind Effekte, die noch im Gan-
ge sind. Die Preissteigerungen, die wir in Eu-
ropa beobachten, sind noch nicht abge-
schlossen — etwa beim Gas und so auch beim
Strom. Bei den Haushalten kommt das mit

Credits: Martin Kocher: BKA/Tatic, Olivier Le Moal/stcok.adobe.com



einer gewissen Verzdgerung an. Eine Inflati-
on von zehn Prozent und dariiber werden
wir voraussichtlich bereits im September se-
hen. Viele Versorger haben erst begonnen,
die Preise anzuheben, da kommen noch eini-
ge Teuerungswellen auf uns zu.“

Auch hausgemachte Faktoren

Dazu Michael Ertl, Okonom und Referent
der AK Wien: ,Ein Grof3teil der Inflation ist
natiirlich die Energie. Aber wir sehen zuneh-
mend auch Gewinn-Preis-Spiralen — einige
Stromerzeuger, die ohne deutlich héhere Ko-
sten, nun auch viel hohere Preise verlangen
und damit enorme Gewinne machen. Ein an-
derer Bereich ist z.B. die Mietpreisspirale. In
diesem Jahre wurden und werden die Mie-
ten — also die Kategoriemieten — drei Mal an-
gehoben, womit sie alleine in diesem Jahr
insgesamt um rund 16 Prozent anstiegen.
Das heil3t, es gibt zahlreiche Unternehmen,
die massiv von dieser automatischen Valori-
sierung profitieren. Hinzu kommen Tritt-
brettfahrer, die in diesem Umfeld ebenfalls
die Preise erh6hen, ohne dass eine sachliche
Rechtfertigung besteht.

Antiteuerungspakete der Regierung
Um die negativen Effekte abzufedern,
schniirte die Regierung bereits drei Entla-
stungspakete von insgesamt rund 40 Milliar-
den Euro. Es enthélt neben der Abschaffung
der Kalten Progression und der Verringerung
der Lohnnebenkosten vor allem Einmalzah-
lungen, die in Form von Energiekostenzu-
schiissen, Klimaboni, erhohten Familienbei-
hilfen etc. an die Bevolkerung flieRen.

Eine Einigung erzielte die Koalition im Parla-
ment zuletzt bei der Strompreisbremse, die
ab Dezember wirken soll. Dabei werden je
Haushalt 2.900 kWh Strombezug mit zehn
Cent je kWh verrechnet. Ein Verbrauch tiber
diese Grenze hinaus wird zum aktuellen
Marktpreis verrechnet. Da viele Haushalte
aber mit Erdgas heizen und kochen, gibt es
natiirlich auch die Forderung nach einer
Gaspreisbremse. In jedem Fall werden die
hohen Energiepreise den Konsum stark
bremsen. Wirtschaftsminister Martin Kocher
warnte bereits vor einer Eintriibung der
Wirtschaft: ,Die aktuellen Preisanstiege sind

fiir Haushalte sowie fiir Unternehmen bereits
bedrohlich.“ Daher will Kocher auch einen
Energiekostenzuschuss fiir energieintensive
Unternehmen durchsetzen — definitionsge-
mal fiir all jene, deren Energiekosten drei
Prozent des Umsatzes iibersteigen.

Den bislang 28 Milliarden Euro an direkten
Kosten aus den Forderungen stehen heuer
hohere Steuereinnahmen gegeniiber. Sie
stiegen im ersten Halbjahr um rund 17 Pro-
zent auf 49,8 Milliarden Euro - d.s. gut sie-
ben Milliarden Euro mehr als im Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres. Aufs Jahr hochge-
rechnet sind damit die diversen Hilfszahlun-
gen etwa zur Hélfte gedeckt. Doch vielerorts
regt sich Unmut dariiber, dass Energieunter-
nehmen - vor allem Stromproduzenten aus
erneuerbaren Energien — massive sog. Uber-
gewinne erzielen und der Staat Férderungen
aus Steuergeld finanzieren muss.

EU-Kommission greift ein

Die EU-Kommission gab den Mitgliedsldn-
dern bereits im Mérz griines Licht fiir eine
Abschépfung der sogenannten Uberge-
winne. Einige Linder wie Spanien, Italien,
Griechenland, Tschechien, Ungarn und Ru-
minien fithrten diese auch bereits ein. In
Osterreich legten nun der Gewerkschafts-
bund (OGB) und die Arbeiterkammer (AK)
einen konkreten Vorschlag dafiir vor (siehe
Kasten rechts). Um die , Sondergewinnsteu-
er“ in Europa zu harmonisieren, will EU-
Kommissionsprasidentin Ursula von der
Leyen nun einen Gesetzesentwurf vorstel-
len, der vorsieht, dass Unternehmen, die
Strom aus billigeren Quellen als Gas herstel-
len, ihre Erlose ab 180 Euro pro MWh an
den Staat abfiihren. Zudem ist vorgesehen,
dass Ol- und Gaskonzerne auf Profite des
laufenden Jahres, die 20 Prozent {iber dem
Durchschnitt der vergangenen drei Jahre lie-
gen, eine ,Solidaritdtsabgabe“ von 33 Pro-
zent zahlen. Teil des Gesetzesvorschlages
soll aber auch ein verpflichtendes Strom-
sparziel sein, nach dem die Staaten den Ver-
brauch in Spitzenzeiten um mindestens fiinf
Prozent verringern sollen. Der Gesetzesvor-
schlag wurde Mitte September vorgestellt,
Ende September ist dazu ein Sondertreffen
der Energieminister geplant. <

,.Die aktuellen
Preisanstiege sind
fiir Haushalte sowie
fiir Unternehmen
bedrohlich.”

Martin Kocher

Bundesminister fiir Arbeit
und Wirtschaft

Ubergewinn-Steuer

Arbeiterkammer und OGB entwarfen
Ende August ein Modell zur Besteue-
rung der sogenannten Ubergewinne
von Energieunternehmen mit 60 bis
90 Prozent. Fur Investitionen in erneu-
erbare Energietrager soll es eine so-
fortige und vollstandige Abzugsmog-
lichkeit geben. Das Modell ist fir die
Jahre 2022 bis 2024 befristet. Von den
geschatzten jahrlichen Ubergewin-
nen von etwa vier bis funf Milliarden
Euro im Geltungszeitraum sollen im
AK-OGB-Modell ein bis 1,5 Milliarden
Euro fur Investitionen in , Erneuer-
bare" abgezogen werden und weitere
1,5 bis 2,2 Milliarden Euro pro Jahr zur
Finanzierung von Anti-Teuerungsmaf3-
nahmen abgeschopft werden.

Das Modell sei verfassungskonform.
Der Energiesektor treibt Rekordteu-
erung, ein Sektorbeitrag zur Finan-
zlerung der dadurch notwendigen
HilfsmaBnahmen ist daher sachlich
gerechtfertigt — wie auch die Banken-
abgabe nach der Finanzkrise.

,,Die Rekordteuerung ist wesentlich
durch die Ubergewinne im Energie-
sektor bedingt. Es ist eine Frage der
Gerechtigkeit, dass wir diese Gewinne
abschopfen und zur Finanzierung der
sozialen Abfederung heranziehen",

so AK Prasidentin Renate Anderl.
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BANKING - Kurzmeldungen

Analyse: Widerstandsfahige Banken

Romain Miginiac,
Portfoliomanager des GAM
Sustainable Climate Bond
und Head of Research bei
Atlanticomnium S.A.

Wirtschaftsabschwung. Angesichts der aktuellen
wirtschaftlichen Unsicherheit fragen sich die An-
leger, wie sich die Banken im Falle einer Rezessi-
on entwickeln werden. Romain Miginiac, Head of
Research bei Atlanticomnium, einem Partnerun-
ternehmen von GAM Investments, analysiert:
,Das Stigma der globalen Finanzkrise, sowie an-
derer Krisen, iiberschattet den Bankensektor wei-
terhin und verleitet dazu, dessen Widerstandsfé-
higkeit zu unterschiatzen.“ Denn mehr als ein
Jahrzehnt der Regulierung trug zum Risikoabbau,
zur Erhéhung des Kapitalstocks und zum Abbau
anderer Schwachstellen (Abhédngigkeit von kurz-
fristigen Finanzierungen usw.) und damit zur
grundlegenden Neuordnung des Sektors bei. Laut
dem Experten sollte die Widerstandsfahigkeit des
europdischen Bankensektors und seine Féhigkeit,
Verluste selbst in einem , Extrem-Szenario® aufzu-
fangen, die Bewertungen im Vergleich zu anderen

Zinsen steigen: Wer profitiert?

J. Boudinet, Head of Investment
Grade Credit, La Francaise AM

Unterschiedliche Folgen. Kénnte
es angesichts der Zinserhohun-
gen der EZB zu weiteren positi-
ven Auswirkungen auf die Profi-
tabilitdit europdischer Banken
kommen? Und wie reagieren
Bank-Anleihen? Jérémie Boudi-
net, Credit-Spezialist bei La
Francaise, meint: ,Hohere Zins-
sédtze sind nur ein Teil der Glei-
chung fiir européische Banken,

da sie in einem iiberregulierten Sektor agieren. Der Ban-

kensektor ist und bleibt zyklisch und ein Indikator fiir die

makrookonomische Lage.“ Hohere Zinssdtze seien lang-

fristig positiv fiir den europaischen Bankensektor, aber

Rentabilitits- und Solvabilitdtskennzahlen wiirden wei-

terhin von regulatorischen, politischen und makrodkono-

mischen Entscheidungen abhéngen. Der Experte: ,Daher

erwarten wir keine Auswirkungen hoherer Zinssitze auf

Sektoren stark unterstiitzen.

nachrangige Anleihen.“

Credits: beigestellt

KOLUMNE - HYPO NOE Landesbank fiir Niederosterreich und Wien AG

Smart sanieren und Bares sparen

Derzeit stehen wir alle vor den
gleichen Herausforderungen: hohe
Energiekosten und steigende Preise.

eben den altbewdhrten Energie-

spartipps, wie Heizung um ein

oder zwei Grad kiihler stellen
oder mit Deckel kochen und &hnlichem,
iiberlegen gerade Eigenheimbesitzer:innen,
wie sie ihr Heim auch durch bauliche MaR3-
nahmen energiesparender gestalten konnen.
Doch hier stellen sich Fragen wie: Wie viel
kosten die SanierungsmafRnahmen und wie
viel kann ich dadurch langfristig sparen?
Eine Antwort darauf bietet das kostenlose
Online-Tool wohnrechner.at. Die Immobilien-
sanierung kann auf wohnrechner.at anhand
von vielen aber trotzdem verstdndlichen
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Details — von Fassadenddmmung oder Fen-
stertausch bis hin zum Einbau einer Photo-
voltaikanlage — geplant werden. So erhélt
man nach wenigen Klicks einen ersten
Uberblick iiber Sanierungskosten, sowie das
Kosten- und CO,-Einsparungspotenzial. Von
einer individuell konfigurierbaren Kosten-
iibersicht bis hin zum Haushaltsbudget-
Rechner kann mit wohnrechner.at auch ein
erstes unverbindliches Finanzierungsange-
bot erstellt und angepasst werden. Ebenso
kann mit nur einem Klick der Kontakt zu
den HYPO NOE Wohnbauexpert:innen fiir
einen personlichen Beratungstermin herge-
stellt werden.

Wird saniert, so ist der Grilne Wohnkredit
die ideale Finanzierung: Denn erfiillt das
gekaufte oder gebaute Objekt eine definierte

Energiekennzahl
oder verbessert sich
diese durch die ge-
wihlten Sanierungs-
mafnahmen, dann
profitieren die
Kund:innen - nicht

nur im alltdglichen  Matthias Férster, Bereichs-

leiter Vertriebsstrategie,
Digitalisierung & Retail
gere Kosten — son-  Banking

Leben durch gerin-

dern auch beim

Griinen Wohnkredit der HYPO NOE. Beim
Griinen Wohnkredit reduziert sich die Aus-
fertigungsgebiihr oder fillt sogar ganz weg,
wenn die Immobilie eine bestimmte Ener-

giekennzahl erreicht.

www.hyponoe.at

Credit: PicturePeople
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EXPERTSTALK - Klaus Kumpfmiiller, HYPO Oberdsterreich

Werterhalt des Vermogens
steht im Vordergrund

Die hohe Teuerung lasst aktuell niemanden kalt. Vor allem Anlegerinnen

und Anleger machen sich berechtigte Sorgen um den Werterhalt ihres

Vermogens. Der , Inflations-Check“ der HYPO Oberdsterreich soll helfen.

Die Teuerung liegt in Osterreich aktuell auf dem
hochsten Wert seit 1975. Ist das ein kurzfristiges
Phinomen oder wird es zur Dauerbelastung?

Eine Entspannung ist noch nicht in Sicht. Es gibt
nach wie vor zu viele geopolitische Unsicherheiten,
wie etwa die weitere Entwicklung des russischen An-
griffskriegs in der Ukraine. Damit im Zusammen-
hang stehen auch die exorbitant gestiegenen Ener-
giekosten und die enormen Preissteigerungen fiir
Nahrungsmittel. Abzuwarten bleibt auch, wie sich
die heurigen Lohnabschliisse als Zweitrunden-
effekte auf die Teuerung auswirken werden. Wir
miissen uns daher insgesamt darauf einstellen, dass
wir fiir ldngere Zeit eine hohe Inflation haben wer-
den. Ich gehe davon aus, dass die Teuerung im kom-
menden Jahr wieder nachlassen wird. Es ist aber
auch nicht auszuschliefSen, dass die Inflation nach
einem anfinglichen Riickgang, wieder anzieht. Das
war etwa in den 80-er Jahren des vergangenen Jahr-
hunderts der Fall. Sicher ist jedoch, dass die Inflation
weiterhin deutlich iiber dem Ziel der Europdischen
Zentralbank (EZB) von zwei Prozent liegen wird.

Wurde die Gefahr der Inflation unterschétzt und
hat die EZB zu spat reagiert?

Definitiv. Die Inflation wurde zu lange als nur vor-
iibergehende Erscheinung klein geredet. Die EZB
hétte schon viel frither mit der Beendigung des
Anleihenkaufprogramms und mit Zinserhohungen
reagieren miissen. Schon im zweiten Quartal 2021
ist die Inflation im Euroraum signifikant angestie-
gen. Der Krieg in der Ukraine wurde schlieBlich zum
Teuerungsturbo. Wir diirfen auch eines nicht verges-
sen: Vorrangiges Ziel der EZB ist es, die Geldwert-
stabilitdt des Euro sicherzustellen. Jetzt haben wir
eine hohe Inflation und der Euro hat gegeniiber dem
Dollar um rund 20 Prozent an Wert eingebiif3t. Das
ist sowohl fiir das Vertrauen in unsere Wéahrung als
auch fiir unsere stark exportorientiere Wirtschaft
eine mehr als unangenehme Situation. Volkswirt-

Mag. Klaus Kumpfmiiller,
Vorstandsvorsitzender
HYPO Oberésterreich

schaftlich bedeutet das, dass wir uns in einer Stag-
flation befinden. Wir werden wohl langer eine hohe
Teuerung bei gleichzeitig niedrigem Wirtschafts-
wachstum haben.

Was bedeutet das fiir die Anleger:innen?

Bei einer jéhrlichen Teuerungsrate von drei Prozent
betragt die Halbwertszeit von unverzinstem Vermo-
gen 24 Jahre und bei einer jahrlichen Inflation von
fiinf Prozent steht die Halbierung des Vermogens
schon nach 14 Jahren fest. Derzeit haben wir eine
negative Realverzinsung von rund neun Prozent.
Das ist fiir alle Anlegerinnen und Anleger eine gro3e
Herausforderung. Sie stellen sich zu Recht die Frage,
wie sie den Wert ihres ersparten Vermogens fiir sich
und auch fiir ihre nachfolgenden Generationen er-
halten kdnnen.

Was raten Sie daher jetzt Ihren Kund:innen?

Wer nur den Kapitalerhalt im Auge hat, riskiert einen
enormen Kaufkraftverlust. Leider gibt es nicht das
eine Finanzprodukt, das nach Abzug der Inflations-
rate mit Sicherheit eine gute Rendite bringt. Aller-
dings ist eine moglichst breite Diversifizierung des
Vermogens {iber einen langeren Anlagehorizont eine
gute Moglichkeit, den Auswirkungen der hohen In-
flation entgegenzuwirken oder zumindest diese
abzumildern. Wir sehen es als unsere Aufgabe und
Verantwortung als Finanzdienstleiter, hier entspre-
chende Unterstiitzung anzubieten. Und genau da set-
zen wir mit unserem Inflations-Check an — denn die
Beratung ist unser wichtigstes Asset. Beim Inflations-
Check beleuchten unsere Beraterinnen und Berater
intensiv die jeweiligen Portfolios und erarbeiten indi-
viduell abgestimmte Losungsmoglichkeiten. Wir las-
sen niemanden mit seinen Sorgen allein.

www.hypo.at/inflations-check

Zur Person

Klaus Kumpfmiiller ist seit 2020 Vorstandsvorsitzender der HYPO Oberdsterreich.

Zuvor war er unter anderem Vorstand der Osterreichischen Bundesfinanzierungs-

agentur (OeBFA) und der 6sterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA).
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MARKTE & FONDS - Kurzmeldungen

China: Hoch hinaus

Schwergewicht. Das Reich der
Mitte hat mit Gegenwind zu
kdmpfen. Der Immobilien-Markt
kriselt, das Wirtschaftswachs-
tum fallt hinter die Erwartungen
zuriick und auch die Aktien-
kurse lassen zu wiinschen {ibrig.
Auf der anderen Seite ist Chinas
Borse ein Schwergewicht, das
noch weiter hoch hinaus will. In
einer Analyse von Goldman
Sachs heilst es dazu: ,Der Anteil
Chinas am MSCI Emerging Mar-
kets Index hat in den letzten
zwei Jahrzehnten zugenommen,
von nur sieben Prozent im Jahr

Nachhaltigkeit
Neuer ETF

Innovation & Wachstum. L&G hat einen neuen
Fonds aufgelegt: Den ,Global Thematic ESG Exclu-
sions UCITS ETF“ Es handelt sich dabei um den er-
sten ETF in Europa, der Zugang zu mehreren Anlage-
themen mit Fokus auf Innovation und langfristigem
Wachstum {iber ein einziges Portfolio bietet. Interes-
sante Bereiche sind dabei: KI, Batterie-Wertschop-
fung, saubere Energie, reines Wasser, Cyber Security,
E-Commerce-Logistik, Innovation im Gesundheits-
sektor sowie Robotik & Automatisierung. Die The-
men werden entsprechend ihrem Risikoprofil und der
Korrelation zwischen den einzelnen Bereichen unter-
einander gewichtet, um die Diversifikation des Port-
folios sicherzustellen. Der ETF investiert direkt in ca.
400 zugrundeliegende Unternehmen. Ausgeschlossen

2000 auf heute etwa ein Drittel. Dieser Anteil wird im Laufe der Zeit

weiter steigen, da die schrittweise Einbeziehung von A-Aktien, die

derzeit bei 20 Prozent liegt, weiter fortgesetzt wird.“ Bei einer hun-

dertprozentigen Beriicksichtigung von A-Aktien kénnte China 45 Pro-
zent des MSCI EM ausmachen. Zudem ist das Reich der Mitte der
zweitgrofte Aktienmarkt der Welt mit einem Bérsenwert von fast 18

Billionen Dollar und knapp 5.900 gelisteten Titeln. Ob es einem ge-

fallt oder nicht: An China kommen Anleger immer weniger vorbei.

Rezession? Trotzdem Investieren!

Carsten Gerlinger, Head
of Asset Management bei
Moventum AM

Keine Bangemache. Das Investmentum-
feld bleibt mehr als schwierig: Die globale
Wirtschaft taucht ab, hohe Inflationsraten
lassen die Zinsen steigen. Die Konjunktur-
ampeln zeigen somit auf rot. Die USA be-
finden sich bereits seit zwei Quartalen in
einer technischen Rezession, es droht ein
Abgleiten in die klassische Rezession. So
weit, so schlecht. Doch nicht alle Unter-
nehmen und Anlageklassen sind gleich
stark betroffen. ,Langlaufer unter den Ren-
ten gewinnen an Attraktivitdt und Aktien
ausgewdhlter Branchen bieten weiter Po-
tenzial“, sagt Carsten Gerlinger, Head of
Asset Management bei Moventum AM.
Wobei européische Titel giinstiger bewer-
tet bleiben als US-Aktien. Der Energie-
preisanstieg und die Konjunkturaussichten
begiinstigen allerdings nicht gerade die
sehr zyklische Industrie in Europa, die USA
sind hier besser aufgestellt.
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werden Titel, die Gegenstand gravierender Kontrover-
sen sind, den Global Compact der UN nicht einhalten
oder in andere schadliche Aktivitdten verwickelt sind.

E-Commerce: Starker Trend

Digitale Welt. Online-Handel bzw. E-
Commerce erlebten durch die Corona-
Pandemie einen enormen Schub. Mit
der Riickkehr von mehr Normalitat
diirfte sich dieses Wachstum zwar ab-
schwichen, der starke Trend bleibt
aber intakt. René Kerkhoff, Fondsma-
nager bei DJE Kapital, kommentiert:
Denny Fish, Portfolio-Manager LFlir Anleger sind E-Commerce- und
bei Janus Henderson Investors  payment-Titel aufgrund des struktu-
rellen Trends interessant. Eine genaue
Analyse ist bei diesen konsumnahen Titeln im aktuell schwie-
rigen Marktumfeld allerdings unerlésslich.“ Denn aufgrund der
hohen Wachstumsraten wurden auch die Basiseffekte hoher,
was es fiir die Unternehmen schwierig machte, die Dynamik zu
halten. Diese Tendenz, gepaart mit einer hohen Inflation, der
Wiedereroéffnung des stationdren Handels und schlechten Kon-
junkturaussichten, sorgte fiir eine Normalisierung der Online-
Nachfrage und lie® das Wachstum im ersten Halbjahr 2022 auf
knapp sieben Prozent absinken. Deshalb sollten Anleger also
besonders im Auge behalten, wie sich Marktumfeld, Verbrau-
cherpreise und Konsumverhalten entwickeln. Bei der Titelaus-
wahl tut Stock-Picking bzw. professionelles Fondsmanagement
not - trotz des iibergeordneten Mega-Trends.

ngjhen/stock.adobe.com
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EXPERTSTALK - Michael Konig, Deutsche Borse Commodities

Inflation und der Mythos Gold

Gold diente schon immer in Zeiten grassierender Inflations- und
Rezessionsingste als gute Investitionsalternative. Gilt das noch immer?
Uber den Mythos Gold, die Chancen und Risiken von Goldinvestments.

Hohe Inflation im Euroraum und explodierende
Energiekosten fiihren zurzeit zu einem Kauf-
kraftverlust, der nicht nur Erspartes, sondern
auch die Renditen in vielen Anlageklassen ge-
fahrdet: Sollte das den Goldpreis nicht befliigeln
statt ausbremsen?

Die Entwicklung des Goldpreises findet in der allge-
meinen Wahrnehmung in US-Dollar statt, da die

amerikanischen Terminmarkte rein volumenmaf3ig  Dr. Michael Konig,

den Goldhandel dominieren. US-Anleger mogen  Geschéftsfiihrer der
. . . Deutsche Bérse Commodi-
zurzeit von Gold enttduscht ein, denn das Edelme-  ;.c gmbu

tall hat seit Jahresbeginn mehr als 5 Prozent an
Wert eingebii3t. Anleger in der Eurozone haben kei-
nen Grund zur Enttduschung, denn hier wird in der
Gemeinschaftswdhrung abgerechnet, und in Euro
hat Gold bis Mitte September 2022 rund 7,5 Pro-
zent zugelegt. Anderes Beispiel: Wer zu Beginn der
Corona-Pandemie im Februar 2020 in Gold in Euro
investierte, hat sogar ein Plus von 17,5 Prozent
gemacht.

Ist Gold ein guter Inflations- und Krisenschutz?

Langfristig hat sich Gold als zuverladssiger Wertspei-
cher bewéhrt. Das gilt jedoch nicht unbedingt kurz-
oder auch mittelfristig: So hat das Edelmetall in der
Zeit der beiden Olkrisen in den USA von 1973 bis
1979 bei einer Inflation von 8,8 Prozent ein durch-
schnittliches Plus von 35 Prozent p.a. gemacht. Von
1980 bis 1984 jedoch hat bei einer Inflation von 6,5
Prozent Gold durchschnittlich zehn Prozent p.a. ver-
loren. Der Goldpreis ist vor allem auf kurze Sicht
von einer Vielzahl von Faktoren abhéngig, deutlich

Zur Person

Dr. Michael Konig, Clearstream Banking AG, verfugt tiber 15 Jahre Marketing-,
Kommunikations- und Vertriebserfahrung im Kassamarkt der Gruppe Deut-
sche Borse. Er verantwortet derzeit bei Clearstream Banking Frankfurt die
Kundenbeziehungen im deutschen Markt. Bevor er zur Deutsche Borse AG
wechselte, war er bei der Dresdner Bank in Frankfurt beschaftigt.

mehr als etwa der Kurs einer Aktie. Neben der Leit-
zinsentwicklung sind dies z.B. der US-Dollar, Ent-
wicklungen am Aktienmarkt, Verhalten von Gold-
Grof3anlegern, unerwartete, d.h. noch nicht einge-
preiste geopolitische oder wirtschaftliche Ereignisse
und nicht zuletzt die Einkommensentwicklung pri-
vater Haushalte. Die gemessene Korrelation von
Gold zu Inflation ist eher schwach.

Was bleibt dann vom Mythos Gold?

Ganz sicher die Dauerhaftigkeit und Universalitét
des Edelmetalls: Seit mindestens 6.500 Jahren
wertschdtzen Menschen nachweislich Gold. Die
560 v. Chr. eingefiihrte erste standardisierte Miinz-
wéhrung war natiirlich aus Gold, und der Goldstan-
dard sowie sein Nachfolgesystem Bretton Woods,
strukturierten und stabilisierten die Weltwéhrungs-
ordnung von 1870 bis 1973.

Warum sollte man heute Gold ins Portfolio auf-
nehmen?

Das Edelmetall eignet sich hervorragend zur strate-
gischen Diversifikation des Anlegerportfolios. Mehr
noch: Eine Beimischung von fiinf bis zehn Prozent
wirkt portfoliostabilisierend und kann die risikobe-
reinigte Rendite des Gesamtportfolios signifikant
verbessern, wie Langzeitstudien, z.B. der Unterneh-
mensberatung Mercer Deutschland und des World
Gold Council, belegen. Der Grund hierfiir liegt in
der speziellen Beziehung von Gold zu anderen Anla-
geklassen: Die in ruhigen Zeiten weitgehend neu-
trale Korrelation von Aktien und Anleihen zu Gold
wird in wirtschaftlichen Krisenzeiten negativ.

Was ist bei einer Investition in Gold zu beachten?
Langfristig denken und auf Kosteneffizienz achten!
Gold wirft weder Zinsen noch eine Dividende ab,
und direkter physischer Handel sowie Aufbewah-
rung sind relativ teuer. Einen Kostenvorteil gegen-
iiber dem direkten physischen Kauf gibt es jedoch
beim Kauf iiber die Borse: Die Handelskosten sind
héufig niedriger. Wer Gold nicht unbedingt physisch
besitzen muss, fahrt mit sogenannten borsengehan-
delten Rohstoffen (ETCs) wie Xetra-Gold® deutlich
glinstiger, aber genauso sicher.

www.xetra-gold.com
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INTERVIEW - Dieter Wermuth, Wermuth Asset Management

sDie Rezession kommt*

Die OECD aber auch China rutschen in den Wirtschaftsabschwung, auch
macht der Klimawandel weiter Kopfzerbrechen. Diese nicht gerade frohen

Botschaften hat Investment-Experte Dieter Wermuth im Interview parat.

In seinen regelmildigen Borsenkommen-
taren ist der erfahrene Asset Manager nie
um klare Worte verlegen, manchmal sind
die Statements durchaus gegen den Strich
gebiirstet. Da bezeichnet Dieter Wermuth
Russlands Prédsidenten Wladimir Putin
schon einmal als moglichen ,Klimaretter®.
Oder er begriit hohe Energiepreise als In-
strument gegen den Klimawandel. Jetzt ste-
he die Rezession vor der Tiir, wobei aber re-
gelméliges Aktien-Investment dennoch kei-
ne schlechte Idee sei. Im Gesprach mit dem
GELD-Magazin fiihrt der Anlageexperte sei-

ne Gedanken weiter aus.

Wie ist es aktuell um die Weltwirtschaft
bestellt, kommt die Rezession bzw. in
welchem Ausmaf3?

Ja, die Rezession kommt. Das normale
Trendwachstum der Weltwirtschaft betragt
rund 3,0 bis 3,5 Prozent; in ihrer jiingsten
Prognose hat die Weltbank jetzt eine Steige-
rung von nur 0,5 Prozent fiir das kommende
Jahr im Vergleich zu 2022 vorhergesagt. Auf
pro-Kopf-Basis entspricht das einem realen
Riickgang von 0,4 Prozent. Es herrscht Kon-
sens, dass die gesamte OECD gerade in die
Rezession rutscht, aber auch China, das nor-
mal um die acht Prozent wéchst. Fiir nédch-
stes Jahr werden dort nun aber lediglich
drei Prozent erwartet. Das Reich der Mitte
ist nicht nur mit hoheren Energiepreisen,
sondern vor allem mit einer schweren
Immobilienkrise konfrontiert — der Bausek-
tor macht fast 30 Prozent der chinesischen
Wertschopfung aus. Der Boom in diesem
Schliisselsektor geht dort gerade zu Ende.

Einige Okonomen meinen, dass die
Rezession nicht sehr tief gehen wird,
was ist Ihre Meinung?
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Fiir breite Anleiheninvestments sieht Wermuth die Zeit noch nicht reif.

Das sehe ich nicht so. Es wird einen Schock
fiir die Haushalte geben. Sie leiden schon
jetzt unter der hohen Inflation und dem Ver-
lust an Kaufkraft. Dabei werden die wirklich
schmerzhaften Energierechnungen erst im
Herbst kommen. Natiirlich kommt nach je-
der Rezession wieder ein Aufschwung, die
Frage ist nur: wann? Die meisten Prognosen
gehen davon aus, dass der Wendepunkt im
dritten Quartal 2023 erreicht sein diirfte.
Dann ist es wahrscheinlich, dass wir wieder
hohe Wachstumszahlen sehen werden, fiir
Osterreich halte ich anfangs drei bis vier
Prozent fiir moglich, oder sogar mehr.

Wie geht es mit der Inflation weiter?

Aufgrund der Rezession bin ich optimistisch,
dass die Teuerungsrate zuriickgehen wird,
vor allem weil die Konsumenten im Verlauf

des Abschwungs nicht mehr so viel Geld
ausgeben konnen. Der Internationale Wéh-
rungsfonds sieht im Durchschnitt fiir das
kommende Jahr eine Inflation der Verbrau-
cherpreise von 3,7 Prozent, nach 7,1 Pro-
zent heuer.

In einem Kommentar schreiben Sie, dass
,bescheidener zu leben“ gut fiir das Klima
ist. Aber wer will schon verzichten?

Es ist eine Wunschvorstellung, zu sagen, ich
mochte so weiterleben wie bisher. Wenn das
Geld knapp wird, muss man sich einschrén-
ken. Der Konsument wird auswéahlen miis-
sen, was ihm am Wichtigsten ist. Offensicht-
lich rangieren Reisen, nicht zuletzt in die
Ferne, ganz oben auf der Liste, was natiir-
lich schlecht fiir die Klimabilanz ist. Ich
konnte mir vorstellen, dass bei Unterhal-

Credit: Wermuth Asset Management



tungsangeboten gespart wird. Vielleicht
schreckt man auch vor dem Kauf eines neu-
en Autos zuriick und féhrt sein altes einfach
ein bisschen langer.

Sie haben Putin einmal als méglichen
,Klimaretter“ bezeichnet. Wie ist das zu
interpretieren?
Sie diirfen mich nicht falsch verstehen, aber
Tatsache ist, dass Putin den Westen, und vor
allem Europa, auf dem Klimapfad vorange-
bracht hat. Allen ist klargeworden, dass die
Abhéngigkeit von russischem Gas ein Ende
haben muss und alternative Quellen er-
schlossen werden miissen. Die Explosion der
Energiepreise wirkt wie ein starker Anstieg
der CO,-Besteuerung. Der Energieverbrauch
wird als Folge natiirlich stark zuriickgehen,
was letztlich gut fiir das Klima ist.

Wobei Sie einmal meinten: ,,Die Welt
steuert immer noch auf die Klimakata-
strophe zu.“ Wie schlimm ist die Lage?

Die OECD-Staaten bewegen sich in die rich-
tige Richtung, wenn auch zu langsam, wie
viele sagen. Jedenfalls sinkt der CO,-Aus-
stof$ in der OECD jedes Jahr um circa zwei
Prozent. Global gesehen steigt der CO,-Aus-
sto} aber jdhrlich immer noch um 0,8 bis
1,0 Prozent, die Klimasituation verschlech-
tert sich also weiter. Das ist mit der Entwick-
lung in Schwellenldndern zu erklaren, vor
allem in China, Indien und Afrika. Mit zu-
nehmendem Wohlstand streben die Men-
schen dort einen Lebensstandard an, wie
wir ihn haben, was ja verstdndlich ist. Sie
kaufen immer mehr energieintensive Pro-
dukte, vor allem Autos und Klimaanlagen.
Das erhoht die Emissionen von CO,. In den
Schwellenldndern gehen wir fiirs Erste von
jahrlichen Steigerungsraten von 2,5 bis 3,0
Prozent aus. Die reicheren Linder miissen
den eingeschlagenen Weg weitergehen. Da
es sich nicht vermeiden lésst, dass es erst
einmal schlimmer wird, miissen sie sich zu-
néchst vor den verschiedenen absehbaren
Klimakatastrophen schiitzen — vor Hitzewel-
len, Diirren und Uberschwemmungen.
Zweitens sollten die wohlhabenden Staaten
finanzielle Anreize fiir die Regierungen in
drmeren Lindern schaffen, damit diese we-

niger CO, freisetzen. Das kostet zwar viel
Geld, wire aber eine sehr gute Investition —
nicht zuletzt fiir den Westen. Dieser Prozess
ist bereits im Gange, kommt aber nur lang-
sam voran.

Was konnte in armen Lindern zum
Beispiel passieren?

Der Ausbau Erneuerbarer Energie ist fla-
chenintensiv und st63t bei uns daher bald
an Grenzen. Die groRten Reserven gibt es in
den Wiistenldndern und anderen diinn be-
siedelten Landern des globalen Siidens. Die
OECD téte also gut daran, drmere aber son-
nenreiche Lander beim Aufbau von Solar-
parks und Windkraftanlagen zu unterstiit-
zen. Das ist finanziell machbar: Mit fiir uns
relativ kleinen Summen wére ein sehr posi-
tiver Klimaeffekt zu erzielen.

Abschlief3end: Wie sollen sich Investoren
jetzt am besten positionieren?

Mein Vorschlag lautet: Gleichbleibende Be-
trage regelmaldig und emotionslos investie-
ren, zum Beispiel monatlich. Somit kauft
man auch ein, wenn sich die Markte in
einem Tief befinden. Dafiir eignen sich
durchaus Aktienindizes. Aktien-Stockpicking
ist natiirlich auch immer eine Moglichkeit,
denn es gibt ja Profiteure der aktuellen Lage,
aber das erfordert gute Informationsquellen
und eine niichterne Analyse der Gewinnaus-
sichten. Fiir breite Anleiheinvestments sehe
ich die Zeit hingegen noch nicht gekommen:
Steigende Zinsen bedeuten ndmlich fallende
Bondkurse.

https://wermutham.com

Sie diirfen mich nicht
falsch verstehen, aber
Tatsache ist dennoch,
dass Putin den Westen,
und vor allem Europa,
auf dem Klimapfad
vorangebracht hat.

ZUR PERSON

Dieter Wermuth ist Co-Founder, Okonom und Partner bei Wermuth Asset Management

(WAM). Zuvor war er unter anderem Mitglied des Portfolioallokation-Ausschusses der Citi-

bank, Chief Fixed Income Strategist der West LB und Chief European Economist der Tokai

Bank in Frankfurt und London. AulRerdem war Wermuth als wissenschaftlicher Mitarbeiter

des Sachverstandigenrats der deutschen Wirtschaft tatig. Bei WAM handelt sich um ein Fa-

mily Office, das sich auf klimawirksame Investitionen iiber alle Anlageklassen hinweg spe-

zialisiert hat. Wobei der Schwerpunkt auf Unternehmen liegt, die ,.ein groBes Problem der

Menschheit profitabel 16sen und exponentiell wachsen kénnen*.
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MARKTE & FONDS - Globale Aktienfonds

Von der Rezession profitieren

LWir sind auf Quali-
tatsaktien aus
allen Branchen

und Regionen
fokussiert, die
einen nachhaltigen
operativen Riicken-
wind spiiren.”

Johan Swahn, Portfolio-

manager des Nordea Global
Portfolio

Die aktuelle Nachrichtenlage bietet wenig Grund zur Freude, eben so wenig die

Entwicklung der Borsen. Anleger sollten einen kiihlen Kopf bewahren und auf

ausgewdihlte, global anlegende Aktienfonds setzen.

WOLFGANG REGNER

elten zuvor gab es eine derart ver-

lusttréchtige Periode an den Finanz-

maérkten. Die grofen Aktienindizes
liegen auf Jahressicht mit rund 18 Prozent
im Minus. Wahrscheinlich haben wir die
Tiefstkurse im seit Jahresbeginn laufenden
Bérenmarkt noch nicht gesehen. Dennoch
sollten Aktieninvestoren ein Engagement in
Erwdgung ziehen, wenn die Jahrestiefs der
Indizes getestet werden und halten. Dieser
Zeitpunkt konnte schon bald erreicht sein.
Denn der aktuelle Newsflow bietet auch ei-
nige positive Aspekte. So geht die US-Invest-
mentbank Goldman Sachs davon aus, dass
die Preise fiir Gas in Europa sich im ersten
Quartal 2023 auf unter 100 Euro halbieren.
Thre Begriindung: Die europédischen Spei-
cher seien bereits gut gefiillt, die Nachfrage
aus der Wirtschaft sinke wegen dem wirt-
schaftlichen Abschwung, und neue Vor-
schriften wiirden sparsame Verbraucher und

Hohere Inflation, tiefes Wachstum: eine brisante Mischung
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Reales US BIP und Konsuminflation (CP1) (Schatzung)
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Inflation 2022 geschatzt

Die Schitzungen fiir das US Bruttoinlandsprodukt (BIP) werden sukzessive zuriickgenommen,
die Privatbank Pictet erwartet fiir 2022 nur mehr 1,6 Prozent. Eine Rezession konnte knapp
vermieden werden, doch die Inflation (CPI) hilt sich hartnickig auf hohem Niveau.
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Unternehmen begiinstigen. Sollte dieses
Szenario eintreffen, diirften die Preise also

spatestens zu Frithjahrsbeginn fallen.

Von Megatrends profitieren

So setzt etwa der M&G Global Themes Fund
auf Trends, die die Mérkte bewegen — z.B.
Infrastruktur, Umwelt & Okologie, Erneuer-
bare Energien, Innovation oder demogra-
fische Trends wie die alternde Bevolkerung,
von denen der Gesundheitssektor profitiert.
Mit 43 Prozent ist das Thema Demografie
am hochsten gewichtet. ,Der damit einher-
gehende Bedarf an Altersvorsorgemodellen
steigt, das niitzt dem US-Versicherer Manu-
life Financial“, sagt Fondsmanager Alex
Araujo. Altere Menschen gében zudem mehr
Geld fiir Gesundheitsleistungen aus. Im
Portfolio findet sich daher auch die Pharma-
Drogeriekette CVS Health. Profitieren will
der Fonds auch von der Notwendigkeit, die
Infrastruktur zu modernisieren. Dazu z&hlt
Araujo auch die Digitalisierung. Die globale
Internet- und Mobilfunknutzung wéchst ex-
ponentiell. Zu den fithrenden Unternehmen
auf diesen Gebieten gehort die chinesische
Internet-Schmiede Tencent. Beim Thema
Umwelt wiederum favorisiert der Fondsma-
nager den dénischen Betreiber von Wind-
parks Orsted.

Rezession ist nicht gleich Rezession
Der GroBteil der Investmentprofis und Oko-
nomen erwartet eine Rezession, also eine
schrumpfende Wirtschaft iiber einen Zeit-
raum von mindestens zwei Quartalen. Und
genau dort befinden sich derzeit die USA,
aber auch der EU-Raum. Allerdings spielt
auch der Arbeitsmarkt eine entscheidende
Rolle. Ohne gleichzeitig steigende Arbeitslo-
sigkeit ist in den USA noch nie eine offizielle

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



Rezession verkiindet worden. Gerade in der
ersten Phase einer Rezession korrigieren die
Aktienmarkte besonders stark. Diese Phase
birgt Chancen fiir aktive Anleger. Viele Ak-
tien sind wéhrend einer Rezession attraktiv
bewertet. Dabei gibt es Unternehmen, die
der Krise und der Rezession trotzen. Unter-
nehmen mit Preissetzungsmacht sind in der
Lage, Preiserhohungen iiber den Inflations-
effekt hinaus durchzusetzen.

Interessante Einstiegsniveaus

Allen Rezessionen ist gemeinsam, dass die
Aktienmarkte bereits vor dem Tiefpunkt der
Konjunktur wieder ansteigen. Vor allem Va-
lue-Aktien profitieren in einem Rezessions-
umfeld. Solche Titel zeichnen sich durch ein
stabiles Geschaftsmodell, eine starke Markt-
position und eine hohe Preissetzungsmacht
aus. Haufig finden sich solche Unternehmen
im Bereich der Basiskonsumgiiter und Ver-
sorger. Aber auch fiir Growth Aktien bieten
sich Chancen. Denn Wachstumstitel geraten
bei steigenden Zinsen besonders stark unter
Druck. Untersuchungen zeigen, dass die
Mérkte im Schnitt rund 200 Tage oder etwa
sieben Monate vor dem Ende der Rezession
ihren Tiefpunkt erreichen.

Stagflation oder Rezession?

Makrodkonomisch befindet sich der Markt
aktuell auf Richtungssuche zwischen einem
Stagflations- und einem Rezessionsszenario.
Dies sind zwei stark divergierende Szenari-
en. Folglich herrscht bei den Marktteilneh-

mern hohe Unsicherheit. Die Zentralbanken
bewegen sich auf einem schmalen Grat. Sie
miissen mit einer restriktiven Geldpolitik die
Inflation einddmmen und wollen gleichzei-
tig das Wirtschaftswachstum nicht abwiir-
gen. Stagflation bedeutet stagnierendes
Wirtschaftswachstum bei hoher Inflation,
Rezession ein einbrechendes Wachstum bei
zundchst ebenfalls hoher Inflation. Diese
wiirde in einer weiteren Phase wegen der
schwachen Wirtschaft aber auch deutlich
zuriickgehen. Fiir Aktien ist keines dieser
beiden Szenarien vorteilhaft. Zudem zeigen
historische Daten, dass der US-Notenbank in
den letzten 60 Jahren nur zwei Mal in einem
Zinserhohungszyklus eine weiche Landung
ohne Rezession gelungen ist. Fiir eine wei-
che Landung miissten sich alle drei Haupt-
faktoren in die richtige Richtung bewegen:
sinkende OI- und Energiepreise, nicht zu
hoch verankerte Inflationserwartungen und
unerwartet hohe Produktionsreserven der
verarbeitenden Industrie.

Qualitdt entscheidet!

Das Hauptrisiko einer Rezession ergibt sich
aus der Tatsache, dass die Unternehmen mo-
mentan mit historischen Héchstmargen ope-
rieren. Dies bedeutet im Umkehrschluss,
dass auch vergleichsweise leichte Umsatz-
riickgdnge zu stérkeren Gewinneinbriichen
fiihren konnen. Walmart, Netflix, Meta oder
Zalando mussten im vergangenen Quartal
schon Ergebnisausblicke revidieren und

wurden in der Folge vom Markt kraftig >>

Auch bei fallenden Aktien lisst sich Geld ver-
dienen: man erhilt sie zum Diskontpreis.

. Aktien von
Unternehmen, deren
Produkte begehrt
sind und die iiber
Preissetzungsmacht
verfiigen, bieten
Inflationsschutz.”

Bert Flossbach, Griinder von
Flossbach & Storch (FvS)

,.Die Fed macht
vielleicht den groBten
Politikfehler der
Nachkriegszeit mit
der schnellsten
Zinswende aller
Zeiten.”

Jan Ehrhardt, Fondsmanager
des DJE Dividende & Substanz
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,Irotz hoher Be-
lastung sind die
Markte nichtin

den Panik-Modus
verfallen: ein Zeichen
von Stirke.”

Ernst Konrad, Lead

Portfoliomanager Phaidros
Schumpeter Aktien

abgestraft. Wichtig ist in der gegenwartigen
Phase der Faktor Qualitit. Die meisten der
hier genannten Fonds investieren in qualita-
tiv hochwertige Unternehmen mit nachhal-
tigen Wettbewerbsvorteilen. Dadurch haben
solche Titel eine Preissetzungsmacht, wel-
che in einem inflationdren Umfeld die Ge-
winne besser schiitzen. Zudem setzen die
Fondsmanager auf Geschéftsmodelle, wel-
che von Wirtschaftszyklen unabhéangig sind,
so dass die Portfolios auch im Falle einer Re-
zession robust sein sollten. Da Europa mega-
out ist (nicht wettbewerbsféhige Energieko-
sten, Ukraine-Krieg) sollten Anleger in glo-
bale Aktienfonds mit starker US-Gewichtung
investieren. Beispiele sind: Der Fonds Phai-
dros Schumpeter Aktien, der Seilern World
Growth, der Nordea Global Portfolio BP, der

MARKTE & FONDS - Globale Aktienfonds

M&G Global Themes, der DWS CROCI Sec-
tors Plus, der Robeco Sustainable Global
Stars, der DJE Dividende & Substanz und
der FvS Multiple Opportunities.

Ausblick gemischt

Ernst Konrad, Lead Portfoliomanager Phai-
dros Schumpeter Aktien, meint: ,,Die Noten-
banken sind auf einem guten Weg, die Infla-
tionserwartungen wieder einzufangen. Zwar
droht in Europa eine (milde) Rezession, in
den USA stehen die Chancen fir ein ,Soft
Landing‘ aber recht gut. Vor diesem Hinter-
grund wird es zu keinem deutlichen Riick-
gang der Unternehmensergebnisse kom-
men; die Bewertungen sind mittlerweile auf
angemessenem Niveau. Wir investieren in
Aktien aus wenig zyklischen Sektoren mit

Schroder Global Sustainable Growth, der stabilen Gewinnaussichten.“

Charles Somers, Schroder Global Sustainable Growth - INTERVIEW

..Das griBte Risiko
fiir die Finanzmarkte
ist ohne Zweifel

die Zinspolitik der
Notenbanken.”

Wie schitzen Sie die globalen Makrofaktoren
zurzeit ein?

Die Finanzmérkte unterschitzen die Inflation und
iiberschitzen das globale Wirtschaftswachstum. Die
Preissteigerungen erfolgen auf einer immer breite-
ren Basis und werden nur sukzessive in die Wachs-
tums- und Gewinnschéitzungen einkalkuliert. Unsere
Okonomen erwarten 2023 mit einem Plus von nur
1,3 Prozent das geringste Wachstum der Weltwirt-
schaft seit 2009 und je nach Region auch eine tem-
pordre Rezession. Diese konnte in Europa durch Ra-
tionierungen bei wichtigen Energietrdgern ver-
schérft werden. Aber auch in den USA ist eine Rezes-
sion durchaus méglich. China konnte einen posi-
tiven Rebound von den Anti-Covid-Mafinahmen se-
hen, der jedoch wegen der Probleme am Immobili-
enmarkt sehr kurzlebig sein wird.

Und wie sieht es bei den Unternehmen aus?

Es drohen durch die Bank deutliche Abwértsrevisi-
onen bei den Unternehmensgewinnen, die sich be-
reits auf Talfahrt befinden. Viele Unternehmen ha-
ben bereits damit begonnen, ihre Guidance (Um-
satz- und Gewinnausblick) zuriickzunehmen, wei-
tere werden hinzukommen und das Abwéartstempo
wird sich weiter beschleunigen. Unser Fokus liegt
darauf, die Gewinnrisiken durch eine nach unten ab-
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driftende Guidance der Unternehmen zu minimie-
ren. Das hat eine positive Neigung zum Faktor Quali-
tat zur Folge, also Unternehmen mit hoher Gewinn-

resilienz und starken Bilanzen.

Wie sieht die Ausrichtung Ihres Portfolios aus?
Das hochste aktive Risiko des Fonds liegt im breiten
Industriebereich. Trotz des zyklischen Gegenwinds
gibt es hier einige Segmente mit hoher Gewinnstabi-
litdt. Solche Unternehmen profitieren auch von
strukturellen Trends, die sich zuletzt zwar abge-
schwicht haben, aber immer noch wirksam sind und
sich gegen die Wachstumsrezession stemmen, wie
die Digitalisierung, Automatisierung, sowie die Ener-
gieeffizienz. Wir haben auch den Technologiesektor
genauer unter die Lupe genommen. Die Bewer-
tungen reflektieren hier langsam aber sicher das ne-
gative Umfeld, und Gewinnmargen sowie Cash
Flows befinden sich auf rekordhohen Niveaus. Da-
her haben wir das aktive Risiko im Techsektor er-
hoht. Als Gegengewicht zu diesen Positionen haben
wir den Gesundheitsbereich mit defensiven Growth-
Titeln verstarkt, um am wenig zyklischen Wachstum
teilzuhaben, das durch demografische Trends, Fort-
schritte in der medizinischen Forschung und einen
wachsenden Fokus auf héhere Effizienz im Gesund-
heitswesen angetrieben wird.

Credits: beigestellt/Archiv
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EXPERTSTALK - Marcel Fritsch, Bellevue Asset Management

Medtech-&-Services-Sektor
wird seinem Ruf gerecht

Das Interesse an wachstumsstarken, innovativen, nichtzyklischen Aktien

scheint zu steigen. Das bringt Medtech-&-Services-Unternehmen

(zuriick) auf den Radar der Investoren.

Inflationsangst, Zinserh6hung und Ukraine-
Krieg haben die Aktienmérkte im ersten Halbjahr
2022 stark belastet — auch den Gesundheitsbe-
reich. Wie sind die weiteren Aussichten?

Die absehbare Zinsstabilisierung wirkt sich positiv
auf die Aktienmarkte aus. Sie zeigen bereits erste Er-
holungstendenzen. Ende Juli schlossen die globalen
Aktienmaérkte (MSCI World Net +11,0%) deutlich
im positiven Bereich. Auch der Medizintechnik- und
Gesundheitsdienstleistungssektor konnte sich be-
haupten. Gemessen am MSCI World Healthcare
Equipment & Supplies wies der Sektor eine Perfor-
mance von 9,3 Prozent auf und konnte den breiten
Gesundheitsmarkt MSCI World Healthcare Net
(4+6,2%) deutlich iibertreffen.

Wie reagieren die einzelnen Unternehmen?

Die aktuelle Berichterstattung der Zweitquartalser-
gebnisse stimmt uns positiv. Boston Scientific, Stryker,
Danaher oder Thermo Fisher, aber auch US-Kranken-
versicherer wie Molina oder Centene wiesen iiber den
Erwartungen liegende Ergebnisse aus und wurden
entsprechend mit steigenden Kursen belohnt. Aber
auch Unternehmen, die die Erwartungen nicht ganz
erfiillen konnten, wie Align, Intuitive Surgical oder
Edwards Lifesciences, verzeichneten eine positive
Kursentwicklung. Wir sehen das als Indikator dafiir,
dass die Investoren dank der besseren Informationsla-
ge den Risikoabschlag deutlich reduzierten.

Rezession macht jedoch auch bei Gesundheits-
unternehmen keine Ausnahme. Womit miissen
Investoren rechnen?

Schon in der letzten grofen Rezession 2008/09
konnte die Mehrheit der Medtechunternehmen ein
Umsatz- und Gewinnwachstum zeigen. Seitdem hat
die Branche weiter an Reife gewonnen und ihren de-
fensiven Charakter gefestigt. Die Medizintechnik
zeichnet sich durch tiberdurchschnittliches Gewinn-
wachstum bei gleichzeitig niedriger Schwankungs-

Marcel Fritsch, Portfolio-

manager, Bellevue Asset
Management

anfélligkeit aus. Diese Stédrken sind gerade in einem
Marktumfeld besonders attraktiv, in dem die Inve-
storen hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung der
Gesamtwirtschaft unsicher sind.

Was diirfen Investoren ldngerfristig erwarten?
Der Ausblick ist durchaus attraktiv. In den wich-
tigsten Absatzméirkten wie Nordamerika, Europa
und Japan sind Infektionen und Hospitalisierungen
durch die Omikron-Variante signifikant deutlich zu-
riickgegangen. Die breite Immunitét diirfte eine si-
gnifikante Erholung der elektiven Eingriffe im Jahr
2022 und 2023 ermoglichen. Unabhéngig von einer
Normalisierung der Corona- und geopolitischen Si-
tuation lassen langfristige Wachstumsfaktoren, wie
die steigende Lebenserwartung und die hohe Inno-
vationskraft, den Medtech-&-Services-Sektor im
Vergleich zur Gesamtwirtschaft schneller wachsen
und die Gewinne {iberdurchschnittlich ansteigen.
Das langfristige durchschnittliche Gewinnwachstum
je Aktie im MSCI Medtech & Services liegt bei 12
Prozent und damit doppelt so hoch wie bei allen im
MSCI World Index enthaltenen Unternehmen.

www.bellevue.ch

Zur Person

Marcel Fritsch trat 2008 der Bellevue Asset Manage-
ment bei und ist Portfolio Manager des Bellevue
Medtech & Services (ISIN B-EUR LU0415391431)
sowie des Bellevue Digital Health Fonds (ISIN B-EUR
LU1811048138). Zuvor war er Uber drei Jahre als
Unternehmensberater bei Deloitte & Touche tatig.
Zu seinem Aufgabengebiet gehorte die Erarbeitung
von Unternehmensstrategien, die Uberpriifung von
Organisationsstrukturen sowie die Bewertung von
Unternehmen. Marcel Fritsch studierte Wirtschafts-
wissenschaften an der Universitat St. Gallen (HSG).
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MARKTE & FONDS - Multi Asset-Strategien

Gesunde Mischung

Vor dem Ukraine-Krieg feierten die Aktienmérkte neue Hochststénde, entschlossene

Anleger konnten nicht viel falsch machen: Das Kaufen von breiten Indizes fiihrte

zum Erfolg. Das ist jetzt vorbei, die Asset Allocation muss flexibler werden.

Performance-Test

Die Vergleichbarkeit von Multi Asset-
Produkten ist nicht einfach, weil sie oft
unterschiedlichen Konzeptionen unter-
liegen. Werfen wir dazu einen Blick auf
eine Studie von Scope Analysis: Fur
die Auswertung wurden sogenannte
Multi Asset Income Fonds (sie bieten
laufende, wenn auch nicht garantierte,
Ausschittungen an) mit konventio-
nellen Mischfonds verglichen. Das
Ergebnis: Es zeigt sich im Durchschnitt
eine deutliche Outperformance der
Income Fonds im Vergleich zu den an-
deren Produkten. Den groB3ten Vorteil
fur Income uber einen Zeitraum von
funf Jahren sieht Scope in der Peer-
group , Multi-Asset flexibel” mit rund
3,2 Prozent pro Jahr. Der geringste
Unterschied besteht in der Vergleichs-
gruppe ,,MultiAsset Global ausgewo-
gen' mit 1,5 Prozent jahrlich. In der
Peergroup , Multi-Asset konservativ"
betragt der Rendite-Vorteil der In-

come Fonds zweil Prozent per anno.
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HARALD KOLERUS

m Juni und August gaben die Weltbor-

sen kraftige Lebenszeichen von sich und

viele Indizes zeigten nach oben. Schnell
stellte sich aber heraus, dass die Trendwen-
de an den Aktienmarkten noch nicht ge-
schafft ist, und es kam wieder zu Korrektur-
bewegungen. Zu grof3 ist der Gegenwind
durch extreme Inflation, Energiekrise und
eine bevorstehende Rezession als Folge des
Kriegs gegen die Ukraine. Folgerung: Reine
Aktieninvestments, vielleicht auch noch mit
passiven Instrumenten wie ETFs, sind keine
Selbstldufer mehr. Es muss eine neue Strate-
gie her. Aber welche?

Der Mix macht‘s aus

Eine logische Konsequenz ist, dass das Port-
folio flexibler gestaltet werden sollte, wobei
Mischfonds in den Mittelpunkt des Interes-
ses riicken. Dabei handelt es sich in der

klassischen Definition um Produkte, die je
nach Marktsituation und Anlagestrategie in
unterschiedliche Assets investieren. Friiher
standen hier vor allem Aktien, Anleihen und
Cash-Positionen im Mittelpunkt, heute ist
das Universum grof3er und es kommen zum
Beispiel auch Rohstoffe, Immobilien, Deri-
vative oder sogar CO,-Zertifikate in Frage.

Multi Asset im Fokus

Der Fantasie ist sozusagen keine Grenzen
gesetzt. Aufgrund der vielen Anlagemog-
lichkeiten wird der Begriff ,gemischte
Fonds“ zunehmend durch den Terminus
,Multi Asset* ersetzt, auch von Vermogens-
verwaltungsfonds ist die Rede. Aber lassen
wir uns dadurch nicht verwirren, entschei-
dend ist, dass keine sture Long Only-Strate-
gie verfolgt, sondern auf Market-Timing ge-
achtet wird, und dass jene Asset-Klassen zur

Osterreich: Mischfonds am beliebtesten

Anleihenfonds: 32%

Quelle: VOIG Statistik/Erste Asset Management GmbH

Derivative und Dach-Hedgefonds:
0,2%

Mischfonds: 48%

Renten machen einen groRRen Teil des Fondsvermégens in Osterreich aus. Sie dienen der
Stabilisation des Gesamtportfolios, schwicheln aber bei der Rendite. Deshalb erfreuen sich
Mischfonds der grof3ten Beliebtheit, sie biindeln die Vorteile unterschiedlicher Anlageklassen.

Credit: xxxx



Verfiigung stehen, die zur jeweiligen Bor-
sensituation am besten passen. Dass dieses
Konzept erfolgsversprechend ist, wird nicht
zuletzt dadurch unter Beweis gestellt, dass
es sich bei gemischten Produkten um die be-
liebteste Fonds-Kategorie in Osterreich han-
delt (siehe Grafik links).

Wie viele Aktien?

Vieles spricht also fiir gemischte bzw. Multi
Asset-Konzepte. Aber auf welche Fonds
sollte man aus dieser Kategorie setzen? Zu-
néchst ist dabei zu bedenken, dass ,klas-
sische“ gemischte Fonds eine relativ starre
Aktienquote aufweisen, was an der Idee von
Flexibilitdt und richtigem Market-Timing et-
was vorbei geht. Flexible Mischfonds bzw.
eben Multi Asset Produkte haben hingegen
viel breitere Moglichkeiten: Im Extremfall
kann die Aktienquote zwischen null und
100 Prozent schwanken. Bei anderen reicht
sie etwa von null bis 30, oder von 50 bis 80
Prozent usw. Dariiber miissen sich Inve-
storen bewusst sein, ein Blick in die Anlage-
richtlinien der entsprechenden Fonds gibt
Aufschluss. Bei der Errechnung der indivi-
duellen Bediirfnisse ist wiederum folgende
Faustregel hilfreich: Aktienquote ist gleich
100 minus Lebensalter. Soll heilen: Ein
Jungspund von 20 Jahren miisste demnach

sein Geld zu 80 Prozent in Aktien investie-
ren, ein 50-Jdhriger zu 50 Prozent, im fort-
geschrittenen Alter von 60 wéren rund 40
Prozent angebracht, etc.

Eine Frage der Rendite

Das kann natiirlich nur als grobe Richtlinie
gelten, das entscheidende Kriterium fiir die
Auswahl des passenden Produkts ist die Per-
formance. Hierbei sollten Anleger vor allem
zwei Punkte im Auge behalten. Erstens: Wie
gut hat sich der Fonds in Stressphasen ent-
wickelt, also zum Beispiel in der Finanzkrise
ab 2008 oder seit dem Ukraine-Krieg. Denn
es sind gerade diese Phasen, die iiber die
Soliditat der Fondsstrategie Aufschluss ge-
ben. Interessant dazu: Laut fondsweb.at
liegt die Performance der Kategorie ,,Misch-
fonds flexibel Welt“ im laufenden Jahr
durchschnittlich bei rund minus neun Pro-
zent — mit AusreifSern nach oben, die es auf
beachtliche 40 Prozent plus bringen! Zwei-
tens: Verfiigt das Produkt iiber einen langen
Track-Record? Und wie sieht die Perfor-
mance in diesem Zeitraum aus? So kénnen
yEintagsfliegen“ aussortiert werden. Hin-
weis: Ab Seite 34 stellen Profis im Zuge des
Institutional Investors Congress ihre Multi
Asset-Strategien vor. Die besten Mischfonds
finden Sie ab Seite 36. <

Multi Asset: Differenziertes Portfolio

Liquiditat: 7%

Anleihen: 30%

Green Bonds: 26%
Inflationsindexierte Anleihen: 5%

Quelle: Bantleon

Aktien: 51%

Digitale Disruptoren: 15,8%
Digitale Infrastruktur: 10,4%
ntelligente Stadte & Mobilitét: 12,7%
Erneuerbare Energien: 11,8%

In der Vergangenheit waren klassische Mischfonds oft durch eine relativ begrenzte Asset
Allocation gekennzeichnet: Au3er Aktien, Anleihen und Cash kam nichts ins Portfolio. Moderne
Multi Asset-Produkte, hier das Bantleon Changing World, sind viel differenzierter aufgestellt.

Lexikon

Passive Investments und Long Only-
Positionierungen in nur einer einzigen
Assetklasse kénnen in der Krise nach
hinten los gehen. Etwa, wenn man in
einem reinen Aktienfonds oder gar

in Themen-Fonds gefangen ist. Zum
Beispiel konnen Investoren von Tech-
nologiefonds davon ein trauriges

Lied singen: Nach einer sehr guten
Performance mussten sie schmerzhaft
Federn lassen. Daher schadet es nicht,
folgende Produkte ins Auge zu fassen:

Klassische Mischfonds

Sie sind zumeist auf die Haupt-Anlage-
klassen Aktien, Anleihen und Cash
konzentriert. Bei , dlteren Modellen' ist
die Anlagestruktur oft starr und zum
Beispiel die Aktienquote zumeist rela-
tiv unflexibel.

Multi Asset-Fonds

Sie werden oft als Synonym zu ,,nor-
malen Mischfonds genannt - das
stimmt allerdings nicht ganz. Moderne
Multi Asset-Fonds sind viel flexibler
und haben zusatzliche Instrumente
zur Verfigung: Zum Beispiel Derivate,
Rohstoffe und Immobilien.

Multi Asset Income

Hier handelt es sich um eine spezi-
elle Spielart der Multi Asset-Fonds,
die besonderen Wert auf regel-
maBige Ausschittungen legen.
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Flexibel zum Erfolg

Auch in schwierigen Marktphasen eine positive Performance erzielen, diesen

Anspruch setzen sich Misch- und Multi Asset-Fonds. Am IIC wurden unterschiedliche

Strategien und Produkte vorgestellt, die zu nachhaltigem Erfolg fiihren sollen.

m 14. September war es wieder

soweit: Der vom GELD-Magazin

veranstaltete Institutional Inve-
stors Congress Offnete seine Tore im Grand
Hotel Wien fiir Fachvortrdge und ein sehr
zahlreich erschienenes Publikum. Diesmal
fand man sich unter dem Motto ,Vermo-
gensverwaltende Fonds und Multi Asset-
Strategien“ zusammen.

Positionen absichern

So stellte Dieter Wimmer, Leiter Sales Os-
terreich bei Comgest, eine spezielle Hed-
ging-Strategie seines Hauses vor. Denn
Comgest setzt prinzipiell nur auf Aktien-

HARALD KOLERUS

Investments, was einigen Anlegern in be-
wegten Borsen-Zeiten vielleicht zu riskant
erscheinen konnte. Mit der richtigen Absi-
cherung sollen die Portfolios aber noch
,wetterfester” gestaltet und auch fiir kon-
servative Investoren attraktiv werden.

Moderne Zeiten

Assenagon-Experte Thomas Handte erklér-
te, wie modernes Multi Asset-Management
im aktuellen Marktumfeld aussieht. Dafiir
notwendig sind: Eine sehr aktive Gestaltung
der Asset Allocation, Benchmark-Unabhén-
gigkeit, Diversifikation und die Integration
von Nachhaltigkeits-Kriterien. Vereint wer-

den diese Faktoren etwa im Fonds ,Multi
Asset Conservative“. Ein Investmentthema,
das dabei besonders im Fokus steht, sind
globale Infrastruktur-Aktien. Sie wirken auf-
grund ihrer speziellen Marktposition als Fels
in der Brandung der Inflation.

Zukunft im Portfolio

Christoph Schwarzmann von Bantleon fiihrte
wiederum aus, was Zukunftsthemen mit in-
telligenter Asset Allocation zu tun haben.
Der Fonds ,,Bantleon Changing World“ setzt
auf Trends, die unsere Welt veriandern wer-
den, wie etwa Alternativenergie, Mobilitét
und Digitale Disruption.

Hedging macht‘s moglich - COMGEST

Die Investmentschmiede Comgest ist dafiir
bekannt, ausschlief3lich auf Aktien zu setzen —
und das seit rund 40 Jahren. Denn es herrscht
die Uberzeugung vor, dass durch die konse-
quente Umsetzung der hauseigenen Quality-
Growth-Strategie langfristig positive Ergeb-

nisse erzielt werden. Dabei sind Stock-Picking

Dieter Wimmer,
Leiter Sales Osterreich,
Comgest

fallt die Diversifikation mit anderen Instru-
menten wie Anleihen logischerweise weg. Dieter Wimmer, Leiter
Sales Osterreich bei Comgest, erklirte am Institutional Investors
Congress, wie man dennoch fiir zusétzliche Sicherheit sorgen und

konservativere Anleger ansprechen kann.

Spezielle Strategie

Der Experte stellte dafiir den ,,Comgest Growth Global Flex“ vor:
,Der Fonds setzt auf ein diversifiziertes Portfolio internationaler Un-
ternehmen mit langfristigen Wachstumsaussichten. Soweit ist das
fiir Comgest also nichts Neues. Der Fonds verfolgt aber auch eine Ab-
sicherungs-Strategie, die borsengehandelte Aktien- und Volatilitéts-
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Allerdings: Wenn man nur in Aktien investiert,

und Fundamentalanalyse das oberste Gebot.

index-Futures nutzt.“ Durch das flexible Hedging-Konzept sollen
eventuelle Verluste ausgeglichen werden, die aus Kurs-Riickgédngen
der vom Fonds gehaltenen Aktien resultieren kénnen. Wimmer er-
ganzt: ,Aktien sind attraktiv, sie bergen aber natiirlich ein gewisses
Risiko. Die Grundidee des Fonds ist es, dieses Risiko zu reduzieren.
Ich meine, dass uns das gut gelungen ist.“

www.comgest.com

Comgest Growth Global Flex: Absicherung
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Quelle: Comgest

Dez. 19 Mai 22

Vor allem fiir konservativere Anleger interessant: Der ,,Comgest Growth
Global Flex“ reduziert durch flexibles Hedging das Aktien-Risiko.

Credits: beigestellt/Archiv



Kein Benchmark-Denken - ASSENAGON

Thomas Handte, Experte fiir Multi Asset-
Management bei Assenagon, stellte ein Flag-
ship-Produkt im konservativen Anlagebereich
seines Hauses vor: Den ,,Multi Asset Conserva-
tive“. Hier ist Flexibilitdit Trumpf und der
Fonds ist an keine Benchmark gebunden.
Handte gibt ein Beispiel: ,Viele konservative

Thomas Handte, Multi Asset Mischfonds hatten einen Renten-Anteil von an

Portfolio Management,

die 70 Prozent im Portfolio, wir hingegen lange
Assenagon AM

Zeit keine einzige solche Position.“ Die aktive
Ausrichtung des Fonds zeigt sich auch, was Aktien betrifft: Hier war
man bis Jdnner 2020 {ibergewichtet, Covid wurde aber schnell am
Radar erkannt und die Aktienquote zuriickgefahren.

Kampf gegen Inflation

Die Diversifikation des Portfolios erfolgt nicht nur iiber unterschied-
liche Asset-Klassen (Bonds, Aktien, Rohstoffe, Volatilitats- und Geld-
markt-Strategien etc.), sondern auch iiber die Auswahl unterschied-
licher Investmentthemen. Handte gefallen hier unter anderem Infra-
struktur-Unternehmen: ,Sie besitzen reale Vermégensgegenstiande,
die einen gewissen Inflationsschutz bieten. Investitionen erfolgen le-

diglich in Geschiftsmodelle mit hohen Eintrittsbarrieren. Bei Aktien
sieht man im Fonds derzeit auch eine Ubergewichtung von US-Titeln,
Vorteile dabei: Eine stabilere Wirtschaft und eine deutlich bessere
Energieversorgung im Vergleich zu Europa.

WWWw.assenagon.com

Multi Asset Conservative: Outperformance

in Prozent
130
120
E)

| 2
HEERL
= 9
c.; Aug. 17 Aug. 18 Aug. 19 Aug. 20 Aug. 21 Aug. 22
z m Assenagon | Multi Asset Conservative (1)
= ™ Morningstar Mischfonds EUR defensiv ~Global

Der ,, Assenagon Multi Asset Conservative“ kann die durchschnittliche
Wertentwicklung von gemischten Fonds Kklar iibertreffen.

Zukunfts-Trends - BANTLEON

Bantleon ist schon seit 1991 im Anlagege-
schift aktiv, der erste Multi Asset Fonds wur-
de bereits im Jahre 2008 aufgelegt. Man kann
also von einer durchaus beachtlichen Experti-
se sprechen. Christoph Schwarzmann, Leiter
Partnervertrieb Deutschland & Osterreich bei
Bantleon, hob am Institutional Investors Con-

Christoph A. Schwarzmann, gress vor allem den Multi Asset-Fonds ,,Bant-

Leiter Partnervertrieh leon Changing World“ hervor: ,Aktives Ma-
Deutschland & Osterreich, ] .
Bantleon nagement begrenzt hier die Korrekturphasen

und ermoglichte auch im Corona-Jahr 2020
eine hervorragende Performance.“ Wobei der Fonds ganz speziell
auf Zukunftsthemen setzt.

Die Welt @ndert sich

Hintergrund: Wirtschaft und Gesellschaft werden von Zukunfts-
Megatrends bestimmt: Schwarzmann nennt hier zum Beispiel De-
Globalisierung, den Klimawandel, Digitalisierung, eine neue Geld-
politik sowie die demografische Entwicklung (Alterung der Bevol-
kerung etc.). Der Fachmann fiihrte weiter aus: ,Investiert wird in
zukunftsorientierte Aktien, substanz- und nachhaltigkeitsorientierte

Anleihen sowie Edelmetalle — flexibel und im Einklang mit Bantle-
ons Konjunkturausblick.“ Dabei werden alle Risiko- und Ertragsebe-
nen aktiv gesteuert: Von der Gesamtallokation iiber die Segmental-
lokation bis letztlich zur Einzeltitelauswahl.

www.bantleon.com

Bantleon Changing World: Sehr aktiv

in Prozent
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Quelle: Bantleon

Aktives Management begrenzt Korrekturphasen und erméglichte dem
,»Changing World“ auch im Corona-Jahr 2020 eine schone Performance.
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FONDS WAHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH. (%) MORNING- ESG
3J). 5J. 10J. RATIO AA TER STAR
Mischfonds EUR Defensiv, Vola < 6,5 Mischfonds EUR Defensiv (anleihenorientiert), Vola < 6,5
— DS Concept DJE Apha Renten Global LU0087412390  DWS Concept DJE Alpha Renten Global EUR 95 -4b 22 5,6 293 1 0075 200 140§ sk @
 Lipper Mischfonds EUR Defensiv Global LU0048291826  BL-Global 30 ER T 1327 -32 06 69 133 0 007 500 148 | ook ee
1% LU0279509144  Ethna-DEFENSIV EUR 363 ¢ -16 09 6,0 195 0002 250 112 1 sodokk o
13; LUDT49168907 _ Amundi Total Return BR T 175 58 33 37 142 -004 300 L1k swkx e
B"/: DE000AOD9500  ODDO BHF Polaris Moderate EUR | 1.644 i -65 31 8,0 278 :-007 ¢ 300 128 i dddkk ee
% LU0941348897  Pictet-Multi Asset Global Opportunities EUR | 8314 -80 24 1 - 1018 500 097 i ok e
% ATO000AORGJZ  HYPO Vermdgensmanagement 30 EUR 3 -80  -20 4,8 233 1-022F 500 071§ sokk °
% LU0574765755  DPAM Patrimonial Fund EUR m: -718 -19 4,9 2006 i-026F 200 151 ook °
w DEOOODWSTUR7 DWS Defensiv R 426 68 08 26 - -024 300 100 ek e
—4”/: DE0005896864  Deka-Stiftungen Balance EUR 943 ¢ -55  -05 07 131 i-0258 200 117 i ddkkx  ee
8%
8% Mischfonds EUR Defensiv (anleihenorientiert), Vola 6,5 bis 8,0
aiawie g w0 om0 LUD136412771 _ Ethna-AKTIV R . 2079 0 07 40 92 259 L 019 300 183 | wkak  ee
. i LU1529950914  UniStruktur ER ¢ 1227 ¢ -3 39 57 - 012 500 186 i oroax -
Mischfonds EUR Defensiv, Vola > 8,0 AT000828611 _ CORE Balanced R . 106 -83 34 100 349 005 350 147 ook 0
== Arbor Invest Vermdgensverwaltungsfonds LU0093745825  DWS Concept ARTS Conservative EUR 136 © -49 07 24 38 i-014% 300 193 0 sk g
o, — HpperMischionds EUR Defensi Globat AT0000698089 RS Substanz EUR % - 73 06 A3 281 017 0 K00 101 Aok -
5% ATO000A1L874  PRIVATE BANKING DYNAMIC EUR 0% -9 08 53 - =020 200 172§ ook °
30% DEOODATCOUM4  Berenberg Multi Asset Defensive EUR 140 ¢ -79 20 59 24 :-022 ¢ 5A0 152 i ook [
5% AT0000857164  Amundi Ethik Fonds EUR i 1676 :-103 -2 80 400 i-024: 350 100 i Hdkk  ee
0% LU0091100627  Credit Suisse (Lux) Portfolio Fund Yield EUR 39T -2 29 194 :-028 ¢ 500 145 ook °
15% LU1387747915  Robeco Multi Asset Income EUR 102 : -95  -26 68 301 i-029 % 400 120 i Hodoax °
10% AT0000779806  Kathrein Mandatum 25 EUR 92 -82 -33 25 204 1-032 1 500 124 i ok °
g:;ﬂ AT0000802491  YOU INVEST Portfolio 30 EUR 88 : -99  -08 23 24 1-032F 500 1,08 i sookk [
'5:/“ Mischfonds EUR Defensiv (anleihenorientiert), Vola > 8,0
0% 07 18 2019 2000 071 2022 100324372738 Arbor Invest Vermdgensverwaltungsfonds EUR 87 i -58 186 22,2 420 i 027 | 250 1,47 | sododokk
LU0056886558  Fidelity SMART Global Defensive Fund EUR 158 16 -47 10,6 30,6 1 0271 525 156 i sokk
Mischfonds EUR Flexihel, Vola < 9|5 LU1342495444  Twelve Insurance Best Ideas Fund EUR 1328 -38 169 147 - 0 012F 500 205 i ook -
- ATO000A1G718  ERSTE Global Income EUR 199§ -48 45 10,8 - 5011 350 140§ ookk e
ke U ot ot LUD776414327_ Schroder ISF Glohal Multi-Asset Balanced ER | 416 -70 106 133 307 | 005 100 080 kmek 8
30% AT0000809280  Salzburger Sparkasse Select Dachfonds EUR 5% i -89 38 79 204 1-012F 360 175 P ook @
25% 1U0389395053  KSAM Einkommen Aktiv EUR 0: -72 3.6 7,6 22 :-018 ¢ 000 188 sdoak °
20% LU0984160217  Credit Suisse (Lux) FundSelection Yield EUR 436 -89 1.4 48 - =018 500 201 0 koo -
15% 110188197946 Volkshank Strategiefonds-Ausgewogen EUR 10§ -116 50 6,6 - i-024 8 300 2489 i ook -
10% LU0504448647  Phaidros Funds - Conservative EUR 53 i -13.1 26 8,6 414 i-025% 000 107 i ok e
5% AT0000708755  Apollo Konservativ EUR 5 i -123  -09 78 409 i-027 % 525 01 ook e
0%
5% Mischfonds EUR Flexibel, niedriges Risiko (Vola < 9,5)
0% LU0107768219  Schroder ISF Inflation Plus EUR 135 10 148 162 293 : 057 0 100 096 0 dkkk e
15% LU0599947271  DWS Concept Kaldemorgen EUR § 13.936 00 109 191 588 1 047 1 000 079 i ok °
17 9 200 200 2022 AT0000713474  HYPO Global Balanced EUR 8: -20 162 201 412 5 037 8 350 145 i ook °
AT0000766373  RT Active Global Trend EUR 92 -08 93 142 441 0 034 400 359 i ook °
Mischfonds EUR Ausgewogen, Vola < 9,0 AT0000419556  Avantgarde Klassik EUR 97 0 <24 66 151 240 1 030 0 500 215 0 ek e
— BL Fund Selection 0-50 IE00BZ0X9028  Comgest Growth Global Flex Fund EUR T -4k 67 34 - 002600 000 101 ook o
o Lipper Mischfonds EUR Ausgewogen Global IE00B582R233  GAM Star Flexible Global Portfolio EUR 123 ¢ -33 108 107 337 019 500 14 i ook 0
' LU0211339816  BL-Global Flexible EUR § 1797 ¢ -63 82 241 536 ¢ 0130 500 140 i sooax °
20% DEOOOAOEAWB?  Dynamic Global Balance EUR 68 -69 L 121 404 0,02 8 400 165 ook °
15%
- Mischfonds EUR Ausgewogen, Vola <9,0
LU0430649086  BL Fund Selection 0-50 EUR 470 05 156 175 367 0 0898 500 074 sdoak -
5% LU0553171439  DJE - Zins & Dividende ER i 3316 ¢ -34 165 245 922 1 046 1 000 086 i dkkkk P
0% LU0048292634  BL-Global 50 EUR 36 -28 51 183 393 ¢ 028 500 143 i dkkx  ee
% AT0000634704  C-QUADRAT ARTS Total Return Balanced EUR 233 ¢ -33 19 107 345 1 0191 500 272 ¢ ook L
DEOODAORPAN3  PrivatFonds: Kontrolliert pro EUR i 2293 ¢ -61 123 155 572 1 0041 500 222 i sodkk 0
0% W7 W W9 w0 W 200 ATO000AT5MR2 SchoellerbalnkﬁlohalBalanced EUR 198 ¢ -50 5 10 - 0004 300 101wk [
ATODOOAORGKD ~ HYPO Vermdgensmanagement 60 EUR 97 ¢ -6.2 55 151 438 ¢ 013 ¢ 500 079 i ook o
. AT0000814975  Hypo Vorarlberg Ausgewogen Global EUR 78 -67 Th 134 442 0007 350 158 adoek e
Mlschf?ﬂndks; Ufﬁ?{‘:ﬁ”;%; V"tl:‘ ?-0 “105  Jo000779576 Gutmann Ivestor EUR4D R 86 -68 43 138 B9 001 300 1%  wex e
. : i :Eer ﬁlclsnh fonds EUUR LUSS;:WOE'SH Slotal AT0000713466  Hypo Tirol Fonds ausgewogen EUR 3 -92 59 142 459 i-001 ¢ 350 213 Hokk [
Mischfonds EUR Ausgewogen, Vola 9,0 bis 10,5
0 LUD093503497 _ BlackRock GF ESG Multi-Asset Fund EUR | 6686 © -39 205 33,6 666 1 044 bJ6 146 mekx o
30% ATODO0AOHB858  Macro + Strategy EUR 35 -61 109 175 245 0 0160 300 309 i kkx -
ATO000A146V9  Best of 3 Banken-Fonds EUR 9% i -89 86 127 - 015 300 103 8 ook °
0% AT0000809447  Schoellerbank Ethik Vorsorge EUR 145 5 -T4 14 247 784 1 0041 300 137 i ook ee
10% LU0208341965  Swisscanto (LU) Portfolio Fund Sustainable Balanced EUR 213 ¢ -93 13 22,6 668 : 006 300 149 i Sk e
AT0000779822  Kathrein Mandatum 50 EUR 8% -73 69 147 541 1 006 1 500 144 P ook °
0% AT0000859517  Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix EUR © 5166 @ -95 72 N9 598 ¢ 004% 000 113 F Hhook  ee
0% AT0000818919  Raiffeisenfonds-Ertrag EUR i 1.066 | -71 51 135 471 0 003§ 350 1,68 | odoax °
W17 2018 2019 2020 2021 2022 LU0119195963 NN (L) Patrimonial Balanced EUR § 1.409 ¢ -90 88 209 67,9 1 001 F 300 140 sk e

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 9. September 2022
Morningstar ESG-Rating: ®® = hoch, ® = iiberdurchschnittlich, @ = durchschnittlich, @ = unterdurchschnittlich, @ @ = niedrig
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FONDS WAHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH.(%) MORNING ESG

1J. 3J. 5J. 10J. RATIO AA TER  STAR

 DEODD9757450 MEAG EuroBalance CER 23 0-103 108 109 560 (-0, 111 wmek oo © Mischfonds EUR Ausg., Vola > 10,5
_BEG227494943 _ DPAM Balanced Strategy CER D 13% -105 103 198 634 - 105 Aok o TS FirValoe Modulo Vefonds B
== Lipper Mischfonds EUR Ausgewogen Global
Mischfonds EUR Ausgewogen, Vola > 10,5 80%
LU0278152862  ACATIS Fair Value Modulor Verm.verw.fonds Nr.1 EUR 574 ¢ -98 430 39,6 1000 i 040 i 050 197 i doodkk e 0%
DEO0OAOX7541  Acatis Gané Value Event Fonds EUR © 659 © -38 250 379 932 0 032 500 355 | awmmx oo 60%
AT0000828629  CORE Dynamic EUR 90 56 158 232 Bb2 i 0271 350 164 i kmkkk g 50%
ATO000A069M2  Dr. Peterreins Total Return | Fonds EUR 8: -69 1711 216 372 5 022 8 500 13k i ook - 0%
IEO0BBHX5R06  Algebris Financial Income Fund EUR 473 1 <32 304 269 = 50218 000 061 @ Ak o 0%
ATO000A069P5  Dr. Peterreins Global Strategy Fonds EUR 4 -7 197 328 853 : 021 0 000 165 i dddkk - 0%
LU0362742396  Jupiter Merlin International Balanced Portfolio EUR 5 ¢ 71 104 231 501 1 018 ¢ 525 249 i okk [} 10%
AT0000A188X7 ~ Schelhammer Ertragsoptimiertes Portfolio EUR 171¢ -80 173 23,6 = L0178 500 102§ ok - 0%
AT0000811351  KONZEPT : ERTRAG dynamisch EUR M9 ¢ -80 118 230 69,6 1 0011 400 1,63 ok o -10% W ws Wy wn wn w0
LU0334293981  ACATIS Champions Select - ACATIS Value Performer EUR 69 ¢ -44 100 154 498 ¢ 009 500 165 Hokok oo
1U1883328202  Amundi Global Multi-Asset EUR 622 i -78 132 24 55,9 ¢ 0,08 i 400 191 i ook [} .
ATODDOAIGCY1 _Raiffeisen-Portfolio-Balanced R . 30 -70 54 153 S 005 250 193 ok e Mischfonds EUR Flex., Vola 9,5 - 12,5
LU0319574272  0DDO BHF Exklusiv: Polaris Balanced EUR 999 ¢ -79 65 17,8 640 : 005 : 300 158 i sk e = Squad Makro )
- Lipper Mischfonds EUR Flexibel Global
Mischfonds EUR Flexibel, mittleres Risiko (Vola 9,5 bis 12,5) 5%
LUD490818126  Squad Makro EUR 155 22 219 41,8 1415 0 0641 500 120 P Sk e .
AT0000747100  Amundi Ethik Fonds Evolution VI EUR 462 ¢ -56 253 40,8 800 : 040 i 350 147 i ddkkk  ee 0%
LU0198959040  DWS ESG Multi Asset Dynamic EUR 199 ¢ -17 205 39 1301 ¢ 040 ¢ 000 090 i sk ee 0%
ATO000A09UQ0  Delphin Trend Global EUR 61 -63 329 199 665 i 030 ¢ 500 417 i sooax - 0%
DEOODAOYJMJ5  C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible EUR 81 -39 209 173 492 1029 0 500 658 @ sokkk L 10%
DEOODAOF5G98  C-QUADRAT ARTS Total Return Global AMI EUR 500 ¢ -48 171 16,9 455 1 025 0 500 594 i sokkk [} 0%
ATO000A19X78  Hypo Vorarlberg multi asset global EUR 60 ¢ -62 199 242 - 5028 250 163 0 ook o 0%
LU0108788612  MultiManagerTrust (MMT) Global Selection EUR 6 -57 154 178 489 ¢ 0218 500 298 @ odokk o 0%
AT0000496294  Active Equity Select EUR 5 ¢ -59 133 229 292 5 0210 500 204 i okokx - 017 2018 2019 2020 2021 2022
LU0319572730  ODDO BHF Polaris Flexible EUR 568 ¢ -72 165 249 586 ¢ 018 ¢ 500 179 i sk ee
AT0000A12G92  1-AM GreenStars Opportunities EUR 287 ¢ -95 134 353 - 00178 525 082§ Sokkk  ee Mischfonds EUR Dynamisch, Vola < 14
LU0346993305  DJE Lux - DJE Multi Flex EUR 199 ¢ -87 1565 265 T30 1 017 © 600 0,68 @ sokkk [} — Global Equity Value Select
ATOO00ATV1b4 VM Strategie FLEXIBEL EUR i b3 160 160 - U007 500 061 ook - " Lipper Mischionds EUR Dynamisch Gobal
ATO000A06P16  C-QUADRAT ARTS Total Return Dynamic Iloty 361§ -58 152 16,6 462 5 016 8 500 234 i ook - 40%
LU0093746393  DWS Concept ARTS Dynamic EUR 22 -55 157 159 493 ¢ 0161 500 194 @ okkk [} 0%
Mischfonds EUR Dynamisch (aktienorientiert), Vola < 14 20%
AT0000AD10J2  Global Equity Value Select EUR 7 08 294 239 560 i 064 500 234 i okk . -
LU0360863863  ARERO - Der Weltfonds EUR ¢ 1601 ¢ -07 221 351 782 ¢ 0,62 000 050 @ Sk @
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AT0000713441  Hypo Tirol Fonds dynamisch EUR 13: -73 194 309 773 ¢ 0261 400  25] @ odkk o o Lipper Mischfonds EUR Dynamisch Global
Mischfonds EUR Dynamisch (aktienorientiert), Vola> 14 53;:
LU0319577374  0DDO BHF Exklusiv: Polaris Dynamic EUR 968 ¢ -96 285 455 1348 i 030 0 300 178 i ddkkk ee 0%
DE0009777003  DWS Concept DJE Globale Aktien EUR G4 1 -113  3b6  ABA 1394 1 027 : H00 166 i drkkk g 50%
ATO000A12GA7  I-AM GreenStars Global Equities EUR 78 -19 mr w91 - 026 525 118 0 wokk ee 0%
DE0009787077  PremiumStars Chance EUR 181 -116 226 47,0 M99 8 0245 260 210 i wooook 30%
DE0005561658  La Francaise Systematic Dynamic Allocation EUR 16 ¢ -18 150 23,8 694 ¢ 024 500 175 Hokk oo 0%
AT0000825500  KEPLER Mix Dynamisch EUR 521 -89 140 244 914 ¢ 0220 400 1,67 i sokokx . 10%
DE0005314447  UniStrategie: Offensiv EUR 243 1 -60 242 352 M97 i 0220 300 223 i sookx o U
LUT191063541 _ BlackRock SF Managed Index Portfolios Growth ER 461 -93 191 338 - 018 526 050 mex e W ow ww wm wn mm
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LUT479925486  WWK Select Balance dynamisch EUR 1m: -86 143 21 - 1008 500 160 ok [} : :
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. . . - == Lipper Mischfonds EUR Flexibel Global
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110226274285  Incrementum Inflation Diversifier Fund EUR 19 137 327 394 -1 084 % 000 155 : ook g %
ATOODOAOENVT 3 Banken Sachwerte-Fonds EUR 99 40 215 385 457 5 0,66 ¢ 000 129 @ sk -
LU0230368945  HAIG MB Max Global EUR 34 3.1 31 36,6 1187 ¢ 061 : 500 418 i dodAk e 0%
AT0000A026V3 ~ VPIWorld Select EUR 0 -15 189 387 835 i 0411 500 224 i dokkkk 0%
LU0349309533  Swiss Rock Dachfonds Wachstum EUR 821 -41 51 365 920 0 030 500 1,29 i ookk g 1%
LUD255681925  smart-invest Global Equity EUR h:-22 N7 17 46h i 0250 526 264 i drokk  ee
ATO000AO7LX9  SFC Global Select EUR 19 ¢ -64 119 %1 891 ¢ 019 ¢ 500 098 i sokoax - %
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Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 9. September 2022
Morningstar ESG-Rating: ®® =hoch, ® = iberdurchschnittlich, @ = durchschnittlich, @ = unterdurchschnittlich, ® @ = niedrig
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Auf der Datenwelle surfen

Grafikprozessoren und Business Intelligence-Software sind der Motor fiir die

Zukunft der EDV. Damit konnen Unmengen an Daten aller Art verwaltet, analysiert

,Wir erzeugen riesige
Datenmengen -

ein Uberangebot.
Aufbereitung und
Analyse sind daher
entscheidend.”

Alison Porter,

Portfoliomanagerin von
Janus Henderson Investors

und fiir die Kiinstliche Intelligenz nutzbar gemacht werden.

WOLFGANG REGNER

as globale Datenvolumen verdop-

pelt sich heutzutage bereits in we-

niger als zwei Jahren. Und Wissen
ist bekanntlich Macht. Neue Technologien
in den Bereichen Datenerfassung, -verarbei-
tung und -auswertung verhelfen Unterneh-
men in nahezu allen Branchen dazu, gro3e-
re wirtschaftliche Vorteile aus der gigan-
tischen Informationsflut zu ziehen.

Big Data & Kiinstliche Intelligenz

In Zeiten der digitalen Revolution sind vie-
len Anlegern Megatrends wie ,Kiinstliche
Intelligenz“ (Artificial Intelligence, Al), ,,In-
ternet der Dinge“ (Internet of Things, I0T)
oder ,Industrie 4.0“ (Digitalisierung und
Automatisierung der Wirtschaft) langst ein
Begriff. Basis dafiir ist eine moglichst per-
fekte Analyse von riesigen, unstrukturierten
Datenmengen (Big Data), die in Server-Zen-
tren gesammelt werden. Denn erst durch
die Erfassung, Verkniipfung und Analyse
enormer Datenmengen konnen Computer
Vergleiche ziehen, daraus lernen und opti-

Digitales Universum in Zettabytes
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Videostreaming, Audiodaten, Internetverkehr: Die globale Datenflut wird in den nichsten
Jahren gewaltig anschwellen. Ein Zettabyte entspricht 1021 Byte.
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male Entscheidungen treffen. Der Markt fiir
Big-Data-Losungen hat sich lédngst zu einem
boomenden Milliardengeschéft entwickelt.
Von 2020 bis 2030 soll die Anzahl der Daten
von 80 auf 700 Zettabytes ansteigen.

Daten im Uberfluss?

Eine interessante Analyse liefert Alison Por-
ter, Portfoliomanagerin von Janus Hender-
son Investors: ,Wir erzeugen exponentiell
wachsende Datenmengen; ein Uberange-
bot. Wir gehen daher davon aus, dass die
Monetarisierung nicht durch die Erzeugung
dieser Daten erfolgt, sondern durch die Be-
friedigung der Nachfrage nach Aufberei-
tung, Analyse, Riickschliissen und Maf3nah-
men, die aus diesen Daten gezogen werden.
Das ist auch der Kern der Al. Big Data und
Al sind also miteinander verkniipft. Alpha-
bet zum Beispiel hat mehrere Open-Source-
Tools und -Techniken entwickelt, die in Big-
Data-Okosystemen weit verbreitet sind. Mit-
hilfe dieser Tools und Techniken kann Goo-
gle Millionen von Websites durchsuchen,
was uns erlaubt, alle Daten nach einer Ant-
wort zu durchsuchen. Im Hardwarebereich
treibt die Inferenz-Plattform von Nvidia AI-
Produkte in der Cloud, in Rechenzentren
und autonomen Maschinen an.“

Anwendungen unbegrenzt

Auch die Anwendungsbereiche scheinen na-
hezu unbegrenzt. Das kénnen Daten aus
Netzwerkprotokollen, Produktionsprozes-
sen oder Geschéftstransaktionen sein. Aber
auch medizinische Bilder, Informationen
aus den Social Media, Apps, Web-Stati-
stiken, Klickverhalten bei Internetshops
oder sensorunterstiitzte technische Anwen-
dungen zdhlen dazu. Diese Daten werden in

Echtzeit erfasst, gefiltert und auf Muster

estellt/Archiv

=
=4
S



oder Abweichungen hin untersucht. Der
Computer kann dann auf Basis aller bishe-
rigen Daten blitzschnelle Analysen durch-
fiihren und gegebenenfalls in Echtzeit indi-
viduell auf den Nutzer abgestimmte Opti-
mierungen vornehmen. Dazu erforderlich
sind superschnelle Grafik-Prozessoren (CPU).
Das Mooresche Gesetz — die Beobachtung,
dass sich die Anzahl der Transistoren in
einem integrierten Schaltkreis alle zwei
Jahre verdoppelt, wéahrend sich die Kosten
fiir Datenverarbeitung halbieren — hat die
Nutzung von GPUs vereinfacht. Hochleis-
tungs-GPUs sind fiir viele Technologien von
zentraler Bedeutung und bilden die Grund-
lage fiir die néchste EDV-Generation.

AI & Deep Learning

Grafikprozessoren werden fiir die gleichzei-
tige Ausfiihrung zahlreicher Programme ge-
baut, um die Effizienz der Datenverarbei-
tung zu steigern und deren Gesamtleistung
zu verbessern. Dies ist nicht nur fiir Endver-
braucher wie Gamer von Vorteil, sondern
auch fiir anspruchsvollere Anwendungen.
Da sie grof3e Datenblocke parallel verarbei-
ten konnen, eignen sich GPUs optimal fiir
das Training Kiinstlicher Intelligenz (AI)
und fiir Deep-Learning-Modelle, die eine in-
tensive parallele Verarbeitung von Hundert-
tausenden neuronaler Netze gleichzeitig er-
fordern. Die Anwendungsméglichkeiten von
Deep Learning sind vielfdltig — von der Be-
reitstellung von Webdiensten iiber die Ver-
besserung autonomer Fahrzeuge bis hin zur
medizinischen Forschung. Der weltweite
Markt flir Datenanalyse diirfte laut Fortune
Business Insights im vergangenen Jahr be-
reits ein weltweites Volumen von 231 Milli-
arden Dollar erreicht haben. Bis zum Jahr
2028 wird eine Marktverdopplung auf 550
Milliarden Dollar erwartet.

Kleine Datenkraken wachsen rasant
Neben den Tech-Riesen gibt es eine Reihe
kleinerer Big Data-Spezialisten, die noch ra-
santer wachsen. Zu nennen sind New Relic,
Palantir, Progress Software sowie Snow-
flake, Verisk Analytics und CrowdStrike. Bei
Splunk kénnte eine Ubernahme bevorste-
hen, Cisco plant einen Deal. <

NVIDIA - Kurzfristig schwach, langerfristig stark
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ISIN US6706661040
Kurs (23.09.2022) 123,708 KGV2022e 69,4
Marktkap. 312,6Mrd.§ KGV2023e 36,4
Umsatz2022e  27,1Mrd.§ KGV2024e 307
Buchwert/Aktie 952§ DIV.2022¢e  013%

Gewinnwarnung. Der Chipkonzern Nvidia
rechnet nach verfehlten Umsatzerwartungen
nicht mit einer baldigen Erholung. Fiir das
laufende Quartal wird ein Umsatz von 5,9
Milliarden Dollar erwartet, eine Milliarde
weniger als im Vorjahresquartal. Ausloser
war das schwache Gaming-Geschift. Nvidias
Grafikkarten werden nicht nur in PCs einge-
setzt (die Verkdufe schwicheln), sondern
auch fiir PC-Spiele und zur Produktion von
Kryptowahrungen, die mit gesunkenen Kur-
sen weniger lukrativ geworden sind. Hoff-
nungstrager bleiben Datenzentren mit einem
Umsatzplus von 62 Prozent.

ALTERYX - Next Generation Software
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ISIN US02156B1035

Kurs(23.09.2022) 58,008 KGV2022e  neg.
Marktkap. 417Mrd.$ K6V 2023e neg.
Umsatz2022e  776Mio.§ KGV2024e neg.
Buchwert/Aktie 282$ DIV.2022¢e 0%

Erst 2023 wieder Gewinn in Sicht. Alteryx
ist ein Anbieter von Datenanalysesoftware,
die von Unternehmen zur Verbesserung von
Produktivitdt und Geschaftsprozessen einge-
setzt wird. Die Software kann Daten aus ei-
ner Vielzahl von Quellen analysieren, sodass
datengesteuerte Entscheidungen getroffen
werden konnen. Alteryx bietet eine Software-
plattform, mit der Unternehmen Daten ver-
schiedenster Art vor- und aufbereiten, analy-
sieren und visualisieren konnen. Fiir 2023
wird der Turnaround in die Gewinnzone er-
wartet. Der Umsatz steigt kréftig um rund 25
Prozent pro Jahr.

DATADOG - Dateniiberwachung fiir die Cloud

UsD

200

150

100

80

60

40

. 019 2020 021 2022
ISIN US23804L1035
Kurs (23.09.2022) 8737 KGV2022e neg.
Marktkap. 2830Mrd.§ K6V 2023e neg.
Umsatz2022e  1,63Mrd.§ KGV2024e  2.000
Buchwert/Aktie 4008 DIV.2022e 0%

Vorsicht, bissiger Hund! Datadog bietet eine
Uberwachungs- und Analyseplattform fiir die
Nutzer von Cloud-Anwendungen an. Mit der
Daten-Monitoring-Losung von Datadog lassen
sich die Daten von Servern, Datenbanken und
Diensten von Drittanbietern zusammenfiih-
ren, um den Datenfluss vollstdndig zu erfas-
sen und in Echtzeit zu beobachten. Diese
Funktionen helfen Cloud-Anbietern Ausfalls-
zeiten zu vermeiden, Leistungsprobleme zu
beheben und sicherzustellen, dass Kunden die
beste Benutzererfahrung erhalten. Das ist fiir
Unternehmen relevant, die automatisierte
Prozesse per Cloud kontrollieren wollen.
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Outperformer
Familienunternehmen

Familienunternehmens-Aktien-Portfolios konnen durchaus langfristig besser als der

restliche Aktienmarkt abschneiden. Trotzdem ist die richtige Selektion erforderlich.

Familienunternehmen haben Outperformance-
Potenzial, doch ein Generationswechsel birgt
Risiken.

AKTIEN-FONDS FAMILIENUNTERNEHMEN

ISIN FONDSNAME
LU1966630706 Carmignac Portfolio Family Governed

MICHAEL KORDOVSKY

undierte Zahlen bestdtigen, dass in
Europa borsennotierte Familienun-
ternehmen erfolgreicher sind als
Nicht-Familienunternehmen, wobei die Per-
formance mit dem Einfluss der Griinderfa-
milie zunimmt. Das ist die Quintessenz der
Studie ,Borsennotierte Familienunterneh-
men in Europa“ der Stiftung Familienunter-
nehmen, verfasst von einem internationalen

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
28Mio.€  -159% 26,4% - 179%

LUT477743543  Bellevue Entrepreneuer Swiss Small&Mid

76Mio.€  -250% 286% 24,2% 2.09%

LU0179106983 GS&P Family Business

IMio.€ -157% 220% 11,3% 227%

LU0631859062  Bellevue Entrepreneur Europe Small

9 Mio.€ -294% 157% 2,5% 2.00%

FRO011558246  Echiquier Entrepreneurs

6 Mio.€  -368% -03% 43% 297%

AT0000A0JDU3  Spangler Family Business Trust

26Mio.€  -203% 84% 28% 208%

LU0701410861  March International The Family Businesses Fund

15Mi0€  -101%  11% 43% 229%
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Quelle: Morningstar; alle Angaben auf Euro-Basis; 23. September 2022

Dies ist vor allem iiber einschléigige Fonds moglich.

Forscherteam unter Leitung von Marc Stef-
fen Rapp, Professor fiir Betriebswirtschafts-
lehre an der Universitdt Marburg. Im Zeit-
raum 2007 bis 2020 untersuchten die For-
scher 6.702 boérsennotierte Unternehmen
der Realwirtschaft aus 17 europédischen
Landern. Die Studie definiert ein borsenno-
tiertes Unternehmen als Familienunterneh-
men, wenn eine Person oder eine Familie
aufgrund ihres Anteils am Gesellschaftska-
pital mindestens 25 Prozent der Entschei-
dungsrechte hilt. Eine grofe Untergruppe
(62 %) sind Familienunternehmen gemaf}
Founding-Family-Definition. Das wére der
Fall, wenn die Familie, die 25 Prozent der
Entscheidungsrechte halt, mit einem der
Griinder verwandt ist (Heirat oder Blutsver-
wandtschaft).

Investitionen konservativ finanziert

Birgitte Olsen, Portfolio Managerin der
Bellevue Entrepreneur Strategien, illustriert
die Langzeitperformance von Familienun-
ternehmen anhand des Credit Suisse Family
Total Return Index: ,Seit Indexlancierung
im Mérz 2002 haben familiengefiihrte Un-
ternehmen mit 671 Prozent eine Verdoppe-
lung der Rendite gegeniiber managerge-
fiihrten Firmen erzielt. Stand 2020. Eine Er-
kldrung der soliden Entwicklung hat Jo-
hannes Rosenstatter, Fondsmanager Spang-
ler Family Business Trust: ,Familienunter-
nehmen zeichnen sich durch langfristiges,
nachhaltiges Wirtschaften, einer stabilen
Fiihrung und stirkere Bilanzen aus. Auch
werden Entscheidungen und Investitionen
getroffen, um das Unternehmen {iber Gene-
rationen hinweg zu starken.“ Und Olsen »>

Credit: spey/stock.adobe.com
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*Quelle: Stiftung Familienunternehmen: Studie: . Borsennotierte Familienunternehmen in Europa”
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,Nicht selten halten
die Unternehmen
Nettoliquiditat, was
sie auch im aktuellen
Umfeld steigender
Zinsen resistent
macht.”

Birgitte Olsen, Portfolio

Managerin der Bellevue
Entrepreneur Strategien

Fakten zu Familienunter-

nehmen in den Jahren 2007

bis 2020*

> 32 Prozent der bérsennotierten,
nichtfinanziellen Unterneh-
men in den EU-15-Landern, der
Schweiz und in Norwegen wa-
ren 2020 Familienunternehmen.

> CGrunderfamilien wiesen im Medi-
anwert ein logarithmisches Um-
satzwachstum von 5,2 Prozent p.a.
uber eine Drei-Jahres-Periode auf
verglichen mit 3,8 Prozent Wachs-
tum auBerhalb der Gruppe. Beim
Beschaftigungswachstum lag die
Relation bei 4,1 zu zwei Prozent p.a.

> Nimmt man gleichgewichtete Port-
folios (monatlich re-balanced)
und vergleicht iiber den Zeitraum
2007 bis Q2/2021 die annualisier-
te Gesamtrendite (Aktienrendi-
te plus Dividendenrendite) dann
standen sieben Prozent p.a. bei
Familienunternehmen 5,6 Pro-
zent p.a. bei den restlichen Aktien
gegentber. Die Performance-Re-
lation Grunderfamilienunterneh-
men zum Rest des Marktes lag
bei 7,6 zu 6,3 Prozent p.a.

> Familienunternehmen weisen im
Medianwert 6,5 Prozent Eigenka-
pitalrentabilitat auf verglichen mit
fiinf Prozent bei Nicht-Familien-Un-
ternehmen, wobei Grunderfamili-
enunternehmen sogar mit einem
Wert von 7,3 Prozent auffallen.
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,Wir suchen
Unternehmen mit
einem positiven
Kurstrend und

einer attraktiven
Bewertung innerhalb
der jeweiligen
Branche oder zur
eigenen Historie.”

Johannes Rosenstatter,
Fondsmanager Spangler Family
Business Trust

erklart: ,Wachstum wird konservativ iiber
die selbst generierten Cashflows und nicht
iiber Schulden finanziert. Die Geschéftsmo-
delle konnen visionér sein, die Finanzierung
dafiir sehr konservativ. Nicht selten halten
die Unternehmen Nettoliquiditdt, was sie
auch im aktuellen Umfeld steigender Zinsen
resistent macht.“

Richtige Selektion

Viele borsennotierte Familienunternehmen
gibt es in Italien, wie beispielsweise in der
Glasindustrie Zignago Vetro, die u.a. Ge-
trankeflaschen und Glasbehalter fiir Kosme-
tika und Parflimerie herstellt und seit 1950
aktiv ist. 65 Prozent der Anteile sind im Be-
sitz der Zignago Holding S.p.A der Familie
Marzotto, die auch mit mehreren Sitzen im
Aufsichtsrat vertreten ist. Zignago Vetro
zeigt im Zeitraum 1988 bis 2021 ein Um-
satz- und EBITDA-Wachstum (CAGR) von
jeweils 7,9 bzw. 8,1 Prozent p.a.

In Deutschland ein alteingesessenes Familien-
unternehmen ist beispielsweise Henkel, be-
kannt fiir Marken wie Loctite, Persil und
Schwarzkopf. Eine Ur-Ur-Enkelin des Griin-
ders Fritz Henkel, Simone Bagel-Trah, ist
Aufsichtsratsvorsitzende und Vorsitzende
des Gesellschafterausschusses. Hierzulande
Griinderfamilienunternehmen sind z.B. das
Airline-Catering- und Gastro-Unternehmen
Do&Co und der Automobilzulieferer Poly-
tec, dessen Griinder Friedrich Huemer als
Vorsitzender des Aufsichtsrates tétig ist und
dessen Sohn, Markus Huemer, als CEO. Ein
ilteres Familienunternehmen in Osterreich
ist Mayr-Melnhof Karton, zu 57 Prozent im

MARKTE & FONDS - Familienunternehmen

Besitz der Kernaktionérsfamilien und mit
Familienmitgliedern im Aufsichtsrat.

Doch Olsen warnt: ,Familiengefiihrt heif3t
nicht gleichzeitig unfehlbar. Beispiele wie
Schaeffler oder Gerry Weber zeigen, dass
diese Unternehmen auch falsch beraten sein
konnen und sich schlussendlich {iberneh-
men kénnen. Aber das bleiben Ausnahmen.
Fiir uns geht es natiirlich darum, in einem
qualitativ {iberragenden Universum eine
gute Selektion zu erzielen. Eine fundamen-
tale Analyse ist unerlésslich und unser Dreier-
team unterzieht Unternehmen einer rigoro-
sen Due Diligence und screent laufend auf
der Suche nach neuen Opportunitdten. Wir
fithren jéhrlich {iber 500 Unternehmensge-
sprache mit CEOs und CFOs. SchlieBlich
wollen wir ein konzentriertes Portfolio aus
35 bis 45 Titeln auswéhlen.” Unternehmens-
risiko, Nachhaltigkeit und Tagesliquiditét
am Markt sind wichtige Kriterien.

Die Selektion des Spangler Familiy Trust
bringt Rosenstatter auf den Punkt: ,Wir su-
chen Unternehmen mit einem positiven
Kurstrend und einer attraktiven Bewertung
innerhalb der jeweiligen Branche oder zur
eigenen Historie“ und zeigt folgenden Risi-
komanagement-Ansatz: ,Wir fiihren bei je-
der Position ein dynamisches Stopp Limit
mit, welches bei ansteigenden Kursen nach
oben gezogen wird, um bereits erzielte
Kursgewinne zu sichern.“

Thre Aktien-Favoriten skizziert Olsen: ,Bei
Small Caps préferieren wir aktuell Ipsos,
Swissquote und Subsea7.“ Ipsos ist ein
Marktforschungsinstitut, das in den letzten
Jahren zunehmend digital aufgestellt wor-
den ist und dessen erster Kunde Google
war. Swissquote ist eine erfolgreiche On-
line-Bank, die strukturell davon profitiert,
dass Anleger zunehmend nicht alles bei ih-
rer alteingesessenen ,Vertrauensbank” ver-
walten lassen, sondern selber aktiv Ent-
scheidungen treffen und anlegen. Subsea
profitiert von den stark zunehmenden Inve-
stitionsprogrammen im Bereich alte und
neue Energie. ,Bei Large Caps mogen wir
die deutsche Merck, die spanische Infra-
strukturgruppe Ferrovial und die finnische
Stora Enso, der zweitgrosste Waldeigentii-
mer weltweit“, so Olsen. <
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GASTBEITRAG - Detlef Glow, Lipper Research

Vorsicht bei der Nachhaltigkeit von
synthetischen ETFs und Indexfonds!

Nachhaltig orientierte Investoren achten bei der Auswahl ihrer Zielfonds

auf die Einstufung der Produkte nach der Offenlegungsverordnung und -

insbesondere bei passiven Produkte — auch auf die unterliegenden Indizes.

Gerade bei der Orientierung an der Benchmark ver-
lassen sich viele Anleger darauf, dass ETFs oder In-
dexfonds, die einer der beiden Arten der von der EU
eingefiihrten Klima-Benchmarks (PAB = Paris-Ali-
gned Benchmark oder CTB = Climate Transition
Benchmark) als Index folgen, auch den jeweiligen
Vorgaben des Index entsprechend investiert sind,
und kohlenstoffarme Investmentstrategien verfolgen.
Bei ETFs und Indexfonds, die ihren Index vollstandig
replizieren, konnen sich die Anleger sehr gut an die-
sen Indizes orientieren, denn schlief3lich versuchen
die entsprechenden Fondsmanager, den Index so ex-
akt wie moglich nachzubauen.

Allerdings ist schon bei Produkten, die aufgrund der
Vielzahl von Titeln versuchen, die Wertentwicklung
des Index mit einer optimierten Anzahl von Titeln
nachzubilden, der sogenannten ,,Optimization“, Vor-
sicht geboten, denn hier gibt es das Risiko, dass Titel
eingesetzt werden, die nicht im Index enthalten sind
und gegebenenfalls die Anforderungen der Inve-
storen nicht erfiillen.

Die Portfoliozusammensetzung ist entscheidend

Bei den sogenannten synthetischen Produkten, d.h.,
bei Produkten, bei denen die Benchmark nicht phy-
sisch repliziert wird, sondern dafiir ein Derivat, wie
zum Beispiel ein Swap, zum Einsatz kommt, miissen
Anleger besondere Vorsicht walten lassen. Denn bei
diesen Produkten folgt der ETF oder Indexfonds
zwar sehr exakt der Wertentwicklung des jeweiligen
Index, kann aber vollig andere Titel als der Index, als
sogenanntes ,,Collateral, im Portfolio halten. Denn
mit dem Swap wird die Wertentwicklung der Titel im
Portfolio gegen die Wertentwicklung des Index ,,ge-
tauscht®. Bei diesen Produkten werden die Titel im
Portfolio nicht unbedingt auf Basis von Nachhaltig-
keitskriterien, sondern zumindest teilweise aufgrund
ihrer Liquiditdt und/oder niedrigen Transaktionsko-
sten, sowie anderer Vorgaben ausgewdhlt. Dement-

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 ausschlieBlich die
Meinung des Autors wieder, nicht die von Refinitv
oder der LSEG.

sprechend miissen Anleger, die auf ETFs oder Index-
fonds mit synthetischer Replikation setzen, sehr ge-
nau hinschauen, was sich in den entsprechenden
Portfolios befindet und kénnen sich derzeit nicht auf
die Kennzeichnung des Index und/oder die Einstu-
fung des Fonds gemal} SFDR verlassen.

Ob Collaterals ESG-konform sind, ist oft fraglich
Ein Blick in die Portfolios von synthetischen ETFs
und Indexfonds, die gemal} SFDR unter Artikel 8 be-
ziehungsweise 9 einklassifiziert waren, zeigt, dass
per 31.07.2022 durchaus Titel in den sogenannten
Collaterals enthalten waren, die aus der Sicht vieler
nachhaltiger Investoren nicht in einem entspre-
chenden Produkt sein sollten. So haben wir in den
Collaterals von ESG-orientierten beziehungsweise an
einer Paris-Aligned Benchmark ausgerichteten Pro-
dukten Titel wie Marathon Petroleum, Schlumberger,
TotalEnergies, Volkswagen oder BMW gefunden.
Aber es sind nicht nur Titel aus der Ol- und Gasbran-
che oder der Automobilindustrie in diesen Portfolios,
die bei nachhaltigen Investoren zu einem gewissen
Unwohlsein fithren diirften. Auch andere Unterneh-
men, wie zum Beispiel Danone, die von nachhaltigen
Investoren teilweise kontrovers diskutiert werden,
finden sich als Collaterals in den Portfolios.

Fazit

Auch wenn einige der kontrovers diskutierten Titel
unter ESG-Gesichtspunkten beziehungsweise bei
Nutzung eines Best-in-class-Ansatzes noch vertretbar
erscheinen, miissen nachhaltig orientierte Inve-
storen bei den sogenannten synthetischen ETFs sehr
genau hinschauen, um sicherzugehen, dass der von
ihnen gewéhlte Fonds auch zu ihren Anforderungen
an ein nachhaltiges Investment passt. Nur so kénnen
sie vermeiden, in Unternehmen zu investieren, die
sie eigentlich nicht im Portfolio haben wollen.

www.lipperleaders.com
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MARKTE & FONDS - Baisse-Spekulation

The Big Short

So verdienen Sie an fallenden Kursen bei Aktien, Anleihen und Rohstoffen. Es gibt

viele Moglichkeiten, doch jede hat ihre speziellen Vorteile — aber auch Tiicken.

Welche Instrumentarien fiir eine Short-Spekulation geeignet sind, erfahren Sie hier.

Auch bei fallenden Aktien- und Anleihen-
kursen lasst sich Geld verdienen.
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MICHAEL KORDOVSKY

m Einklang mit steigenden Zinsen und

einer konjunkturellen Abkiihlung befin-

den sich die Aktienméarkte weltweit auf
Talfahrt. Fakt ist, dass DAX, S&P 500 und
NASDAQ 100 seit Jahresbeginn bereits je
22,7, 23,2 bzw. 30,7 Prozent im Minus sind.
Der Trend zeigt abwirts und es ist nach der
,Katastrophenhausse“ wihrend der Pande-
mie noch Spielraum nach unten. Weitere
Leitzinsanhebungen durch EZB und Fed
konnten zu einer Fortsetzung der Kursver-
luste bei Staatsanleihen fithren, wéihrend
auch an der Rohstofffront riicklaufige Ten-
denzen einsetzten, insbesondere bei Indus-
triemetallen, denn: Chinas BIP-Wachstum
lag im zweiten Quartal nur noch bei 0,4
Prozent und eine rasche Erholung vom
Lockdown ldsst noch immer auf sich war-
ten. Chinas Rohstoffnachfrage wurde somit
zuletzt iberschatzt.

Short ,,light* mit ETFs und ETCs
Beispiel fiir einen Short-ETF ist der Lyxor
S&P 500 Daily (2x) Inverse UCITS ETF

(ISIN: LU1327051279), der das Zweifache
von dem gewinnt, was der S&P 500 Index
verliert und umgekehrt. Innerhalb des ETFs
wird die Short-Strategie mittels eines Swaps
(vereinfacht Performance-Tauschgeschift)
umgesetzt. Der Partner bekommt die Per-
formance eines Portfolios von Lyxor (muss
nicht mit dem Index {ibereinstimmen) und
verpflichtet sich als Gegenleistung, die tat-
séchliche Wertentwicklung des abzubilden-
den Index an den ETF auszubezahlen. Die-
ses Tauschgeschaft zwischen Indexwertent-
wicklung und Trégerportfolioentwicklung
heilt in der Fachsprache ,Total Return
Swap“. Daraus resultiert zwar ein Kontra-
hentenrisiko, das gemaf} OGAW-Richtlinien
zehn Prozent des Gesamtvermdgens eines
Fonds nicht {ibersteigen darf. Im Falle des
genannten ETF liegt ein OTC-Swap mit der
Société Générale vor.

ETC steht hingegen fiir ,Exchange Traded
Commodity*, also bérsennotierter Rohstoff.
Eine Sonderform sind dabei Short-ETCs,
wie beispielsweise der WisdomTree Copper
3x Daily Short (ISIN: IEOOB8KD3FO05), der
das Dreifache einer Negativ-Performance
des Solactive HG Copper Commodity Fu-
tures Index gewinnt und umgekehrt. Der In-
dex widerspiegelt eine Anlage in Front
Month COMEX High-Grade Copper-Waren-
terminkontrakte, monatlich rollierend aus
dem auslaufenden Front-Month-Kontrakt
heraus und in den néchsten hinein. Die Per-
formance des ETC enthilt die Kursentwick-
lung des Futures, Rollrendite und Zinsertra-
ge auf den besicherten Betrag. Das Produkt
ist technisch eine besicherte Inhaberschuld-
verschreibung (Endtermin 30.11.2062). Die
Indexabbildung erfolgt dabei durch ein
tiberbesichertes Swap-Geschéft. Die Besi-
cherungsquote betragt 105 Prozent.

Credits: beigestellt/CMC Markets; peterschreiber.media/stock.adobe.com



Futures und CFDs

Mit Futures (Terminkontrakte) vereinbaren
Kéufer und Verkdufer den Erwerb bzw. Ver-
kauf einer bestimmten Menge eines Basis-
wertes zu einem anfangs festgelegten Preis
an einem vereinbarten Abwicklungstag in
der Zukunft. Damit kénnen sich beispiels-
weise Goldproduzenten gegen fallende
Goldpreise absichern. Auch konnen Fonds-
manager mittels Wahrungsfutures Portfolios
gegen Wechselkursverluste hedgen. Zu hin-
terlegen ist dabei eine Sicherheitsleistung
(Margin), die nur einen Bruchteil des be-
wegten Kontraktvolumens ausmacht. Fest-
gelegt wird die Hohe der Margin von der je-
weiligen Terminborse, wobei Broker noch
einen Puffer draufschlagen. Beispielsweise
fiir Euro-Bund-Futures oder DAX®-Futures
wird laut Auskunft der Onvista Bank die
Margin an der Eurex von dieser taglich neu
berechnet und Onvista erhebt darauf noch
einen Aufschlag von 130 Prozent.

Beziiglich Kontraktwert im DAX-Future: Ein
Punkt Verdnderung (Minimum) sind 25

,Mehr zu verlieren
als die Margin ist
maglich, jedoch mehr
zu verlieren als das
Guthaben auf dem
Konto nicht.”

Gabor Mehringer, Senior
Relationship
Manager, CMC Markets

Euro, also ist die Kontraktgro3e 25-mal der
DAX-Index. Bei 12.680 Punkten wiren das
317.000 Euro. Per 19. September lag die
Short-Initial Margin der Eurex bei 23.032
Euro. Achtung: Bei Futures kann es auch zu
sogenannten Margin Calls (Nachforderun-
gen) kommen, wenn sich der Markt entge-
gen der erwarteten Positionierung entwi-
ckelt und die hinterlegte Margin nicht mehr
ausreicht. Zudem besteht auch das Risiko,
mehr an Kapital zu verlieren als Margin ein-
gebracht wurde.

CFDs hingegen sind finanzielle Differenzge-
schifte, bei denen deren Erwerber nur In-
haber einer Forderung sind. CFDs ermogli-
chen dabei, mit einem Hebel an steigenden
oder fallenden Preisen des Basiswertes zu
partizipieren. Allerdings werden CFDs au-
Berborslich gehandelt. Handelspartner sind
dabei beispielsweise diverse Grol3banken.
Ein Kontrahentenrisiko ist theoretisch vor-
handen. In der Praxis sichern renommierte
Broker die Guthaben der Trader mittels se-
parat verwalteter Konten ab und die Ver- >>

Endlos-Knockout-Zertifikate — giinstig, praktisch und gefiahrlich

Mit einem Hebel einfach auf steigende oder fallende Kurse eines Basiswertes zu

setzen, ermdglichen diverse Broker kostenglinstig und bei besonderen Aktionen

auch spesenfrei mittels Knockout-Zertifikate. Allerdings sollte hier die Knockout-

Schwelle laufend im Auge behalten werden. Selbst ein kurzfristiges Unter- bzw.

Uberschreiten fithrt zum Verfall und damit einhergehend - je nach Produktgestal-

tung — entweder zum Totalverlust oder nahezu Totalverlust des eingesetzten Kapi-

tals. Bei Knockouts mit unbegrenzter Laufzeit ware anfanglich bei Aktienindizes und
Rohstoffen ein Mindestabstand zum Knockout von 12 bis 15 Prozent von Vorteil.

Der groB3te Nachteil ist deren Knockout-Schwelle, die sich infolge von verrechneten
Finanzierungsnettokosten zu Ungunsten der Inhaber verandert. Hinzukommen Emit-
tentenrisiken. Hingegen die gréften Vorteile liegen in einer billigen, schnellen und
effizienten Abwicklung und der Besteuerung der Ertrage mit nur 27,5 Prozent KEST.

Geeignete Instrumente zur
Baisse-Spekulation:

Je nach Basisinvestment sind unter-
schiedliche Derivate zweckmalig.

Staatsanleihen (Futures): Short-
ETFs mit leichtem Hebel; Futures,
Knockout-Zertifikate mit einem
Hebel von bis zu 10; CFDs

Aktienindizes: Short-ETFs (auch mit
leichtem Hebel), Knockout-Zertifikate
mit einem Hebel von bis zu 6; Futures,
CEDs, Put-Optionen/Optionsscheine

Einzelaktien (Standardwerte):
CFDs, Knockout-Zertifikate, Put-
Optionen/Optionsscheine

Rohstoffe: Short-ETCs (wenn
moglich mit leichtem Hebel), Fu-
tures, CFDs und Knockout-Zer-
tifikate mit einem Hebel bis 7
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Vor- und Nachteile von
Optionsscheinen

Vorteile:

> Handel mit normalem Wert-
papierdepot moglich

> Im Vergleich zu Optionen langere
Laufzeiten moglich (geringerer Zeit-
wertverlust unmittelbar nach Kauf)

> Unterliegen der KEST von 27,5 %
(bei Optionen hingegen persén-
licher Einkommenssteuertarif)

> Joker Volatilitat: Gewinnchancen
auch bei Seitwartsbewegung

Nachteile:

> Komplexes Pricing (Faktoren Basis-
preis minus Kurs des Basiswertes bei
Puts, Volatilitat, Restlaufzeit, Zinsni-
veau und ev. anfallende Dividenden)

> Emittentenrisiko

> Viel Erfahrung und Know-how
erforderlich
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lustrisiken beschrénken sich nur auf die Ge-
winne kurzer Zeitrdume. Genauso wie bei
Futures ist auch bei CFDs eine Margin erfor-
derlich. Aber es gibt Sicherungsmechanis-
men, die Gabor Mehringer, Senior Relation-
ship Manager CMC Markets, wie folgt skiz-
ziert: ,Wenn der Handelskontowert 50 Pro-
zent der geblockten Margin erreicht, dann
liquidieren wir die Positionen (Margin
Call). Die Kunden werden jedoch bei Errei-
chen der 80-Prozent-Marke bereits inner-
halb der Plattform und per Email infor-
miert. Mehr zu verlieren als die Margin ist
zwar moglich, jedoch mehr zu verlieren als
das Guthaben auf dem Konto nicht. Eine
Nachschusspflicht (negativer Kontostand)
flir Privatanleger ist ausgeschlossen. Die
Nachschusspflicht wurde per 01.08.2018
durch die ESMA abgeschafft.“ Die Margin-
Call-Risiken konnen mittels Stopps einge-
grenzt werden, wobei hier eine Abweichung
vom Stop-Buy-Level (bei Shortpositionen)
moglich ist. Mehringer weist noch auf ga-
rantierte Stopps hin, bei denen die automa-
tische Ausfithrung zum gesetzten Stop-Buy-
Level garantiert wird. Allerdings bieten das
nur wenige Broker an.

Optionen und Optionsscheine

Optionen und Optionsscheine verbriefen das
Recht, aber nicht die Pflicht, einen bestimm-
ten Basiswert zu einem bestimmten Basis-

MARKTE & FONDS - Baisse-Spekulation

preis (Strike) zu einem bestimmten Zeit-
punkt (European Style) oder innerhalb eines
bestimmten Zeitraums (American Style) zu
kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put). Ne-
ben der Absicherung von Einzelaktien und
Aktienportfolios sind Optionen oder Opti-
onsscheine auch bei der Wéahrungsabsiche-
rung niitzlich. Zu beachten sind dabei drei
Determinanten, die sich prinzipiell auf die
Kursdynamik von Options(schein)en auswir-
ken: die Differenz des Basiswert-Preises zum
Strike, die Volatilitdt des Basiswertes und die
Restlaufzeit. Je mehr sich bei Puts der Kurs
des Basiswertes dem Strike anndhert oder
diesen sogar unterschreitet, desto stérker be-
wegt sich der Options(schein)preis im Ein-
klang mit dem Underlying — der Put ist ,,im
Geld“ und verfiigt damit {iber einen inneren
Wert (Differenz zum Strike plus Préamie). Zu
beachten ist, dass die Pramie (Zeitwert) wéah-
rend der Laufzeit exponentiell bis zur Fallig-
keit hin auf null fallt. Daher sind bei einer
Baisse-Spekulation und bei Absicherungen
,nahe am Geld“ Restlaufzeiten von minde-
stens sechs Monaten von Vorteil. Der dritte
wesentlicher Faktor bei der Preisbildung ist
die Volatilitdt des Underlyings. Je hoher die-
se ist, desto teurer werden die Optionen. Un-
ter diesem Aspekt eignen sich ruhige Phasen
fiir den Kauf von Puts und umgekehrt. Im
S&P500 wire das bei einer Volatilitdt (VIX)
von unter 20 der Fall. <

Absichern vs. reine Baissespekulation:
Wer Positionen absichert, kann durchaus mit einem Hebel im Bereich von zehn bis 15

agieren, sofern bei Knockout-Zertifikaten die Knockout-Schwelle beachtet wird. Der

Vorteil des hoheren Hebels liegt im niedrigeren Kapitaleinsatz. Wer beispielsweise ein

mit dem DAX korrelierendes Aktiendepot im Wert von 120.000 Euro mit einem DAX-

Short-Hebelzertifikat mit Hebel von 15 absichert, muss fiir eine vollstandige Absiche-

rung lediglich 8.000 Euro investieren, hingegen waren es bei einem Hebel von sechs

schon 20.000 Euro.

Bei reinen Spekulationen auf fallende Kurse sollte das Hebelrisiko besonders beachtet

werden. Im Vergleich zur Absicherung sind niedrigere Hebel angebracht. Das gilt vor

allem bei Knockout-Zertifikaten, Futures und CFDs - wahrend bei Optionen und Options-

scheinen der Zeitwertverlust und somit die Restlaufzeit neben dem Hebel (bzw. Delta)

wichtige Faktoren sind. Etwas moderater sind die Verlustrisiken bei leicht gehebelten
Short-ETFs und Short-ETCs (exchange traded commodities).
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EXPERTSTALK - Colin Finlayson, Aegon Asset Management

Auf dass sich der Sturm am Markt fir
festverzinsliche Wertpapiere bald verzieht

Investoren sind mit steigenden Zinsen und extremer Inflation

konfrontiert: Das fiihrt zu Unruhe an den Mérkten. Bonds-Experte

Colin Finlayson erklart sein Rezept in dieser Situation.

Der Aegon Strategic Global Bond Fund ist ein bench-
marktunabhéngiges, flexibel verwaltetes Portfolio,
das aus einer dynamischen Mischung des liquiden
Anleiheuniversums besteht und einen maximalen ri-
sikobereinigten Gesamtertrag anstrebt. Ertrag er-
zielt der Fonds durch eine Kombination aus zielge-
richtetem Marktbeta (Zinsen und Kredite) und viel-

faltigen attraktiven Alpha-Ideen.

Welche wichtigen Faktoren treiben die Anleihe-
mérkte?

Anleger miissen sich nun mit einer hohen Inflation,
steigenden Zinsen und dem Ende der Anleihekauf-
programme der Zentralbanken auseinandersetzen,
dies hat zu einer erhohten Volatilitdt an den Anleihe-
markten gefiihrt.

Wie schitzen Sie die Aussichten fiir die Fixed-
Income-Mirkte ein?

Angesichts des nach wie vor starken konjunkturellen
Umfeldes und solider Unternehmensbilanzen diirfte
der Markt weiterhin durch die Malnahmen und
Kommentare der Notenbanker getrieben werden.
Wir haben dem vermeintlichen , Fed-Pivot“ schon im
Juni den Riicken gekehrt und sind dafiir bei den eher
weiten Credit-Spreads (wieder) verstérkt Positionen
eingegangen, und erst recht bei einigen Staats-
schuldnern (Gilts). Die Manahmen der Zentralban-
ken hingen inzwischen im Wesentlichen von Kon-
junkturdaten ab. Daher werden die anstehenden und
im Vorfeld der nichsten FOMC-Sitzung verdffent-
lichten Wirtschaftszahlen mit Spannung erwartet.
Wir erwarten bei Unternehmensanleihen fiir die
nichsten Wochen wegen des anhaltenden Angebots
recht rege Handelsaktivititen. Aber je naher die
FOMC-Sitzung und die Blackout-Perioden der Unter-
nehmen im Oktober riicken, desto differenzierter
konnte sich die Marktdynamik entwickeln. In un-
seren Augen ndhern wir uns Zinsniveaus, die eine
Aufstockung von Zins- und Spread-Risiko bis Jahres-

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

ende sinnvoll erscheinen lassen, wobei der genau
Zeitpunkt aber noch unklar ist.

Warum sollten sich Fixed-Income-Anleger gerade
fiir den Aegon Strategic Global Bond entscheiden?
Bei Aegon Asset Management sind wir {iberzeugt,
dass bei einem strategischen Anleihenfonds neben
der Alpha-Generierung auch Risikomanagement
und Kapitalschutz entscheidend fiir eine Outperfor-
mance sind. Mit diesem Ansatz wiirde ein Portfolio
nicht nur in Aufwartsphasen an den Méarkten besser
abschneiden, sondern gleichzeitig auch das Kapital
in Abwartsphasen schiitzen. Diese Einschatzung ha-
ben wir in unseren Anlageprozess eingebunden und
sechs Hauptbereiche am Fixed-Income-Markt identi-
fiziert, um potenzielle Alpha-Chancen zu nutzen
und Risikomanagement- sowie Absicherungsstrate-
gien zu implementieren: Wertpapierauswahl, Sek-
tor-Auswabhl, Positionierung auf das Kreditrisiko, As-
set-Allokation, Duration und Kurvenpositionierung.
Das Risiko-Rendite-Profil der einzelnen Alphatreiber
im Portfolio kann abhéngig vom Marktausblick un-
seres Portfoliomanagementteams zu verschiedenen
Zeitpunkten im Zyklus flexibel gesteuert werden.
Das Resultat dieses Prozesses ist ein dynamisches
Portfolio von Anleiheideen, das einzigartige titelspe-
zifische Chancen mit einer selektiven direktionalen
Positionierung verbindet.

Mit 100 bis 150 Anleihen verfiigen wir iiber ein rela-
tiv konzentriertes Portfolio. Wir bewegen uns damit
ausreichend diversifiziert an den Méarkten, aber sind
nicht so stark aufgesplittert, dass jede einzelne An-
leihe mit ihrem Beitrag verwassert wird.

Drei Griinde fiir diesen Fonds:

> Flexibilitat bei der Suche nach den besten Renditen

> Zugang zu einer grofen Auswahl an Festzins-
produkten.

> Hohe laufende Ertrage & kostengiinstige Diversifi-
zierung in eine Anlageklasse.
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Uberschuss und Kiirzungen - ERDOL

ROHSTOFFE - Aktuelle Trends

Absteigender Ast. Anfang September {iber-
raschten die Mitglieder der OPEC+ mit dem
Beschluss einer Kiirzung ihrer Olférderquo-
ten. In den Monaten zuvor hatten sie die
Fordermengen noch ausgeweitet. ,,Schaut
man auf Angebot und Nachfrage, ldsst sich
die Kiirzung allerdings gut begriinden, denn
der globale Olmarkt drehte in den Sommer-
monaten in einen Angebotsiiberschuss
heillt es seitens der DekaBank. Was sich

auch in der Preisgestaltung manifestiert:
Seit Mitte Juni hat der Chart in einen Ab-
wartstrend gedreht. In einer Analyse von
Lynx wird der Olpreis als ,,am absteigenden
Ast“ bezeichnet: ,Weil die Forderkiirzung
nachgerade als Beweis dafiir dient, dass
auch die OPEC mit einer rezessionsbe-
dingten, deutlichen Verringerung der Nach-
frage rechnet. Mittelfristig bestehen gute
Chancen auf weiter fallende Notierungen.“
Die Olnachfrage diirfte als Nebenwirkung
einer rezessiven Tendenz durch steigende
Leitzinsen oder andere konjunkturelle Pro-
bleme also eher sinken. Keine guten Nach-
richten also fiir ,,01-Bullen®. Die Normalver-
braucher erhalten aber einen Grund zu
Hoffnung: Die niedrigeren Preise fiir das
Schwarze Gold sollten den Inflationsdruck
mittelfristig etwas herausnehmen. Was auf
der Negativseite allerdings immer klarer
wird: Die Rezession ist praktisch Gewissheit,
fragt sich nur, wie tief sie ausfallt. (hk)

Keine Entspannung - ERDGAS
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Das Angebot iibertrifft die Nachfrage am Ol-
markt, die Folge liegt auf der Hand: Die Preise
fallen seit Juni, der Abwirtstrend scheint
intakt. Verantwortlich fiir den Absturz ist die
zunehmende Gewissheit einer Rezession.

Rezessions-Angste. Die konjunkturelle Ein-
tritbung und die sich weiter verschlechtern-
de Stimmung bei Unternehmen, Konsumen-
ten und an den Finanzmarkten lasst die Roh-
stoffpreise weiter auf breiter Basis fallen.
Das betraf zuletzt auch européisches Erdgas
(Dutch TTF): Es verbilligte sich wieder, nach-
dem es kurzzeitig auf tiber 300 Euro pro Me-
gawattstunde (MWh) angestiegen war. Aller-
dings ist es jetzt dufderst unwahrscheinlich,
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dass der Gaspreis zum Sinkflug angesetzt
hat. Denn die Nachfrage bleibt vor allem in
Europa hoch, weil ja jetzt mithsam die Re-
serven fiir den vor der Tiir stehenden Winter
aufgefiillt werden miissen. Das Angebot ist
hingegen knapp bzw. (mit Blick auf Fliissig-
gas, LNG) teuer. Das sollte einen nachhal-
tigen und starken Gaspreisriickgang im
Herbst und Winter verhindern. Aber wie
steht es nun eigentlich um die Anlegung der
strategischen Gasreserve in Osterreich? Dem
Vernehmen nach gar nicht so schlecht: Laut
Austrian Gas Grid Management wurden
zwei Ausschreibungen zur Gasbeschaffung
erfolgreich abgeschlossen, dadurch sollen
ab dem 1. November 20 Terrawatt-Stunden
zur Verfligung stehen. Wobei das Ganze sei-
nen Preis hat: 3,95 Milliarden Euro kostet
diese Befiillung. Fazit: Sorgsamer Umgang
mit Gas (und prinzipiell Energie) sind die
besten Losungen im Kampf gegen einen har-
ten Winter. (hk)
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Der ,,Dutch TTF Natural Gas Futures“ zeigt,
dass die Preise stark zuriickgegangen sind.
Eine nachhaltige Entspannung darf aber nicht
erwartet werden: Zu grof8 wird der Nachfra-
gedruck im Herbst und im Winter sein.

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



Kampf gegen Inflation - GOLD

Verpufft. Die Inflationsraten bleiben hoch,
und es stellt sich immer klarer heraus, dass
die Notenbanken kurzfristig noch schneller
und stirker gegensteuern miissen. In einer
Analyse der DekaBank heif3t es dazu: ,Die
Goldnotierung bleibt angesichts der anhal-
tend hohen Unsicherheit grundsitzlich gut
unterstiitzt, aber natiirlich hinterldsst die
geldpolitische Straffung ihre Spuren auch
am Goldmarkt: So rutschte der Preis im Sep-

tember unter die Marke von 1.700 Dollar je
Feinunze.“ Weiters wiirde durch die erwar-
tete Aufwertung des Euro gegeniiber dem
Greenback die Goldanlage fiir européische
Anleger in néchster Zeit etwas an Attraktivi-
tat verlieren. Hinzu kommt die charttech-
nische Situation — sie sieht (und das ist
schon etwas euphemistisch ausgedriickt)
nicht gerade gut aus. Denn der Kurs befin-
det sich bereits seit vergangenem Mairz in
einem Abwirtstrend, der sich zuletzt sogar
noch beschleunigte. Die schonen Gewinne,
die im Vorfeld des Ukraine-Kriegs und im
Zuge dessen Ausbruchs erzielt worden wa-
ren, sind somit schon wieder verpufft.
,,Gold-Bullen“ sind zwar nicht miide zu be-
tonen, dass die galoppierende Inflation das
Edelmetall unterstiitzen sollte, nur ist in der
Realitdt davon nichts zu sehen. Aullerdem
sollten die Teuerungsraten, glaubt man den
Prognosen der meisten Okonomen, 2023
wieder moderat fallen. (hk)

Gut gehalten - PALLADIUM
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Die Inflation galoppiert in beinahe unbekannte
Hohen vor. Laut Lehrbuch sollte das dem Gold-
preis eigentlich helfen, in der Praxis befindet
sich der Chart aber bereits seit Mérz/April im
Abwirtstrend.

Wette auf die Zukunft. Praktisch alle In-
dustrie-Rohstoffe mussten in der jiingeren
Vergangenheit aufgrund von Konjunktursor-
gen Federn lassen, wobei es verwundern
mag, dass sich Palladium recht gut gehalten
hat. Werfen wir einen Blick auf dieses inte-
ressante Edelmetall. Im Gegensatz zu Gold
spielt es im Schmuckbereich eine geringe,
als Krisenwéhrung gar keine Rolle. Verwen-
det wird es tiberwiegend in der Automobil-

und mit Abstrichen in der Elektronikindu-
strie. Derzeit wird es vor allem in Katalysa-
toren von Benzinmotoren eingesetzt, um Ab-
gase zu reinigen. Rund 85 Prozent der Nach-
frage stammen aus dem Automobilsektor;
circa zwei Drittel der jahrlichen Fordermen-
ge landen in dieser Branche. Somit ist Palla-
dium eine Wette auf den Benziner, was na-
tlirlich langfristig gesehen ins Auge gehen
konnte. Denn es erfolgt bekanntlich eine
groflangelegte Umriistung in Richtung Elek-
tro-Mobilitédt, wo Palladium praktisch irrele-
vant ist. In Wasserstoff-Autos kommt es hin-
gegen zum Einsatz, bei dieser Technologie
handelt es sich aber noch um Zukunftsmu-
sik. Skeptiker von E-Autos wenden wiede-
rum ein, dass die Wende nicht so schnell
kommen wird, wie von der Politik er-
wiinscht (Probleme der Infrastruktur, der
Reichweite und nicht zuletzt des Preises).
Somit kénnte der Benziner und folglich Pal-
ladium noch einige Zeit rund laufen.  (hk)
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Palladium hat sich von seinem tiefen Absturz
relativ gut erholt und befindet sich seit Juni
im Aufwirtstrend. Ein Blick auf den Chart be-
weist aber, wie volatil sich dieses Edelmetall
verhélt: Nur etwas fiir starke Nerven.
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AKTIEN - Kurzmeldungen

Clean Energy
PV-Anlage ,,out of the box”

Wienerberger: Gaslieferung gesichert

Haidach. Seit 1. August haben 6sterreichische Unternehmen die Moglichkeit, in
Haidach, dem zweitgroBten Gasspeicher Mitteleuropas, Kapazitdten zu erwer-
ben. Diese Gelegenheit niitzte Wienerberger und buchte Gasspeicherkapazitat
von bis zu 25 Gigawatt-Stunden (GWh) — das sichert die Produktion von Wand-
und Dachziegel in Osterreich iiber einen ldngeren Zeitraum ab. Derzeit ist die
Energieversorgung an den insgesamt 220 Produktionsstandorten weltweit in-
takt. Allerdings arbeitet der Konzern intensiv daran, die Energieversorgung auch
kiinftig sicher zu stellen und hat eigene Notfallpléne erstellt. Der Konzern hat ei-
nen Gasverbrauch von 390 GWh fiir alle Werke und investiert vermehrt in die

Umstellung auf Wasserstoff, Elektrizitét, Biogas oder Synthesegas.

DIE ZAHL DES MONATS

50 Millionen Euro

Semperit. Die bisherige CFO Petra
Preining wurde von AT&S abgewor-
ben. Ab 1. Oktober wird sie durch Hel-
mut Veith ersetzt, der wiederum von
Wienerberger kommt. Genau wihrend
dieses Wechsels stellte der Vorstand
fest, dass die bewertungsrelevanten
Annahmen in Bezug auf den Sektor
Medizin (Sempermed) vor dem Hinter-
grund der Marktdynamik fiir Untersu-
chungs- und Schutzhandschuhe iiber-
priift wurden. Im Zuge dessen wurde

ein voraussichtlicher Wertminderungs-
bedarf in der Gréenordnung von etwa
50 Millionen Euro zum 30. September
2022 — genau einen Tag vor Antritt des
neuen CFO - fiir das Segmentvermo-
gen der Sempermed festgestellt. Der
genaue Betrag der Wertminderung
wird in den Zahlen der Geschéftsent-
wicklung bis zum dritten Quartal 2022
beriicksichtigt sein und spétestens im
Quartalsbericht am 16. November 2022
veroffentlicht.

Flexibel. Die mobile Photovoltaik-Anlage von
Cleen Energy wird fix fertig in einem Container
geliefert und muss nur an die lokale Wandler-
messung angeschlossen werden. Die gesamte
Elektronik der Anlage ist bereits in der PV-Box
verbaut. Ebenfalls sind alle zur Montage not-
wendigen Utensilien, wie Schienen, Schrauben
und Steher, bereits im Container gelagert. Die
PV-Anlage wiegt rund 12 Tonnen, wird mit
einem Container-LKW angeliefert und benotigt
ausgefaltet einen Platz von 90 mal sechs Meter.
Die Leistung liegt bei 75 kWp pro Container. Um
die PV-Anlage in Betrieb zu nehmen, sind keine
baulichen Maffnahmen notwendig, womit ein
Widmungsverfahren entféllt. Bei Bedarf kann
die PV-Box wieder eingeklappt und an einer an-
deren geeigneten Fliche aufgestellt werden.

,Irotz Wertminderungen
bestatigen wir in der
Guidance fiir 2022/23 einen
Anstieg des Konzern-EBIT
von mehr als 50 Prozent.”
Martin Miihleisen, CEO, Agrana
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Agrana: Gute operative Entwicklung

Abschreibung belastet. Das operative Ergebnis der
Gruppe (EBITDA) fiel im ersten Halbjahr 2022/23
(bis 31. August) besser aus als erwartet und lag mit
86,5 Millionen Euro deutlich {iber dem Vorjahreswert
von 41,0 Millionen Euro. Ein Treiber fiir die starke
operative Performance war das verbesserte Ethanol-
geschéft. Zudem konnte das Segment Zucker wieder
aus der Verlustzone gefiihrt werden. Der Konzernum-
satz stieg im gleichen Zeitraum um knapp 26 Prozent
auf 1.792 Millionen Euro.

Neben dem weiter andauernden Krieg in der Ukraine
und den Verwerfungen an den Energie- und Rohstoff-
markten l6sten vor allem rasant steigende Kapitalko-
sten eine Werthaltigkeitspriifung fiir die Fruchtsparte
aus. Dabei wurden Wertminderungen auf Assets und

Goodwill ermittelt, die das Ergebnis der Betriebsta-
tigkeit (EBIT) im ersten Halbjahr mit 91,3 Millionen
Euro belasten — dennoch bestétigt der Vorstand die
Guidance eines sehr deutlichen Anstieges beim Kon-
zern-EBIT fiir 2022/23 von mehr als 50 Prozent — im
Vorjahr waren es 24,7 Millionen Euro. Beim opera-
tiven Ergebnis wird ein deutlicher Anstieg von 10 bis
50 Prozent erwartet, ausgehend von 86,5 Millionen
Euro im Vorjahr. Der Prognose liegen die Annahmen
zugrunde, dass der Krieg in der Ukraine regional be-
grenzt bleibt, die physische Versorgung mit Energie
und Rohstoffen gewéhrleistet ist und die insbesonde-
re im Rohstoff- und Energiebereich deutlich gestie-
genen Preise in angepassten Kundenkontrakten wei-
tergegeben werden kénnen.




FOTO: beigestellt

KOMMENTAR - Hendrik Lofruthe, Apo Asset Management GmbH (apoAsset)

Wachstumstreiber Digital Health

Unabhingig von Inflation und makrookonomischen Krisen werden

Krankheiten behandelt, Medikamente verabreicht. Eine besondere Rolle
im Wachstumsmarkt Gesundheit spielt der Teilbereich ,, Digital Health*.

Digital Health, also die Symbiose von Technologie
und Gesundheit, gilt als einer der groten Wachs-
tumsbereiche im Gesundheitsmarkt. Und das mit
gutem Grund: Mit ihr kann nicht nur medizinisches
Personal entlastet werden. Mit ihr halt auch eine zu-
nehmende Effizienz Einzug in Krankenh&usern und
Pflegeeinrichtungen, in &rztlichen Praxen oder der
Verwaltung. Dies ist zwingend notwendig, um unse-
re Gesundheitssysteme langfristig finanzierbar zu
machen. Gleichzeitig kann Digitalisierung die Pra-
vention, die Diagnose und die Behandlung verbes-
sern. So profitieren dann auch Patientinnen und Pa-
tienten von der ,Digitalisierungsdividende®.

Fortschrittlich: Services und Medizintechnik
Dienstleister, die Services anbieten, um die Be-
handlungskette effizienter zu nutzen, stechen der-
zeit in der Entwicklung besonders hervor. Dabei
gibt es verschiedene Geschéftsmodelle, die sich
teilweise an Patientinnen und Patienten wenden,
teilweise an die Arzteschaft oder aber auch an die
Krankenversicherungen. So entwickeln sich der-
zeit zum Beispiel in den USA spannende Anséitze,
die die Geschiftsmodelle von Krankenversiche-
rungen und Versorgern kombinieren.

Aber auch in der Medizintechnik bringt die Digita-
lisierung einen spiirbaren Mehrwert, etwa fiir Dia-
betiker. Mittelfristig ist davon auszugehen, dass
der Prévention ein deutlich héherer Stellenwert in
der Gesundheitsversorgung zukommen wird. Hier
kommen dann Unternehmen ins Spiel, die mit di-
gitalen Diagnose- und Monitoring-Lésungen punk-
ten konnen, zum Beispiel bei Herz-Kreislauf-
Erkrankungen.

Wer hat die Nase vorn?

Die Verschmelzung der IT mit dem Healthcare-Sek-
tor hat neue Unternehmen hervorgebracht bzw. vo-
rangetrieben. Neben den etablierten Gesundheits-
Konzernen, die in die Digitalisierung ihres Ge-
schéfts investieren, sind es zunehmend Tech-Unter-
nehmen, die das Terrain betreten — auch durch

Hendrik Lofruthe,
CFA, Portfoliomanager
Healthcare, Apo Asset
Management

Ubernahmen. So hat Amazon gerade den Gesund-
heitsdienstleister One Medical ibernommen — und
so wird das Healthcare-Geschéft weiter ausgebaut.
Im Bieterkampf um das Digital-Health-Unterneh-
men Signify hatte hingegen CVS am Ende die Nase
vorn, die grofste Apothekenkette der USA. Generell
haben die Unternehmen die besten Chancen, die
auf ihrem Gebiet Vorreiter bei der Produktentwick-
lung und zugleich Qualitatsfiihrer sind. Dazu geho-
ren neben Technologie-Giganten auch kleinere Spe-
zialisten und Pioniere.

Trotz Gegenwind auf Kurs

Digital-Health-Aktien tun sich im aktuellen Kapital-
marktumfeld vergleichsweise schwer, da sie viel-
fach als Wachstumstitel zu bewerten sind. Die Méar-
kte suchen kurzfristig eher nach giinstig bewer-
teten Value- statt Wachstumstiteln. Hier haben klei-
nere Unternehmen auch deutlich schlechtere Kar-
ten als grofe. Diese zwei Faktoren haben im lau-
fenden Jahr kurzfristig fiir Gegenwind gesorgt. Wir
sehen die aktuelle Schwéche deshalb als Einstiegs-
gelegenheit. Die Bewertungen des Vorjahres haben
sich heuer fast halbiert und sind damit attraktiv.
Der ,Investment Case Digital Health“ ist ungebro-
chen. Fiir langfristig orientierte Anlegerinnen und
Anleger ergeben sich gute Einstiegschancen, zum
Beispiel iiber den 2017 aufgelegten Aktienfonds
apo Digital Health (ISIN: DEOOOA2AQYW4). Als
Themeninvestment streut er nicht nach dem Giel3-
kannenprinzip in das breite Marktportfolio, son-
dern investiert konzentriert in 50 bis 60 ausge-
suchte Unternehmen.

www.apoasset.de

Zur Person

Hendrik Lofruthe, CFA, ist Portfoliomanager Healthcare beil der Apo Asset

Management GmbH (apoAsset). Er verfiigt tiber langjahrige Investment-Erfahrung

im weltweiten Gesundheitsmarkt und hat einen akademischen Abschluss als M.Sc.

Finance. Lofruthe gehort seit 2015 als Portfolio Manager Healthcare der Apo As-

set Management GmbH (apoAsset) zum Spezialisten-Team fiir die mehrfach aus-

gezeichneten globalen Gesundheitsfonds apo Medical Opportunities, apo Digital

Health, apo Medical Balance sowie apo Emerging Health. Zuvor arbeitete er bei
der HSBC als Analyst fiir internationale Medizintechnik und -servicetitel.
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AKTIEN - Borsen international

USA - Transportsektor in Rezession abgetaucht

FedEx-Schock. Bestiitigt sehen sich Konjunktur- ~ S&P 500

pessimisten von den Zahlen des US-Paketdiens- Indexpunk in USD

tes FedEx. Dieser kassierte unter Hinweis auf die 5

Abkiihlung der Konjunktur seinen Ausblick und

. . 4500
senkte die Gewinnerwartung um satte 50 Pro-

zent. Das Fazit: Ein Aktiencrash von 20 Prozent 4000
an einem Borsentag allein. Negativ ist weiters,
dass die Inflation hartnédckig hoch bleibt. Die
Teuerungsrate ging im Jahresvergleich zwar von 3000

3.500

8,5 auf 8,3 Prozent zuriick. Analysten hatten al- 2500
lerdings mit einem Wert von 8,1 Prozent gerech-

net. AuBerdem erhohte sich die Kernrate, bei 2000 2019 2020 2021 2022

der stark schwankende Preise von Lebensmitteln

und Energie herausgerechnet sind, {iberraschend stark auf 6,3 Prozent. Daraufhin stiegen die
Erwartungen fiir den FED-Leitzins auf {iber vier Prozent bis Anfang 2024. Das wird unter an-
derem den Immobilienmarkt schwer belasten. Zuletzt hat der 30-Jahres-Hypothekenzins auf
fast 6,0 Prozent angezogen, das hochste Niveau seit 2008, wiahrend die Neuantrége fiir Hypo-
theken auf ein 23-Jahres-Tief absackten. Dafiir stiegen die Einzelhandelsumsétze im August
im Vergleich zum Vormonat um 0,3 Prozent. Die Umsétze im Vormonat sind allerdings um re-
vidierte 0,4 Prozent gefallen. Zudem sank die Industrieproduktion gegeniiber dem Vormonat
um 0,2 Prozent. Immerhin haben sich die Produzentenpreise auf ein Plus von 8,7 Prozent ab-
geschwicht, nach einem Gipfel von gut zehn Prozent. (wr)

CHINA - Gemischtes Bild

Konsum topp, Immobilien flopp. Die Einzelhandelsumsétze der Volksrepublik stiegen im
August tiberraschend deutlich um 5,4 Prozent im Jahresvergleich. Der Anstieg der Industrie-
produktion fiel mit 4,2 Prozent ebenfalls hoher aus als erwartet, dank staatlicher Hilfen wie
Subventionen fiir den Kauf von E-Autos oder Sondereffekte wie die Hitzewelle im August,
die die Elektrizitatsproduktion nach oben getrieben haben. Der Caixin Manufacturing PMI
(misst die Stimmung der Einkaufsmanager in der Industrie) sank auf 49,5 Punkte und damit
unter die Wachstumszone von 50 Punkten. Dafiir sind die Erzeuger- und Verbraucherpreise
im August weniger stark gestiegen als erwartet. Die Konsumentenpreise stiegen um 2,5 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahresmonat, die Erzeugerpreise legten nur um 2,3 Prozent zu. Die
Exporte erhohten sich im August um nur 7,1

Prozent, im Juli waren die Exporte um noch 18 ~ SHANGHAI A INDEX

Prozent gestiegen. Auch die Importe waren Indexpunkte in CNY

schwach, dank schlechter heimischer Nachfrage ;g

und der Krise am Immobilienmarkt. Hier hoffen 545
Bautrdger auf Geld mit neuen, vom chinesi-

schen Staat garantierten Anleihen. Auswertun- 3400

gen von Satellitenbildern, die iiber E-Commerce- 1900

Verteilerzentren aufgenommen wurden, zeigten, 00

dass deutlich weniger LKWs in diesen Regionen -

unterwegs sind, als normal. Die Chinesen be-
2.600

stellen also weniger Ware online: kein gutes

. 2.400
Vorzeichen. (wr) 2019 2020 2021 2022
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Nichster Riickschlag

Der wichtigste US-Aktienindex konnte aus
dem seit Januar bestehenden Abwartstrend
neuerlich nicht ausbrechen. Sollte die Mar-
ke von 3.800 Punkten nicht halten, droht ein
weiterer Rickgang. Stopp-Loss-Limit bei
3.500 Punkten setzen.

Erneut schwiacher

Der Hauptindex fur die chinesischen Fest-
landsborsen (A-Aktien) ging weiter auf
Talfahrt und durchbrach die wichtige Un-
terstiitzung bei 3.300 Punkten. Nun ist zu
beflirchten, dass sogar die 3.000-Punkte-
Marke angesteuert wird.

Credit: pixabay



EUROPA - Inflation klettert auf Rekordwert

EURO STOXX 50 Stagflation so gut wie sicher. Die Inflation in
Indexpunkte in EUR der Eurozone hat sich im August auf hohem Ni-
4400 veau weiter beschleunigt und erneut einen Re-
4.200 kordwert (seit Euro-Einfiihrung) erreicht. Ge-
gggg geniiber dem Vorjahresmonat erhdhten sich die
Septemberblues 2,600 Verbraucherpreise um 9,1 Prozent. Die Kernin-
Im schlechtesten Borsenmonat fiel der 3400 flation, bei der besonders schwankungsanfél-
Eurozonen-Aktienindex deutlich und er- 320 lige Preise von Energie, Lebens- und Genussmit-
reichte das Jahrestief bei 3.350 Punkten. In- ;ggg teln nicht berticksichtigt werden, stieg von 4,0
vestierte Anleger sollten hier nicht zégern 4y auf 4,3 Prozent. Leider schnellen auch die Er-
und ein Stopp-Loss von 3.200 Punkten ein-  2.400 zeugerpreise mit Rekordtempo nach oben, zu-
ziehen. 220 2019 2020 2021 00 letzt um fast 38 Prozent. Spitestens Anfang

2023 werden diese Preisschiibe auch bei den
Konsumenten wirksam werde, und die Inflation auf {iber zehn Prozent antreiben. Zudem
sank die Industrieproduktion deutlich starker als erwartet, gegeniiber dem Vormonat um 2,3
Prozent (im Jahresvergleich um 2,4 Prozent). Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Eu-
rozone fiel im August auf 48,9 und erreichte ein 18-Monats-Tief. Die Auftragseingangskom-
ponente sank in den kontraktiven Bereich, was darauf hindeutet, dass der Inflationsdruck
und die damit verbundene Belastung der Realeinkommen weiterhin die Nachfrage dampfen.
Die Unternehmensstimmung in der Eurozone hat sich im August erneut verschlechtert und
ist auf den tiefsten Stand seit eineinhalb Jahren gefallen. Der Einkaufsmanagerindex von
S&P Global fiel zum Vormonat um einen Punkt auf 48,9 Zahler. (wr)

JAPAN - Wirtschaft wachst stiarker als exrwartet

Konsum- und Kapitalausgaben stark. Japans Wirtschaft ist im zweiten Quartal dieses
Jahres stiarker gewachsen als erwartet. So zog das Bruttoinlandsprodukt zwischen April und
Juni um 0,9 Prozent im Vergleich zum Vorquartal an. Auf das Jahr hochgerechnet bedeutet
dies einen Anstieg um 3,5 Prozent. Erwartet waren 2,2 Prozent. Vor allem der private Kon-
sum sowie die Kapitalausgaben der Unternehmen trugen dazu bei. Die Einzelhandelsumsét-
ze stiegen im Juli um 2,4 Prozent. Steigende Kosten fiir Energieeinfuhren und der schwache
Yen haben Japan ein Rekorddefizit in der Handelsbilanz beschert. Der Fehlbetrag im August
stieg auf den Rekordwert von 2,8 Billionen Yen (19,5 Milliarden Euro). Fiir die Exporte ist
jedoch der schwache Yen ein Segen. Zudem hat Japan den Aufschwung von ,,Covid-off*

noch vor sich, und zudem eine der hochsten

Weiterhin seitwirts NIKKEI 225 Impfraten der Welt. Dazu kommen Verbesse-
Der japanische Aktienindex konnte sich  jgeunkte in JPY rungen der Corporate Governance. Unterneh-
im September recht gut halten, verlor je- 32000 men kaufen Aktien zuriick und zahlen Kapital
doch ein wenig an Boden. Nun wird die  3yqp0 in Rekordhohe an die Aktiondre aus. Das kon-
27.000-Punkte-Marke angesteuert. Inve- 0 nen sie sich leisten, denn die Gewinnmargen in
stierte Anleger sollten ein Stopp-Loss bei i Japan sind eine der hochsten weltweit, auch

25.850 beachten. dank des schwachen Yen. Die wiederkehrende

24000

2000 Vorsteuergewinnmarge der Unternehmen errei-

2000 chte im Vierquartalsdurchschnitt ein Rekord-

hoch. Dies geht auf eine stérkere Preissetzungs-

18.000
macht und eine bessere technologische Kompe-

16.000
2019 2000 2021 2022 tenz der Unternehmen zuriick. (wr)
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AKTIEN - Anlagetipps

Dunkle Wolken in Europa

Der Euro Stoxx 50-Index musste auf ein Jahr gesehen einen Verlust von 15
Prozent hinnehmen, der fiithrende US-Aktienindex S&P 500 liegt bei nur
minus 9,5 Prozent: dank des starken US-Dollars und giinstiger Energiepreise.

erzeit hiufen sich die Crash-Pro-

gnosen. Dies ist kein Wunder an-

gesichts des laufenden Borsen-mo-
nats September, der den Ruf des schwéch-
sten Zeitraums an den Finanzmdirkten ge-
nieBt. Der Borsenexperte und Emerging
Markets-Guru Mark Mobius macht da keine
Ausnahme. Er denkt, dass die Zins-Erho-
hungen der US-Notenbank Fed bei den US-
Investoren noch nicht vollstdndig einge-
preist sind. Das konnte zu weiteren Kurs-
riickgédngen an den Borsen fiihren. Aller-
dings wies der 86-Jdhrige auch darauf hin,
dass die Probleme der US-Wirtschaft ,nichts

WOLFGANG REGNER

im Vergleich zu dem sind, womit Europa,
China und andere zu kimpfen haben“. Dabei
steckt seiner Ansicht nach Europa aufgrund
der andauernden Energiekrise sowie der
steigenden Inflation in den gréBten Schwie-
rigkeiten. Mobius erklérte, dass die EZB die
Zinssétze ,dramatisch“ anheben miisse, um
die Verbraucherpreise unter Kontrolle zu
bekommen, was vermutlich eine Rezession
auslosen werde.

Wenn es so eintrifft, ist es die schlechteste
Kombination von Global Makro-Faktoren
(Inflation und Zinsen), die man sich denken
kann. Bisher befiirchtete man maximal eine

STRYKER - High-Tech-Implantate

Stagflation. Der relativ sicherste Aktien-
markt in Krisenfallen ist der amerikanische.
Dort gibt es die grofte Liquiditat und Aus-
wabhl an Titeln, die auch in Krisen relativ gut
performen konnen. Zwar ist der US-Dollar
im bisherigen Jahresverlauf schon deutlich
gestiegen, doch manche in den USA domizi-
lierte Unternehmen leiden darunter, wie
etwa PepsiCo. Eine Korrektur beim Green-
back wiirde dem Coca Cola-Konkurrenten
in die Hinde spielen. Stryker profitiert vom
defensiven Geschiftsmodell. Dazu gesellt
sich der relativ krisensichere schweizerische
Technologiewert Huber & Suhner.

Solides Langfrist-Investment. Der US-
Medizintechnik-Konzern profitiert von der
stabilen Nachfrage nach seinen technolo-
gisch anspruchsvollen Implantaten. Er pro-
duziert diese fiir die Kiefer- und Gesichts-
chirurgie, dazu kommen kiinstliche Knie-,
Hiift- und Schultergelenke. Zudem bietet
Stryker OP-Roboter und Endoskopie-Syste-
me. Stryker ist ein Musterbeispiel fiir Be-
standigkeit: Jahr fiir Jahr schafft es das Un-

54 - GELD-MAGAZIN - Oktober 2022

ternehmen, Umsatz und Gewinn zu stei-
gern. Das, obwohl in vielen Kliniken nicht-
lebensnotwendige Operationen verschoben
werden mussten. Als sich die Lage in den
Kliniken normalisiert hatte, wurden die
Operationen nachgeholt. Dies ldsst sich an
Wahrend Stryker
2020 geringfiigig weniger Umsatz als

den Zahlen ablesen:

2019 machte, profitierte das Unternehmen
2021 von den entsprechenden Nachhol-
effekten und legte einen Sprung auf neue
Rekordzahlen bei Umsatz und Gewinn hin.
Fiir 2022/23 erwarten Analysten die Riick-
kehr zu Wachstumsraten im hohen einstelli-
gen Prozentbereich bei Umsatz und Ge-
winn. Im zweiten Quartal belastete der
starke US-Dollar das Auslandsgeschaft.
Ohne den Wechselkurseffekt waren die
Wachstumsraten einige Prozentpunkte ho-
her ausgefallen. Im Gegensatz zur Corona-
Pandemie kann eine Rezession Stryker
nicht viel anhaben.
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Selbst, wenn das Geld knapp ist, genieen
Operationen oberste Prioritét. Das KGV 2023
liegt bei nur 18,5. Die Stryker-Aktie performt
in einem langfristigen Aufwértstrend. Kauf bei
200 Euro, Stopp-Loss bei 138 Euro platzieren.

ISIN US8636671013
Kurs(23.09.2022)  213,00€ KGV2022e 30,5

Marktkap. 7829Mrd.$ KGV2023e 238
Umsatz 2022e 1830Mrd.$ KGV2024e 205
BW/Aktie 2022e 41308 DIV.2022e 1,35%

Credits: Stryker; pixabay



PEPSICO - BranchengroBe wachst bestiandig

Neue Produkte. Der traditionelle Cola-Kon-
zern schickt sich an, in dem dullerst lukra-
tiven Markt der Energy Drinks in Zukunft
massiv mitzumischen. Dazu eignet sich die
schon im Jahre 2001 zugekaufte Konzern-
marke Gatorade am besten. PepsiCo gehort
zu den weltweit fiihrenden Getrdnke- und
Nahrungsmittelherstellern. Isotonische Ge-
tranke ohne Kohlensaure und mit so wenig
wie moglich Zucker sind beliebte Munter-

macher, vor allem fiir Sportler, die auf die
Erndhrung achten, den Muskelaufbau un-
terstiitzen und die Leistungsfahigkeit weiter
nach oben treiben wollen. Das neue Ge-
trank mit dem Branding ,Fast Twitch“ ent-
halt Elektrolyte, B-Vitamine und 200 Milli-
gramm Koffein je 12-Unzen-Flasche. Be-
trachtet man hier die klassische Red Bull-
Dose, stecken hier nur 114 Milligramm Kof-
fein sowie 38 Gramm Zucker drin. Im Rah-
men einer Partnerschaft mit dem weltweit
tatigen Hersteller von Energy-Drinks Celsi-
us investierte PepsiCo 550 Millionen Dollar.
PepsiCo erwirtschaftet zwar einen Umsatz
von rund 79,5 Milliarden Dollar und damit
doppelt so viel wie Coca Cola, das dafiir in
den aufstrebenden Emerging Markets viel
stiarker als PepsiCo aufgestellt ist. Der Ge-
trankemarkt bleibt auf jeden Fall spannend,
beide Titel sind aussichtsreich. PepsiCo ist
breiter aufgestellt, die Snack-Produkte sor-
gen fiir eine gute Balance.
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Der Umsatz soll um acht Prozent zulegen,
ebenso das Ergebnis je Aktie. Im ersten Halb-
jahr lag der Betriebsgewinn mit 5,3 Milliarden
Dollar mehr als doppelt so hoch wie ein Jahr
zuvor. Der Chart ist o.k., Kauf bei 160 Euro.

ISIN US7134481081
Kurs(23.09.2022)  17370€ KGV2022e 22,0
Marktkap. 23254Mrd.$ KGV2023e 237
Umsatz 2022e 83.47Mrd$ KGV2024e 21,6
BW/Aktie 2022e 14,20$ DIV.2022e 2.66%

HUBER & SUHNER - Schweizer 5G-Gewinner

Gute Zahlen. Die schweizerische Huber &
Suhner stellt ihren Kunden weltweit Pro-
dukte und Dienstleistungen im Bereich der
elektrischen und optischen Verbindungs-
technik bereit. Der Schwerpunkt liegt auf
den drei Technologiebereichen Hochfre-
quenz, Fiberoptik und Niederfrequenz. Hu-
ber & Suhner kombiniert diese Technolo-
gien, um Losungen fiir Kommunikations-,
Transport- und Industrieanwendungen an-

zubieten. Die Elektromobilitéit, Rechenzen-
tren sowie Antennenkomponenten fiir die
jetzt anlaufende Aufriistung auf den 5G-
Standard in der Mobiltelefonie werden dem
Unternehmen zu weiterem Wachstum ver-
helfen. Huber & Suhner ist in einer dyna-
mischen Phase, das Produktportfolio auf
technologisch anspruchsvolle und wachsen-
de Markte ausgerichtet. Der Umsatz stieg im
ersten Halbjahr 2022 um 12,5 Prozent auf
477,4 Millionen Franken (CHF), der Auf-
tragseingang auf 498,4 Millionen CHF. Der
operative Gewinn (EBIT) legte trotz der ho-
heren Kosten um 4,5 Prozent auf 54,0 Milli-
onen CHF zu. Zuletzt sicherten sich die
Schweizer einen Grof3auftrag von Bosch fiir
Radarantennen im Bereich autonomes Fah-
ren. Diese sollen in Radarsensoren fiir das
assistierte und automatisierte Fahren einge-
setzt werden. Hier schlummert ein grof3es
Potenzial fiir die Schweizer. Der Wachs-
tumswert ist zudem giinstig bewertet.
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Die Huber & Suhner-Aktie schlégt sich im
bisher sehr schwierigen Borsenjahr 2022
vergleichsweise gut. Der Fiinfjahres-Aufwirts-
Trend ist voll intakt. Kauf bei 75 CHF, Stopp-
Loss-Limit bei 58 CHF platzieren.

ISIN CH0030380734
Kurs (23.09.2022)  77,00CHF KGV2022e 18,6
Marktkap. 1.487 Mio.CHF KGV2023e 183
Umsatz2022e 917 Mio.CHF KGV2024e 16,6
BW/Aktie 2022~ 34,20CHF DIV.2022e 2.61%
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AKTIEN - Deutschland

Vor Winter-Rezession

In Deutschland befinden sich alle wichtigen Friihindikatoren fiir die

Konjunktur im Abwartssog der Energie- und Inflationskrise. Leider wird es

erst schlimmer, bevor eine Besserung eintreten kann.

eutschlands Wirtschaft ndhert sich

immer mehr einer Rezession. Das

Bosartige dabei ist, dass die Inflati-
on weiter ansteigen soll. Die Teuerungsrate
diirfte aus Sicht der Miinchner Okonomen
vom Ifo-Institut von 8,1 Prozent im lau-
fenden Jahr auf 9,3 Prozent im kommenden
Jahr zulegen. Die Wirtschaft dagegen werde
dieses Jahr nur noch um 1,6 Prozent wach-
sen und im kommenden Jahr um 0,3 Pro-
zent schrumpfen. ,Wir gehen in eine Winter-
Rezession*, sagte der Leiter der Ifo-Konjunk-
turforschung, Timo Wollmershduser. Aus-
schlaggebend hierfiir diirfte ein Riickgang
der privaten Konsumausgaben sein. Die En-
ergieversorger passen ihre Strom- und Gas-
preise Anfang néchsten Jahres spiirbar an
die hohen Beschaffungskosten an. Das wird
die Inflationsrate im ersten Vierteljahr 2023
sogar auf rund elf Prozent hochtreiben. Das
lasst die realen Einkommen der privaten
Haushalte sowie die Ersparnisse dahin-
schmelzen und reduziert ihre Kaufkraft. Der
Kaufkraftverlust, gemessen am Riickgang
der realen Pro-Kopf-Lohne in diesem und im
kommenden Jahr um jeweils etwa drei Pro-
zent, ist so hoch wie nie zuvor seit dem Be-
ginn der heutigen volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen im Jahre 1970.

Riickversicherer im Aufwind

Die Titel der Munich Re oder von Hannover
Riick zogen gegen den Trend an. Angesichts
vermehrter Naturkatastrophen und der ho-
hen Inflation wollen die weltgrof3ten Riick-
versicherer kréftig an der Preisschraube dre-
hen. Auch die Kunden von Erstversicherern
wie Allianz und Axa miissen ab 2023 wohl
tiefer in die Tasche greifen. Die Prdmien so-
wohl in der Kfz-Versicherung als auch in der
privaten Wohngeb&udeversicherung diirften
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um zehn Prozent und mehr steigen, allein
um die Folgen der Inflation zu decken. Weil
auch der Wert der versicherten Produkte in-
flationsbedingt steigt, diirfte der Preisan-
stieg deutlich zum Prémienwachstum bei-
tragen. Dazu kommen hohere Schadens-
summen. In der Schaden- und Unfall-Riick-
versicherung sind weitere Preiserhéhungen
daher unvermeidbar.

Porsche: Holpriger Borsengang

Indes soll die Porsche AG in Kiirze an die
Borse gehen. Das Grundkapital der Porsche
AG wurde zur Hélfte in stimmrechtslose Vor-
zugsaktien und in stimmberechtigte Stamm-
aktien aufgespalten. Ein Viertel der Vorziige
—also in etwa ein Achtel der Gesamtanteile —
sollen in den Handel gehen. Gleichzeitig be-
kommt die Porsche SE, hinter der die Por-
sche- und Piéch-Familie steht, 25 Prozent
plus eine Aktie der Stammpapiere, sie soll
iiber eine Sperrminoritdt Einfluss auf zen-
trale AG-Entscheidungen behalten. Die von
den Familien Porsche und Piéch kontrol-
lierte Porsche SE hélt den grof3ten Teil der
Stimmrechte (53 %) bei Volkswagen. Dies
ist einer der Kritikpunkte an den Borsenplé-
nen. Investoren weisen auf Interessenskon-
flikte hin, weil Oliver Blume Porsche-Chef
und Volkswagen-Konzernchef in Personalu-
nion ist. Im Fall eines erfolgreichen Borsen-
gangs wird VW fiir Dezember 2022 eine
Hauptversammlung einberufen. Dabei soll
vorgeschlagen werden, eine Sonderdividen-
de von 49 Prozent der Brutto-Gesamterlose
aus der Platzierung der Vorzugsaktien und
dem Verkauf der Stammaktien an die Aktio-
nire Anfang 2023 auszuschiitten. Bedenken
gibt es aber wegen der Doppelrolle von Hans
Dieter Potsch als Aufsichtsratschef des Kon-
zerns und Vorstandschef der Porsche-Hol-

ding. Der frithere VW-Finanzvorstand ist
eng mit dem Porsche-/Piéch-Clan vernetzt.
Zweifel an einer soliden Corporate Gover-
nance sind berechtigt. Positiv konnte sich
die Transaktion aber fiir die Bewertung von
VW auswirken. Ein Manko: Wéhrend der
Borsenwert des Sportwagenbauers bisher
auf 60 bis 80 Milliarden Euro geschitzt wur-
de, kommen HSBC-Analysten nur auf 44 bis
57 Milliarden Euro. Das zeige ein Vergleich
mit den Marktbewertungen von Ferrari,
Mercedes und BMW. Und: Die Preisset-
zungsmacht von Porsche werde in den kom-
menden Jahren abnehmen. Der VW-Kon-

DAX - Neues Jahrestief
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Der DAX konnte die kréftige Juli-Erholung
nicht fortsetzen und fiel nach Touchie-
rung der 14.000er-Marke wieder zuriick.
Auch die untere Barriere bei 13.000
Punkten hielt dem Druck der Béren nicht
stand. Der DAX fiel auf ein neues Jahres-
tief bei 12.200 Punkten. Die néchste star-
ke Unterstilitzungszone befindet sich erst
wieder zwischen 11.300 und 11.000 Punk-
ten. Spekulative Anleger, die bei rund
13.000 Punkten eingestiegen sind, wurden
bei 12.350 Punkten wieder ausgestoppt
und haben damit keine Position mehr.



zern wird an der Borse derzeit mit nur 85
Milliarden Euro bewertet.

Gibt es genug Gas fiir BASF?

Der Chemiekonzern BASF wiederum rechnet
selbst bei Ausrufung der letzten Gas-Not-
standsstufe mit geniigend Erdgas fiir den
Weiterbetrieb des Stammwerks in Ludwigs-
hafen - in eingeschrdanktem Umfang. Bei An-
lagen, die grofe Mengen an Gas benétigen,
konnte BASF die Produktion reduzieren.
Dazu zdhlen etwa die Ammoniakanlagen.
Dies ist eine gédngige Praxis in der che-
mischen Industrie, etwa bei unwirtschaft-
lichen Margen. Analysten rechnen, dass
BASF an der Preisschraube drehen wird, um
verlorene Gewinne wiedergutzumachen. Die
Marktdaten zeigen, dass die Margen im
Upstream-Bereich, dazu zdhlen etwa Ba-
sischemikalien, weiterhin gut sind. Positiv ist
weiter, dass BASF durch seine knapp 73-pro-
zentige Beteiligung an Wintershall in Ol- und
Gasfelder riickwarts integriert ist. Bei hohen
Rohstoffpreisen konnte Wintershall Dea aus
den nicht-russischen Vermogenswerten ei-
nen Barmittelzufluss von {iber drei Milliar-
den Euro netto fiir BASF generieren. Sollte
ein Gasmangel den Dax-Konzern dazu zwin-
gen, seinen wichtigsten Chemiestandort in
Ludwigshafen zu schliefen, konnte der
Cashflow aus den Ol- und Gasfeldern dies
kompensieren.

Obergrenze fiir Energie-Firmen

Der europdische Energiemarkt ist komplett
auller Rand und Band geraten: Die EU plant
Obergrenzen fiir Strom. Nach einem Vor-
schlag aus der EU-Kommission konnten die
Preise fir nicht mit Gas erzeugten Strom
kiinftig auf 200 Euro pro Megawattstunde
begrenzt werden. Summen, die dariiber hi-
nausgehen, sollen beispielsweise an Ver-
braucher umverteilt werden. Die genannte
Obergrenze liegt etwa bei der Halfte des ge-
genwértigen Strompreises auf dem deut-
schen GroBhandelsmarkt. Offenbar ist dies
tiberraschend hoch, deutliche Kursgewinne
bei einigen Versorger-Aktien, die Strom
nicht mit Gas erzeugen, sind nun die Folge,
etwa bei RWE, oder beim Solar- und Wind-
park-Betreiber Encavis. <

SIXT - Starke Nachfrage in Europa und USA
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ISIN DE0007231326
Kurs (26.09.2022)  8500€ KGV2022e 107
Marktkap. 343Mrd. € KGV2023e 135
Umsatz2022e  299Mrd.€ KGV2024e 122
Buchwert/Aktie 4096€ DIV.2022e  355%

Autolending floriert. Die Nachfrage nach
Services des Autovermieters Sixt auf den
Mairkten Europa und USA war zuletzt er-
staunlich stark. Mit den Aussagen zum Au-
gust und auch zum September hat das Un-
ternehmen die Erwartungen deutlich iiber-
boten. Die Preise haben das hohe Niveau
vom Vorjahr noch iibertroffen, giinstig hat
sich auch der starke Dollar-Wechselkurs aus-
gewirkt. Das Vorsteuerergebnis zum zweiten
Quartal stieg nach einem Minus von 14 Mil-
lionen Euro im Vorjahresquartal auf 80 bis
95 Millionen Euro an. Sixt profitiert von den
Corona-Lockerungen.

FRESENIUS - Massiv unterbewertet?

2019 2020 207 2022

ISIN DE0005785604

Kurs(26.09.2022)  2185€ KGV2022¢ 7.2
Marktkap. 1257 Mrd. € K6V 2023 6.3
Umsatz2022e 40,40 Mrd.€ KGV2024e 55
Buchwert/Aktie 3,70€ DIV.2022e  397%

BAYER - Neuer Konzernchef?
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ISIN DE00OBAY0017
Kurs (26.09.2022)  49,58€ KGV2022¢ 107
Marktkap. 50,59 Mrd. € KGV2023e 8.0
Umsatz2022e 49,57 Mrd.€ KGV2024e 8.0
Buchwert/Aktie 310€ DIV.2022e  4,61%

Neue Hoffnung. Die unter Druck stehenden
Aktien des Krankenhaus- und Medizinkon-
zerns Fresenius haben sich zuletzt etwas er-
holt. Analysten der Société Générale halten
das Papier fiir ,liberraschend fehlbepreist,
wobei die Geschéftsaussichten nicht ange-
messen bertiicksichtigt seien. Anleger hitten
seit Beginn der Pandemie auf die Probleme
der Dialysetochter Fresenius Medical Care
(FMC) {iberreagiert. Auch habe der Markt
nicht das volle Potenzial der biotechnolo-
gisch hergestellten Nachahmermedikamente
(Biosimilars) der Tochter Kabi erkannt. Das
Kursziel von 92 Euro ist jedoch illusorisch.

Neue Besen kehren gut. Der gliicklose CEO
Werner Baumann kénnte bereits vor Ablauf
seines Vertrags im April 2024 ersetzt werden.
Investoren lasten Baumann die Ubernahme
des US-Saatgutkonzerns Monsanto an, wegen
der der Dax-Konzern schon viele Milliarden
wegen Rechtsstreitigkeiten um den Unkraut-
vernichter Glyphosat zahlen musste. Seit ei-
niger Zeit kommen kaum noch neue Klagen
hinzu. Zudem hat sich Bayer mit vielen Kli-
gern auf einen Vergleich geeinigt. Das Agrar-
geschift kam dank hoher Preise fiir Mais und
Soja wieder in Schwung. In der Pharmasparte
gibt es Erfolge mit neuen Medikamenten.
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AKTIEN - Osterreich

Inflation macht Sorgen

Die hohen Energiekosten werden fiir Unternehmen zum Problem. Nicht nur

dass die Produktion teurer wird, sinkt auch die Nachfrage - die Konsumenten

miissen ebenso sparen. Die Margen sinken, die Borsenkurse purzeln weiter.

ufgrund der anhaltend hohen In-

flation heben die Notenbanken die

Leitzinsen kréftig an — auch unter
dem Risiko, die Wirtschaften in Rezessionen
abgleiten zu lassen. Zum Grofteil wird die
Teuerung derzeit aber nicht durch eine hohe
Nachfrage (Hochkonjunktur) angetrieben,
sondern durch die hohen Energiepreise, auf
die die Geldpolitik keinen direkten Einfluss
hat. Genau genommen gaben die Preise der
meisten Industrierohstoffe heuer bereits
deutlich nach. Unternehmen wie auch Kon-
sumenten leiden derzeit aus zweierlei Griin-
den: erstens durch die héheren Gas- und
Strompreise, die auf Erzeuger- und Konsum-
giiterpreise durchschlagen, und andererseits
aufgrund der steigenden Zinsen. Da beim
Gaspreis in den kommenden Monaten - vor
allem auch durch den héheren Verbrauch im
Winter — kaum eine Besserung zu erwarten
ist, sollte man bei Unternehmen mit energie-
intensiver Produktion Vorsicht walten lassen.

Lenzing streicht den Ausblick

Jiingstes Beispiel ist Lenzing, die Mitte Sep-
tember aufgrund eingeschrankter Markt-
visibilitdt den Ausblick fiir 2022 aussetzte.
Wenige Tage zuvor wurde bereits berichtet,
dass am Produktionsstandort Heiligenkreuz
die Produktion eingeschrénkt wiirde, da es
dort nicht méglich sei, aufgrund der hohen
Gaspreise profitabel zu produzieren. Zu den
direkten Auswirkungen der hohen Energie-
kosten auf das Unternehmen kommt noch
ein nachlassender Konsum hinzu - Lenzing
traut sich derzeit keine Prognose iiber die
Entwicklung der Nachfrage zu. In einer Aus-
sendung wird die unsichere Situation mit
der Prognosesenkung fiir das globale Wirt-
schaftswachstum auf 3,2 Prozent durch den
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) un-
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DIE GUNSTIGSTEN UNTERNEHMEN

UNTERNEHMEN KURS  G/EV ‘22e G/EV 23e
RBI 12681€  572% 215%
oMV 36,026  50,5% 43.0%
Post 2625€  208%  264%
Strabag 3B00€  204% 207%
Erste Bank 846€  200% 19.2%
VIG N70€  182% 21.7%
Porr 9.72€¢  11,7%  22.6%
voestalpine 18,55¢€ 175% 100%
Wienerberger 21.20€ 131% 101%
Bawag 4514€ 123%  147%
AT&S 34,35€  12,0%  147%
Uniga 630€  17% 130%

6/EV=Gewinnrendite/Enterprise Value
Quelle: marketscreener.com, Stichzeitpunkt: 23. September 2022

termauert. Bei Lenzing sind die Lager bereits
randvoll und ein deutlicher Druck auf die
Margen ist zu sehen. Der Aktienkurs hat von
133 Euro auf 57,40 mehr als halbiert — bei
einem Buchwert von rund 70 Euro je Aktie.
Da die Wachstumsstory prinzipiell intakt ist,
kann man die Aktie langsam wieder kaufen.

Immobilienunternehmen
Bei den Immo-AGs schréankt sich der Streu-
besitz immer stirker ein. Die Immofinanz

und die S Immo gehéren zu mehr als 75 Pro-
zent der CPI Gruppe — d.h., hier gibt es keine
qualifizierte Sperrminoritdt mehr. Und die
CPI setzt nun ihre Akzente: Sie verkauft der
Immofinanz um 324 Millionen Euro 30 Ein-
zelhandelsimmobilien im CEE-Raum, die die
Immofinanz aus ihrer Cashreserve finan-
ziert. Die S Immo hingegen soll ihre Wohn-
immobilien in Deutschland verkaufen (Buch-
wert rd. 846 Mio. Euro) und mit dem Erlos
ebenfalls der CPI Immobilien abkaufen - vo-
raussichtlich Biiroimmobilien in Ungarn.
Beide Osterreichischen Immo-AGs werden
damit stidrker auf Osteuropa ausgerichtet.
Nach Figendarstellung soll die Ertragskraft
damit nachhaltig gesteigert werden.

Bei der CA Immo hélt der US-Finanzinvestor
Starwood Capital 57,9 Prozent der Anteile.
Im Gegensatz zur CPI-Gruppe bleibt er weit-
gehend im Hintergrund — abgesehen davon,
dass er Ende letzten Jahres eine {ippige Son-
derdividende beanspruchte. Zuletzt meldete
die CA Immo {iberraschend gute Halbjahres-
zahlen. Trotz Verkdufen von Bestandsimmo-
bilien konnten die Mieterlose mit 121 Millio-
nen Euro konstant gehalten werden. Der FFO 1
lag mit 73,9 Millionen Euro acht Prozent
iiber dem Vorjahreswert. Wahrend zahlrei-

ATX-INDEX - Schwiache hilt noch an
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Dreifach-Tief. Nachdem die 3.000er-Marke
vom ATX nicht nachhaltig iiberwunden wer-
den konnte, korrigierte der Wiener Borsenin-
dex wieder nach unten. Der Test des Doppel-
tiefs bei etwa 2.800 Punkten scheiterte, der
Kurs brach nach unten durch. Damit wurde
charttechnisch ein trendbestétigendes Dreieck
vollendet. Daher empfiehlt es sich, fiir Kdufe
noch auf eine klare Trendwende zu warten.



che Immobilienunternehmen aufgrund der
steigenden Marktrenditen ihr Portfolio ten-
denziell abwerten miissen, wies die CA
Immo ein mit 153,1 Millionen Euro hohes
Neubewertungsergebnis auf, was vor allem
auf die Ubernahme des Entwicklungspro-
jektes Tower ONE in Frankfurt in das Be-
standsportfolio zuriickzufiihren war. Unterm
Strich verdiente die CA Immo im ersten
Halbjahr 220 Millionen Euro (+28 %), der
EPRA NAV (Nettoimmobilienwert) erhdhte
sich um 5,7 Prozent auf 42,53 Euro je Aktie.

Banken profitieren

Praktisch alle Finanzinstitute litten wahrend
der letzten Jahre unter den niedrigen Markt-
zinsen, denn das schmélerte ihr Zinsergeb-
nis, ihre Haupteinnahmequelle. Doch seit
dem Umschwenken der Fed Ende 2021 und
folglich der EZB im zweiten Quartal dieses
Jahres, verdienen die Banken wieder zuneh-
mend hohere Zinsmargen. Ganz abgesehen
davon, dass auch die Kreditnachfrage zuge-
legt hat. So stieg bei der Bawag im ersten
Halbjahr der Gewinn um 27 Prozent auf 245
Millionen Euro (siehe auch Kasten rechts),
die Erste Group Bank konnte im gleichen
Zeitraum den Gewinn von 918 Millionen auf
1,14 Milliarden Euro steigern. Grund dafiir:
Der Zinsiiberschuss stieg um 15,9 Prozent
auf 2,84 Milliarden Euro, bei einem um 6,3
Prozent hoherem Kreditvolumen. Fiir das
Gesamtjahr wird ein Gewinn von rund 1,9
Milliarden Euro erwartet, woraus sich ein
KGV von nur 5,5 bzw. eine Aktienrendite von
18,2 Prozent errechnen. Als Dividende sind
1,90 Euro je Aktie geplant, was beim aktu-
ellen Borsenkurs von etwa 25 Euro eine Divi-
dendenrendite von 7,40 Prozent ergibt. Kein
Wunder, wenn sich der Aktienkurs von sei-
nem Jahrestief bei 21,25 Euro nun nach
oben abzusetzen beginnt.

Ubergewinnsteuer bei OMV?

Die Situation bei Verbund und EVN hinsicht-
lich einer méglichen Sondersteuer bzw. Preis-
obergrenze beschrieben wir bereits in der
vergangenen Ausgabe. Der OMV wiederum
konnte nach einem Gesetzesentwurf der EU-
Kommission eine ,Solidaritdtsabgabe“ blii-
hen - und zwar 33 Prozent des den Durch- »>

BAWAG - Gewinn legte um 27 Prozent zu
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ISIN AT0000BAWAG2
Kurs (23.09.2022) h14€ KGV2022¢ 81
Marktkap. 4018 Mio.€ KGV2023e 6.8
Betriebserg. 2022e 1.340 Mio.€ KGV2024e 6.1

BW/Aktie 2022e

45,50€ DIV.2022e 7,47 %

Aktienriickkauf. Die Bawag konnte im er-
sten Halbjahr den Gewinn um 27 Prozent auf
245 Millionen Euro steigern. Angesichts des
aktuell unsicheren Marktumfelds wurden die
Risikovorsorgen um neun Millionen Euro auf
70 Millionen erhoht. Da das OLG im Swap-
Verfahren gegen die Stadt Linz im September
gegen die Bawag entschied, wird das Bankin-
stitut nun die Forderung von 254 Millionen
Euro vollstdndig abschreiben. Auf die Divi-
dende und den Aktienriickkauf hat dies kei-
ne Auswirkung, da die Abschreibung bei den
aufsichtsrechtlichen Eigenmitteln bereits im
Vorjahr vollstandig beriicksichtigt wurde.

OMV - Umsatz im ersten Halbjahr mehr als verdoppelt
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ISIN AT0000743059
Kurs(23.09.2022)  3602€ KGV2022¢ 27
Marktkap. 11,78 Mrd.€ KGV2023e 32
Umsatz2022e 5530 Mrd.€ KGV2024e 4.2
BW/Aktie 2022e 59.10€ DIV.2022e 6,94%

Teure Energietréger. Die hohen Ol- und Gas-
preise bescherten der OMV im ersten Halb-
jahr einen Umsatzanstieg um 127 Prozent auf
30,62 Milliarden Euro, der Gewinn legte um
105 Prozent auf 3,37 Milliarden Euro zu. Fiir
das Gesamtjahr werden etwa 4,38 Milliarden
Euro erwartet. Etwas Gegenwind fiir den Ak-
tienkurs diirfte aus der Moglichkeit kommen,
die Ubergewinne der OMV mit einer Sonder-
steuer zu belegen. Aber selbst dann ldge das
KGV der OMV-Aktie noch immer unter finf,
was eine Aktienrendite von gut 20 Prozent
bedeutete. Auf eine satte Dividende konnen
sich die Aktionére in jedem Fall freuen.

PALFINGER - Rekordumsatz, aber niedrigere Margen
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ISIN AT0000758305
Kurs (23.09.2022) NH0€ KGV2022e 115
Marktkap. 808 Mio.€ KGV2023e 9.1
Umsatz 2022e 2017Mio.€ KGV2024e 712
BW/Aktie 2022e 17,60€ DIV.2022e 2,88 %

Hohe Nachfrage. Der Kranhersteller Palfin-
ger knackte heuer im ersten Halbjahr erst-
mals die Umsatzschwelle von einer Milliarde
Euro (+17,5 %). Profitiert hat der Konzern
vor allem von einer hohen Nachfrage, gestie-
genen Absatzpreisen sowie giinstigen Wech-
selkurseffekten. Da sich die angespannten
Lieferketten sowie die hohen Energie- und
Materialkosten ddmpfend auf die Profitabili-
tat auswirkten, gab der Periodengewinn von
56,1 auf 39,2 Millionen Euro nach. Um in
Zukunft besser auf gestiegene Kosten reagie-
ren zu konnen, hat der Konzern zuletzt ein
dynamisches Preismodell eingefiihrt.
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AKTIEN - Osterreich

schnittsgewinns der vergangenen drei Jahre - plus 20 Prozent wiren 3,68 Milliarden Euro an den Staat abfithren. Ubrig bliebe
plus 20 Prozent {ibersteigenden Gewinnes. Euro. Heuer sollten es 10,33 Milliarden Euro  dann ein Nettoergebnis von rund drei Milli-
Konkret: Die OMV verdiente 2019 bis 2021  werden. D.h. fiir die Differenz (6,65 Mrd. arden Euro, was noch immer ein extrem
im Schnitt ein EBT von 3,07 Milliarden Euro ~ Euro) miisste die OMV rund 2,22 Milliarden  giinstiges KGV von unter fiinf ergebe. <

ALLE AKTIEN DES ATX PRIME IM ZAHLEN-CHECK

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

in€ in€ 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre ‘22e,Mio€  2022¢  2023e  2022e 2023e ‘2%ein€ ‘22ein%

ATO00ADDIKOO ~ Addiko Bank 10,10 14,86 -24.9 -43,1 - 197 237 m 1,36 9.1 75 0,00 0,00
ATOO0AGRANA3  Agrana 14,50 18,10 -20,7 156  -481 906 3.276 0,98 1.31 148 11 075 517
ATO0000AMAG3  AMAG 30,90 34,07 -18.0 13 -431 1.090 1.76 3.1 1.89 88 163 180 5,83
ATOO00A18XM4  ams** 6,24 14,24 -06,4 873 918 1.627 4.813 0,36 0,38 173 164 004 0,64
AT0000730007  Andritz 44,20 59,20 -10.6 N4 -101 4.384 6.958 359 3.89 123 N4 180 4,07
AT0000969985  AT&S 34,35 66,86 02 1228 1817 1.334 2.163 480 586 72 59 120 349
ATO000BAWAG2 BAWAG 45,14 62,54 -16.6 22,8 - 4011 1.339 5,5 6.64 8.1 6.8 320 7,09
AT0000641352  CA Immobilien 30,55 36,20 -17.9 -9 25,7 3.077 239 259 1,63 118 187 1M 3,63
AT0000818802 Do &Co 71,30 106,48 3.0 -15,2 67.8 695 1.082 2,99 570 238 125 0N 1,00
AT0000652011  Erste Group Bank 23 b4 4379 -3 -6 -3b) 9.504 8.315 468 450 50 62 19 &M
AT0000741053  EVN 17,42 31,45 -26.5 8.9 32,6 3.103 3.037 132 1,57 132 1M1 052 2,99
ATO0000FACC2  FACC 6,50 917 300 -89  -442 298 553 012 03 5,2 186 000 0,00
AT00000VIE6Z ~ Flughafen Wien 32,80 35,47 10,4 -15.1 -12 2.751 682 1,16 137 283 239 0.58 1,77
ATFREQUENT09  Frequentis 25,00 32,08 27 40,9 = 332 361 1,28 1,41 195 177 023 0,92
AT0000A21KS?  Immofinanz 12,95 17,82 -37.6 484 -6 1.79 365 096 -015 135 neg. 034 2,63
ATOOOKAPSCHY  Kapsch TrafficCom 12,00 18,60 -20,0 -620 727 156 515 0,43 1,20 279 10,0 0,00 0,00
ATOO00AOEIWS  Kontron** 14,92 25,83 -35.6 240  -185 986 1.481 0,98 118 152 126 033 2.1
AT0000644505  Lenzing 6210 109,77  -389  -308 500 1.649 2.1 510 845 122 713 242 390
ATMARINOMED6 Marinomed 59,40 105,18 -49.7 -40,6 - 89 14,9 -390 -327 neg.  neg. 0,00 0,00
AT0000938204  Mayr-Melnhof Karton 130,40 180,51 237 13,6 218 2.608 4.027 13,20 1370 99 95 433 332
AT0000743059  OMV 36,02 59,18 -30.6 =269 -270 11.779 55.514 13,40 11,40 27 3.2 250 6,9
ATO0D0APOST4 ~ Osterreichische Post 26,25 31,85 -30.2 164 -332 1.773 2.488 1.86 2,36 141 1M1 1.60 6,10
AT0000758305  Palfinger 21,50 33,66 -43.b 104 <471 747 2.017 1.86 2,36 11,6 9.1 062 2,88
AT0000KTMIOZ  Pierer Mobility 62,76 71,58 12,4 229 = 2.109 2.203 412 b4k 152 141 0.70 1,12
AT0000AO0XX9  Polytec 4,60 7,64 -41,1 40 -T41 101 567 0,10 0,61 46,0 75 005 1,09
AT0000609607  Porr 9.72 17,44 -41.8 485 -591 380 5.349 1,49 1.90 6.5 b1 059 6,07
AT0000606306  Raiffeisen Bank Int. 12,61 21,19 -43,7 617 6T 4078 6.617 7.10 2,67 17 bo 115 9,27
AT0000922554  Rosenbauer 30,70 47,51 -37.5 123 -4h1 209 990 -0,43 3,55 neg. 8.6 045 1,47
AT0000652250  SIMMO 22,70 22,68 9.7 147 56,6 1.601 229 1.41 1,63 161 148 072 317
AT0000946652  Schoeller-Bleckmann 49,60 72,63 54,5 -145  -133 780 454 377 bbh4 132 107 108 218
AT000078b555  Semperit 17.80 28,65 -41,6 82 -199 366 842 017 142 1047 125 050 281
AT000000STR1 ~ Strabag 38,00 50,04 -5,1 299 b6 3899  15.732 404 4N 94 92 171 466
AT0000720008  Telekom Austria 5,98 8,01 200 128 -11.8 39N 4.874 090 086 66 70 031 518
AT0000815402  UBM Development 29,20 47,12 -33.2 2300 -250 218 211 3.2 4,83 9.1 6.0 145 4,97
AT0000821103  Uniga 6,30 875  -187  -50  -266 1.934 6.137 089 099 Al 64 05 873
FR0004056851  Valneva** 5,68 14,60  -593 88.8 92,0 611 337 0,40 -018 neg. neg. 000 0,00
AT0000746409  Verbund 87,65 97,90 -43 700 3683 33.063 6.249 522 7. 168 122 360 4M
AT0000908504  Vienna Insurance Group 2,70 28,86 12,2 116 -18 2.778 9.898 2,88 3,44 75 6.3 126 5,76
AT0000937503  voestalpine 18,55 29,51 -43,7 -158  -582 3.312 16.277 5,40 3.09 3.4 6.0 120 6,47
AT0000827209  Warimpex 0.80 1,48 -37.0 420 -46,1 42 35,1 0,12 017 6.7 47 005 6,25
AT0000831706  Wienerberger 21,20 31,47 -31.0 55 10,2 2.381 4.896 4,20 3.24 50 6.5 089 4,20
AT0000837307  Zumtobel 6,02 855  -339 153 BT 260 1.175 092 103 65 58 032 532

Quelle: marketscreener.com, finanzen.net, Unternehmen *MK=Marktkapitalisierung, **ams, Kontron und Valneva sind nicht im ATX Prime, Stichzeitpunkt: 23. September 2022
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BLOCKCHAIN - Kurzmeldungen

Ethereum Merge
Institutioneller Katalysator

BCG: Starker Anstieg tokenisierter Vermoégenswerte

On-Chain Assets. Laut eines Berichts der Boston Consulting Group (BCG) und
der digitalen Borse ADDX konnte das Gesamtvolumen an tokenisierten Vermo-
genswerten bis 2030 etwa 16 Billionen US-Dollar erreichen. Zu den tokenisier-
baren illiquiden Vermégenswerten zéhlen die Autoren insbesondere Aktien aus
der Zeit vor dem Borsengang (Private Equity, Pre-IPOs), Immobilien, private
Schuldtitel, Einnahmen aus KMUs und Kunstgegenstdnde. On-Chain-Tokenisie-
rung koénnte einige Probleme, wie begrenzte Erschwinglichkeit fiir Retail-Inve-
storen, fehlende Expertise von Vermégensverwaltern, begrenzten Zugang und re-
gulatorische Hiirden, 16sen. Schon in den letzten zwei Jahren ist das tégliche
Handelsvolumen fiir digitale Vermégenswerte von 30 Milliarden Euro im Jahr

Nachgefragt. Das Krypto-Analyseunterneh-
men Chainalysis hat angedeutet, dass sich der
Preis von Ether nach dem Merge aufgrund
starker institutioneller Akzeptanz von anderen
Kryptoanlagen abkoppeln konnte. In einem
Bericht erkldrte Chainalysis, dass Staking eine
jahrliche Rendite von 10-15 Prozent biete, was
ETH zu einer verlockenden Anleihen- und
Rohstoffalternative fiir institutionelle Inve-
storen macht. Laut ihren Daten ist die Zahl der
institutionellen ETH-Staker von unter 200 im
Janner 2021 auf rund 1.100 im August dieses
Jahres gestiegen. Ein weiterer Faktor, der her-
vorgehoben wird, ist, dass die Umstellung auf
Proof-of-Stake Ethereum auch umweltfreund-
licher machte, was dazu fithren konnte, dass
Investoren mit ESG-Verpflichtungen sich mit
dem Asset wohler fiihlen.

2020 auf 150 Milliarden Euro im Jahr 2022 angewachsen.

DIE ZAHL DES MONATS

-62 Mio. Dollar

Experiment. Am 7. September 2021
fiihrte El Salvador als erstes Land der
Welt Bitcoin (BTC) als gesetzliches
Zahlungsmittel ein. Damals verkiinde-
te Prasident Bukele, dass die Ma3nah-
me den 70 Prozent der Bevolkerung
ohne Zugang zu Bankdienstleistungen
zugutekommen kommen wiirde, aus-
landische Investitionen anziehen wiir-
de, Arbeitsplétze schaffe und die Ab-
héngigkeit vom US-Dollar verringere.
Heute sind die 2.381 BTC, die die sal-

vadorianische Regierung bisher ge-
kauft hat, jedoch rund 62 Millionen
Dollar im Minus und rufen damit eine
Menge Kritiker auf den Plan. Offiziell
wird betont, dass das Land keine Ver-
luste erlitt, da es seine Bestdnde nicht
verkauft hat, auf Erfolge wird hinge-
wiesen: In den ersten acht Monaten
wurden 1,9 Prozent der Uberweisun-
gen nach El Salvador in Bitcoin getéti-
gt und auch der Tourismus verzeichne-
te 81 Prozent hohere Besucherzahlen.

Umfrage: Kryptowahrungen gefragt, aber Informationen mangelhaft

Wissensliicke. Laut einer von WisdomTree in Auftrag
gegebenen Studie haben sich junge Erwachsene trotz
der Kurseinbriiche nicht von einer Investition in Kryp-
towédhrungen abschrecken lassen. Die in Deutschland
durchgefiihrte Umfrage unter 1.001 Erwachsenen im
Alter von 18 bis 30 Jahren ergab, dass mehr junge
Deutsche in Kryptowéhrungen investieren (27 %) als
in Anlagekonten (25 %).

Die Umfrage deutet darauf hin, dass die Akzeptanz
von und die Vertrautheit mit Kryptowdhrungen
steigt, die Griinde fiir eine Investition jedoch kri-
tischer werden. Empfehlungen durch bekannte Per-
sonlichkeiten spielen fiir sie keine Rolle mehr. Statt-
dessen mochten sie mehr iiber die Fundamentaldaten
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erfahren (35 %) und mehr Informationsmaterial zur
Verfligung haben (29 %). 52 Prozent sind jedoch der
Meinung, dass ihnen keine ausreichenden, vertrau-
enswiirdigen Informationen zur Verfiigung stiinden.
Es ist deshalb wichtig, dass traditionelle Finanzunter-
nehmen und solche, die Zugang zu Kryptowédhrungen
bieten, hochwertige und zugéngliche Informationen
bereitstellen. In der Tat geben 22 Prozent der jungen
Erwachsenen an, dass eine Anlage fiir sie eher in Fra-
ge kdme, wenn Kryptowahrungen im Bereich Finanz-
dienstleistungen besser etabliert wiren. Uber die
Halfte wiirde sich zudem wohler fithlen, wenn die
Anlageklasse von staatlicher und regulatorischer Sei-
te breitere Unterstiitzung erfahren wiirde.

,Trotz des hohen
Bekanntheitsgrads von
Kryptowahrungen hat die
Suche nach hochwertigen
Informationen unter jungen
Erwachsenen immer noch
Prioritat.”

Jason Guthrie, Head of Digital
Assets bei WisdomTree Markets

Credits: WisdomTree/Ernie Savarese, ethereum.org
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BLOCKCHAIN - Ethereum

The Merge

Nach Jahren der Planung hat das Ethereum Netzwerk am 15. September

auf Proof-of-Stake umgestellt und den weltweiten Energieverbrauch auf einen

Schlag um 0,2 Prozent gesenkt. Was war der Merge und wie geht es weiter?

MORITZ SCHUH

Ethereum

Proof-of-work

The Merge

Proof-of-stake

Ethereum State: transactions, apps, contracts, balances

Beacon Chain

Quelle: ethereum.org
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Sharding

dhrend sich Kryptowéhrungen

langsam ihren Weg in den

Mainstream bahnen, riicken
auch Fragen zur Nachhaltigkeit, Sicherheit
und Skalierbarkeit der fiihrenden Netzwerke
in den Fokus. Ethereum, die zweitgrof3te
Kryptowdhrung nach Marktkapitalisierung,
begann schon friih, sich mit diesen Beden-
ken auseinanderzusetzen und zog von An-
fang an Proof of Stake (PoS) als Konsensme-
chanismus in Betracht. Schlieflich legte
Ethereum am 15. September mit dem soge-
nannten Merge und der damit einherge-
henden Umstellung auf PoS den Grundstein
fiir die Riickeroberung der Fiihrungsrolle
rund um den Aufbau einer globalen Web3-
Infrastruktur.

Wegweisendes Upgrade

,The Merge“ ist die bedeutendste Upgrade
des Ethereum-Protokolls seit seinem Start im
Juli 2015, denn wie Bitcoin verwendete das
Netzwerk zuvor ein Proof-of-Work (PoW)-
Konsensmodell. PoS und PoW unterscheiden

sich darin, wie sie entscheiden, wer das
Recht hat, den néachsten ,Block“ von Trans-
aktionen im Netzwerk aufzuzeichnen. Im
PoW-System konkurrieren sogenannte Miner
um die Veroffentlichung von Blécken, indem
sie kryptografische ,Rétsel“ losen. Dieser
Prozess ist energieintensiv, da das Netzwerk
von den Minern verlangt, dass sie rund um
die Uhr leistungsstarke Rechner betreiben.
Im PoS-System hingegen werden sogenannte
Validatoren, die mindestens 32 Ether im
Netzwerk ,staken® — also in einen Smart Con-
tract sperren — zuféllig ausgewahlt, um Blo-
cke zu erstellen. Die Idee dahinter ist, dass
Investoren durch ,,Staken“ ihrer Coins einen
finanziellen Anreiz haben, dafiir zu sorgen,
dass die Transaktionen giiltig sind. Je mehr
Ether man staked, desto wahrscheinlicher ist
es, dass man bei diesem Prozess ausgewahlt
wird. In beiden Systemen wird der Miner/Va-
lidator, der einen Block gewinnt, mit einer
Mischung aus Transaktionsgebiihren und neu
»geschiirften“ Ether (ETH) belohnt.

Der ,,Merge* mit der Beacon Chain
Fiir den Ubergang zu PoS wurde am 1. De-
zember 2020 die sogenannte Beacon Chain
als separate Blockchain zum Ethereum-
Mainnet geschaffen. Der ,Execution-Layer,
das Mainnet — mit der gesamten Transakti-
onshistorie, Smart Contracts, Konten usw. —
wurde weiterhin von PoW gesichert, wéh-
rend der ,,Consens-Layer*, die Beacon-Chain,
seither parallel zu PoS lief. Beim Merge wur-
den die beiden Systeme schlieflich zusam-
mengefithrt und damit auch das Mainnet
dauerhaft auf Proof-of-Stake umgestellt.

Warum ist der Merge so wichtig?
Seit Jahren in Planung, wird ,The Merge“
von vielen aufgrund seiner potenziellen wirt-

Credit: Zoltan Tasi/



schaftlichen und ideellen Folgen als Meilen-
stein in der Geschichte von Ethereum gese-
hen, der als einer der wenigen Katalysatoren
dienen konnte, den Markt wiederzubeleben.
Mit dem Wechsel zu PoS wurden die Ein-
trittshiirden im Vergleich zum traditionellen
Mining drastisch gesenkt, was bedeutet, dass
wir nun eine erhéhte Sicherheit und Dezen-
tralisierung durch einen gréBeren Pool von
Validatoren sehen sollten. Dariiber hinaus
diirfte der Energieverbrauch der Ethereum-
Blockchain durch den Zusammenschluss um
mehr als 99 Prozent sinken, und auch die
durchschnittlichen Blockzeiten diirften sich
verringern. Der Merge legte auch den
Grundstein fiir weitere Innovationen wie
,Sharding“ und ,Roll-ups“, die die Skalier-
barkeit und Geschwindigkeit in Zukunft wei-
ter erhohen sollen.

Die Kehrseite der Medaille

Neben den positiven Erwartungen in Bezug
auf Dezentralisierung und Sicherheit sehen
einige auch das Risiko einer gegenteiligen
Entwicklung hin zu mehr Zentralisierung,
wenn nur wenige grofse Akteure in Form von
Pools am Staking teilnehmen. Auflerdem
konnte es Regierungen leichter fallen, Ethe-
reum direkt auf Protokollebene zu kontrol-
lieren, da sie grofen Validatoren Vorschrif-
ten auferlegen konnten, die moglicherweise
Transaktionen zensieren. Auch viele ehema-
lige Miner sind gegen die Anderung, da ihre
Hardware nun nicht mehr fiir das Ethereum-
Netzwerk verwendet werden kann. Einige
Miner haben sich deshalb dazu entschlossen
“ETHPoW”, eine abgespaltene PoW-Block-
chain, weiter zu betreiben, die jedoch bereits
kurz nach dem Start unter technischen Pro-
blemen litt.

Was andert sich fiir die User

Fiir Nutzer und Besitzer von ETH und Ethe-
reum-basierten digitalen Assets hat sich
durch die Zusammenlegung nichts grundle-
gend gedndert. Es gibt kein ETH1 und ETH2
und man muss auch nichts weiter tun, da die
alten Wallets genauso funktionieren wie zu-
vor. Die gesamte Transaktionshistorie bleibt
intakt und wurde nicht verdndert. Entgegen
héufiger Berichte hat sich auch an der Hohe

der Transaktionsgebiihren vorerst nichts ge-
dndert. Erst zukiinftige Netzwerk-Updates
sollen dazu beitragen, die hohen Gebiihren
ab 2023 zu senken. Lediglich die Transakti-
onsgeschwindigkeit soll sich um rund zehn
Prozent erhoht haben, was die meisten Nut-
zer aber kaum bemerken werden und Ethe-
reum damit weiterhin deutlich hinter kon-
kurrierenden Layer-1-Netzwerken wie Sola-
na und Avalanche zuriickbleiben lasst.

Wie geht es nun weiter?

Es gibt viele Variablen, die es derzeit unmog-
lich machen, vorherzusagen, wie sich der
Ethereum-Preis kurzfristig entwickeln wird -
wie z.B. die Anderungen der Rate, mit der
neue ETH ausgegeben und verteilt werden.
Mittel- und langfristig beabsichtigte Ande-
rungen diirften jedoch positive Signale aus-
senden. Laut Ethereum-Begriinder Vitalik
Buterin sollen die von ihm als ,Surge
,Verge", ,Purge” und ,,Splurge“ bezeichneten
Upgrades in den kommenden Monaten und
Jahren zu Verbesserungen bei den Gebiih-
ren, der Geschwindigkeit und der Sicherheit
fithren. Laut Vitalik wird Ethereum nach die-
sen Upgrades in der Lage sein, mehr als
100.000 Transaktionen pro Sekunde zu ver-
arbeiten, was Ethereum zu einer der wich-
tigsten globalen Abrechnungsebene fiir Fi-
nanzen und verschiedene Arten von Infor-
mationen machen konnte. <

Verdienen mit Staking

Es ist bereits moglich, mit 32 Ether
selbst zu staken und fiir die Validie-
rung ,,Staking-Rewards'* zu verdie-
nen. Eingesetzte Ether kénnen aber
bis zu einem Update, das etwa sechs
bis zwolf Monate nach dem Merge er-
wartet wird, nicht abgehoben werden.
Auch erfordert dies ein gewisses Mal3
an Know-how; wenn Sie einen Fehler
machen oder offline gehen, kann Thr
Einsatz ,,geslashed", also entzogen
werden.

Wer uber weniger Blockchain-Kennt-
nisse verfugt, kann seine ETH auch
uber Borsen wie Coinbase oder
Kraken staken. Diese kiimmern sich
nicht nur um die technischen Details,
sondern ermoglichen auch denje-
nigen, die weniger als 32 ETH zur
Verfigung haben, sich anteilig zu
beteiligen. Ebenfalls beliebt bei Nut-
zern mit weniger als 32 ETH sind
Pools fiir , Liquid Staking", wie Lido
und Rocket Pool. Nutzer, die tiber
diese Dienste staken, erhalten ,,Sta-
ked ETH"-Token, die jederzeit mit
einem kleinen Abschlag zu reguldren
ETH gehandelt werden konnen.
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IMMOBILIEN - Kurzmeldungen

Immobilien-Eigentum: Gebremste Nachfrage

Analyse. Der Ukraine-Krieg, die Energiekrise, die hohe Inflation und ungiin-
stigere Finanzierungen haben im ersten Halbjahr dazu gefiihrt, dass die Nachfra-
ge nach Immobilieneigentum gesunken ist, wenn auch von einem ,unglaublich
hohen Niveau“, wie der Maklerbund Remax feststellte. Gleichzeitig stieg das Im-
mobilienangebot. Im Vergleich zum Vorjahr wurden um drei Prozent weniger Im-
mobilien neu verbiichert, wobei aber der Transaktionswert um 10,8 Prozent auf
21,73 Milliarden Euro gestiegen ist — z.T. wegen der hohen Inflation. Die Teue-
rung fithrte auch dazu, dass sich viele Grundstiickskduferinnen und -kaufer, die
eigentlich einen Neubau errichten wollten, neu orientierten — und nun eher ge-
brauchte Einfamilienhduser suchen, die wesentlich giinstiger sind.

DIE ZAHL DES MONATS

+ 13 Prozent

Logistikmarkt. Trotz Energiekrise, grund des weiterhin begrenzten An-

Russlandsanktionen und Konjunktur-
einbriichen erzielte der Vermietungs-
markt von Logistikimmobilien in Eur-
opa mit einem Flachenumsatz von
14,9 Millionen Quadratmeter im er-
sten Halbjahr einen Anstieg von 13
Prozent. Treiber dieser Entwicklung
war vor allem der Online-Handel. Die
Spitzenmieten verzeichneten in 21
Landern einen Anstieg von 12,2 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahr. Auf-

gebots ist der Aufwartsdruck auf die
Mieten nach wie vor hoch. Mit einem
Investitionsvolumen von iiber 30 Mil-
liarden Euro erzielte der europdische
Logistik-Investmentmarkt zur Jahres-
hélfte ebenfalls ein Rekordergebnis.
Dies ergibt die aktuelle Analyse von
BNP Paribas Real Estate. Die Leer-
standsquote erreichte mit unter vier
Prozent im européischen Durchschnitt
einen neuen Tiefststand.
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Befristete Mieten
AK fordert eine Abschaffung

Arbeiterkammer. Fast jeder zweite private be-
stehende Mietvertrag (Hauptmiete, ohne Ge-
meinde- und Genossenschaftswohnungen) ist
befristet — im Schnitt auf vier Jahre. Nach Be-
rechnungen der Arbeiterkammer kostet den
Betroffen eine Vertragsverldngerung oder eine
Neuvermietungen insgesamt iiber 31 Millionen
Euro. Befristete private Mietvertrdge sind im
Schnitt um rund 130 Euro pro Monat teurer als
unbefristete. Grund dafiir ist, dass die Vermie-
ter jede Verldngerung oder Mieterwechsel
dazu niitzen, um den Mietzins zu erhohen. Fiir
einen Haushalt bedeutet das pro Vertragsver-
langerung eine Mietverteuerung von fast 360
Euro im Jahr. Daher fordert die Arbeiterkam-
mer erneut: ,Weg mit den befristeten Mietver-

tragen!“ Fiir Privatpersonen soll es eine Aus-
nahme geben, diese sollen nicht mehr als eine

Wohnung mit Befristung vermieten diirfen.

Zinshduser: Neuer Marktbericht von Otto Immobilien

Reges Geschehen. Die derzeit vielféltigen Krisen
bringen viele Assetklassen innerhalb der Immobilien-
branche unter Druck. ,,Doch das Wiener Zinshaus hat
sich einmal mehr als sicherer Hafen fiir Anleger er-
wiesen®, betonte Eugen Otto bei der Présentation des
neuen Zinshaus-Marktberichts. Sowohl die Gesamt-
anzahl der Verkdufe (436 %) als auch das Verkaufs-
volumen (+14 %) sind gegeniiber dem Vorjahreszeit-
raum neuerlich gestiegen. Auch die Preissteigerungen
in den einzelnen Bezirken lagen im Schnitt unverédn-
dert im zweistelligen Prozentbereich. Bei den Verkau-
fen verzeichneten der 9. und 16. Bezirk mit plus 325
Prozent bzw. plus 355 Prozent die stdrksten Zu-
wichse, die starkste Abnahme wurde im 22. Bezirk
beobachtet (-89 %). Der starke Riickgang des Ange-

bots von Wiener Griinderzeit-Zinshdusern und die
gleichzeitig starke Nachfrage haben dazu gefiihrt,
dass die Mindestpreise in einzelnen Bezirken deutlich
zugelegt haben. Der hochste Zuwachs bei den Min-
destpreisen konnte im 12. (+22 %) und 8. Bezirk
(+19 %) verzeichnet werden. Ebenfalls stark gestie-
gen sind die Einstiegspreise mit Steigerungen zwi-
schen 18 und 19 Prozent in den Bezirken 9, 10, und
18. Bei den Maximalpreisen konnte man in ganz
Wien eine durchschnittliche Verdnderung von plus elf
Prozent beobachten. Die niedrigsten Einstiegspreise
sind zwar weiterhin in den Bezirken auf3erhalb des
Giirtels zu finden, aber mittlerweile wird kein Wiener
Griinderzeit-Zinshaus in einem durchschnittlichen
Zustand unter 2.275 Euro pro m* verkauft.

Credits: Otto Immobilien/Christian Steinbrenner; beermedia/stock.adobe.com
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EMPFEHLUNG - *#%%%S Hotel Ebner‘s Waldhof am See

Ein Wellnesshotel direkt am See samt
privatem Badestrand, hoteleigenem Golf-
und Tennisplatz. Rundherum Wald,
Wiesen und Berge. Und obendrauf eine
Fitnessgalerie sowie ein Boulderraum.

as ****S Hotel Ebner‘'s Waldhof

am Fuschlsee vereint auf dem

weitldufigen Areal gekonnt die
Vorziige der Salzkammergut Region zu einer
Auszeit, die Lust auf Bewegung macht!

Blaues Paradies mit Sport-Garantie

Das umliegende Terrain ist perfekt fiir Wan-
derer, Trailrunner und Biker: Technisch for-
dernde Downbhills, bissige Anstiege und
sanfte Wege sorgen fiir sportliche Erleb-
nisse. Genuss-Radler erkunden die Region
und die umliegende Seenlandschaft mit
dem E-Bike. Im Spatsommer und Herbst fiir
Wanderer und Jogger unbedingt empfeh-
lenswert ist der Fuschlsee Rundwanderweg,
ein idyllischer Pfad entlang des Sees. Wei-
ters konnen direkt am Hotelareal Tennis-
und Golfschléger geschwungen oder die ei-
gene Geschicklichkeit im 3D-Bogen-Par-
cours trainiert werden. Und wenn es doch
noch mal so richtig warm wird? Am pri-
vaten Hotelstrand stehen Kajaks, Ruder-
boote und SUPs bereit, um sportlich oder
entspannt iiber den See zu schippern.

Herbst am See

Ein Fest fiir alle Sinne

Der Waldhof Spa bietet seinen Gésten auf
4000 m2 mit In- und Outdoorbereich pure
Entspannung und viel Privatheit. Ange-
nehme 32 Grad Wassertemperatur locken
ganzjahrig zu ein paar lockernden Ziigen —
drinnen wie draufden —, erfrischendes Nass
gibt es in Sport- und Tauchbecken. Die
wohlverdiente Warme danach strahlen fin-
nische Sauna, Sole-Inhalationsbad und die
Infrarot-Stuben-Sauna aus.

Einfach herrlich! Schlief8lich findet der Tag
seinen kulinarischen Hoéhepunkt im Restau-
rant Giitl Stub‘n, wo in exquisitem Ambiente
feine Krauterkiiche und Salzburger Speziali-

tiaten serviert werden. Obendrauf gibt's ei-
nen Sundowner an der SeeBar — der per-
fekte Ort zum Abschluss eines wunder-
baren Tages mit Blick auf den abendlich
glitzernden Fuschlsee.

Kontakt

****3 Hotel Ebner’'s Waldhof am See
Seestral3e 30, A-5330 Fuschl am See
T: +43/6226/8264

E. info@ebners-waldhof.at
www.ebners-waldhof.at
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IMMOBILIEN - Preiskorrekturen

Crashgefahr am
Immobilienmarkt?

Die Rahmenbedingungen fiir den Osterreichischen Wohnimmobilienmarkt haben sich

durch hohere Zinsen und ab 1. August strengere Kreditvergaberichtlinien fiir Banken

verschlechtert. Trotzdem hélt sich das Riickschlagspotenzial aktuell noch in Grenzen.

,.Preissteigerungen
wie in den letzten
Jahren wird es unter
den derzeitigen
Rahmenbedingungen
nicht mehr geben.”
Bernhard Reikersdorfer,

Geschiftsfiihrer RE/MAX
Austria

So wirkt sich eine Zinsver-
teuerung um 1,75 Prozent-
punkte auf die Leistbarkeit
aus

Ein junges Paar mit Kind erwirbt am
Land ein Eigenheim zum Kaufpreis von
300.000 Euro. Zehn Prozent Neben-
kosten und zehn Prozent des Kauf-
preises konnten aufgebracht werden.
Bei einer Kreditsumme von 270.000
hat sich eine Finanzierung von einst
1,05 auf 2,80 Prozent verteuert. Die
Laufzeit betragt 25 Jahre. Anstatt ge-
rundet 1.024 Euro verteuerte sich die
monatliche Rate auf rund 1.252 Euro,
also um ca. 228 Euro. Um wieder auf
1.024 Euro zu kommen, musste die
Kreditsumme auf aufgerundet 220.750
Euro sinken. Da dies 90 Prozent des
Immobilienwertes waren, muisste
dieser dann bei 245.278 Euro liegen
bzw. um 18,24 Prozent sinken! Kredit-
finanzierende Kaufer haben es nun
schwieriger, wahrend eigenkapital-
starke Anleger nach wie vor investie-
ren, was den Zinseffekt stark abfedert.
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MICHAEL KORDOVSKY

ie EZB hat in zwei Schritten alle

ihre Leitzinsen um insgesamt 1,25

Prozentpunkte angehoben. Der
Hauptrefinanzierungssatz liegt bei 1,25 und
der Zinssatz fiir die Einlagenfazilitdt bei
0,75 Prozent. Seit Jahresanfang stieg der
flir variable Kredite relevante Referenzzins,
der Drei-Monats-Euribor von -0,57 auf
+0,99 Prozent, wiahrend sich die Aufschla-
ge darauf im Einklang mit steigenden Zin-
sen verteuerten. Somit haben sich im
Schnitt die variabel verzinsten Immobilien-
kredite seit Jahresbeginn um rund 1,6 Pro-
zentpunkte auf ca. 2,2 Prozent verteuert,
wéhrend sich langjahrige Fixzinsbindungen
(10 bis 20 Jahre) um zwei Prozentpunkte
und zeitweise mehr verteuerten.

Immobilienbaisse verschoben
Zinsanstiege wirken nicht von heute auf
morgen, da die Zinsen fiir Einlagen erst in
einer gewissen Zeitverzogerung angehoben
werden und sich somit die positive Grund-
stimmung wohlhabender Immobilienkaufer
nicht plétzlich, sondern erst iiber einen 1an-
geren Zeitraum verdndert. Beispielsweise
liegt bei Online-Banken die Verzinsung
zweijdhriger Festgelder bei ca. 1,3 bis 1,4
Prozent p.a. Laut OeNB lag die umlaufge-
wichtete Durchschnittsrendite fiir Bundes-
anleihen am 2. September 2022 erst bei
1,481 Prozent. Auf der anderen Seite sind
beispielsweise bei Wohnungen in Graz und
Wien noch immer anfangliche Mietrenditen
von 2,125 bis 2,625 Prozent p.a. moglich.
Laut einer aktuellen Wohnimmobilien-Stu-
die der LBBW (LBBW Research, Macro Stra-
tegy 14.09.2022) lief3 sich in den vergange-

nen 15 Jahren ein gewisser Zusammenhang
zwischen der Entwicklung des Zehnjahres-
EUR-Swapsatzes und der Mietrenditen deut-
scher Eigentumswohnungen beobachten.
Lagen im Hoch 2009/10 die Mietrenditen in
Gesamtdeutschland im Einklang mit einem
vorangegangenen Zinsanstieg bei ca. fiinf
Prozent, so erfolgte bis zuletzt ein Riickgang
in einen Bereich von ca. 3,3 Prozent.
Jlingste Zinsanstiege (auf ca. 2,5 Prozent)
diirften bei Fortsetzung voraussichtlich erst
in ein bis zwei Jahren Zeitverzogerung er-
neut zu héheren Mietrenditen, sprich: fallen-
den Wohnungspreisen, fiihren. Ahnliches gilt
auch fiir Osterreich.

Regionale Verlustrisiken

Die vergangenen Monate am heimischen
Markt skizziert Bernhard Reikersdorfer, Ge-
schéftsfithrer RE/MAX Austria, wie folgt:
»,Das Angebot fiir Wohnimmobilien (Kauf)
ist in den letzten drei Monaten spiirbar ge-
stiegen, die Nachfrage ist auf hohem Niveau
riicklaufig. Das Angebot fiir Wohnimmobili-
en im Bereich der Miete ist hingegen kon-
stant geblieben, die Nachfrage steigt wie-
der. Die Preise fiir Eigentumswohnungen
und Einfamilienhduser sind im ersten Halb-
jahr 2022 nochmals spiirbar gestiegen. Der
stirkste Preisanstieg war mit {iber 13 Pro-
zent im Jahresvergleich bei den Einfamili-
enhéusern zu verzeichnen®, und er ergianzt:
,Aktuell beeinflussen zahlreiche Faktoren
den Immobilienmarkt, wie z.B. die stei-
genden Baukosten, die Energiekosten, die
hohe Inflation, die steigenden Zinsen und
die strengeren Kreditvergaberichtlinien. Im
zweiten Halbjahr 2022 rechnen wir auf-

Credits: beigestellt/Archiv; pixabay



Eine Stabilisierung der Mietrenditen in Wien wire ,,gesund*.

grund der derzeit vorherrschenden Parame-
ter mit einem Abflachen der Preiskurve.“
Regional kann es teils sogar bergab gehen:
,Preissteigerungen wie in den letzten Jah-
ren wird es unter den derzeitigen Rahmen-
bedingungen nicht mehr geben, im Gegen-
teil — je nach Region wird man auch mit
riicklaufigen Preisen rechnen miissen®, so
Reikersdorfer. Bundesweit sind in den ver-
schiedenen Regionen unterschiedliche Ent-
wicklungen zu erwarten.

Wien: Relative Preisstabilitat

Beziiglich der Entwicklungen am Wiener
Wohnimmobilienmarkt dulferte sich Karina
Schunker, Geschaftsfithrerin bei EHL Woh-
nen: ,Das Angebot am Markt ist in den letz-
ten Jahren durch die hohen Fertigstellungs-
zahlen stark angestiegen, wobei mehr als 60
Prozent der fertiggestellten Wohneinheiten
auf den Mietwohnungsmarkt entfallen.
Mietwohnungssuchenden steht demnach
zurzeit ein groleres Angebot zur Verfii-
gung. Im Eigentumsbereich ist die Situation
gegenteilig und durch einen Nachfragetiber-
hang gezeichnet. Da zurzeit jedoch instituti-
onelle Eigentiimer neue Liegenschaften
nicht mehr so aggressiv priifen, werden
wieder vermehrt Wohnungseigentumsob-

jekte in den Abverkauf gelangen.“ Thre Ein-
schatzung: ,Das aktuelle Ungleichgewicht
zwischen Miete und Eigentum wird sich
demnach wieder etwas glitten. Die Preise
im Miet-, aber vor allem im Eigentumsbe-
reich sind auch in den letzten Monaten ge-
stiegen, was zum Teil auf die aktuell sehr
hohen Baukosten zuriickzufiihren ist. Auf-
grund der Inflation und nun Erhéhung des
Leitzinses durch die EZB, was etwaige Fi-
nanzierungskosten steigen ldsst, erwarten
wir fiir die kommenden Monate keine
starken Preisspriinge.“

Wolfgang Wagner, Geschaftsfiihrer EHL Im-
mobilien Bewertung GmbH, ergénzt: ,Preis-
korrekturen sind erst dann zu erwarten,
wenn sich die Eigentiimer oder ihre Mieter
ihre Immobilien nicht mehr leisten kénnen.
Einerseits gehen wir davon aus, dass die
Baukosten weiterhin auf einem hohen Preis-
niveau bleiben werden, was sich erhéhend
auf die Preise am Markt auswirkt. Auf der
anderen Seite steigen die Finanzierungsko-
sten und die Kreditvergabekriterien wurden
verscharft, weshalb wir von gebremsten
Preisentwicklungen und einer stérkeren
Seitwartsbewegung ausgehen. In den letz-
ten Jahren sind die Wohnungspreise immer
hoher gestiegen als die Mieten.“ <

.Inden letzten

Jahren sind die
Wohnungspreise
immer hoher
gestiegen als die
Mieten.”

Wolfgang Wagner,
Geschaftsfiihrer EHL
Immobilien Bewertung GmbH

Zins vs. Inflation

Was wiegt mehr: die raschere Stei-
gerung der Mieteinnahmen oder der
Zinsanstieg im Einklang steigender In-
flationsraten? Dazu das Gordon Growth
Modell (Dividend Discount Model),
umgemiunzt auf Anlegerwohnungen:

Angenommen, es liegen die jahr-
lichen Nettomieteinnahmen — ge-
bunden an den VPI - bei 7.500 Euro.
Der risikoadaquate Zins wird mit 6,0
Prozent festgesetzt, anstatt frither mit
5,0 Prozent und die langfristige In-
flationsrate mit 3,8, statt einst mit 2,0
Prozent. Somit verandert sich der
,Fair Value", gemal dem Rechen-
schema: Mietertrag/risikoadaquater
Zins minus ,,ewige Wachstumsrate"
von 250.000 auf 340.909 Euro. Doch
steigt bei 3,8 Prozent Inflation der Zins
weiter auf 7,5 Prozent, wiurde der Fair
Value auf 202.703 Euro sinken. Hin-
gegen bei einem Kalkulationszinsan-
stieg im gleichen Ausmal’ wie die
Inflation (um 1,8 PP auf 6,8%) wiir-
de der faire Wert gleichbleiben. Da
zuletzt die Inflationsraten starker als
die Zinsen stiegen und der Zinsspiel-
raum der EZB wegen hoher Staats-
schuldenquoten begrenzt ist, wirkt
der Inflationsaspekt preistreibend.
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VERSICHERUNG - Kurzmeldungen

Vorsorge: Breite Diversifikation

Leo Willert, Geschaftsfiihrer
von Arts Asset Management

Geld arbeiten lassen. Im aktuellen wirtschaftlichen
Umfeld sei es wichtiger denn je, auf ein breit diversi-
fiziertes Portfolio zu setzen. Das meinen Patrick Ort-
ner (Head of Business Development Osterreich, Co-
rum Investments) und Leo Willert (Geschaftsfithrer
Arts Asset Management) im Fachjournal AssCom-
pact. Die hohe Inflation und weltwirtschaftliche Un-
sicherheiten wiirden zwar das Vorsorgebewusstsein
steigern, andererseits sei weniger Geld zum Sparen
vorhanden. Willert weist darauf hin, dass die Real-
verzinsung seit den 1980er Jahren noch nie so nega-
tiv war wie derzeit. ,Trotzdem bunkern die Osterrei-
cher hunderte Milliarden Euro auf praktisch unver-
zinsten Sparbiichern und Festgeldkonten. Wer also
iiber mehr Liquiditét verfiigt, als er kurz- bis mittel-
fristig benotigt, hat nur zwei Optionen: Zusehen, wie
das Geld an Wert verliert, oder es arbeiten lassen.
Sprich: in valide, zum eigenen Risikoprofil passende
Chancen investieren, und dabei selbstverstindlich
auf Diversifikation achten.“ Willert denkt, dass,
wenn sich jeder — mit fachkundiger Unterstiitzung
eines Vermittlers — ernsthaft Gedanken {iber seine
finanzielle Situation mache, sich immer eine Mog-
lichkeit finde, um zu investieren bzw. vorzusorgen:
»Auch wenn das in kleinen Schritten beginnt.“

DIE ZAHL DES MONATS

100 Billionen

Nachhaltig. Impact Investing wird in
den breiten Kapitalmarkt vordringen
- passive Anlagen wie ETFs und Man-
date sind eine wichtige Triebkraft fiir
diese Entwicklung. Dies ist das zen-
trale Ergebnis einer Studie von DWS
und Create-Research. Bereits 22 Pro-
zent der befragten Pensionsfonds ha-
ben Impact Investing als Teil ihrer
passiven Anlagen implementiert oder
planen das. Unter Impact Investing
werden Anlageformen verstanden,
die neben einer finanziellen Rendite
noch ein weiteres Ziel formulieren,
vor allem im sozialen oder Umweltbe-
reich. Hintergrund: Um das globale
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Netto-Null-Ziel bis 2050 zu erreichen,
sind wahrscheinlich Investitionen in
Hohe von 100 Billionen Dollar erfor-
derlich. Und um die 17 Ziele fiir nach-
haltige Entwicklung (SDGs) der Ver-
einten Nationen bis 2030 umzuset-
zen, sind jdhrliche Ausgaben in Hohe
von flinf bis sieben Billionen Dollar
notig. Hier sind offentliche Markte
und institutionelle Investoren gefragt:
Wie weit diese Entwicklung vorange-
schritten ist, zeigt die Umfrage unter
50 der groften Pensionsfonds in Nor-
damerika, Europa, Asien und Austra-
lien, die zusammen ein Vermogen von
3,3 Billionen Euro verwalten.

Pramien
Es wird teurer

Milliardensummen. MaBnahmen zur Um-
strukturierung von Lieferketten werden in der
gewerblichen Sach- und Haftpflichtversiche-
rung bis 2026 global zusétzliche 33 Milliar-
den Dollar an Pramien generieren. Die Um-
stellung auf eine griine Okonomie soll weitere
237 Milliarden bis 2035 ausmachen. Das Pra-
mienvolumen in der Agrarversicherung konnte
bis 2030 auf 80 Milliarden Dollar steigen (46
Milliarden waren es 2020), so das Swiss Re
Institute. ,,Sechs Monate nach Beginn des Uk-
raine-Krieges hat sich unsere Welt dramatisch
verandert. Ausgelost durch den Krieg und die
Pandemie entwickelt sich eine multipolare
Welt mit gestorten Lieferketten, Energie- und
Nahrungsmittelkrisen®, wird Jérome Haegeli,
Group Chief Economist der Swiss Re, auf
www.versicherungen.at zitiert.

Unfélle: Untexrschitzte Gefahr

Vorsicht! Drei Viertel der Un-
falle finden im Haushalt, in
der Freizeit und beim Sport
statt. Also dort, wo die ge-
setzliche Unfallversicherung
nicht greift. Unfille, die in
der Arbeit oder auf dem di-
rekten Weg zur Arbeit bzw.

Helmut Mojescick, Obmann nach Hause passieren, sind

der Fachgruppe Wien der

) durch die gesetzliche Unfall-
Versicherungsmakler

versicherung abgedeckt -
das betrifft aber nur rund 15 Prozent aller ,,Hoppa-
las“ in Osterreich. ,Jene Unfille, die in der Freizeit,
beim Sport oder auch im Haushalt passieren, sind da-
von nicht erfasst — das sind 74 Prozent aller Unfille
unterstreicht Helmut Mojescick, Obmann der Fach-
gruppe Wien der Versicherungsmakler. Fiir diese
Vorkommnisse und Schadenfille bediirfe es einer
privaten Unfallversicherung, um umfassend ge-
schiitzt zu sein und finanzielle Folgen abdecken zu
konnen. Ubrigens: Das Bewusstsein fiir Unfallversi-
cherungsschutz wichst in Osterreich stetig: Das Pra-
mienvolumen betrug im Vorjahr 1.227 Millionen
Euro, 2011 waren es 867 Millionen Euro.

=
)

=
=]

=
=

Credits: bei



VERSICHERUNG - Fondsgebundene Lebensversicherungen

PORTFOLIO-RENDITEN DER WICHTIGSTEN ANBIETER

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2018 2019 2020 2021 2022 p.a. (seit Fondsstart)
A'I'I ° Dachfonds perd1.08.  per31.08.
Ianz Allianz Invest ESG Defensiv 100%Renten  -3.3% 59% 2%  -21%  -105%  3,0%
Allianz Invest ESG Konservativ 75% Renten/ 25 % Aktien ~ -4,5% 9.5% 4,2% 32%  -122%  3,7%
Allianz Elementar Lebensversicherung A6 ~x\(jan; Invest ESG Klassisch B0%Renten/50% Aktien  -80%  134%  86%  T5% -145%  35%
1130 Wien, Hietzinger Kai 101-105 Allianz Invest ESG Dynamisch 5%Renten/T5% Aktien  -80%  192%  91% 129% -146%  3,7%
Tel.: +431/878 07-0 Altianz Invest ESG Progressiv 100%Aktien  -103%  25.2%  109%  204% -156%  1,7%
Fax: +431/878 07-2830 Altianz Invest ESG Portfolio Blue vermogensverwaliend  -75%  152%  86%  93% -156%  2.8%
www.allianz.at Einzelfonds perd108  perdle.
Allianz Invest Miindelrenten 100 % Renten 0,4% 3.8% 33%  -41%  -93% 29%
Allianz Invest Rentenfonds 100%Renten  -0.8% 6.5% 2%  -16% -118% 3,8%
Allianz Invest Osteuropa Rentenfonds 100% Renten  -1,5% 79%  -03% -51% -199%  3,3%
Allianz Invest Aktien Osteuropa 100 % Aktien  -101%  344% -222%  188% - -
Allianz Invest Aktien Europa 100%Aktien  -117%  300%  -35% 17.9% -106% 0,0%
Allianz PIMCO Corporate 100 % Renten 15%  166%  -19% 63%  -1.6%  3,6%
Allianz PIMCO Mortgage 100%Renten  -28%  33%  17% -25% 94% 2,4%
Allianz Invest Aktien Austria Plus 00%Aktien -17.6%  187% -109%  357% -177%  48%
Raiffeisen Fondspolizzen per31.08.  per31.08.
I Hohe Sicherheit 100%Renten  -23%  59%  -06% 1%  7.8%  3,3% (02.01.96)
Il Risikoarm 80%Renten/20% Aktien  -34%  7.9%  02%  26% -11.6%  40% (02.01.96)
Il Ausgewogen 55 % Renten/45% Aktien ~ -58%  157% 18% 139%  -9.4%  5,3% (02.01.94)
IV Dynamisch 5%Renten/T5% Aktien  -8.0%  19.8%  05%  194%  79%  6,0% (02.01.96)
" X i UNIQA Fondspolizzen per31.08.  per31.08.
UNIQA Osterreich Versicherungen AG I Hohe Sicherheit 0% Renen  -19%  57%  29%  01% -67%  3,1% (01.09.95)
1029 Wien, Untere Donaustrafe 21 Il Sicherheit mit Wachstumschance  80%Renten /20% Aktien  21%  110%  33%  40% -84%  3,9% (01.09.99)
Service-Telefon: 0810/200 541 Ill Wachstum mit begrenztem Risiko  55% Renten/45% Aktien ~ 5.9%  17.0%  41% 121%  80%  43% (01.09.95)
Fax: +431/214 54 01/3780 IV Aktives Risikomanagement 25%Renten/T5% Aktien  89%  219%  45% 19.0%  -B6%  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'Uniqa'at Raiffeisen Bankensektor, unabhangige Makler. Vier Vermdgensverwaltungen, in Summe sechzehn gemanagte Portefeuilles, unabhangige Fondsselektion aus einem Bestand
von Giber 300 Fonds der renommiertesten Kapitalanlagegesellschaften.
$ Portfolios per31.08.  per31.08.
WIENER oYaw WSTV ESPA Traditionell 213 Rentenfonds/1/3 Aktienfonds -67%  119%  67%  62% -120%  3,3% (15.07.03)
STADTISCHE WSTV ESPA Dynamisch 1/3 Rentenfonds/2/3 Aktienfonds -10.0%  166%  95%  166% -132%  3,8% (16.07.03
VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Progressiv 100%Aktienfonds~ -9.0%  238%  54% 251% -112%  5,5% (15.07.03)
" . RTActive GlobalTrend  0-100% Aktien-, 0-100% Rentenfonds  -123%  156%  -20% 114%  -27%  1,6% (17.01.00)
WIENER STADTISCHE Versicherung AG gy pyyamaFonds Dachfonds (6% RTActe Global Trend 70%  133% 1%  111%  96%  38% (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) 31122007 31022018 31122019 31.12.2020  31.12.2021  31.08.2022
Sicherheitsklasse ca.25% Aktienanteil  17.86€  17.20€ 18376 1831€ 19386 17,57€
Balanceklasse ca.50% Aktienanteil 18,006  1692€ 18946 1905€ 21306 18,94€
Dynamikklasse ca.75% Aktienanteil 17,626 16,16€ 18966 19.13€ 22576 19,67€
Aktivklasse ca. 100% Aktienanteil  1277€  1144€ 14046 1409€ 17316 14,85¢€
o A25 ca.25%Aktienanteil  1217€  1172€ 12526 1253€ 13266 12,02€
Generali Versicherung AG A50 ca.50% Aktienanteil  11.38€ 11726 1199€ 1206 1347€ 11,98¢€
1017 Wien, Landskrongasse 1-3 AT5 ca.75% Aktienanteil 10966  1005€ 11796 11.91€ 14046 12,24€
Tel.: +431/534 01-0 A100 ca. 100% Aktienanteil ~ 959€ 8596 1054€ 10576 12996 11,14€

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

alle Angaben ohne Gewahr, Stichzeitpunkt: 31. August 2022
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VERSICHERUNG - Rechtsschutz

Verwirrender Rechtsschutz

Rechtsschutz-Versicherungen erfiillen zweifellos eine wichtige Funktion. Aber die

unterschiedlichsten Deckungsvarianten machen die Wahl zum individuell richtigen

CHRISTIAN SEC

an konnte meinen, die Osterrei-

cher seien streitlustiger als man

gemeinhin denkt. Immerhin be-
handeln Bezirks- und Landesgerichte jahr-
lich ca. 2,8 Mio. Rechtsfille und damit mehr
denn je. Aber rechtliche Auseinanderset-
zungen stellen fiir die Betroffenen ein
grofSes finanzielles Risiko dar. Wer einen
Rechtsstreit verliert, muss die Kosten fiir
den eigenen Anwalt und die juristische Ver-
tretung der gegnerischen Partei zahlen.
Hinzu kommen Gerichtsgebiihren, Hono-
rare fiir Sachverstdndige und Gutachten.
Das kann bei verlorenen Prozessen und
Streitwerten von rund 50.000 Euro laut
dem Prozesskostenrechner der D.A.S Pro-
zesskosten von rund 40.000 Euro nach sich
ziehen. Daher muss man sich vor einer Kla-
ge liberlegen, ob man tiberhaupt das finan-
zielle Risiko eines Prozesses eingehen sollte.

PRIVATRECHTSCHUTZ BASISABSICHERUNG IM VERGLEICH

Bindung in Jahren

1 3 10

Versicherungssumme

300.000€ unlimitiert 215.000 €

Schadenersatz

Strafecht und Ermittlungsstrafrecht

Vertragsrecht

Sozialversicherungsangelegenheiten

ANANANAN

Datenschutzangelegenheiten

Lenker von fremden Fahrzeugen

ANANENENENEN
ANENESENENEN

Arbeitsgericht

ANANE

Stalking

\ |

Immaterialgiterrechts-Deckung

Katastropheneinsatzdeckung

Internetrechtsschutz

Auslandsreise-RS

Ausfallversicherung

AN ANANANE

Prémie pro Monat

1018€ 1936 € 1013€
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Quellen: Pramienrechner online: www.vav.at / www.zurich-connect.at / www.das.at

Produkt nicht gerade einfach. Eine Orientierungshilfe.

Eine Rechtsschutzversicherung ist daher fiir
viele Privatpersonen die Bedingung, ihre
Rechte durchsetzen zu kénnen und somit
der Zugang zum Recht.

Primienhéhe ist nicht alles

Voraussetzung dabei ist, dass die Versiche-
rungsbedingungen den Rechtsfall abde-
cken. Eine Nebenbedingung ist auch, dass
die Erfolgschancen eines Falles als ausrei-
chend beurteilt werden. Denn aussichtslose
Klagen werden von der Rechtsschutzversi-
cherung nicht gedeckt. Im Zweifelsfall ent-
scheidet dabei der Rechtsanwalt des Versi-
cherten im Rahmen eines Stichentscheids
dariiber. Der Rechtsschutz sei mitunter ver-
wirrend, was auch Kurt Moller, Vorstands-
mitglied von Zurich Osterreich zugibt. Denn
die Versicherungen bieten Rechtsschutzver-
sicherungs-Polizzen oftmals nach dem Bau-
steinprinzip an. Der Privat-Rechtsschutz
bietet eine weitreichende Basisdeckung, die
— entsprechend den individuellen Kunden-
bediirfnissen — mit Zusatzbausteinen erwei-
tert werden kann. Dariiber hinaus kénnen
weitere Bausteine — wie z.B. Erb- und Fami-
lienrecht, Rechtsschutz fiir Grundstiicksei-
gentum und Miete fiir selbstgenutzte Wohn-
einheiten oder Rechtsschutz fiir vermietete
Wohneinheiten - optional hinzugewéhlt
werden oder man wihlt ein All-In-Paket. Im
Bereich der Privat-Rechtsschutzversiche-
rung besteht der Deckungsumfang in der
Minimalausfithrung aus Schadenersatz und
Strafrecht, wie bei der UNIQA, viele andere
Anbieter inkludieren Sozialversicherung
und Vertragsrecht. Das Standard-Rechts-
schutzpaket der D.A.S inkludiert u.a. noch
Datenrecht, Steuerrecht, Immaterialgiiter-
rechtsdeckung, Antistalking, und Reise-
schutz. Wer also die Preise bei einer Rechts-

Credit: pixabay



schutzversicherung vergleicht, muss zual-
lererst auf den Leistungsumfang achten,
denn dieser ist so unterschiedlich wie die
Preise selbst. So liegt die Pramie im Falle ei-
ner Basis-Rechtsschutzversicherung ohne
Zusatzbausteine bei der D.A.S. rund dop-
pelt so hoch wie z.B. bei der Zurich-Versi-
cherung. Die Hohe der Pramie hat neben
dem breiteren Angebot auch damit zu tun,
dass die D.A.S. in vielen Leistungsbereichen
auf eine Deckelung der Versicherungssum-
me verzichtet.

Nicht alles ist versichert

Der VKI rat dazu, auf eine ausreichend hohe
Versicherungssumme zu achten. Wenn man
einen Selbstbehalt akzeptiert, kann man bei
gleicher Pramie eine hohere Versicherungs-
summe vereinbaren, sodass wirkliche Grof3-
risiken besser abgedeckt sind oder man
auch die Instanzenwege ausschopfen kann.
Die Wiener Stadtische rechnet vor, dass
man fiir zehn Prozent mehr Pramie die dop-
pelte Versicherungssumme erhélt, fiir 20
Prozent mehr die dreifache Versicherungs-
summe. Insgesamt gehe der Trend in Rich-
tung der All-in-One-Lésungen, in denen im
Privat-Rechtsschutzpaket z.B. auch die Be-
reiche Wohnen (Eigentumswohnung, Ver-
mieter- und Mieterrecht), Familie (Erbange-
legenheiten) und Kfz-Rechtsschutz inklu-
diert sind. Aber trotz aller Zusatzpakete,

deckt eine Rechtsschutzversicherung nicht
alle Kosten. Vorsatzdelikte kénnen jedoch
als Zusatzbaustein hinzugefiigt werden.
Wird der Versicherungsnehmer im Zuge
eines Verfahrens der vorsitzlichen Straftat
fiir schuldig befunden, entfillt jedoch der
Versicherungsschutz riickwirkend und er
muss die Kosten selbst iibernehmen. Auch
die Kosten eines Anwalts bzw. Notars, der
ohne Einwilligung des Versicherers bestellt
wurde, sind nicht gedeckt. Daher ist es rat-
sam, bereits im Vorfeld abzuklidren, ob und
wenn ja welche Kosten fiir anwaltliche Ta-
tigkeit bis zum Einlangen der Deckungszu-
sage oder Deckungsablehnung anfallen
werden. Oftmals lduft man auch Gefahr,
durch das Baukastensystem in eine Doppel-
oder Mehrfachschutzfalle zu tappen. Ein
Beispiel ist z.B. eine Patienten-Haftpflicht,
die schon durch die Grunddeckung Scha-
denersatz in der Privat-Rechtsschutzversi-
cherung beinhaltet ist. Weiters sind in der
Rechtsschutzversicherung Wartefristen iib-
lich. Im Kfz-Rechtsschutz, Schadenersatz-
und Strafrechtsschutz gibt es in der Regel
keine Wartefristen. Fiir die meisten anderen
Rechtsbereiche (Vertrags-Rechtsschutz, Ar-
beitsrechtsschutz,
und Mieter-Rechtsschutz) betrdgt die War-
tefrist meist 3 Monate. Im Erb- und Famili-

Grundstiickseigentum-

enrechtsschutz betrdgt die Wartefrist zwi-
schen 6 und 12 Monaten. Damit soll verhin-

Erst die Rechtsschutzversicherung ermoglicht
fiir viele den Zugang zum Recht.

dert werden, dass eine Rechtsschutzversi-
cherung erst dann abgeschlossen wird,
wenn schon absehbar ist, dass es zu einem
rechtlichen Verfahren kommen wird. Es gilt
der Grundsatz: Wer eine rechtliche Vertre-
tung benotigt und noch keine Rechtsschutz-
versicherung besitzt, ist zu spét dran.

Unrechte Klauseln

Auch die Allgemeinen Bedingungen der
Rechtsschutzversicherungen sollten vor Ab-
schluss genau studiert werden. Einige Versi-
cherer waren wihrend der Covid-Pandemie
sehr einfallsreich, um den Versicherungs-
schutz weiter zu begrenzen. So haben eini-
ge Rechtsschutzversicherungen im Zusam-
menhang mit Rechtsstreitigkeiten rund um
Corona den Deckungsschutz verwehrt und
sich dabei auf die Ausnahmesituationsklau-
sel berufen. Wie schon das HG Wien zuvor,
beurteilte auch das Oberlandesgericht Wien
die Klausel als groblich benachteiligend,
weil sie jeden wie auch immer gearteten Zu-
sammenhang von hoheitlicher Malfnahme
erfasse und ein derartig weitreichender
Ausschluss von den berechtigten Erwar-
tungen der Versicherungsnehmer abweiche,
so der VKI. ,Bei Covid-bedingten Rechts-
streitigkeiten wurden Verbraucher von ihrer
Rechtsschutzversicherung bislang vollig al-
lein gelassen®, erklart Barbara Bauer, Juri-
stin im VKI, laut einer Aussendung. <
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BUCHTIPPS - Neuerscheinungen & Pflichtlektiire

Weltunordnung
Carlo Masala. Verlag: C.H.Beck. 198 Seiten.
ISBN: 978-3-406-79325-7

Bittere Realitit. Lange Zeit dachte man im Westen, dass die
Weltpolitik — um es eher umgangssprachlich auszudriicken —
,eine geméhte Wiese“ ist: Nach dem Zusammenbruch des Ost-
blocks wiirde die Globalisierung automatisch zur Verbreitung
der Demokratie fiihren, internationale Beziehungen wiirden
sich verrechtlichen — und im Notfall lie@en sich durch milité-
rische Interventionen Demokratie und Stabilitat ,,exportieren®.
Wie wir alle wissen, ist aus dieser Vision einer schonen neuen
Welt nach westlichem Vorbild nicht viel geworden. Davon be-
zeugen etwa die eklatanten Fehlschlage in Afghanistan, Libyen
oder im Irak. Aber so weit brauchen wir gar nicht blicken: Seit
dem 24. Februar 2022 tobt ein ausgewachsener Krieg direkt an
der Grenze der EU. Die Welt ist also gehorig in ,,Unordnung“
geraten, wie es der Titel des vorliegenden Buches zum Aus-
druck bringt. Hier erklért Autor Carlo Masala (Professor fiir in-
ternationale Politik an der Universitdt der Bundeswehr in
Deutschland), dass Multipolaritat, Blockbildung und Unsicher-
heit die internationale Politik noch lange bestimmen werden.
Eine zentrale These des Werks lautet: ,Der Versuch, die Welt
zu verwestlichen, ist, so kann man mehr als 25 Jahre nach
dem Ende der globalen Machtkonfrontation zwischen den
USA und der UdSSR mit Recht behaupten, gescheitert.“ Hinzu
kommt die Furcht von Pessimisten, dass die gegenwartigen in-
ternationalen GrofSmachte, wie einst 1914, wie Schlafwandler
oder gar bewusst in eine militdrische Auseinandersetzung hi-
neinschlittern konnten. Allerdings diesmal unter Nutzung von
Nuklearwaffen. Masala malt den Teufel nicht an die Wand und
hélt den Atomkrieg fiir absehbare Zeit noch fiir unrealistisch.
Sehr viel Grund fiir Optimismus liefert seine intelligente Ana-
lyse allerdings auch nicht.
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Nachhaltig Investieren
Andreas Braun. Verlag: FBV. 206 Seiten.
ISBN: 978-3-95972-305-3

Gutes Gewissen. Eines ist klar: Nachhaltigkeit liegt im Trend.
Das gilt beispielsweise fiir die ,,Bio-Ecke* im Supermarkt oder
den Kauf eines Sprit-sparenden Autos, wenn nicht gar eines
E-Boliden. Und natiirlich hat sich das Thema in den letzten
Jahren in der Investmentszene als Megatrend etabliert, die
Tage des belédchelten ,Mauerbliimchen-Daseins® sind lédngst
gezahlt. Denn: Ein gutes Gewissen bei der Geldanlage und
eine hohe Rendite schlieBen sich nicht aus. Im Gegenteil. Aber
kann man im Dschungel griiner und anderer ethischer Invest-
ments {iberhaupt noch den Uberblick bewahren? Ja, wie An-
dreas Braun mit ,Nachhaltig investieren“ unter Beweis stellt.
Er ist seit iiber 15 Jahren als Finanzjournalist tatig und
schreibt unter anderem fiir das Borsenportal der ARD iiber
neue Finanzprodukte und Anlagestrategien. Das Buch schafft
Orientierung bei den Auswahlméglichkeiten zwischen ver-
schiedenen Nachhaltigkeitskonzepten und -ansitzen. Braun
beleuchtet dabei die vielfiltigen Produkte fiir die private Geld-
anlage, bewertet ihre Chancen und weist auch auf mogliche
Risiken hin. Obwohl das Werk den Untertitel ,simplified*
trégt, ist es nicht zu vereinfachend, sondern verschafft auf
rund 200 Seiten einen umfassenden Uberblick. Hierbei
kommt auch der theoretische Hintergrund nicht zu kurz, so
befasst sich etwa ein eigenes Kapitel mit der Frage ,Was ist
nachhaltig?“. Der Fokus liegt aber eindeutig auf dem prak-
tischen Teil, vom Thema Sparen in der Nullzins-Ara iiber Mikro-
finanzen und Alternativenergien bis hin zu Green Bonds Ro-
bo-Advisors. Nicht zuletzt gibt es detaillierte Hinweise zu Auf-
bau und Management eines eigenen nachhaltigen Anlageport-
folios, in dem die Renditen maximiert und Wertschwan-

kungen begrenzt werden sollen.

Credits: beigestellt
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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.



