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Mischfonds Deglobalisierung
Mit den Besten aus Schlisselindustrien
zwei Assetklassen sollen wieder im Inland
lassen sich Port- produzieren. Hohe
folios mit stabilen Forderungen locken.
Renditen zaubern.

Edelmetalle
Hohe Inflation und
die Aussicht auf
einen Zinsgipfel
lassen v.a. Gold
wieder glanzen.

Wassezrstoff
Er gilt als Energie-
trager der Zukunft.
Verdienen Sie

an dieser Wert-
schopfung mit!

Me end
Nachhaltigkeit

In neue Energien und Energieeffizienz wird derzeit viel investiert.
Zahlreiche Unternehmen profitieren davon. Wir zeigen lhnen,
wie Sie daran mitverdienen kénnen.
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Marketing-Anzeige
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Aktie, die [ aktsjs]

st ein Anteil an einem
Jnternehmen. Wer Aktien
<auft, wird dadurch zum

SpekHarter Miteigentimer.

DJE - Zins & Dividende: unser ausgewogener
Investmentfonds mit Aktien & Anleihen.

7 dje.de/zins-und-dividende

Bester Asset Manager

L=+

Quelle: www.scope-awards.com

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds und das PRIIPs-KID, bevor Sie eine end-
giiltige Anlageentscheidung treffen. Darin sind auch die ausfiihrlichen Informationen zu Chancen und Risiken enthalten. Diese Unterlagen
kénnen 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 veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich lhrer Information, kdnnen sich jederzeit andern
und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.
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editorial

Geduld ist gefragt

ie erwartet zeigten sich die Hoffnungen auf einen baldige Zins-

wende als verfriitht, was sich in einer Bérsenkorrektur ausdriickt.

Auch nach dem Ende des in Jackson Hole abgehaltenen Treffens
der Notenbank-Chefs am 25. August wurde ein weiterhin restriktiverer Zinskurs
nicht ausgeschlossen. Die Konjunkturindizes geben inzwischen weiter nach. In
Deutschland fiel der ifo-Geschiftsklimaindex im August von 87,4 auf 85,7
Punkte. Neben der Flaute im Verarbeitenden Gewerbe greift nun die Schwéche
auch auf den Dienstleistungssektor {iber. Es diirften noch einige Monate ins
Land streichen, bis es mit den Konjunkturbarometern wieder aufwérts geht.
Wahrscheinlich werden EZB und Fed im September eine Zinspause einlegen,
was sowohl bei Anleihen wie auch bei Aktien zu einer Entspannung fithren
konnte — obwohl anhaltend hohe Zinsen einem ungehemmten Aufschwung wei-
terhin im Wege stehen. Als Negativfaktor kommt das Bangen um die Wirtschaft
in China hinzu, die sich gerade in einer deflationdren Phase mit gravierenden
Problemen im Immobiliensektor befindet. Immerhin ist China fiir Europa der
drittwichtigste Exportmarkt.

Unabhingig vom Marktgeschehen ist und bleibt das Thema Nachhaltigkeit ein
Megatrend. Zu unserer Coverstory ,Die besten Fonds im Bereich Okologie und
Neue Energien (ab Seite 30) finden Sie auch wie Sie am besten in ,Green
Bonds“ investieren (ab Seite 40), wie sich ,,griine” Investments auf die Inflation
auswirken (ab Seite 10) und tiber die Chancen im Bereich Wasserstoff (ab Seite
42) ... und nicht zuletzt, wie Sie es vermeiden konnen, Fondsgesellschaften,
die Greenwashing betreiben, auf den Leim zu gehen.

Um in unsicheren Zeiten Geld zu veranlagen, insbesondere in Hochzinsphasen,
empfehlen sich Kombinationen von Aktien und Anleihen. Deshalb finden Sie in
dieser Ausgabe einen umfangreichen Artikel zu Gemischten Investmentfonds
(ab Seite 46) samt vierseitiger Tabelle (ab Seite 50), in der Sie alle {iberdurch-
schnittlich guten Fonds (das oberste Quartil) finden - in den Kategorien defen-
siv, ausgewogen, dynamisch und flexibel. Und der Kreis schliel3t sich: Bei jedem
Fonds ist auch die Nachhaltigkeit nach dem Morningstar-Rating angefiihrt.
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* Weder Lipper noch andere Mitglieder der Reuters-Gruppe oder ihre Datenanbieter haften fiir Fehler, die den Inhalt betreffen. Performance-Ranglisten verwenden die zur Zeit der Kalkulation verfiigbaren Daten. Die Beistellung der Performance-Daten
stellt kein Angebot zum Kauf von Anteilen der genannten Fonds dar, noch gilt sie als Kaufempfehlung fiir Investmentfonds. Fiir Investoren gilt es zu beachten, dass die vergangenen Performancewerte keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse darstellen.
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BRENNPUNKT - Kurzmeldungen

DIE ZAHL DES MONATS

2.1 Millionen

Jobs, Jobs, Jobs. Kein Unternehmen der Welt beschéftigt mehr Mitarbeiter und
Mitarbeiterinnen als Walmart. Laut den aktuellen Quartalszahlen des US-Einzel-

handelsriesen sind es 2,1 Millionen. Auch nicht E-Commerce-Riese Amazon

kommt an diese Zahl heran, er belegt mit rund 1,5 Millionen Beschéftigten den

zweiten Rang unter den groten staatlichen und privatwirtschaftlichen Unter-

nehmen. ,Finzig die Verteidigungsministerien beziehungsweise Armeen Indiens,
Chinas und der USA schaffen es mit jeweils mehr als 2,5 Millionen Arbeitskréften
und Soldaten, diese beiden US-Firmen zu iiberbieten®, analysiert Datenexperte

René Bocksch auf statista.com. Die einzigen europédischen Vertreter in der Liste

der zehn groBten Arbeitgeber sind die Consulting-Firma Accenture (721.000 Mit-

arbeitende) mit Sitz im irischen Dublin und der deutsche Automobilhersteller
Volkswagen, der weltweit etwa 676.000 Menschen beschaftigt.

O1-Multis: Auf alten Pfaden

Unsaubere Geschifte. ,Europiische
Olkonzerne wie Shell, BP, TotalEner-
gies und Wintershall Dea nutzen ihre
jiingsten Rekordgewinne, um in den
kommenden Jahren weiter klimaschad-
liche Ol- und Gasvorkommen auszu-
beuten®, {ibt Greenpeace scharfe Kri-
tik. Und tatséchlich lassen folgende
Zahlen wenig Gutes erhoffen: Knapp
93 Prozent der Investitionen von zwolf
untersuchten Unternehmen flossen im
vergangenen Jahr in fossile Projekte,
lediglich etwa sieben Prozent investier-
ten sie in erneuerbare Energien. Das
zeigt die neue Studie ,,The Dirty Do-
zen“ des Hamburger Energieexperten
Steffen Bukold im Auftrag der Umwelt-
schutzorganisation. Die Untersuchung

6 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 4/2023

wertet die offiziellen Jahresberichte
der Erdol-Multis aus. Sie zeigt, dass er-
neuerbare Energien im vergangenen
Jahr mit 0,3 Prozent im Durchschnitt
einen winzigen Anteil an der Energie-
produktion hatten. Angesichts niedri-
ger Investitionen in die Energiewende
werde sich dies zukiinftig kaum &n-
dern. Die Unternehmen BP, Equinor,
Wintershall Dea und TotalEnergies ha-
ben ihre Investitionen in die Erzeu-
gung sauberer Energie im Jahr 2022
verglichen mit dem Vorjahr sogar ge-
senkt. Schade, denn Kapital wére da-
fiir reichlich vorhanden: Durch den ra-
sant gestiegenen Olpreis haben die 12
Konzerne ihre Gewinne im vergange-
nen Jahr um 75 Prozent gesteigert.

Gasspeicher
Prall gefiillt

Geriistet. Fossile Rohstoffe haben léangst nicht
ausgedient (siehe auch Bericht links unten).
Nach dem vergangenen Winter lagen die Gas-
vorrdte in Europa auf einem beeindruckend
hohen Niveau. In den letzten Monaten hat sich
dieser Trend fortgesetzt, sodass sich die Gas-
speicher bis fast an die Kapazitdtsgrenze
filllten, berichtet J.P. Morgan. Die Grofhan-
delspreise fiir Erdgas schwankten zuletzt auf-
grund der Besorgnis {iber LNG-Streiks, aber
dank der hohen Fiillstdnde ist Europa fiir den
kommenden Winter gut geriistet. Auch die
Strompreise sind so niedrig wie seit Sommer
2021 nicht mehr, die Energieinflation in der
Eurozone war in den letzten drei Monaten im
Jahresvergleich negativ. Die Deflation im En-
ergiebereich sollte andauern und zu einer wei-
terhin riicklaufigen Gesamtinflation fiihren.

Vermdgensverwalter: Kahlschlag

Schwierige Bedingungen. Die Asset & Wealth Ma-
nagement Branche steht in den néchsten vier Jahren
vor einer weiteren Konsolidierungsphase. Laut Pro-
gnose wird bis 2027 weltweit jeder sechste (16 %)
Vermogensverwalter vom Markt verschwinden oder
von einem gréBeren Anbieter iibernommen. Grund
dafiir sind laut einer PwC-Studie die deutlich schwie-
rigeren Rahmenbedingungen: eine Mischung aus
Marktvolatilitdt und hohen Zinssétzen bei weiterhin
steigendem Margendruck. Fast drei Viertel (73 %)
der Vermogensverwalter erwdgen daher eine strate-
gische Konsolidierung mit einem Wettbewerber, um
Zugang zu neuen Segmenten zu erhalten, Marktan-
teile aufzubauen und Kosten sowie Risiken zu min-
dern. Der Ausblick auf den drohenden Kahlschlag ist
vor allem den Entwicklungen des vergangenen Jah-
res geschuldet: 2022 fiel das weltweit verwaltete Ver-
mogen im Vergleich zum Hoéchststand 2021 (127,5
Bio. Dollar) um knapp zehn Prozent auf 115,1 Billi-
onen-Dollar. Griinde fiir den grof3ten Riickgang seit
einem Jahrzehnt sind laut der PwC-Befragung von
250 Vermogensverwaltern und 250 institutionellen
Investoren die Inflation, die Marktvolatilitit sowie der
Anstieg der Zinsen.

Credits: beigestellt; Olivier Le Moal & Petru/stock.adobe.com



E-Autos: Neuer Rekord

Auf der Uberholspur. Das Bewusstsein fiir nachhaltige Mo-
bilitdt nimmt zu, ebenso wie das Angebot der Hersteller, was
sich deutlich in folgenden Zahlen widerspiegelt: Nachdem
der Anteil der Elektro-Fahrzeuge an den weltweiten Neuver-
kaufen im ersten Halbjahr 2022 leicht riicklaufig war, stieg
er unter anderem aufgrund gesunkener Strompreise in der
zweiten Jahreshilfte wieder an und erreichte Ende 2022 ei-
nen neuen globalen Rekordwert von 16 Prozent. Im fiir die
Osterreichische Automobil-Industrie wichtigen Kernmarkt
Deutschland stieg der Anteil gar auf 37 Prozent. Bis 2030
diirften tiber die Hélfte der weltweit verkauften Autos Elek-
tro-Fahrzeuge sein. Auch der Ausbau der Ladeinfrastruktur
kam 2022 gut voran, weltweit sind inzwischen knapp 22
Prozent der oOffentlichen Ladepunkte Schnellladestationen.
Diese und weitere Ergebnisse liefert der ,,EV Charging Index
2023“von Roland Berger.

Japan: Das bessere China?

Comeback. Investoren entde-
cken den japanischen Aktien-
markt wieder. Vergleichsweise
glinstige Bewertungen, tiefgrei-
fende Reformen im Unterneh-
menssektor, niedrige Zinsen plus
Milliarden Dollar, die aufgrund
der politischen Unsicherheit aus

Richard Kaye, Portfoliomanager fiir chinesischen Aktien abflief3en,

Japan-Aktien bei Comgest sprechen derzeit fiir Japan-In-
vestments. Richard Kaye, Portfo-
liomanager der Fondsboutique Comgest, ist davon iiber-
zeugt, dass Japan die beste Plattform der Welt ist, um in die
Wachstumstrends Asiens, vor allem Chinas, zu investieren.
,Billige Arbeitskrafte in China schwinden und Unternehmen
setzen zunehmend auf Automatisierung. Davon diirften ja-
panische Unternehmen profitieren, die hier einen sehr gu-

ten Ruf genief3en, so der Experte.

MATCH DES MONATS

BORSE Vs REZESSION

Ist diesmal alles anders? Die Aktienmarkte feierten heuer bereits spek-
takuldre Rekordhochs — und das im Angesicht einer drohenden Rezession.
Der Widerspruch wird von den Borsen mit der einfachen Begriindung
aufgelost, dass dieses Mal alles anders sei. ,Dass also grundlegende Wirk-
mechanismen der Marktwirtschaft auler Kraft gesetzt sind. Doch das hat
noch nie lange getragen®, warnt Benjamin Bente, Geschéftsfiihrer von
Vates Invest. Der Blick auf Leading Indicators weist die Widerspriichlich-
keit der Situation auf: Wahrend der Aktienmarkt geradezu ein Goldilocks-
Szenario preist, zeigen insbesondere Indikatoren wie die US-Kreditverga-
bestandards akute Rezessionsrisiken und diese mit hoher Eintrittswahr-
scheinlichkeit auf. Hinzu kommt der uniibersichtliche Ukraine-Krieg. In-
sofern ist es schwer nachvollziehbar, wieso Aktien sich nicht in einem
Bérenmarkt befinden. Ob da vielleicht ein boses Erwachen droht?

@ FONDS

-‘ SUPERMARKT

Erklimmen Sie jetzt
die Fondsgipfel!

Profitieren Sie von den gunstigen Konditionen
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t]'»((@’
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INTERVIEW - Mario Holzner, WIIW

Der Krieg kennt nur Verlierer

Der Uberfall Putins verwiistet die Ukraine, der wirtschaftliche Schaden
betragt jetzt bereits mehrere hundert Milliarden Dollar. Aber auch Russ-
land selbst leidet unter der Attacke, weill Osteuropa-Experte Holzner.

HARALD KOLERUS

as Wiener Institut fiir Internatio-
nale Wirtschaftsvergleiche (wiiw)
ist vor allem auf Studien in Zen-
tral-, Ost- und Siidosteuropa (CEE und SEE)
spezialisiert, ein Schwerpunkt liegt auch
auf der Gemeinschaft Unabhéngiger Staa-
ten. Somit ist wiiw-Direktor Mario Holzner
ein idealer Ansprechpartner fiir die Entwick-
lung in der néchsten Nachbarschaft Oster-

Dass die Sanktionen
gegen Russland nichts
bringen, stimmt nicht.”

Annédherung an unsere bekannten und un-

bekannten Nachbarn im Osten.

Osteuropa ist ein weit gefasster Begriff,
darf man alle Lander vom Baltikum bis
sagen wir Ruménien oder Serbien iiber-

haupt ,,in einen Topf“ schmeif3en?

Gemeinsam ist eines: 100 Jahre Wirt-
schaftsgeschichte haben gezeigt, dass die
Region einem mehrfachen, einschneiden-
den Strukturwandel unterlegen ist. So sind

UKRAINE: GKONOMIE IM KRIEGSZUSTAND

reichs — und fiir die Ukraine sowie Russland.
Aber was bedeutet iiberhaupt der pauschale
Begriff Osteuropa? Das GELD-Magazin ver-
sucht im Interview mit dem Experten eine

Einwohner, in 1.000 Personen 41745 41378 35.000 - - -
BIP, reale Verdnderung in % -38 34 -91 20 40 6,0
BIP pro Kopf, EUR in Kaufkraftparitét 8.570 9.410 9.030 - - -
Bruttoindustrieproduktion, reale Veranderung in % -4b 19 -36.7 - - -
Arbeitslosenrate, in % 9.5 9.9 2,0 23,0 15,0 10,0
Durchschnittliches monatl. Einkommen, in EUR 376 434 437 - - -
Verbraucherpreise, in % p.a. 27 94 20,2 14,0 9.0 70
Haushaltssaldo, in % des BIP 53 -3 -16,3 -27.0 -15.0 -10,0
Staatsverschuldung, in % des BIP 60,4 49,0 785 - - -
Leistungsbilanz, in % des BIP 3.4 -19 49 20 -2,0 -4,6
Auslandische Direktinvestitionen, in Mio. EUR 266 6.717 348 - - -
Bruttoauslandsverschuldung, in % des BIP 74,6 67.8 80,5 - - -

Quelle: wiiw, ab 2023 Prognosen
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die dort zu Beginn der 1980er Jahre gebore-
nen Ménner im Schnitt um einige Zentime-
ter kleiner als die Generationen davor oder
danach. Ein Zeichen fiir Stress. Nichtsdesto-
trotz ist die Region sehr heterogen, die Vo-
raussetzungen sind von Staat zu Staat ver-
schieden. So ist in Estland heute der IT-Sek-
tor sehr stark ausgebaut, das Land war auch
das Zentrum der sowjetischen Computer-In-
dustrie. Ein Spezifikum ist, dass in Ost- und
Stidosteuropa das Stadt-Land-Gefille gro-
Rer ist als wir es im Westen gewohnt sind.
Das merkt man zum Beispiel an den Ein-
kommen, oft herrscht in den ruralen Regi-
onen bittere Armut, was zu Landflucht
fiihrt.

Friiher herrschte unter 6sterreichischen
Unternehmen mit Blick auf Osteuropa
Goldgraberstimmung. Das ist jetzt aber
doch aus den Schlagzeilen geraten - ist
Erniichterung eingekehrt?

Ich mochte in diesem Zusammenhang kei-
nesfalls von einem Riicksetzer sprechen.
Osterreich war ein First Mover in der Regi-
on, auch in kleineren Lidndern, wie Kosovo,
die fiir groRere Player nicht so attraktiv wa-
ren. Osterreich hatte und hat den Vorteil
der geschichtlichen, kulturellen, sprachli-
chen und manchmal sogar familiéren Bin-
dung. Heimische Unternehmen haben be-
achtliche Investitionen getéatigt, jetzt ist die
,Pay-Back-Zeit“ gekommen, das heilst: Profi-
te werden eingefahren.

Wie wichtig sind CEE und SEE heute fiir
die heimische Wirtschaft und Osterrei-
chische Unternehmen?

Die Region wéchst {iber den Daumen ge-
peilt doppelt so schnell wie Westeuropa und
bleibt damit interessant. Das gilt vor allem

Credit: beigestellt



fiir Osterreich: Unsere direkten Exporte
nach CEE und SEE sind fast genau so wich-
tig wie die nach Deutschland.

Dennoch haben Sie einmal geschrieben:

,Osteuropa braucht ein neues Geschéfts-
modell.“ Kénnen Sie das bitte ausfiihren?
Ich méchte es so ausdriicken: Der Osten ist
bis zu einem gewissen Grad in einer Art ,,Fa-
briks-Okonomie“ gefangen. Die Modernisie-
rung geht deshalb nur langsam voran, da-
bei ist die IT-Ausbildung teilweise sogar
besser als im Westen. In einigen Ladndern
des Ostens gibt es sehr gute mathematische
Schulen: ein Erbe der kommunistischen
Zeit. Dieses Potenzial gilt es weiter auszu-
bauen und zu nutzen. Eine Neuausrichtung
der Industriepolitik wére ratsam — etwa ver-
mehrt auf alternative Energiequellen zu set-
zen: ein riesiges Thema.

Zur Ukraine: Ist es moglich, den 6kono-

mischen Kriegs-Schaden abzuschitzen?

Die Weltbank spricht von Kriegskosten in
Hohe von mehreren hundert Milliarden
US-Dollar. Die genauen Zahlen lassen sich
jetzt nicht eruieren, klar ist, dass es um en-
orme Summen geht. Teile des Ostens und
Stidens der Ukraine werden aufgrund von
Verminung, Zerstorung etc. fiir Jahrzehnte
Brachland sein. Auch das demographische
Problem wird sehr langfristig sein, Millio-
nen Menschen haben das Land verlassen,
viele werden nicht zuriickkehren. Was den
angestrebten EU-Beitritt nach Kriegsende
betrifft, miisste der Westen die Ukraine ak-
tiv unterstiitzen und keine Hinhaltetaktik

wiéhlen, wie bei den Westbalkanstaaten.

Manche behaupten, die Sanktionen wiir-

den Europa mehr schaden als Russland.

Es war von Anfang an Klar, dass die Sankti-
onen nicht zu einem sofortigen Regime-
wechsel in Russland fiihren konnten. Dass
sie nichts bringen, stimmt aber jedenfalls
nicht. Zu bemerken ist das zum Beispiel bei
dem Preis-Cap fiir russische Ol-Exporte: das
Land muss Abschlidge bei Erdélausfuhren
nach Indien, China etc. hinnehmen. Wir er-
warten, dass Russland heuer ein Budgetde-
fizit von 3,5 Prozent schreiben wird, in den

néchsten Jahren wird das wohl dhnlich aus-
fallen. Durch Investments ins Militdr kann
zwar das BIP gesteigert werden, was nicht
heif3t, dass das gut fiir die Gesellschaft ist.
Denn dafiir miissen anderswo Abstriche ge-
macht werden. Prinzipiell méchte ich sagen,
dass die Sanktionen zu einer gewissen ,,Pri-
mitivisierung“ der russischen Wirtschaft ge-
fithrt haben, da es an High-Tech-Importen
und Ersatzteilen mangelt. Das kann man
aber schwer in Zahlen giefen. Aber wenn
zum Beispiel bei den Autos der Airbag fehlt,
kann man kaum noch von einem modernen
Wagen sprechen.

Wie geht es in Russland weiter?

Das ist natiirlich schwer vorherzusehen, die
Ereignisse rund um Soldnerfithrer Jewgeni
Prigoschin haben jedenfalls gezeigt, dass
die Situation extrem unklar ist. Sie haben
aber auch gezeigt, dass das von Putin er-
schaffene System in Russland auf extrem
diinnen Fiilen steht. Wann dieses System
abgelost werden konnte, weild natiirlich
niemand. Das kénnte noch Jahrzehnte dau-
ern, es konnte aber auch schneller gehen.
Auch an den Zusammenbruch der Sowjetu-
nion haben wenige Wochen vor deren Ende
nur wenige gedacht.

www.wiiw.ac.at

ZUR PERSON

Mario Holzner (geboren 1976) ist seit
2019 Geschiftsfiihrer des Wiener Insti-
tuts fiir Internationale Wirtschaftsver-
gleiche. Dariiber hinaus koordiniert er
die wirtschaftspolitische Entwicklung
und Kommunikation mit Schwerpunkt
auf europdischer Wirtschaftspolitik. Er
hat sich kiirzlich mit Fragen der Infra-
strukturinvestitionen im GroBraum Eu-
ropa befasst und dabei eine européische
Seidenstra3e vorgeschlagen. Holzner ist
auBerdem Lehrbeauftragter fiir Ange-
wandte Okonometrie an der Uni Wien,
Institut fiir Wirtschaftswissenschaften. Er
promovierte 2005 in Wirtschaftswissen-
schaften an der WU Wien.
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BRENNPUNKT - Greenflation

Neue Teuerungswelle?

Bereits jetzt Achzen Unternehmer und Konsumenten unter hohen Inflationszahlen.

Aber es kommt vielleicht noch dicker: Denn die massiven Investitionen in Neue

Energien konnten die Teuerung nochmals anheizen.

HARALD KOLERUS

ie ,,Griine Energiewende“ ist wich-

tig und richtig, allerdings sollte

man eines dabei nicht auller Acht
lassen: Die Umstellung auf Erneuerbare
Quellen und die dafiir notwendige Infra-
struktur hat ihren Preis. Somit geht die
Angst vor Greenflation, also ,grliner Inflati-
on“, um. Man denke zum Beispiel nur an die
Anschaffung von (teuren) E-Autos, damit
verbundenen staatlichen Férderungen, die
Errichtung von Ladestationen usw.

Knappe Metalle

Wobei noch weitere Faktoren ins Spiel kom-
men, bei Schroders sieht man die Sache so:
,Die Greenflation ist hauptséchlich auf die
Knappheit wichtiger Mineralien und Metal-
le zuriickzufiihren. In Kombination mit einer
hohen CO,-Bepreisung diirften diese Eng-
passe die Produktionskosten erhohen, die

CO,-Preise beeinflussen Inflation

Einfluss der CO,-Preise auf die Kerninflation (in %)
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Es herrscht die Bestrebung den Aussto8 von CO, zu verteuern, was die Inflation anhebt. Dieser Effekt
nimmt aber temporir ab, denn die hochsten Kosten der Dekarbonisierung fallen jetzt an. Annahme
der Berechnung ist der lineare Anstieg des CO,-Preises auf 100 Dollar pro Tonne bis 2030.
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Preise erhohen und die Nachfrage senken,
was unweigerlich zu einer geringeren Ge-
samtwirtschaftsleistung fithren wird. Das
bedeutet, dass sich die Eindimmung des
Klimawandels auch bei den optimistischs-
ten Annahmen negativ auf das globale BIP-
Wachstum auswirken wird.“ Wobei die Ex-
perten auf Anfrage hinzufiigen: ,Es ist mog-
lich, dass schnelle Fortschritte bei der grii-
nen Technologie die schlimmsten dieser
Produktivitdtsverluste ausgleichen konnten,
aber das ist in den nichsten zehn Jahren un-
wahrscheinlich.“

Zeit der Disinflation vorbei

Wobei es nur sehr schwer moglich ist, die
Stdrke der Greenflation und ihrer 6kono-
mischen Effekte abzuschitzen. Klar ist hin-
gegen: Unser Leben bleibt teuer, was natiir-
lich nicht nur der Energiewende geschuldet
ist. Volkmar Baur, Volkswirt bei Union In-
vestment, meint zum Thema: ,,Wir rechnen
fiir die kommenden Jahre mit einem struk-
turell hoheren Inflationsniveau als in den
Jahrzehnten vor der Corona-Krise. Die Zei-
ten der Disinflation sind in jedem Fall vor-
bei. In den USA diirfte sich die Teuerungsra-
te mit Blick auf die kommenden fiinf bis
zehn Jahre etwas iiber der Zwei-Prozent-
Marke bewegen. Neben einigen anderen Ein-
flussfaktoren treibt auch die griine Trans-
formation der Wirtschaft die Preise.“ Laut
dem Okonomen findet sich Greenflation im
Grunde in allen Bereichen: , Die Greenflati-
on hat mehrere Treiber und steckt in vielen
Unternehmensentscheidungen, die schlus-
sendlich zu verdnderten Preissetzungen fiih-
ren. Greenflation ist aber nur schwer aus
den einzelnen Bestandteilen herauszurech-
nen.“ Wobei es auch gute Nachrichten gibt:
Denn erneuerbare Energiequellen (Sonne, >>
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,.Greenflation hat
mehrere Treiber
und steckt in vielen
Unternehmens-
entscheidungen.-“

Volkmar Baur, Volkswirt bei
Union Investment

BRENNPUNKT - Greenflation

Wind etc.) sind im Gegensatz zu den Fossilen
ja nicht begrenzt und verteuern sich nicht
durch Verknappung. Logischerweise miisste
das ,,on the long run“ der Inflationsflut ent-
gegenwirken.

Langer Weg

Union Investment-Experte Baur meint ge-
geniiber dem GELD-Magazin dazu: ,Lang-
fristig diirften Erneuerbare Energien tat-
séchlich giinstiger sein als fossile — und da-
mit die Inflation ddmpfen. Doch der Weg
dahin ist lang und holprig. Einige Dinge
sind zu bedenken: Solar- und Windstrom
brauchen zwar keine teuren Treibstoffe.
Doch auch hier miissen die Kapitalkosten
der Anlage und Wartung in der Bilanz be-
riicksichtigt werden.“ Solarenergie sei zwar
bereits die giinstigste Energieform, stellen
wir aber komplett auf Erneuerbare Energien
um, muss immer auch die Speicherung (in
Batterien) miteingerechnet werden, um auf
vergleichbare Kosten zu kommen. ,In den
Jahren, in denen die Erzeugung und das
Stromnetz auf Erneuerbare Energien umge-
stellt werden, miissen hohe Summen inve-
stiert werden - initial ebenfalls ein Kosten-
treiber. Unsere Studie zum Thema (Green-

Teuerungstreiber: Inflationsbeitrag einzelner Sektoren im Euroraum

Energie
8%

flation — Treibt der Kampf gegen den Klima-
wandel die Preise?) blickt auf die nichsten
zehn Jahre und daher auf den Zeitraum der
Transformation. Das Endstadium diirfte nicht
vor 2045 erreicht sein®, zieht der Experte
ein Resiimee.

Investmentmoéglichkeiten

Fiir Anleger stellt sich nun die Frage — wenn
der Alltag schon nicht billiger wird —, wie
man diesen Trend nutzen konnte? Zum ei-
nen ist die naheliegendste Moglichkeit, in
die boomenden Neue Energie-Unternehmen
selbst zu investieren, am einfachsten mit
Fonds (siehe Bericht ab Seite 30). Ein wei-
teres Feld bieten Rohstoffe, wobei Schro-
ders Kupfer besonders gut gefallt: , Kupfer
ist aufgrund seiner Rolle als unersetzlicher
Stromleiter ein Schliisselmetall bei der En-
ergiewende, was zu einem erhohten Ver-
brauch fiihrt.“ Das gilt etwa beim Einsatz in
Elektrofahrzeugen, Solaranlagen oder Off-
shore-Windkraftwerken. In diesem Sinne:
,Raunzen* {iber Greenflation oder die Teue-
rung im Allgemeinen bringt nichts. Mit dem
einen oder anderen klugen Investment lasst
sich stattdessen vielleicht ein kleiner Zusatz-
verdienst bewerkstelligen. <
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Greenflation ist nur schwer aus den einzelnen Bestandteilen der gesamten Teuerung herauszurechnen und wird daher von den Statistikbehorden (und in
dieser Grafik) nicht ausgewiesen. Im Grunde steckt Greenflation in allen Bereichen - in Energie, Industrieerzeugnissen und Dienstleistungen.
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BRENNPUNKT - Deglobalisierung

Geht die Luft aus?

Lange Zeit wurde sie als alternavtivlos beschrieben: Die Globalisierung von

Wirtschaft und Handel. Jetzt scheinen aber der Ukraine-Krieg und zuvor die Corona-

Weniger Globalisierung wiirde das Wirt-
schaftswachstum schwichen.
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HARALD KOLERUS

lles schien so klar: Nach dem Zu-

sammenbruch des ,real existie-

renden Sozialismus“ verdichte-
ten sich die Handelsstréme, es wurde grenz-
iibergreifend kréftig investiert, in Schwel-
lenldndern giinstig produziert und ,just in
time“ rund um den Globus geliefert. Gewin-
ner sollten sowohl Lieferanten als auch
Empfanger sein.

Disruption: Pandemie und Krieg

Doch dann kam Corona und legte wichtige
Lieferketten lahm, der Ukraine-Krieg sorgte
fiir eine weitere heftige Erschiitterung des
Systems. Letztlich spricht der Kampf gegen
den Klimawandel fiir die regionale Produk-
tion. Ist der Traum von Globalisierung somit
ausgetrdumt? Benjamin Niestroj, Professor

Pandemie einen Strich durch die Rechnung zu machen.

fiir digitale Okonomie am deutschen Zu-
kunftsinstitut, glaubt das nicht: ,,Die Globa-
lisierung lédsst sich nicht mehr umkehren.
Wir sehen viel mehr, dass sich ihre Qualitét
verandert. Dass in diesem Prozess temporar
die quantitativen Malfdzahlen riickgéngig
sind, ist kein Beweis fiir eine komplette
Trendumkehr. So sorgen die gegenwartigen
Krisen und Konflikte zwar fiir eine Redukti-
on von Handelsvolumina bei ehemals engen
Handelspartnern — wie beispielsweise zwi-
schen Deutschland und Russland —, hierbei
diirfen wir aber nicht aufler Acht lassen,
dass sich die ehemaligen Partner bereits
umorientieren und neue politische und
wirtschaftliche Biindnisse schlief3en.“

Wohlstandsschub

Sicher werde die Globalisierung laut dem
Experten in den 2020er und 2030er Jahren
nicht mehr den Charakter der 1990er Jahre
haben, bei denen der globale Freihandel
iiber alle politischen Grenzen hinweg das
Leitbild darstellte. Aber man werde auch
iiber die globalen politischen Bruchstellen
hinweg zur wirtschaftlichen Kooperation
gezwungen sein: ,,So bestehen einfach enge
Interdependenzen zwischen vielen Léndern
mit unterschiedlichen politischen und gesell-
schaftlichen Systemen — Stichwort Liefer-
ketten. Die Globalisierung hat fiir gegensei-
tige Abhéngigkeiten gesorgt, die nicht nur
negativ zu bewerten sind. Vielmehr hat der
Megatrend Globalisierung, bei allen nach-
teiligen Effekten, fiir einen enormen globa-
len Wohlstandsschub gesorgt.” Aber wie soll
Europa mit starken Abhéngigkeiten, vor
allem von Asien, umgehen?

Niestroj: ,,Europa muss hier eine Doppel-
strategie fahren: Zum einen miissen die Part-
nerschaften mit Ladndern intensiviert wer-

Credits: Delphotostock/stock.adobe.com



(uelle: World Bank, Global Economic Monitor, Hans-Backler-Stiftung

den, die als alternative Produktionsstand-
orte dienen konnen. Hierbei ist auch die
Entfernung bzw. Ndhe der Standorte zum
Absatzmarkt zu beriicksichtigen, um das Ri-
siko von Lieferkettenunterbrechungen zu ver-
ringern. Dieser Prozess ist bereits im Gange
und wird als Nearshoring bezeichnet. Gleich-
zeitig muss allerdings auch auf der politi-
schen Ebene ein dauerhaft stabiles und ver-
trauenswiirdiges Verhaltnis zwischen den
europaischen Landern und den Nearshoring-
Kandidaten bestehen, um nicht den Fehler
zu wiederholen, der in der Beziehung mit
Russland gemacht wurde. Diesen identifi-
zierten Trend bezeichnen wir in unserer
neuen Megatrendstudie Globalisierung als
Friendshoring“. (Weitere Informationen zu
der sehr empfehlenswerten Studie finden
sich auf www.zukunftsinstitut.de.)

pSlowbalisation

Mit der Thematik beschéftigt sich auch aus-
fiihrlich das IMK (Institut fiir Makrodkono-
mie und Konjunkturforschung der Hans-
Bockler-Stiftung): ,,In der Nach-Corona-Zeit
ist mit einer gewissen Deglobalisierung zu
rechnen®, schreibt Sebastian Dullien, wis-
senschaftlicher Direktor des IMK. Viele Lan-
der wiirden mit Vorschriften und Anreizen
dafiir sorgen, dass zentrale Produkte der

Der globale Warenexport stagniert

Daseinsvorsorge stédrker als bislang im hei-
mischen Markt hergestellt werden. Unter-
nehmen werden die Risiken von grenziiber-
schreitenden Wertschopfungsketten stirker
einbeziehen und damit ebenfalls eine — zu-
mindest teilweise — Renationalisierung von
Beim IMK
glaubt man weiters, dass sich die globalen

Lieferbeziehungen einleiten.

Handelsbeziehungen nach der 2008 losge-
tretenen weltweiten Wirtschaftskrise zwar
wieder erholt haben, aber in eine Phase der
Stagnation eingetreten sind. Der rasante
Wachstumsschub, der maf3geblich von der
Integration Chinas in die Weltwirtschaft
nach dem WTO-Beitritt 2001 gepragt war,
kann in dieser Form nicht wiederhohlt wer-
den. Wir sehen also eine Entwicklung, die
auch als ,,Slowbalization“ (langsame Globa-
lisierung) bezeichnet wird. Das IMK meinte
zum GELD-Magazin: ,Wesentliche Ursachen
dafiir, dass die Wachstumsdynamik beim
Welthandel stark abgenommen hat, sind
zum einen, dass China und andere Schwel-
lenlander nicht mehr die verlangerten Werk-
béanke der entwickelten Volkswirtschaften
sind und entsprechend weniger Vorleistun-
gen importieren. (Waren gingen damals fiir
verschiedene Produktionsschritte oft mehr-
mals tiber die Grenze, wodurch der erfasste

Handel entsprechend aufgeblaht wurde). >>

Verhéltnis von globalen Warenexporten zu globalem BIP in Prozent
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Die Grafik zeigt, dass sich die globale Handelsverflechtung nach der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008 zwar wieder erholt hat, aber nicht auf den alten Wachstumspfad zuriickkehrt ist. Stattdessen

ist eine Phase der Stagnation eingetreten.

Quelle: World Trade Organization (WT0), Statista

Welthandel verliert erneut
deutlich an Dynamik

Verdnderung des weltweiten Handelsvolumens von Waren
(gqi. Vorjahr)

+9.7%

+35%

+1.0%
2023*

2018 2019 202

2022*

-5.2%
* Prognosen (Stand: 05.10.2022)

Der Krieg hinterlésst seine Spuren im Welthan-
del, auch Corona-Nachzieheffekte nehmen ab.

Dampfer und Treiber

Treiber der Clobalisierung ergeben
sich fiir das Zukunfstinstitut aus dem
Potenzial und der Innovationskraft,

die die Belebung neuer Markte bie-
tet. Gleichzeitig werden bestehende
Kostenvorteile zwischen Landern und
Regionen, die Clobalisierung weiter-
fithren, gehoben. Klare Dampfer sind
hingegen von einer neuen politischen
Blockbildung zu erwarten. Wir sehen
seit dem Ukraine-Krieg eine zuneh-
mende Verschiebung und Neubildung
von globalen Allianzen — Stichwort
BRIC. Man kann erwarten, dass wir mit-
telfristig in unsichererem Fahrwasser
unterwegs sein werden, als in den ver-
gangenen Jahrzehnten: die aber auch
nie wirklich unproblematisch waren.
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..Die Globalisierung
lasst sich nicht mehr
umkehren. Wir sehen
viel mehr, dass sich
ihre Qualitat andert.”
Prof. Benjamin

Niestroj, Professor fiir

digitale Okonomie am
Lukunftsinstitut

Beispiel Deutschland:
Globalisierung tut Not

Durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten

BRENNPUNKT - Deglobalisierung

Zum anderen, dass die Einkommen und da-
mit die Kaufkraft in diesen Landern gestie-
gen sind, so dass sie mehr von dem konsu-
mieren, was sie produzieren. Fiir China
kommt hinzu, dass sich die chinesische
Wirtschaftspolitik zunehmend von dem ex-
portgetriebenen Wachstum abgewandt hat
und starker auf binnenwirtschaftliches

Wachstum setzt.“

Griiner Weg?

Ziehen wir ein Zwischenfazit: Treiber der
Globalisierung sind weiterhin die Potenzi-
ale, neue Markte mit neuen Produkten zu
erschlieBen. Niestroj vom Zukunftsinstitut:
,Hier muss Europa klar eine Fithrungsrolle
einnehmen und eine Innovationsoffensive
ausrufen. Nur so kénnen wir als Kontinent
in der Zukunft weiterhin unser Wohlstands-
niveau und unsere weltpolitische Bedeu-
tung behalten.”“ Die Globalisierung ist also
nicht abgesagt, sie hat aber Hiirden zu iiber-
winden. Wahrscheinlich ist es auch gut so,
wenn das ,,Globale Dorf“ langsamer aufge-
baut und qualitativer versorgt wird. Denn
so ist es ja nicht im Sinne der Nachhaltig-
keit, permanent Giiter und Rohstoffe mas-
senhaft rund um den Globus zu schippern.
Lasst sich das nicht mit regionaler Produkti-
on besser gestalten? Darauf Niestroj: ,Das
ist grundsdtzlich richtig. Tatsdchlich beo-
bachten wir den Trend hin zum bereits er-

Einbruch bei Fracht-Containern

wéahnten Near- und Friendshoring. Hierbei
ist es wichtig, anzuerkennen, dass Produkti-
on und Handel durch marktliche Mechanis-
men geleitet werden sollten. Wenn wir bei-
spielsweise durch staatliche Regulation Klei-
dung nur noch lokal produzieren diirfen,
dann werden die Preise fiir Bekleidung in
Europa deutlich anziehen. Die Frage ist:
Wollen wir das?“ Dies wiirde das verfiigbare
Einkommen der Menschen schmélern, das
ohnehin schon durch die Inflation gebeutelt
ist. Insgesamt wiirden wir so nicht nur den
Wohlstand bei uns verringern, sondern
auch bei den Produzenten im Ausland. Die-
se sind aber wiederum die Kunden fiir ver-
schiedene européische Industrien. Der Ex-
perte: ,Somit geraten wir in eine Abwaérts-
spirale — wir miissen als Gesellschaft bewer-
ten, was uns wichtiger ist: Wohlstand oder
Nachhaltigkeit um jeden Preis. Bei der Dis-
kussion miissen wir auch sehr vorsichtig
sein, nicht nach staatlicher Lenkung zu ru-
fen. Man stelle sich vor, dass auf europé-
ischer Ebene entschieden werden soll, wel-
che Produkte wo genau zu produzieren
sind. Dies wiére eine fiir die Biirokratie nicht
zu stemmende Aufgabe, die unsere Wirt-
schaft ruinieren wiirde.“ Wobei es natiirlich
andere Stimmen gibt, die gerade nach mehr
staatlicher Regulierung laut werden. Wel-
cher Weg sich durchsetzt, ist letztlich eine
demokratiepolitische Entscheidung. <
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Der maritime Containerumschlag ist im konjunkturellen Abschwung Ende letzten Jahres deutlich
stédrker eingebrochen als der Handel selbst. Und natiirlich behindert der Krieg in der Ukraine den
Schiffsverkehr, Stichwort Getreidelieferungen.

Ein Globalisierungsschub wiirde die deutsche
Wirtschaft anfeuern.
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J. Safra Sarasin

Nachhaltigkeit ist kein Schlagwort.

Sie ist das Fundament unserer Expertise und Erfahrung.
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Quelle: Statistik Austria, Wifo, UniCredit Research

WIRTSCHAFT - Kurzmeldungen

Konjunktur: Flaute hadlt an

Abschwung. Die Schwichephase der Gsterreichischen Wirtschaft geht in die Ver-
langerung. Der ,,UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator* hat sich nach der
kontinuierlichen Verschlechterung seit Jahresbeginn im Juli zwar stabilisiert und
blieb im Vergleich zum Vormonat unveréndert. Allerdings signalisiert der Indika-
tor mit einem Wert von minus 2,9 Punkten eine Fortsetzung des Abschwungs der
heimischen Okonomie. Die Experten erwarten fiir 2023 weiterhin ein leichtes
Wirtschaftswachstum von 0,7 Prozent, wenn auch mit deutlichem Risiko nach un-
ten. 2024 konnten die leicht verbesserten Rahmenbedingungen eine etwas stér-
kere Steigerungsrate von 1,2 Prozent ermdglichen, allerdings weiterhin belastet
von den andauernden geopolitischen Herausforderungen. Die Teuerung wird sich
in den nichsten Monaten weiter verringern, ab September mit héherem Tempo.
Im zweiten Halbjahr 2023 sollte die Inflation auf durchschnittlich rund 5,5
Prozent sinken und gegen Ende des Jahres unter der Fiinf-Prozent-Marke liegen.

UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator Osterreich

BIP (real; Veranderung zum Vorjahr in %) == JniCredit Bank Austria Konjunkturindikator
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DIE ZAHL DES MONATS

33.7 Stunden

Land der Kurzarbeit. Die Debatte um
die 32-Stunden-Woche hat zuletzt an
Fahrt gewonnen. Vergleicht man die tat-
séchlich gearbeiteten Stunden in Euro-
pa, kommt allerdings Uberraschendes
zu Tage: Am meisten gearbeitet wird in
Griechenland, am wenigsten in den Nie-
derlanden, wie eine Auswertung der
Agenda Austria zeigt. Ebenso auffal-
lend: Osterreich reiht sich bei der
durchschnittlich geleisteten Wochenar-
beitszeit mit 33,7 Stunden am unteren
Ende ein, nicht zuletzt aufgrund der

GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 4/2023

boomenden Teilzeit. Nur in Ddnemark
(33,6 Stunden) und den Niederlanden
(31,1 Stunden) wird wochentlich kiir-
zer gearbeitet als in Osterreich. ,Freizeit
ist wie Geld Teil unseres Wohlstands. Es
ist legitim, mehr Freizeit zu wollen, das
geht dauerhaft aber nur durch den Ver-
zicht auf Geld. Das wiederum hat Kon-
sequenzen auf unser Sozialsystem. Ar-
beiten Leistungsstirkere weniger, bleibt
auch weniger fiir die Leistungsschwé-
cheren, analysiert Agenda Austria-
Okonom Dénes Kucsera.

Pleiten
Kein Alarmsignal

Eher moderat. Der Glaubigerschutzverband
Creditreform hat die endgiiltigen Zahlen bei
den Firmeninsolvenzen fiir das erste Halb-
jahr 2023 in Osterreich analysiert. Die Pleiten
stiegen um zehn Prozent auf 2.661 Verfahren
und erreichten das Vor-Pandemie-Niveau des
Jahres 2019. Die Zahl der er6ffneten Verfah-
ren kletterte dabei um 9,2 Prozent auf 1.559.
Die mangels Vermdgen abgewiesenen Insol-
venzen erhohten sich um 10,1 Prozent auf
1.102. Die Prognose fiir 2023 lautet: 5.500
Firmeninsolvenzen. Die Privatpleiten stiegen
moderat um 5,4 Prozent, Prognose 2023:
10.000 Privatinsolvenzen. Beruhigend: Credit-
reform sieht aufgrund des Zahlenmaterials
keinen Grund fiir Alarmismus.

Tourismus: Wieder auf Reisen

Grofle Chancen. Nach
gut drei Jahren hartna-
ckiger Pandemie gibt es
gute Neuigkeiten fiir den
heimischen Tourismus:
Die Osterreicher gehen
wieder auf Reisen — und

kaufen Tickets dabei ganz

Damir Leko, Country General
Manager von Concardis Austria

besonders gerne online
ein. So sind die Online-
Ausgaben fiir den Urlaub
im Jahr 2022 um satte 119 Prozent gestiegen. ,Da
liegen grof3e Chancen fiir dsterreichische Tourismus-
und Eventanbieter. Jetzt gute Online-Angebote zu
schaffen und mit den richtigen Zahlungslosungen
auszustatten, fithrt zu beachtlichem Umsatzwachs-
tum*, kommentiert Damir Leko, Country General
Manager von Concardis Austria (Teil der Nexi Group,
einem europdischen Paytech-Anbieter). Das gesamte
Konsumpotenzial des E-Commerce fiir die Osterrei-
chische Wirtschaft betrug 2022 rund 30 Milliarden
Euro - ein Anstieg von knapp 30 Prozent gegeniiber
2021. Ein Grofteil dieses Wachstums stammt wiede-
rum aus den Reisebuchungen: Online wurden 11,6
Milliarden Euro fiir Hotels, Fliige, Charter- und Pau-
schalurlaube ausgegeben.

Credit: beigestellt
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EXPERTSTALK - Matthias Herold, Robert Beer Management

Risiken systematisch minimieren:
Anlegen mit ,,Airbag*

Aktien sind vor allem langfristig sehr ertragreich, aber es kann temporér
auch harte Riicksetzer geben. Als erfolgreich hat sich die Kombination

mit Optionen erwiesen, weifd Matthias Herold.

2023 haben Aktien sehr gut performt, wie geht

es jetzt weiter, drohen Korrekturen?

Es gilt natiirlich zu differenzieren: In den USA liegt
das KGV im S&P 500 bei 20, der Nasdaq ist mit iiber
30 noch ambitionierter bewertet. Wobei in den Ver-
einigten Staaten die Top-Ten-Aktien heuer den Ton
vorgegeben haben, in der breiten Masse findet man
durchaus verniinftig gepreiste Titel. In Europa se-
hen wir wiederum KGVs von 12 oder 13, was abso-
lut fair bewertet ist. Es ist also Potenzial vorhanden,
und es kann an der Borse durchaus noch gut weiter-
gehen. Das muss es aber nicht, deshalb haben wir
uns dem risikoadjustierten Investieren verschrieben.

Was ist darunter genau zu verstehen?

Unser Investmenthaus ist bereits vor mehr als 20
Jahren in der nordlichen Oberpfalz entstanden.
Dem Griinder Robert Beer war es als leidenschaft-
lichem Borsianer natiirlich schon damals klar, dass
Aktien schones Geld abwerfen: Grof3e Indizes wie
zum Beispiel DAX, EuroStoxx Dow Jones oder S&P
bringen langfristig um die sieben bis acht Prozent
Rendite pro Jahr. Mit dem richtigen Riecher kann es
manchmal auch einen Tick mehr sein. Allerdings
gibt es immer wieder sehr heftige Drawdowns, erin-
nert sei etwa nur an die Jahre 2000 bis 2003, 2011,
2015 oder 2022. Die Liste liel3e sich noch lange fort-
setzen. Statistisch gesehen, geht es rund alle fiinf
Jahre um mindestens 20 Prozent runter, die Auslo-
ser dafiir kénnen unterschiedlicher Natur sein: Geo-
politik, Naturkatastrophen etc. Jedenfalls muss mit
Kurseinbriichen gerechnet werden. An dieser Stelle
kommt unser risikoadjustierter Ansatz ins Spiel. Die
Losung liegt im systematischen und regelbasierten
Einsatz von Optionsstrategien, mit denen man die
Abwiértsrisiken auf der Aktienseite reduzieren kann
und gleichzeitig Renditechancen nach oben be-
wahrt. So konnen wir schwierige Drawdown-Phasen
durchtauchen und starten bei einer Erholung von
einem nicht so tiefem Kursniveau.

Matthias Herold,
Direktor, Robert Beer
Management GmbH

Konnen Sie dazu bitte ein Beispiel geben?

Gerne, dazu eignet sich etwa 2020. Unsere beiden
Fonds ,,RB LuxTopic - Flex*“ und ,,RB LuxTopic — Ak-
tien Europa“ begrenzten im Februar und Mérz des
Corona-Jahrs die Verluste auf den einstelligen Be-
reich, wahrenddessen die Méarkte um rund 35 Pro-
zent korrigieren mussten. Das verschaffte uns eine
sehr gute Ausgangsposition fiir die Aufwértsbewe-
gung: Der ,RB LuxTopic — Aktien Europa“ schloss
2020 mit einem Plus von 30 Prozent ab, der ,RB
LuxTopic — Flex“ sogar mit einer Steigerung von
50 Prozent. Das ist aber eben nur ein Beispiel, der
langfristige Vergleich {iber 20 Jahre hinweg zeigt,
dass unser Europa-Fonds besser performt und eine
geringere Volatilitdt aufweist als ETFs auf den Euro-
Stoxx 50. Dazu muss man wissen, dass der Fonds
ausschliel8lich Aktien aus diesem Index auswéhlt.

Konnen Sie uns noch mehr zur Fondsstrategie
verraten?

Beide Fonds verfolgen das beschriebene Konzept
des risikoadjustierten Investierens. Der ,,RB LuxTo-
pic — Aktien Europa“ bildet sozusagen den Kern der
européischen Wirtschaft ab, derzeit sind 35 Titel im
Portfolio. Dabei finden sich Schwergewichte aus
verschiedensten Branchen, Beispiele sind ASML,
LVMH, Siemens oder BMW.

Der ,,RB LuxTopic - Flex“, 2004 mit Fokus auf Euro-
pa gegriindet, existiert in seiner globalen Ausrich-
tung seit 2018. Gehalten werden derzeit 90 interna-
tionale Blue Chips. Beide Fonds haben es gemein-
sam, in Schwergewichte zu investieren und breit zu
streuen, wobei der ,Flex“ noch starker diversifiziert
als der Europa-Fonds.

Warum landen eigentlich ausschlieBlich Blue
Chips im Portfolio?

Kleinere Unternehmen sind nicht schlecht, aber vo-
latiler. Uns gefallen grof3e Titel mit ausgezeichneter
Marktposition, Substanzstarke, Krisenresilienz und
hoher Profitabilitét besser. In der Regel bieten hoch-
qualitative Blue Chips auch einen besseren Inflations-
schutz als Mid- und Small Caps.

www.RobertBeer.com
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BANKING - Kurzmeldungen

Gewinnsteuer: Italien macht (halb) ernst Anleihen: Unbeliebte Banken

Private Credit. Wo bieten
sich die besten Anlagemdog-

Schneller Riickzieher. Seit dem Ausbruch
des Ukraine-Kriegs wird hei dariiber disku-
festverzinsli-

tiert, ob man nicht grof3e Konzerne vermehrt lichkeiten bei

zur Kasse bitten miisste. Sie sollen so die ho- chen Wertpapieren? Nicht bei
hen Kosten fiir staatliche HilfsmalRnamen zu- Banken, so zumindest das Er-
mindest teilweise mittragen. Im Visier stan- gebnis einer Experten-Runde,
den (und stehen) hier vor allem Energiekon- die von Stephen Dover, Head
zerne, die von den hohen Strom- und Gasprei- of Franklin Templeton Insti-

Stephen Dover, Head of Franklin
Templeton Institute

sen etc. profitieren. Und zwar iiber Gebiihr, tute, geleitet wurde. ,Nach
Ansicht der Diskussionsteilneh-

mer zdhlen Nichtbank-Finanz-

Italiens Prasidentin Giorgia Meloni
wie Kritiker meinen. Die Rede ist von Uber-
oder Zufallsgewinn-Steuern. Jetzt sind auch
noch Banken in die Diskussion geraten, weil werte und ausgewahlte zyklische Kredite, einschlieSlich

sie an den hohen Zinsen mitnaschen. Darauf- Chemie und Wohnungsbau, zu den interessanten Bran-

chen, die Chancen eréffnen®, so Dover. Spannend sei auch
der Bereich Private Credit, der ein Maf3 an Sicherheit und

Flexibilitét biete, den Banken nicht mehr gewédhrleisten

hin hat die italienische Présidentin Giorgia
Meloni Ernst gemacht und eine Ubergewinn-
steuer fiir Banken beschlossen. Allerdings nur
kurz: Denn die Borsenkurse der Institute fie- konnten. Die Renditen in der Sparte Private Credit liegen
len zu schmerzhaft. Der Maximalbetrag aus zwischen 11,5 und 12,5 Prozent, was durchaus beacht-
der Steuer wurde deshalb auf 0,1 Prozent der lich ist. Aber Anleger miissen hier in der Lage sein, auch

Bilanzsumme reduziert. Iliquiditét zu verkraften.

KOLUMNE - HYPO NOE Landesbank fiir Niederosterreich und Wien AG

Revolution im digitalen Banking

Credits: beigestellt/Archiv; Vox Espaiia

Digitalisierung trifft Tradition: Als HYPO
NOE setzen wir neue Maf3stdbe im Bank-
geschift. Mit dem digitalen Serviceange-
bot von HYPO NOE myBusiness stellen
wir die Bediirfnisse unserer Kommerz-
kund:innen in den Mittelpunkt und bil-
den eine Synergie aus personlicher Bera-
tung und digitaler Exzellenz fiir poten-
zielle Neu- und treue Stammkund:innen.

Die Plattform verspricht Komfort — in der
Handhabung wie im Funktionsumfang: In
HYPO NOE myBusiness sind vereint: ein
Chatmodul fiir einfache Kommunikation
zwischen Kund:innen und Berater:innen, ein
Dokumentenmanagementsystem fiir siche-
ren Datenaustausch, eine Benutzer:innen-
verwaltung, die die Komplexitat grofSerer
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Organisationen beherrscht und weitere
digitale Prozesse, die auf unterschiedliche
Kund:innengruppen zugeschnitten sind und
kontinuierlich optimiert und erweitert werden.
Der Fokus auf Sicherheit ist ein klares State-
ment in Zeiten digitaler Bedrohungen. HYPO
NOE myBusiness setzt auf Zwei-Faktor-Au-
thentifizierung und modernste Datenver-
schliisselungstechnologien. Das Ergebnis ist
ein robustes System, das Cyberkriminalitat,
Phishing-Attacken und Datenverlust den
Kampf ansagt. Die sichere Kommunikation
zwischen Kund:innen und Berater:innen
wird durch eine intuitive Benutzer:innen-
oberflédche, die an populidre Messaging-Apps
wie WhatsApp erinnert, niederschwellig und
direkt ermdglicht. Besonderes Augenmerk
liegt auf der Umstellung von papierbasierten

auf digitale Pro-
zesse. Das spart
erhebliche Zeit fiir
die  Kund:innen,
und leistet auch
einen  wichtigen
Beitrag zu Nach-
haltigkeit  und

Umweltschutz.  Matthias Firster, Bereichsleiter

Vertriebsstrategie, Digitalisierung &

Mit myBusiness
Y Retail Banking

zeigt die HYPO
NOE eindrucksvoll, wie sich Tradition mit In-
novation verbinden ldsst, um den dynami-
schen Anforderungen der modernen Geschéfts-
welt gerecht zu werden. Ein Meilenstein in der
Bankenlandschaft, der sicherlich Mal3stdbe
setzen wird.

www.hyponoe.at

FOTO: beigestellt © PicturePeople



Threadneedle (Lux) European Social Bond

Verbindet positive gesellschaftliche Wirkung
mit stabilen Finanzergebnissen

Ein Investment-Grade-Anleihenfonds, der das volle Potenzial von
Anleihen erschliefdt und eine positive gesellschaftliche Wirkung

als auch finanzielle Renditen anstrebt.
B In Zusammenarbeit mit dem Sozialpartner INCO Group* suchen wir gezielt
nach den vorteilhaftesten Projekten in Bereichen mit dem grofSsten Bedarf

Wir stellen sicher, dass Anlageideen strenge finanzielle, o6kologische, soziale
sowie die Unternehmensfiihrung und Liquiditat betreffende Priifungen bestehen

Wir gehen am schnell wachsenden Markt fiir soziale Anleihen proaktiv
auf Unternehmen und Regierungen zu

Herbert Kronaus Alexandra Frania Sonja Melchart

Country Head Austria & CEE Sales Director Austria & CEE Client Service Manager

Tel: +43 1 53712 4211 Tel: +43 1 53712 4022 Tel: +43 1 53712 4213
herbert.kronaus alexandra.frania sonja.melchart
@columbiathreadneedle.com @columbiathreadneedle.com @columbiathreadneedle.com

Zu beachtende Risiken

Dieser Fonds unterliegt einer Reihe von Risiken, die sich aus den Wertpapieren ergeben, in denen er anlegt, und aus den Techniken, die er zur
Erreichung seines Anlageziels anwendet. Anleger sollten den Verkaufsprospekt lesen, in dem sédmtliche Risiken ausfiihrlich beschrieben sind.
Bevor sie sich fiir eine Anlage in dem beworbenen Fonds entscheiden, sollten Sie auch alle im jeweiligen Verkaufsprospekt beschriebenen
Merkmale und Ziele dieses Fonds beriicksichtigen.

Verbundene Risiken Anlagerisiken Typisches Anlegerprofil

Der Fonds kann aufgrund der Bedingungen an den  Der Fonds unterliegt Risiken im Dieser Fonds eignet sich fiir Anleger, die
Anleihenmérkten zusétzlichen Kredit-, Markt-, Zins-  Zusammenhang mit der Anlage in liber einen mittelfristigen Anlagehorizont
und Liquiditatsrisiken ausgesetzt sein. Schuldtiteln, Derivaten und W&hrungen. moderate Risiken in Kauf nehmen kénnen.

COLUMBIA
www.columbiathreadneedle.at THREADNEEDLE

*INCO ist fiihrend bei der Bewertung sozial nachhaltiger Unternehmen und arbeitet unter der Scmrmherrschaﬂ von Europas fiihrendem Sozialunternehmen: Groupe SOS und Le Comptoir de I'innovation.
Wichtige Informationen: Threadneedle (Lux) ist eine in L {indete Invest ft mit variablem Kapital (“SICAV”), von Threadneedle M: L bourg S.A. verwaltet. Dieses Material ist nicht als Angebot, Aufforderung, Anlageberatung oder
Empfehlung zu verstehen. Diese Mitteilung ist zum Zeitpunkt ihrer Veruffemllchung giiltig und kann ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Informationen aus externen Quellen werden als zuverlassig erachtet, es wird jedoch keine Garantie fiir ihre Richtigkeit oder
Vollstandigkeit ibernommen. Der aktuelle Verkaufsprospekt der SICAV, die wesentlichen Basisinformationsblatter (BiB) und die Zusammenfassung der Anlegerrechte sind in englischer und deutscher Sprache und/oder in den jeweiligen Landessprachen (sofern verfiigbar) bei der
T L SA, i Financial Data Services (Luxembourg) S.A., bei Ihrem Finanzberater, auf unserer Website www.columbiathreadneedle.com und/oder in der Schweiz bei unserem Vertreter und unserer Zahlstelle
m der Schweiz, RBC Investor Services Bank S.A., Esch-sur-Alzette, Zweigniederlassung Ziirich, Bleicherweg 7, CH-8027 Ziirich erhaltlich. Ti L S.A. kann i die fiir die Vermarktung des Fonds gelroﬁenen Vorkehrungen aufzuheben.
geg! vonTl L SA. ei beim Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburg), Registernummer B 110242, 44 rue de la Vallée, L-2661 Luxemburg, GroRherzogtum L ist der
glohale der ia- und 09.23 | WF 453743 | 5084007




BANKING - Sparzinsen

Sparen lohnt sich wieder

Bis zu 3,30 Prozent p.a. auf zwolf Monate und Tagesgeldzinsen von bis zu iiber zwei

Prozent p.a. zeugen von einer Riickkehr der Zinsen. Das GELD-Magazin zeigt

Darauf ist bei Spareinlagen
zu achten:

> Die Spareinlagensicherung pro Per-
son und Institut liegt bei 100.000 Euro

> Haufig ist bei zeitlicher Bindung
von Spareinlagen wahrend der Bin-
dungsdauer kein Zugriff moglich.
Der , Notgroschen' sollte daher
immer jederzeit verfugbar sein

> Weitere Verzinsung nach Ab-
lauf der Bindungsdauer

> Mindest- und Hochsteinlagebetrag

MICHAEL KORDOVSKY

ie EZB hat seit 21. Juli 2022 in

neun Zinsschritten ihren Hauptre-

finanzierungssatz von null auf
4,25 Prozent angehoben, wihrend der
3-Monats-Euribor bis 14. August bereits auf
knapp 3,80 Prozent anstieg. Nach einer klei-
neren Gruppe auf das Einlagengeschéft spe-
zialisierter Institute, wie zum Beispiel Addi-
ko, Renault Bank und Santander Consumer
Bank, zog mittlerweile auch der ,Main-
stream” der Kreditinstitute mit den Zinsen
fiir Spareinlagen nach oben. Allerdings ist
das erhéltliche Zinsniveau nach 18 oder 24
Monaten Bindungsdauer bereits weitge-
hend ausgereizt. Hier ist im GELD-Magazin-
Vergleich von 13 Instituten die Santander
Consumer Bank mit jeweils 3,35 Prozent
p.a. fiihrend. Bei langerfristiger Bindungs-
dauer nimmt das Angebot bereits ab bzw.
wird weniger attraktiv. Der absolute Super-
lativ bei 36 Monaten Bindungsdauer sind

KONDITIONEN (ONLINE)SPARPRODUKTE VERANLAGUNGSDAUER BIS 12 MONATE

TAGLICH FALLIG / PRODUKT 6 MONATE / PRODUKT 12 MONATE / PRODUKT
Addiko Bank 7) 0,55% Tagesgeld-Konto 3,00% Festgeld-Konto 2,30% Festgeld-Konto
bank99 1% 1) flexibles Sparkonto 1,50% Festgeld-Konto 2,50% Festgeld-Konto
Bank Direkt ) 0,01% Basis ! Extrakonto Bank Direkt ~ 2,75% Online-Fixzinskonto ~ 3,00% Online-Fixzinskonto
BAWAG 6) - 1,75% Sparbox Fix 2,25% Sparbox Fix
Deniz Bank 7 0,01% Tagesgeld-Konto 2,00% Festgeld-Konto 3,25% Festgeld-Konto
easybank” - 1,90% Sparkonto mit Fixzins  3,00% Sparkonto mit Fixzins
Erste Bank 0,02% s Komfort Sparen 2,00% s Kapital Sparen?) ~ 2,50% s Kapital Sparen ?
Oberbank 1,75% be green Sparkonto 1,75% Sparkonto Festzins ~ 2,50% Sparkonto Festzins
Renault Bank /%) 2,10% Tagesgeld-Konto - 3,00% Festgeld-Konto
Santander

Consumer Bank?)  2,10%/2,75% ?) Tagesgeld-Konto
Sparda-Bank 7 0,75% Tagesgeld-Konto

2,75% Festgeld-Konto
2,50% Online-Festgeld

3,30% Festgeld-Konto
2,50% Onlne Festgeld

UniCredit Bank Austria ¥ -

VKB Bank 1,39%-3,19% Online Sparkonto 3

2,00%/2,50%" Online-Sparkonto
2,50% Sparbuch

2,375% Online-Sparkonto
2,75% Sparbuch/-brief

Datenerhebung: 29. Juli bis 15. August 1) Erste 6 Monate 1 % p.a. 2) Sparbuch oder Sparkonto, 3) ab 50.000 EUR Einlage 3,19 %; Sparbuch taglich fallig 2,25 %
4) (Neu)Kunden ab 10.000 Euro Neugeld fiir 6 Monate 2,5 % p.a. 5) Durchschnittiche Staffelverzinsung 6) Voraussetzung: Erdffnung eines BAWAG Giro-/Anlagekonto
als Referenzkonto; 7) Online-Abfrage am 15.08. 8) Mindesteinlage 2.500 Euro bei Festgeld; 9) 2,75 % p.a. garantiert 5 Monate ab Kontoerdffnung fiir Neukunden
10) Mindesteinage 2.500 Euro bei Festgeld 11) bis 30.09.23 noch 2,25 % p.a. Gesamtzins
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zahlreiche lukrative Sparmoglichkeiten der Banken.

3,50 Prozent p.a. bei der Bank Direkt (eine
Marke der Raiffeisenlandesbank 00).

Eventuell nur kurzes Zeitfenster
Ansonsten widerspiegeln die Zinsertrage
eine inverse Zinskurve, bei der ldngere
Laufzeiten weniger Zinsertrag bringen als
kiirzere: eine Konstellation, die in Phasen
des Wirtschaftsabschwungs auftreten kann
und mit Erwartungen sinkender Zinsen zu
tun hat. So lag per 15. August 2023 die Ren-
dite von Osterreichischen Bundesanleihen
mit sechsmonatiger Laufzeit bei 3,70 Pro-
zent, wihrend jene mit fiinf Jahren Laufzeit
nur 3,13 Prozent aufwiesen. Und was macht
beispielsweise die Deniz Bank, die bis zu
zehn Jahre Bindungsdauer anbietet? Am
meisten gibt es mit 3,25 Prozent p.a. fiir
zwolf, 18 und 24 Monate. Fiir sechs Jahre
sind es nur noch 2,20 Prozent p.a.

Fakt ist, dass sich die attraktivsten Sparzin-
sen in der Regel von téglich féllig bis zu
zwei Jahren Laufzeit bewegen und es bei
Tagesgeld vermehrt ,Zinsboni“ fiir (Neu-)
Kunden gibt. Fiir die angegebenen Lauf-
zeiten sind die Zinsen garantiert. Danach
werden die Karten — entsprechend der
Marktsituation — wieder neu gemischt. Dies-
beziiglich ein konkretes Beispiel skizziert
die oberdsterreichische VKB-Bank: ,Die
Zinssatze des VKB-Online-Sparkonto wer-
den alle drei Monate automatisch an das ak-
tuelle Zinsniveau angepasst. Basis ist der
Drei-Monats-Euribor unter Beriicksichti-
gung der jeweiligen Abschlage. Erhoht sich
der angesparte Betrag innerhalb eines
Quartals, steigt zusétzlich die Verzinsung
mit den angesparten Betrdgen laut Zinsstu-
fen.“ Die Zinsstufe fiir téglich falliges Geld
beginnt mit 1,39 Prozent p.a. unter 1.000
Euro an Einlage, dariiber bis 4.999,99 Euro



Credit: torsak/stock.adobe.com

sind es bereits 1,99 Prozent und die hoch-
sten beiden Stufen erméglichen jeweils 2,79
Prozent p.a. (15.000 Euro bis 49.999,99
Euro) bzw. 3,19 Prozent p.a. (ab 50.000
Euro). Kurzfristig attraktiv ist auch das tag-
lich fallige be green Sparkonto, das von der
Oberbank angeboten wird, und dessen Ver-
zinsung den EZB-Hauptrefinanzierungssatz
abziiglich 2,50 Prozentpunkte betrdgt. Per
15. August 2023 sind das 1,75 Prozent p.a.
Indessen mit Sonderkonditionen fiir Neu-
kunden aufgefettet hat die Santander ihr
Tagesgeldkonto. Anstatt reguldr 2,10 Pro-
zent p.a. gibt es 2,75 Prozent p.a. garantiert
flinf Monate ab Kontoeréffnung. Und die
Bank Direkt bietet zusétzlich zur Basisver-
zinsung von 0,01 Prozent noch bis
30.09.2023 einen Premiumzinssatz von
2,24 Prozentpunkten pro Jahr, woraus bis
Ende September ein Gesamtzinssatz von
2,25 Prozent p.a. resultiert.

Sparstrategie

Je nach Konjunktur- und Inflationsentwick-
lung konnen in den kommenden zwei Jah-
ren die Zinsen noch weiter steigen und auf
hohem Niveau bleiben oder sich wieder
riickldufig entwickeln. Konkrete Prognosen
sind schwierig und ein pragmatischer Anla-
gestil ist sinnvoll: 40 Prozent des Sparkapi-
tals sollten auf die attraktivsten Tagesgeld-
Konten gelegt werden. Jeweils 30 Prozent

KONDITIONEN (ONLINE)SPARPRODUKTE VERANLAG
18 MONATE / PRODUKT

Addiko Bank ¢ 2,60% Festgeld-Konto

sollten auf sechs bis 18 und 24 bis 36 Mo-
nate gebunden werden. Steigen die Zinsen
weiter, konnen die jederzeit verfiigbaren 40
Prozent attraktiver wiederveranlagt wer-
den, was die Opportunititskosten am ,,l4n-
geren“ Ende ausgleicht. Sinken hingegen
die Marktzinsen wieder, dann sind mit 30
Prozent noch auf zwei bis drei Jahre attrak-
tive Zinsen gesichert, wahrend sich weitere
30 Prozent in der ,goldenen Mitte“ bewe-
gen. Das wére die Basisstrategie. Vorsich-
tige Anleger, die iiber grof3ere Betrage ver-
fiigen, kénnen noch mit Sonderprodukten
diversifizieren, die besonders hoch ver-
zinste Spareinlagen mit Wertpapieren kom-
binieren, wie beispielsweise das ,,s Kapital
Sparen Select“ der Erste Bank. Hierbei wer-
den 50 Prozent des zur Verfiigung stehen-
den Kapitals in ein s Kapital Sparen mit
zwolfmonatiger Laufzeit und einem Fixzins-
satz von 4,50 Prozent veranlagt und 50 Pro-
zent in ausgewéhlte Investmentfonds inve-
stiert. Ein dhnliches Produkt hat auch die
UniCredit Bank Austria. Dazu O-Ton: ,,Aktu-
ell bieten wir ein attraktives Anlagepaket ab
5.000 Euro Veranlagungssumme, wobei 50
Prozent der Anlagesumme auf einem fix
verzinsten Sparkonto mit 3,5 Prozent p.a.
bei sechs Monaten Bindung angespart und
50 Prozent ldngerfristig in verschiedene
Wertpapiere ausgewdéhlter Anlageprodukte
veranlagt werden.“ <

UNGSDAUER 18 BIS 36 MONATE

24 MONATE / PRODUKT 36 MONATE / PRODUKT
2,60% Festgeld-Konto 3,00% Festgeld Konto

Bank Direkt 9 - - 3,25% Online-Fixzinskonto ~ 3,50% Online-Fixzinskonto
BAWAG 4) == 271M:3,0% Sparbox Fix - -

Deniz Bank ¢ 3,25% Festgeld-Konto 3,26% Festgeld-Konto 2,75% Festgeld Konto
easybank 9 3,00% Sparkonto mit Fixzins = = ==

Erste Bank - - 2,75% s Kapital Sparen " --

Oberbank 2,50% Sparkonto Festzins ~ 1,75% Kapitalsparbuch - -

Raiffeisen in Wien * -
Renault Bank 97) _

3,25% Vermdgenssparbuch/Online = -
3,10% Festgeld-Konto 3,20% Festgeld Konto

Santander Bank &) 3,35% Festgeld-Konto
Sparda-Bank 2,75% Online-Festgeld

3,35% Festgeld-Konto 3,25% Festgeld Konto
3,00% Online-Festgeld --

UniCredit Bank Austria ) 2,625% Online-Sparkonto
VKB Bank = =

3,19% ExklusivSparen 2 2,75% Sparbrief

Datenerhebung: 29. Juli bis 15. AugusH)Sparhuch oderSparkontn lehyswsch Mindesteinlage 20.000 Euro 3) Durchschnittliche Staffelverzinsung
to 5) I inl

&) Voraussetzung: Erdffnung eines BAWAG Giro-/Anlagekonto als R
6) Online-Abfrage am 15 DB

Vermdgenssparbuch 100 Euro; Online Sparen: 1000 Euro
Mmdestemlage 2500 Euro bei Festgeld 8) Mindesteinlage 2500 Euro bei Festgeld

DAS BRINGEN 100.000 EUR SPAREINLAGEN
ABZUGLICH 25 PROZENT KEST

ZINS NETTO/MONAT  NETTO/JAHR
1% p.a. 6250€ 750€
2% p.a. 126,--€ 1.500 €
2,5%p.a. 156,26 € 1.875€
3,0%p.a. 18750 € 2.250€
3,5%pa. N876€ 2.625€

Wer eine Million Euro zu 3,5 Prozent p.a.
anlegt, kann von monatlichen Zinsertréigen in
Hohe von 2.187,50 Euro bereits leben.
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USA: Bahnbrechende Gesetze

Milliardeninvestments. Mit
dem Inflation Reduction Act
(IRA) und dem Chips Act gab
die US-Regierung Ausdruck,
wie sie auf den Klimawandel
reagieren und nachhaltige Ent-
wicklung foérdern will. Rahul
Bhushan, Co-Griinder von Rize
ETF, zieht ein Jahr nach Be-
schluss der bahnbrechenden

Rahul Bhushan, Co-Griinder und
CI0 von Rize ETF

Gesetze ein positives Fazit:
,Der mit einem unglaublichen Volumen von 369 Milliar-
den Dollar ausgestattete IRA verkérpert das Engagement
der US-Regierung fiir Klima-Vorkehrungen und Energie-
sicherheit. Der Chips Act ist ebenso transformativ, kon-
zentriert sich indes auf die nicht weniger fortschrittliche
Halbleiterindustrie.“ Die Gesetze haben innerhalb von 12
Monaten eine Welle von Aktivitdten im Cleantech- und
Halbleitersektor ausgelost, wobei der Boom weitergeht
(vergleiche Artikel ab Seite 30).

China-Dammerung: Sorgen reilen nicht ab

Lokomotive ausgefallen. Sorgen bereitet weiterhin die Situation im Reich
der Mitte, wo kein Ende der Immobilienkrise in Sicht scheint und die Regie-
rung lediglich mit Trippelschritten versucht, die Lage halbwegs zu stabilisie-
ren. Die Investmentplattform Moventum kommentiert kritisch: ,,Untermauert
wird die schwache Entwicklung durch unter den Erwartungen liegende Ein-
zelhandelsumsétze und die Industrieproduktion. Als globale Konjunkturloko-
motive diirfte das Reich der Mitte damit bis auf Weiteres ausfallen.“ Von ,,China
in der Krise“ spricht auch die Vanguard Investment Strategy Group: ,.Da sich
das Wachstum im zweiten Quartal stérker als erwartet verlangsamt hat, haben
wir unsere Prognose fiir das BIP-Wachstum gesenkt. Wir gehen nun von einer
Spanne zwischen 5,25 und 5,75 Prozent aus, statt zuvor von einem Spektrum
von 5,5 bis 6,0 Prozent.*

Credits: beigestellt; kromkrathog/stock adobe.com

KOLUMNE - Raiffeisenlandesbank Niederosterreich-Wien

Riickenwind fiir Okostrom-Projekte

Der Ausbau der Wind- und Solarenergie
gehort zu einem wichtigen Pfeiler der
Energiewende. Die Raiffeisenlandesbank
NO-Wien hat daher fiir den &sterreichi-
schen Windkraft- und Photovoltaikpio-
nier ,,ImWind“ ein Finanzierungspaket
fiir Wind- und PV-Projekte in Osterreich
geschniirt.

Die Projektfinanzierung in Héhe von 100
Millionen Euro soll den Ausbau der erneuer-
baren Energie in Osterreich vorantreiben
und damit fiir mehr Unabhangigkeit von vo-
latilen Energiemarkten sorgen. Dies ist ein
wichtiger Meilenstein fiir die RLB NO-Wien,
die bisher Finanzierungen fiir ein Investitions-
volumen von rund 1,6 Milliarden Euro fiir
erneuerbare Energien bereitgestellt hat.
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Nationale Energieversorgung sichern

Das Finanzierungspaket, das auf Basis eines
Darlehensprogramms der Européischen In-
vestitionsbank geschniirt wurde, ermoglicht
die Realisierung von drei Windparks im
Weinviertel sowie eines Solarkraftwerkes in
Nickelsdorf. Mit einer Gesamtnennleistung
von rund 80 Megawatt leisten die Projekte
nicht nur einen wesentlichen Beitrag zur Er-
reichung der Klimaziele 2030, sondern kon-
nen auch mehr als 40.000 Haushalte in Os-
terreich mit sauberem Strom versorgen. An-
gesichts dieser positiven Umwelteffekte wird
die Finanzierung maf3geblich aus Mitteln der
Europdischen Investitionsbank unterstiitzt.

Vielfiltige Fordermoglichkeiten nutzen
Gerade im Bereich ,Erneuerbare Energien“

kann es sehr wert-
voll und profitabel
sein, sich tiber die
vielfdltigen  For-
dermdglichkeiten
zu  informieren.
Die Raiffeisenlan-
desbank NO-Wien
setzt als Sparring-
Partner auf ein ge-
lungenes Zusam-

Mag. Reinhard Karl, Generaldirektor-
Stv. und Kommerzkunden-Vorstand,
RLB NO-Wien

menspiel von attraktiver Finanzierung und indi-
vidueller Forderberatung. Ziel ist es stets, ge-
meinsam mit den Kund:innen die Nutzung der
geeigneten Finanzierungs- und Forderinstru-
mente sicherzustellen.

www.raiffeisen.at/noew/rlb/de/firmenkunden/

finanzieren/foerderungen

FOTO: beigestellt, Eva Kelety
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EXPERTSTALK - Thomas Leys, abrdn

An der Klimawende partizipieren

Mit Anleihen attraktive Ertrige erwirtschaften und einen wirksamen

Beitrag zur Bekdmpfung des Klimawandels leisten: abrdn setzt auf sog.

,vorreiter®, auf ,,Anpassungsférderer® sowie auf ,,L6sungsanbieter.

Was macht ein nachhaltiges Anleiheportfolio aus?
Nachhaltige Portfolios konnen bestédndige Renditen
erwirtschaften, zugleich Risiken senken und zu
einem positiven Wandel beitragen. Anleihen spielen
dabei eine entscheidende Rolle. Investoren haben
heute mehr Moglichkeiten denn je, einen Impact zu
erzielen. Als Kapitalgeber haben Anleiheinhaber ein
wichtiges Mitspracherecht. Der Ubergang zu einer
emissionsfreien Welt wird ndmlich nur mit beispiel-
losen Verdnderungen in Branchen aller Art — vom
Verkehrswesen, iiber die Energiewirtschaft bis hin
zum verarbeitenden Gewerbe — gelingen. Diese Re-
volution wird nicht allein nur Investitionen in die
»griinen“ Branchen erfordern, sondern gerade auch
in jene mit Modernisierungs- und Erneuerungsbe-
darf. Die Bereitstellung von Kapital fiir ein Unterneh-
men, das aktuell zwar hohe Emissionen erzeugt, aber
z.B. auf erneuerbare Energien umstellen will, kann
die CO,-Emissionen unter Umstédnden stdrker min-
dern, als eine Investition in ein Unternehmen, das
schon heute kaum Emissionen verursacht.

Der Fokus sollte also nicht auf bereits ,,griinen*

Titeln liegen?

Ja, nicht nur. Anleiheinhaber kénnen auch Unterneh-

men unterstiitzen, die besser werden wollen. Daher

sollten Anleger neben ,griinen“ Anleihen auch regu-

lére, ,nicht-griine“ Anleihen von Emittenten nutzen,

die einen Beitrag zur Einddmmung des Klimawandels

und zur Anpassung an dessen Folgen leisten. Unsere

Anlagephilosophie basiert auf folgenden drei Pfeilern:

> Vorreiter — Unternehmen mit ehrgeizigen Dekarbo-
nisierungszielen (z.B. multinationale Energieun-
ternehmen, die den Ubergang zu erneuerbaren En-
ergien vorantreiben).

> Anpassungsforderer — Unternehmen und Staaten,
welche die Welt bei der Anpassung an den Klima-
wandel unterstiitzen (z.B. staatliche Emittenten
griiner Anleihen wie Chile und die Niederlande,
die mit den Emissionserlésen u.a. Uberschwemmungs-
schutzmaf3nahmen finanzieren).

> Losungsanbieter — Unternehmen, die zur Dekarbo-

Thomas Leys, Investment
Director und Research
Lead fiir den abrdn SICAV I
— Climate Transition Bond
Fund, abrdn

nisierung der Gesamtwirtschaft beitragen (ge-
meint sind z.B. Eisenbahnbetreiber, da der Schie-
nenverkehr fiinf Mal weniger CO,-intensiv ist als
der Straf3enverkehr).

Was ist bei der Titelauswahl zu beachten?

Vor dem Kauf einer Anleihe ist es erforderlich, sich in-
tensiv mit dem Emittenten zu beschéftigen. Es geniigt
nicht, sich allein auf externe Daten zu verlassen. Die
Unternehmen und ihre Ziele miissen eingehend analy-
siert werden, damit Klimaschutz nicht zulasten anderer
Umweltziele geht. So sollten beispielsweise Stauddm-
me, die Strom aus Wasserkraft erzeugen, nicht die Ar-
tenvielfalt und den Zugang zu Wasser gefdhrden.

Wie konnen Anleger nachhaltige Investments
umsetzen?

In unserem nach Artikel 9 der SFDR Kklassifiziertem
abrdn SICAV I - Climate Transition Bond Fund investie-
ren wir zu 40-60 Prozent in Vorreiter, zu 5-20 Prozent
in Anpassungsférderer und zu 40-60 Prozent in Lo-
sungsanbieter. Die Ausgangsbasis des Fonds sind {iber
1.500 Emittenten, die sich aus einer fundamentalen
Bottom-up-Analyse unseres Research Teams ergeben.
ESG-Analysen und das Engagement der Unternehmen
sind integrale Bestandteile der Bewertung des Anlage-
potenzials aller o6ffentlichen und privaten Emittenten.
Dabei achten wir strikt auf die Klimarelevanz, wobei
die einzelnen Emittenten anhand ihres Beitrags zur Ein-
déammung des Klimawandels oder zum Klimaschutz
ausgewahlt werden. Uberdies fiihren wir laufend inten-
sive Dialoge mit den Unternehmen, um sicherzustellen,
dass Fortschritte gemacht und die Nachhaltigkeitsziele
erreicht werden. Daraus ergibt sich ein Portfolio von
70-100 unserer besten ,Klimaideen“, die sich auf iiber
20 Sektoren und {iber 20 Lander erstrecken. Auf diese
Weise mochten wir fiir unsere Anleger beides errei-
chen: attraktive Ertrdge und einen positiven Impact.

www.abrdn.com/at

Disclaimer: Nur fiir professionelle Investoren bestimmt. Nicht fiir Privatanleger. Der Wert von Anlagen sowie die
mit ihnen erzielten Ertrage kdnnen sowohl sinken als auch steigen. Unter Umsténden erhalten Sie Ihren Anlagebe-
trag nicht in voller Hohe zuriick. Die in diesen Marketingunterlagen enthaltenen Informationen stellen weder ein An-
gebot noch eine Aufforderung zum Handel mit Anteilen an Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Eine Ubersicht
aller mit einem Investment in den Fonds verbundenen Risiken entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt, das Sie
auf der Homepage abrdn.com/at finden. Herausgegeben von abrdn Investments Luxembourg S.A., zugelassen und
beaufsichtigt durch die CSSF in Luxemburg.
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Tue Gutes!

Immer hiufger setzen Investoren auf sozial sowie 6kologisch nachhaltig agierende

Unternehmen oder Branchen. Und das nicht nur aus Nachstenliebe: ESG-Themen

verbinden ein gutes Gewissen mit durchaus guten Gewinnen.

ines ist Nachhaltigkeit sicherlich

nicht: Ein schnelllebiger Modetrend.

Dabei ist es noch nicht ewig lange
her, dass ESG von Skeptikern quasi als Lieb-
haberei ohne Merhrwert belichelt worden
ist. Heute bewegt das Thema Milliardenbe-
trage und setzt sich immer mehr als Stan-
dard durch. Am vom GELD-Magazin veran-
stalteten ,Institutional Investors Congress“
erkldrten nun Profis, worauf es bei Nachhal-
tigkeits-Veranlagung ankommt. Jean-Pierre
Gerber von Bellevue Asset Management er-
klarte den Zusammenhang zwischen famili-
engefithrten Unternehmen und Nachhaltig-
keit: eine mehr als fruchtbare Kombination.

HARALD KOLERUS

Bantleon-Experte Johannes Maier warf wie-
derum einen Blick auf die wichtige Frage,
was {iberhaupt als nachhaltig gilt und was
nicht? Die Beantwortung fallt gar nicht so
leicht; was allerdings die Anlagemoglich-
keiten keinesfalls schmalert.

ETFs, Small Caps, Schwellenlédnder

Claus Hecher von BNP Paribas stellte das
beliebte Anlageinstrument ETF n&her vor:
Mit diesen konnen kostengiinstig auch ver-
schiedene ESG-Themen gespielt werden.
Gutes Tun, Geld verdienen und auch noch
Geld sparen: Investorenherz, was willst Du
mehr? Marcus Bjorkstén, Portfolio-Manager

Family-Business - BELLEVUE

bei Fondita, beleuchtete die Welt der Small-
und Mikro-Caps. Hier gilt das Motto: Klein
aber oho, und zwar sowohl was die Kursper-
formance als auch die Nachhaltigkeitslei-
stung betrifft. Insbesondere Aktien aus dem
hohen Norden schlagen sich gut. Charudat-
ta Shende, Portfolio Manager bei Candriam,
erklarte zum Abschluss der Veranstaltung,
wie Emerging Markets und ESG unter einen
Hut passen: eine Thematik, die heute noch
von vielen Anlegern zu wenig beachtet
wird. Schade, denn gerade in den Schwel-
lenlandern gibt es viel Aufholpotenzial fiir
nachhaltige Projekte — und somit wiederum
fiir gute Gewinne.

Mehrere Studien weisen darauf hin, dass
eigentiimergefiihrte Unternehmen ein
hohes ESG-Exposure aufweisen. Warum
das so ist, erklarte Jean-Pierre Gerber,
Partner bei Bellevue Asset Management:
,Familienunternehmen sind erfolgreich,
weil sie seit jeher nachhaltig wirtschaf-
ten. Sie denken nicht in Quartalen, son-

Jean-Pierre Gerber, Partner,
Bellevue Asset Management

dern in Generationen. Sie handeln lang-
fristig orientiert und achten auf die ,En-
kelféhigkeit‘ des Unternehmens.“ Deshalb
sei es nicht verwunderlich, dass gerade Familienunternehmen Um-
welt und Klimaschutzmafnahmen forcieren und ressourcenscho-
nend wirtschaften. ESG ist hier also Chef-Sache, ESG-Themen wer-
den von den Firmenlenkern mitunter schneller vorangetrieben als
von Regulatorien oder Konsumenten.

Investmentmoglichkeiten

Veranlagen kann man in Familienunternehmen zum Beispiel mit dem
Fonds ,Sustainable Entrepreneur Europe“ oder dem ,Entrepreneur
Europe Small“ von Bellevue. Experte Gerber nannte auch einige span-
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nende Einzelaktien, wie den IT-Spezialisten U-Blox oder Pierer Mobil-
ty. Letztgenanntes Unternehmen ist Europas fithrender Hersteller von
Motorréddern, der jetzt zunehmend auf E-Bikes setzt. Somit setzt man
auf ,Urban Mobility“: ein nachhaltiger Trend, wie Gerber hinzufiigte.
Ein weiters Beispiel ist Stora Enso, Spezialist fiir erneuerbare Materi-
alien und einer der grof3ten Waldbesitzer weltweit.

www.bellevue.ch

Bessere Margen

I Global Family Allcap I World Index
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Quelle: UBS Schatzungen

Familienunternehmen agieren nicht nur nachhaltig, sondern weisen
auch hohere EBITDA-Margen auf als der globale Durchschnitt.

Credits: beigestellt



Was ist wirklich griin? - BANTLEON

Johannes Maier, Co-Portfolio-Manager
des Bantleon Changing World, er6ffnete
seinen Vortrag mit der Frage: ,Ist das
griin oder kann das weg?“ Hintergrund
ist die prinzipiell schwierige Definition
von Nachhaltigkeit, sie ist nicht zuletzt
auch kulturell gepragt oder kann von
Staat zu Staat zumindest in Teilbereichen

Johannes Maier, Co-Portfolio unterschiedlich ausfallen (siehe zum Bei-

Manager des Bantleon Changing

World spiel den heftigen Streit rund um ,,grii-

ne“ Atomkraft). Auch die Vorstellungen
von dlteren und jiingeren Menschen oder
von Frauen und Méannern konnen in Sachen ESG differieren.

Individuelle Abstimmung

Maier: ,Es gibt keine einheitliche, allegmeingiiltige Definition von
Nachhaltigkeit, auch diverse Kennzahlen sind einen zweiten Blick
wert. Dessen miissen sich Investoren bewusst sein. Professionelle
Berater sind gefragt, die auf individuelle ESG-Bediirfnisse der Anle-
ger eingehen.“ Was allerdings natiirlich nicht von Investments ab-
halten soll. Das kann man bei Bantleon etwa mit CO,-Zertifikaten

innerhalb eines Multi-Asset-Portfolios; oder zum Beispiel mit dem
Fonds ,Bantleon Select Infrastructure®. Er fokussiert sich auf drei
Wachstumsbereiche: Energiewende, Digitaler Wandel und Urbanisie-
rung. ,Nachhaltige Infrastruktur ist hier der Schliissel zum Erfolg. Au-
Rerdem sorgt die angestrebte Energiesouveranitdt Europas fiir neue
Triebkraft “, meint Investmentprofi Maier.

www.bantleon.com

CO,-Emissionen: Die ,,Siinder*

Land- und Forstwirtschaft: 18,4%

Abfall: 3.2% Energie: 73,2%

... Industrie: 24,2%
... Transport: 16,2%
... Gebaude: 17,5%

Industrie: 5,2%

Quelle: Bundesanstalt fiir Geowissenschaften und Rohstoffe

Die Energiewirtschaft verursacht den meisten CO,-Ausstof, Investitionen
in die Infrastruktur konnen gegenwirken.

Stockpicking ist Trumpf - FONDITA

Abgesehen von allen moralischen und
ethischen Uberlegungen gibt es noch ei-
nen Vorteil flir nachhaltige Investments:
,Sie helfen dabei, eine bessere Perfor-
mance zu erzielen. Und unsere Aufgabe
ist es, die Rendite fiir unsere Investoren
zu maximieren®, so Marcus Bjorkstén,
Portfolio Manager bei Fondita. Der Ex-

Marcus Bjrkstén, Portfolio Manger, perte weist in diesem Zusammenhang

Fondita Fund Management auf kaum kalkulierbare Risiken hin,
wenn Unternehmen gegen ESG-Kriterien
verstofen oder Greenwashing betreiben. Das koste erstens Geld,
wenn Firmen zu Strafzahlungen verdonnert werden sollten; und
zweites noch mehr Geld durch Image-Schiden, die dann noch dazu

schwer zu reparieren sind.

Nordisch gut

Um solche Gefahren moglichst schon im Vorfeld auszuschliel3en,
setzt der nordische Fondsanbieter Fondita auf fundiertes Stock-Pi-
cking und strenge Aktienselektion. ,Unser Fokus liegt auf verant-
wortungsbewussten und gleichzeitig qualitdtsorientierten Wachs-

tums-Titeln“, sagte Bjorkstén. Wobei man Small- und Micro-Caps fiir
besonders attraktiv hélt (siehe dazu das Gesprich mit Bjorkstén auf
Seite 29). Fiindig wird das Fondsmanagement dabei in hohem Maf3e in
Skandinavien, einer Region, die fiir wirtschaftliche Prosperitat, hohes
Ausbildungsniveau und Stabilitét steht.

www.fondita.com

Von Trends profitieren

Fondita Global Megatrends, Kursentwicklung seit Auflegung im September 1998
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Der ,,Fondita Global Megatrends“ setzt auf Themen wie Klimawandel
sowie Gesundheit und verfolgt einen Stock-Picking-Ansatz.
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MARKTE & FONDS - Institutional Investors Congress

Nachster Halt: Paris - BNP PARIBAS

ETFs schreiben bereits seit vielen Jahren
eine Erfolgsstory: Das Volumen der ko-
stenglinstigen  passiven  Investment-
instrumente steigt und steigt. Auch ETFs,
die das Thema Nachhaltigkeit ins Visier
genommen haben, erfreuen sich zuneh-
mender Beliebtheit. Das wusste Claus
Hecher, ETF-Spezialist bei BNP Paribas

Claus Hecher, Regional ETF Head of Asset Management, am ,Institutional In-

Sales DACH & Nordics, BNP Paribas

vestors Congress“ zu berichten: ,Mit
Asset Management

ETFs konnen Anleger dabei helfen, den
Klimazielen von Paris ndherzukommen.“
Dafiir hat BNP gleich eine ganze Familie von ESG-ETFs entwickelt.

Anleihen nicht vergessen

Zum Beispiel kann man sehr breit streuen und auf den MSCI World
Index setzen, nur eben, dass bei dem entsprechenden ETF ein Nach-
haltigkeitsfilter angelegt wird. Es gelten hier Ausschlusskriterien,
etwa fiir Tabak, Waffen, Alkohol, Gliicksspiel, Pornografie oder Nu-
klearenergie. Weiters wird fiir die Auswahl die ,Best-In-Class-Me-
thodik“ angewandt. Als Ergénzung zu solchen Aktieninvestments

bieten sich neuerdings auch wieder Anleihen an, da die Zinspolitik
der Notenbanken in dieser Asset-Klasse die Renditeaussichten deut-
lich erhoht hat. Ein entsprechendes Produkt hei3t: ,BNPP Easy €
Corporate Bond SRI PAB ETF“. Hier gelten ebenfalls strenge Aus-
schlusskriterien, und der ,,Best-In-Universe-Approach®, so dass nah-
haltige Unternehmensanleihen im Portfolio landen.

www.bnpparibas.at
Nachhaltige ETFS legen stark zu

Européische ETFs und ETPs
Regionale Aufteilung der Investments in Mio. USD

Emerging Markets 3.648
Europa
Asien-Pazifik

Global

Nordamerika m Gesamt: 6.652

Quelle: ETFGI

Der Markt fiir auf ESG konzentrierte ETFs wichst stetig, vor allem in
Emerging Markets wird stark investiert.

Schwellenlinder im Fokus - CANDRIAM

Emerging Markets werden gemeinhin
kaum mit dem Thema Nachhaltigkeit as-
soziiert. Zu schwer wiegen die Bilder von
verseuchten Fliissen, smog-durchtrink-
ten Metropolen etc. Aber gerade deshalb
besteht in Schwellenlandern grof3es Auf-
holpotenzial in Sachen ESG, worauf Cha-
rudatta Shende, Senior Client Portfolio

Charudatta Shende, Senior Client aufmerksam

Portfolio Manager, Candriam

Manager bei Candriam,
machte. Wobei der Experte anfiihrte, dass
es bei Investments in Emerging Markets
neben Chancen auch Risken geopolitischer Natur zu beachten gelte.
Hierbei erwédhnte er den gebeutelten Lebensmittel-/Agrar-Sektor als
Konsequenz des Ukraine-Kriegs.

Mehr als China

Zu den Chancen zidhlte Shende hingegen etwa die Wiedereréffnung
der chinesischen Wirtschaft nach der Corona-Pandemie: ,,Aber Chi-
na ist nicht gleich Schwellenlénder, es gibt mehr Moglichkeiten. So
weist etwa Indien interessante fundamentale Bedingungen auf.“ Ein
breites Spektrum kann man mit dem ,Candriam Sustainable Bond
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Emerging Markets“ abdecken, und zwar auf nachhaltige Art und
Weise. Strenge ESG-Kriterien sorgen ndmlich dafiir, dass viele Lan-
der nicht in das Porfolio aufgenommen bzw. wieder entfernt werden.
Russland ist ein anschauliches Beispiel dafiir. Der Aggressor wurde
iibrigens bereits schon im Jahr 2016 ausgeschlossen.

www.candriam.com
Anleihen ziehen wieder an

Netto-Zufliisse in Schwellenlander-Anleihenfonds
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Der Zufluss in Emerging-Markets-Bonds-Fonds ist wieder kriftig ange-
sprungen. In dieser Tonart sollte es weitergehen.

Credits: beigestellt
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EXPERTSTALK - Marcus Bjorkstén, Fondita Fund Management

Erfolgsrezept: ,,Nordisch Denken*
und global investieren

Hohe Renditen lassen sich natiirlich nicht nur im hohen Norden erzielen,

skandinavische Aktien sind allerdings schone Performance-Lieferanten,

erkldrt Experte Marcus Bjorkstén.

Konnen Sie kurz die Investmentphilosophie von
Fondita zusammenfassen?

Alle Fondita-Fonds basieren auf konzentrierten Port-
folios mit aktiver Aktienauswahl, langfristiger Per-
spektive und Nachhaltigkeit als entscheidenden Ele-
menten. Die Anlagephilosophie ist seit dem Start
1997 unverdndert. Unternehmen, die unsere Fonds-
manager auswahlen, sind hauptsichlich kleine und
mittlere Unternehmen in Skandinavien und Europa.
Das Motto lautet: Unsere Basis und unser Ansatz
sind nordisch, das Anlageuniversum ist aber global.

In Osterreich ist der skandinavische Aktienmarkt
mit wenigen Ausnahmen eine eher unbekannte
Grofe, was spricht fiir diese Anlageregion?

Die nordischen Staaten weisen einen sehr grof3en
Markt fiir Small- und Micro-Caps auf. Auch finden
sich, vor allem in Schweden viele unternehmerge-
fiihrte Unternehmen, die wiederum ihre eigenen
Vorteile aufweisen: Es wird nicht in Quartalen ge-
dacht, sondern generationeniibergreifend. Wobei
Schweden der Schliisselmarkt in Skandinavien ist,
er ist in der Region am grof3ten und weist eine lange
Historie an erfolgreichen Aktiengesellschaften auf.
Viele von ihnen sind heute Spin-Offs von grofSeren
Unternehmen. Weiters bietet Skandinavien sehr
gute Rahmenbedingungen: Das Ausbildungsniveau
und der technologische Level liegen hoch, die Kor-
ruption hingegen niedrig, die legislativen Rahmen-
bedingungen stimmen. Der Wohlfahrtsstaat ist stark
ausgebaut, gleichzeitig wird aber eine wirtschafts-
freundliche Politik gefahren.

Abgesehen vom hohen Norden, warum gefallen
ihnen prinzipiell kleiner Unternehmen gut?
Small- und Micro-Caps weisen mehrere Vorteile auf:
So werden sie in der Regel nicht so stark von inter-
nationalen Analystenhdusern gecovert, was es er-
moglicht, unter den relativ unbekannten Namen
wahre Perlen zu finden. Das setzt natiirlich inten-

Marcus Bjorkstén,
Portfolio Manger,
Fondita Fund Management

sives Research und sehr gute Marktkenntnisse vo-
raus. Aullerdem ist es fiir die kleineren Unterneh-
men einfacher dynamisch zu wachsen als fiir die
groflen Blue Chips. Wir mogen das Exposure zu
Wachstum, wobei sich Investoren bewusst sein miis-
sen, eine hohere Volatilitdt zu akzeptieren als bei
Blue Chips. Letztlich werden Small- und Micro-Caps,
wie erwihnt, oft von aktiven Familienunternehmern
bzw. den Griindern gefiihrt, die sich als starke Trieb-
kraft fiir die AGs erweisen konnen.

Sie sagen auch: ,Es ist unsere Verantwortung,

die Returns fiir unsere Investoren zu maximie-
ren.“ Wie passt das mit ESG zusammen?

Wir sind davon iiberzeugt, dass die ehrliche ESG-
Ausrichtung eines Unternehmens fiir die Outperfor-
mance notwendig ist. Unsere Grundséitze fiir verant-
wortungsvolles Investieren basieren auf der Uber-
zeugung, dass Unternehmen, die verantwortungs-
voll handeln und auf nachhaltiger Basis arbeiten,
langfristig bessere Investmentmoglichkeiten bieten.
Denken Sie allein an die Reputationsrisken bzw.
Image-Schidden bei ESG-Verstof3en, hinzu kommt
die Gefahr rechtlicher Probleme und von Strafen.
Das alles kann zu unerwarteten Kosten fiir Unter-
nehmen fithren. Aulerdem glauben wir, dass ein
gutes ESG-Profil einer Firma dabei hilft, junge Ta-
lente anzuziehen oder im Unternehmen zu halten.
Dabher ist es unerldsslich, ESG-Aspekte in die Unter-
nehmensanalyse einzubeziehen. Unser Ziel ist es,
langfristig Anteile an verantwortungsvollen, qualita-
tiv hochwertigen Wachstumsunternehmen zu hal-
ten. Treibenden Kréifte sind klimafreundliche Lo-
sungen, Gesundheit und Wohlbefinden sowie Digi-
talisierung und technologische Entwicklung.

Apropos Technologie: Was sagen Sie zu kiinst-
licher Intelligenz (KI)?

In unserem Themenfonds ,,Fondita Global Megatrends*
haben wir vier Aktien, mit direktem KI-Exposure. Es
profitieren jetzt vor allem Unternehmen, die fiir KI-
Infrastruktur, Grafikprozessoren und Chipherstellung,
also die ,,Hardware*, zu sorgen.

www.fondita.com
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COVERSTORY - Griine Investments

Das Jahrhundertthema

Die Welt steht an der 6kologischen Zeitenwende. Gelingt es nicht, die

Erderwidrmung zu stoppen, drohen Umweltkatastrophen und wirtschaftliche

,Wir sehen attraktive
Chancen in einem
breiten Spektrum
entlang des gesamten
Energiekomplexes.”

Jennifer Boscardin-Chin,
Client Portfolio Manager bei
Pictet Asset Management

Energie wird nachhaltig

Exajoule/Jahr

Schiden. Jetzt sind billionenschwere Investments notig.

HARALD KOLERUS

022 war ein Jahr der Herausforde-

rungen fiir die Borsen - darunter

auch Investments in ESG. Bei der
Kursperformance gab es Einbuf3en auf brei-
ter Front, aber keine Trendwende in der An-
legergunst. Das zeigt auch die Tatsache,
dass das Volumen nachhaltiger Publikum-
fonds in Osterreich im Vorjahr um 16 Pro-
zent zulegte. Offensichtlich hat sich die An-
sicht durchgesetzt, dass Ol und Gas zum
Himmel stinken. Dem wird durch zahl-
reiche Gesetzestexte, Unternehmensinita-
tiven und durch , griine Investments“ entge-
gengehalten. Schon ist, dass sich dabei
wortwortlich gutes Geld verdienen lasst.

Reise nach Paris

Dabei profitieren Fonds von den gednderten
Rahmenbedingungen, die sich nicht zuletzt
aus dem Pariser Klimaabkommen von 2015
ergeben. Dieser Meilenstein sieht vor, die
Erderwdrmung auf unter zwei Grad Celsius
iiber dem vorindustriellen Niveau zu be-

Anteil an der globalen
Primarenergie
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Erd6l und Gas sind Auslaufmodelle, die Zukunft gehort vor allem Solar- und Windkraft. Mittlerweile
ist vor allem Sonnenenergie effizient und konkurrenzlos giinstig.
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grenzen. ,Der Fokus von Paris liegt auf ei-
ner Verschiebung der Kapitalstrome zugun-
sten einer nachhaltigeren Wirtschaft®, wei3
Andreas Nigg, Co-Portfoliomanager des
,»J. Safra Sarasin Sustainable Equity Global
Climate 2035“ Der Fonds bietet Anlegern
die Moglichkeit, die Ziele des Abkommens
von Paris zu forcieren. Er stiitzt sich bei der
Titelauswahl auf die intern entwickelte ,,Cli-
mate Engine“. Dabei stehen Unternehmen
im Vordergrund, die entweder einen hohen
Anteil des Umsatzes aus Okologisch nach-
haltigen Aktivititen schopfen und/oder
glaubwiirdige Mallnahmen treffen, den ei-
genen CO,-Fuflabdruck auf einen Tempera-
turpfad von unter zwei Grad zu senken.
Knackiger formuliert, sucht man nach
,Green Champions®, also Wegbereitern ei-
ner griineren Wirtschaft, und ,Climate
Pledgers“, Firmen, die ein Klima-Verspre-
chen zum CO,-Pfad abgegeben haben. Als
Beispiele fiir interessante Aktien nennt Sa-
rasin-Experte Nigg etwa Owens Corning
(Hersteller von Dammstoffen, Glasfasern,
Spezialist fiir Energiesparlésungen) oder
Santec. Der Portfoliomanager: ,Ein gutes
Beispiel fiir einen Titel, der von den Trends
Infrastruktur und Elektrifizierung profitiert.
Als Firma fiir Umwelt-Services/Consulting
berédt Santec sowohl Regierungen als auch
Unternehmen in diesem Bereich.“

Energieschub

Spannende Aktien findet auch Jennifer Bos-
cardin-Chin, Portfolio-Managerin bei Pictet:
,Wir sehen attraktive Chancen in einem
breiten Spektrum entlang des gesamten En-
ergiekomplexes. Insbesondere beobachten
wir weiterhin eine gute Nachfrage nach in-
dustriellen Effizienzlésungen und Halblei-
teranwendungen fiir Elektrofahrzeuge und

Credits: beigestellt/Archiv; j-mel/stock adobe.com



industrielle Endmarkte, angekurbelt durch
die bevorstehende Investitionswelle in grii-
ne Infrastruktur. Die Nachfrage nach Ener-
gieeffizienz und energiesparenden Techno-
logien bleibt robust, und wir sehen, dass
Unternehmen beginnen, von den positiven
Auswirkungen des Infrastructure Invest-
ment and Jobs Act (IIJA) und des Inflation
Reduction Act (IRA) in den USA zu profitie-
ren.“ Dabei handelt es sich um einen mehr-
jéhrigen Investitionszyklus fiir Halbleiter-
und Batteriefabriken, die Modernisierung
des Stromnetzes, den Kapazititsausbau fiir
erneuerbare Energien, umweltfreundliche
Gebédude und die Infrastruktur fiir Elektro-
fahrzeuge. Der Investitionsschub durch IIJA
und IRA in den Vereinigten Staaten sollte
ausgesuchten Unternehmen fiir den Rest
des Jahres und dariiber hinaus mehr Ge-
winn und Umsatz einbringen. Aber das In-
vestmentuniversum von Boscardin-Chin ist
nicht auf bestimmte Regionen oder Bran-
chen eingeschriankt, denn man betreibt
Stock-Picking und griine Investments sind
ohnedies ein globales Thema.

Weltweiter Handlungsbedarf

Die Pictet-Expertin fasst zusammen: ,,Trotz
herausfordernder makro6konomischer Be-
dingungen bleiben die Aussichten fiir den
Ubergang zu sauberer Energie gut, da wich-

,,Green Champions“ sind Unternehmen, die unter-

stiitzen, den globalen Temperaturpfad zu senken.

tige fundamentale Treiber bestehen bleiben.

Extreme Wetterereignisse, die durch den
Klimawandel verschérft werden, machen
sich immer deutlicher bemerkbar und fiih-
ren zu einem grofleren Handlungsbedarf
von Regierungen, Unternehmen und Biir-
gern. Gleichzeitig haben die zunehmenden
geopolitischen Spannungen dazu gefiihrt,
dass das Thema Energieunabhangigkeit und
Energiepreisstabilitat fiir Regierungen, Un-
ternehmen und Verbraucher Prioritit hat.“
Und welche Unternehmen gefallen der Port-
folio-Managerin gut? Ein paar Beispiele:
,Onsemi produziert, entwickelt und liefert
Halbleiter fiir wichtige Endmérkte im Auto-
mobil- und Industriesektor wie Elektrofahr-
zeuge, Infrastruktur fiir erneuerbare Ener-
gien, effiziente Fertigung usw. NextEra >>

DIE BESTEN AKTIENFONDS OKOLOGIE / NEUE ENERGIEN (ARTIKEL 9-FONDS)

.Wir bevorzuge

die Mérkte fiir
Umweltlgsungen in
den USA und Europa.”

Utrik Fugmann,
Nachhaltigkeitsexperte,
BNP Paribas Asset
Management

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
LU2145462300 RobecoSAM Smart Energy Equities 0% 628% 112,6% 096%
|E00BZPGVJ29  Guinness Sustainable Energy 90%  569% 106,5% 134%
LU0503632100  Pictet - Global Environmental Opportunities 29%  302% 630% 1,0%
LU0029873410  Templeton Global Climate Change Fund 55%  425%  455% 182%
LU0333595436  JSS Sustainable Equity - Green Planet Fund 6% 339%  401% 221%

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, Auswahl der Fonds nach Sharpe Ratio, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 23. August 2023

Das Thema ESG ist weit gefasst, in der Tabelle finden sich Investmentfonds aus verschiedenen
Sub-Sparten. Bei der Auswahl war eines klar: Neben den positiven Auswirkungen auf Mensch und

Umwelt darf auch die Kursperformance nicht auf der Strecke bleiben.
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..Der Fokus von
Paris liegt auf
einer Verschiebung
der Kapitalstrome
zugunsten einer
nachhaltigeren
Wirtschaft.”

Andreas Nigg, Portfolio-
manager, J. Safra Sarasin

Asset-Klassen nachhaltiger
Publikums- & Spezialfonds in
Osterreich 2022

4%

26%
43%

29%

I Aktien

I Unternehmensanleihen
offentl. Anleihen
Sonstige

Quelle: FNG

Heimische ESG-Investmentfonds investieren
am stéirksten in Aktien, aber auch Unterneh-
mensanleihen sind beliebt.
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ist ein US-Energieversorger, der fithrend in
den Bereichen erneuerbare Energien und
Dekarbonisierungsbemiihungen ist. Top-
Build ist ein Installateur und Vertreiber von
Gebaudeddmmprodukten, der zur Gebéu-
deeffizienz und mehr Nachhaltigkeit bei-

tragt.”

Giinstiger Strom

Wobei der allgemeine Nachhaltigkeitsschub
nicht nur der Umwelt gut tut, sondern auch
fiir Kostenvorteile sorgen kann. So meint
Ulrik Fugmann, Co-Head der Environmen-
tal Strategies Group von BNP Paribas Asset
Management: ,Wir sind fest davon iiber-
zeugt, dass Unternehmen in den Bereichen
dezentrale Energie- und Stromversorgungs-
losungen in der Lage sind, deutlich nied-
rigere und erschwingliche Energie bereitzu-
stellen. Dabei stehen private Solarunterneh-
men im Mittelpunkt, die es Haushalten er-
moglichen, vom Netz zu gehen, iiberschiis-
sigen Strom zuriickzuverkaufen, die Energie
in Batterien fiir den spateren Verbrauch zu
speichern und nicht zuletzt die Energie-
rechnungen je nach geografischer Lage zu
senken — in den USA und Europa um 25 bis
60 Prozent.“ Dabei sollte der anhaltende
Kostenriickgang fiir Solarmodule und Batte-

rien die dezentrale Solarenergie fiir Privat-
haushalte und Gewerbebetriebe noch giin-
stiger machen.

Wasserstoff marsch!

Ein weiterer Bereich, den Fugmann sehr
yaufregend“ findet, ist Wasserstoff. Er er-
wartet einen deutlichen Anstieg der Anwen-
dung in Feldern, in denen andere erneuer-
bare Lésungen an Grenzen stoRen: , Das be-
trifft Bereiche wie Schifffahrt, Landwirt-
schaft, industrielle Fertigung, Fernmobili-
tat/Lkw-Transport etc. Da Wasserstoff mit-
hilfe erneuerbarer Energien — sogenannter
,griiner Wasserstoff“ — hergestellt werden
kann, sehen wir darin einen bedeutenden
Wachstumsbereich. Wasserstoff wird in den
kommenden Jahren voraussichtlich die am
schnellsten wachsende saubere Energie-
technologie weltweit sein.“ Was wiederum
bestimmte Regionen betrifft, bevorzugt
Fugmann aufgrund der beispiellosen politi-
schen Unterstiitzung die Mérkte fiir Um-
weltlosungen in den USA und Europa. Auch
China sei ein entscheidender Akteur der De-
karbonisierung, die makrodkonomische
Entwicklung in der Region bereite aber Sor-
gen. Da hilft internationale Streuung, wie
sie Fonds auf Seite 31 ermdglichen. <

Starkes Wachstum bei ESG-Fonds

in Milliarden Euro
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*Die Spezialfonds wurden bis 2020 als Mandate bezeichnet.
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,Griine Fonds“ sind schon lange kein Orchideenthema mehr. In Osterreich wurde zuletzt die Marke
von 65 Milliarden Euro geknackt, und das Wachstum geht weiter.

Credit: beigestellt
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EXPERTSTALK - Birgitte Olsen, Bellevue Asset Management

Ein Stiick Schweiz fiir das Depot

Die Schweiz ist bekannt fiir Qualitit, Stabilitdt und Innovation. Schweizer
Unternehmen werden diesem Ruf gerecht und zeigen Soliditét auch in
turbulenten Zeiten — allen voran familiengefiihrte Unternehmen.

Frau Olsen, welche Kernfaktoren sprechen fiir
ein Investment in der Schweiz?

Die Schweizer Wirtschaft gilt als eine der stabilsten,
aber auch eine der produktivsten und innovativsten
weltweit. Gleichzeitig ist die Wahrung sehr stark.
Die Inflationsrate liegt aktuell bei rund 1,6 Prozent
und die Lohninflation ist fiir Unternehmen viel we-
niger problematisch als beispielsweise in Deutsch-

land oder Osteuropa. Die guten Lebens- und Arbeits-  Birgitte Olsen, Leiterin

europdische Aktien bei
Bellevue Asset Manage-
ment

bedingungen locken viele Fachkréfte in die Schweiz
und davon profitieren wiederum die Unternehmen.
Das Bruttoinlandsprodukt diirfte in diesem Jahr um
rund ein Prozent wachsen.

Der von Thnen gemanagte Fonds Bellevue Entre-
preneur Swiss Small & Mid investiert in inhaber-
gefiihrte Unternehmen. Was ist das Besondere an
diesen Firmen?

Wir suchen nach Unternehmen mit einem starken
Ankerinvestor, der typischerweise mehr als 20 Pro-
zent der Stimmrechte halt und zugleich eine sehr ak-
tive Rolle im Management einnimmt. Das Besondere
an diesen Unternehmern ist, dass sie weniger in
Quartalen denken, sondern vielmehr in Generati-
onen. Das Ergebnis sind dufSerst solide Bilanzen bei
einer kaum vorhandenen Verschuldung. Gleichzeitig
zeigen sich eigentiimergefiihrte Unternehmen beson-
ders innovativ, wachsend und margenstark. Fiir An-
legende bedeutet das langfristig hohere Renditen.

Wie suchen Sie die Portfoliounternehmen aus?

Wir investieren in bdrsennotierte, eigentiimerge-
fiihrte Unternehmen in der Schweiz, welche von
einem Unternehmer oder einer Unternehmerfamilie
mit mind. 20 Prozent der Stimmrechtsanteile maf3-

Bellevue Entrepreneure Swiss Small & Mid

ISIN: LU1477743899 Auflagedatum: 30.11.2016
EU SFDR 2029/2088: Artikel 8 Volumen (31.07.23): EUR 81 Mio.
Rechtsform: Luxemburg UCITS V SICAV

Benchmark: SPI Extra seit 30.11.17, SPI bis 30.11.17

geblich beeinflusst werden. Aus einem Universum
von 200 Titeln stellen wir ein High-Quality-Portfolio
von 35-45 Aktien zusammen. Dabei konnen bis zu
einem Viertel der Aktien von Firmen stammen, die
nicht eigentiimergefiihrt sind. Im Fokus der Titelaus-
wahl stehen die Fundamentaldaten. Zudem halten

wir mit jedem Management personlichen Kontakt.

Verfolgen Sie eine bestimmte Anlagestrategie?
Quality first und ein gesunder Blick auf Bewer-
tungen. Der Fonds ist wohl diversifiziert tiber Stile
und Sektoren. Derzeit sind rund 50 Prozent in GARP
investiert, je etwa 25 Prozent in klassisches Growth
und Value.

Fiir welche Anleger eignet sich der Fonds?

Wer in der Eurozone investiert, versucht haufig zu
diversifizieren, indem er den US-Aktienindex S&P
500 hinzuzieht. In den letzten fiinf Jahren hat der
S&P 500 um mehr als 50 Prozent zugelegt. Schwei-
zer Aktien, vor allem Nebenwerte, sind aber noch
stirker gestiegen. Die erste Schweizer Entrepreneur-
Strategie von Bellevue hat seit ihrer Auflegung vor
17 Jahren jahrlich rund zehn Prozent Rendite er-
bracht. Das ist etwa doppelt so viel wie der europé-
ische Aktienindex Stoxx 600. Das macht den Fonds
gerade fiir Euro-Anleger als Beimischung interes-
sant. Oder auch als komplementérer Portfoliobau-
stein zu grof$ kapitalisierten SMI-Schwergewichten
wie beispielsweise Roche, Novartis oder Nestlé.

Konnen Sie die wichtigsten Griinde fiir eine Inve-
stition nochmal zusammenfassen?

Die Vorteile des Standorts Schweiz in Verbindung
mit den Pluspunkten eigentiimergefiihrter Unter-
nehmen lassen auf starke Innovation, attraktive
Wachstumsraten, eine hohere Rentabilitat und ulti-
mativ auf bessere Aktionérsrenditen hoffen. Durch
die beachtlichen Investitionen der Familienvermo-
gen in die Unternehmen findet automatisch eine An-
gleichung der Interessen von Unternehmen und In-
vestoren statt, was sich langfristig positiv auswirkt.
Zudem bieten familiengefiihrte Unternehmen im
Hinblick auf héhere Zinsen aufgrund ihres konser-
vativen Schuldenprofils zusétzliche Stabilitét.

www.bellevue.ch
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Nur nicht schonfarben

Immer mehr Hochglanzprospekte versprechen saubere Investments, aber stimmt

das auch wirklich? Das GELD-Magazin hat recherchiert, wie sich Anleger gegen das

Top Ten der Ausschluss-
kriterien in Osterreich

in Milliarden Euro

1. Menschenrechts- 1
verletzungen C

2. Arbeitsrechtsver- N E5323
letzungen [ R S S

3. Kohle o

4. Waffen und
Riistung — ;52'6

5. Tabak o w

6. Korruption und I — 286
Bestechung R

7. Kernenergie o 46:1

8. Umweltzer- I
stirung o H

9. Kontroverse
Waffen — 35;8

10. Glicksspiel s
010 20 30 40 50

Quelle: FNG

Wer checkt, welche Ausschlusskriterien ein
bestimmter Fonds verfolgt, kann Green-
washing vorbeugen.
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Phinomen Greenwashing effektiv wappnen kénnen.

Es griint so griin: Greenwashing nimmt im Sog des Nachhaltigkeitstrends leider zu.

enn sich in einem als nachhal-

tig angepriesenem Fonds auf

einmal Ol-Multis, Atomkraft-
betreiber oder die Hersteller kontroversie-
ller Waffen tummeln, ist klar: Man ist Green-
washing auf den Leim gegangen. Das Phé-
nomen beschreibt den Versuch, durch Des-
information ein ,,griines Image“ zu erlangen
— im Widerspruch zur schmutzigen Realitét.
Und leider gilt: Eine 100-prozentige Garan-
tie gegen Greenwashing gibt es nicht, dafiir
aber eine Reihe von VorsichtsmaBnahmen,
vor allem fiir nicht professionelle Investo-
ren.

Kritischer Blick

Das GELD-Magazin sprach dazu mit Rein-
hard Friesenbichler, Griinder der auf Nach-
haltigkeit spezialisierten Unternehmensbe-
ratung rfu: ,,Ganz oben, als ersten Punkt,
sollte beim Privatanleger ein Mindestmaf3
an Miindigkeit und Kompetenz stehen. Er
tut gut daran, sich vor der Anlageentschei-

dung mit dem entsprechenden Finanzpro-
dukt auseinanderzusetzen, immerhin geht
es um keine alltdgliche Konsumentschei-
dung, sondern um eine, die meist in die
mehrere tausend Euro geht*, so der Experte.
Zwar konne man vom Normalverbraucher
nicht verlangen, in alle Ebenen von ESG-
Modellen vorzudringen, ,,ein kritischer Blick
auf das entsprechende Produkt zahlt sich
aber aus. Man kann so recht schnell ausma-
chen, ob sich Unternehmen im Portfolio mit
den eigenen Vorstellungen von Nachhaltig-
keit spiel3en”, sagt Friesenbichler.

Zweitens rat der Experte, etablierte Nach-
haltigkeits-Labels zu beachten. Das Osterrei-
chische Umweltzeichen fiir Finanzprodukte
ist das géngigste in der Alpenrepublik und
wird von staatlicher Stelle ausgestellt, ein
groller Pluspunkt in Sachen Glaubwiirdig-
keit. Als Priifer fungieren akkreditierte Ex-
perten, die Gutachten im Auftrag der jewei-
ligen Antragsteller — meist Fondsgesellschaf-
ten — erstellen. rfu z&hlt zu diesen Experten,

elGizicki

t/Micha

Mok

k.adobe.com; beig

oo

Credits: t



Quelle: FNG

deshalb weill Friesenbichler: ,Es muss ein
Set an Pflichtkriterien, im Wesentlichen
Ausschlusskriterien, erfillt werden. Sie
richten sich nach international {iblichen
Standards wie Menschen- und Arbeitsrechts-
verletzungen sowie nach eher Osterreichi-
schen Nuancen, so im Bereich Atomkraft
oder Gentechnik.“ Hinzu kommt der posi-
tive Auswahlprozess, den ein Fonds ver-
folgt, hier gibt es verschiedene Anséitze wie
zum Beispiel Best-In-Class oder eine thema-
tische Ausrichtung (etwa Erneuerbare Ener-
gien). Letztlich werden strenge Transpa-
renz-Anforderungen gestellt.

Weitere wichtige Standards

Nach dem Osterreichischen Umweltzeichen
ist das FNG-Gditesiegel hierzulande am wei-
testen verbreitet und der wohl bekannteste
ESG-Standard im deutschsprachigen Raum.
Die QNG (Qualitatssicherungsgesellschaft
Nachhaltiger Geldanlagen mbH) trégt als
FNG-Tochter die Gesamtverantwortung fiir
dieses Label. QNG-Geschéftsfithrer Roland
Kolsch: ,Das FNG-Siegel ist mehr als eta-
bliert und wéchst weiter. Bei nachhaltigen
Geldanlagen ist es wichtig, das Thema wis-

senschaftlich zu durchdringen.“ Weniger
bekannt aber gut ist das Nordic Swan Ecola-
bel, es zeichnet in Sachen Nachhaltigkeit
Fonds aus Skandinavien aus, die ja auch in
Osterreich durchaus beliebt sind.

Schuss nach hinten?

Abgesehen von Giitesiegeln hat der Gesetz-
geber fiir die Unterteilung in Artikel 8- und
9-Fonds gesorgt, was Greenwashing be-
kampfen soll. Das Ergebnis ist zweifelhaft.
Friesenbichler: , Artikel 8 ist so weitmaschig
gestrickt, dass fast jede ESG-Orientierung
Platz findet. Artikel 9 legt hingegen ein so
enges Korsett an, dass sich kaum ein Pro-
dukt dafiir qualifiziert. Artikel 9-Fonds sind
am europiischen Markt daher nur im nied-
rigen einstelligen Prozentbereich vorhan-
den - zum Beispiel gema(3 unserer Austrian
ESG Funds Survey per 31.12.2022 nur 14
von insgesamt 537 nach SFDR (Sustainable
Finance Disclosure Regulation der EU) de-
klarierten 6sterreichischen ESG-Fonds. Ich
sehe hier keine Besserung. Wiinschenswert
wére, wenn der Gesetzgeber prinzipiell bei
Implementierung und Exekution mehr Pra-
xisnédhe zeigen wiirde.“ <

Nachhaltige Anlagestrategien in Osterreich

bei Publikums- und Spezialfonds in Osterreich

2022 und 2021 im Vergleich

Ausschliisse

ESG-Integration

Normbasiertes
Screening

Best-in-Class

Engagement

Stimmrechts-
ausiibung

3%
Impact 5%
Investment

Nachhaltige 4%
Themenfonds 7%

10%

0% 20% 40%

2%

95%
999

85%
8%

82%
96%

 80%
84%

67%
60%

2022
207

60% 80% 100%

Wichtig ist, ob ein Fonds die ESG-Strategie eines Investors widerspiegelt. Passt das nicht zusammen,
erfolgt zwar kein Greenwashing, die Anspriiche des Anlegers werden dennoch nicht erfiillt. In Oster-
reich sind Ausschlusskriterien fiir Nachhaltigkeitsfonds am wichtigsten.

,Fiir ESG-Invest-
ments bendtigt man
ein MindestmaB

an Miindigkeit und
Kompetenz.”

Reinhard Friesenbichler,
Griinder der Unternehmens-
beratung rfu

Paragraphen-Dschungel

Die EU hat in der ,,Offenlegungsver-
ordnung'‘ bestimmt, dass Fondsanbie-
ter darlegen mussen, wie nachhaltig
sie und ihre Produkte sind. Unterschie-
den wird zwischen Artikel-6- (keine
Nachhaltigkeitsziele angestrebt), Ar-
tikel-8- (, hellgrin", Berticksichtigung
okologischer und sozialer Aspekte)
sowie Artikel-9-Produkten (,,dunkel-
grun' mit konkretem nachhaltigen An-
lageziel). ,,Anlegerinnen und Anlegern
soll damit die Auswahl von wirklich
grunen Produkten erleichtert wer-
den. Sie erkennen dann sehr schnell,
ob ein Fonds lediglich Greenwashing
betreibt oder tatsachlich halt, was er
verspricht", so Volker Crimm, Leiter In-
vestmentfonds der Umweltbank. Dazu
muss man sagen: Vom Gesetzgeber
gut gemeint, aber nicht gut gemacht.
Das zu enge Korsett deklariert Para-
graph-9-Fonds fast schon zum Laden-
hiiter, sie bilden nur einen Bruchteil
der Gesamtzahl von Fonds in Europa.
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Nachholpotenzial bei
Impact-Fonds

Trotz voriibergehender Underperformance der Impact-Aktienfonds, spricht die

starke Nachfrage fiir eine baldige Aufholbewegung. Das GELD-Magazin zeigt Daten

,Lur Erzielung von
positivem Impact
kann man sich dem-
entsprechend an
der EU-Taxonomie-
Verordnung orien-
tieren, wenn man
MessgraBen sucht.”

Kevin Windisch, ESG-Berater
und ESG-Anlageexperte

AUSGEWAHLTE IMPACT-AKTIENFONDS
ISIN FONDSNAME

LU0029873410  Templeton Global Climate Change Fund

und Hintergriinde zu Impact Fonds.

MICHAEL KORDOVSKY

aut Schroders Institutional Investor

Study 2022 gaben 48 Prozent der

Anleger weltweit an, Impact Inve-
sting sei ihr bevorzugter Ansatz zur Umset-
zung von Nachhaltigkeit. Impact-Fonds sind
Investmentfonds, die neben der Erzielung
einer finanziellen Rendite auch einen posi-
tiven sozialen oder ©kologischen Einfluss
anstreben. Sie investieren in Unternehmen
oder Projekte, die messbare Vorteile fiir die
Gesellschaft oder die Umwelt bieten. Der
Fokus liegt auf der proaktiven Schaffung
von positiven Verdnderungen, und der Er-
folg wird sowohl in finanziellen als auch in
nicht-finanziellen Metriken gemessen. Sei-
tens der EU gibt es diesbeziiglich eine per-
fekte Orientierungshilfe: Artikel-9-Fonds
gemdl der europidischen Offenlegungsver-
ordnung (SFDR) miissen einen positiven
okologischen oder sozialen Impact erzielen
und diesen Impact auch transparent offen-
legen. Dazu werden oft spezifische Kenn-
zahlen und Indikatoren aus dem Umwelt-
oder Sozialbereich herangezogen.

Komplexe EU-Regulierung
,Zur Erzielung von positivem Impact kann
man sich dementsprechend an der EU-Taxo-

VOLUMEN PERF.1J.  3JAHRE

5 JAHRE TER
1.357 Mio.€ 5,5% G25%  455% 183%

nomie-Verordnung orientieren, wenn man
Messgrofden sucht. Die EU Taxonomie defi-
niert nachhaltige Wirtschaftstitigkeiten
punktgenau und auf die zweite Nachkom-
mastelle auf hunderten von Seiten pro 6ko-
logischem Ziel. Diese sind schwer bis nicht
greifbar, erkldrt Kevin Windisch, ESG-Be-
rater und ein fiihrender ESG-Anlageexperte
der DACH-Region. Hingegen ist die Offenle-
gungsverordnung in punkto sogenannter
,Messgrofien“ dehnbar und lasst individu-
elle Interpretationsspielrdiume zu. Ein wei-
terer Punkt ist die Vermeidung von nega-
tivem Impact. ,Dazu gibt es eine Liste von in
Summe 64 Indikatoren, die 6ffentlich ver-
flighar sind“, so Windisch, der die Bestre-
bung der EU, Gelder in nachhaltige Wirt-
schaftsaktivitdten zu lenken, niichtern kom-
mentiert: ,,Auf der Meta-Ebene sollte ein
sanfter Druck auf alle Unternehmen und
Staaten ausgelibt werden, wenn immer
mehr Geld in nachhaltige Wirtschaftstatig-
keiten fliet. Ob und wie stark dieser Effekt
ist, kann dabei Stand heute nicht nachge-
wiesen werden. Ob es in der Praxis dazu
fihrt, dass ,schadliche’ Unternehmen zu-
sperren oder ihr Geschéftsfeld in eine nach-
haltige Richtung verandern, muss sich in  >>

IMPACT/TOP-AKTIEN
Umwelt /St Gobain; SSE PLC, NHPC LTD

LU0099161993  Carmignac Portfolio Grande Europa

566 Mio.€ 5,3% N9%  42,2% 181%

Oko/Sozial/Novo-Nordisk, Léreal; Lonza Grp

LU1670716437 M&G(Lux) Pan European Sustain Paris Aligned Fund

188 Mio.€ 131% 0%  354% 1.70%

Umwelt "/Novo-Nordisk, Schneider EL,

LU1313771187  Candriam Sustainable Equity EMU

430 Mio.€ 6,2% We%  291%  189%

Oko/Sozial/ ASML, Dassault Sys., KBC Groep

FR0010784835 R-Co 4Change Net Zero Equity

114 Mio.€ 17.4% 405%  10,0% 1567%

Urnwelt /ASML, LGreal, Sanofi, SAP

ATO000AZRUD?  ERSTE Fair Invest

76 Mio.€ 25% -

- 178%  Sozial/Microsoft, NVIDIA, Erste Group

36 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 4/2023

Erhebungsdatum: 23. August 2023; Quellen: Morningstar; 1) CO,-Reduktion

Credit: Victoria Posch



EINSCHALTUNG - FOTOS: beigestellt

ADVERTORIAL - Columbia Threadneedle Investments

Bankenanleihen: Versteckte
Klimarisiken bei Finanzinstituten

Strategien fiir den Ubergang zu Netto-Null diirften bei der Bewertung

von Banken in Zukunft an Bedeutung gewinnen. Analysten von Columbia

Threadneedle Investments schauen daher schon jetzt genau hin.

Is nachhaltiger Investor priifen wir auch

bei Banken genau, wie sie die Energie-

wende angehen und mit Klimarisiken um-
gehen. Hier geht es uns vor allem darum, ob Kredit-
vergabe-Richtlinien und Anlagen auf das Netto-Null-
Ziel ausgerichtet sind. Wahrend Banken kaum di-
rekte Emissionen erzeugen, kann der CO,-Ausstof3
der von ihnen finanzierten Unternehmen oder Im-
mobilien betrachtlich sein. Diese ,finanzierten Emis-
sionen”“ sind Teil der Klimabilanz der Banken und
unseres Engagements. Denn wir sind {iberzeugt:
Banken, die Klimasiinder finanzieren, werden in Zu-
kunft im Nachteil sein.

Gute Fortschritte und ein weiter Weg

Wir haben in diesem Jahr 47 Banken aus Europa und
Asien dazu befragt, wie sie die ,,Netto-Null“ erreichen
mochten. Das Ergebnis: Die Branche ist auf einem
guten Weg. Dennoch muss unserer Meinung nach
noch mehr passieren. Trotz Fortschritten bei der Of-
fenlegung finanzieller Emissionen ist das Reporting
uneinheitlich und Kennzahlen und einbezogene Ak-
tiva variieren, was Vergleiche erschwert. Auch die
Governance hinkt: Die Management-Vergiitung ist
selten direkt an Netto-Null-Ziele gekniipft, und in der
Fithrung sind Nachhaltigkeitsexperten rar, auch
wenn es heute mehr Chief Climate Officer gibt.

Bei der Kreditvergabe messen Banken Klimarisiken
zunehmend Bedeutung bei: Immer mehr fordern von
Kreditnehmern fiir die Erneuerung von klimakri-
tischen Krediten glaubwiirdige Ubergangspline, und

Herbert Kronaus

Country Head Austria & CEE
Tel: +43 1537124211
herbert.kronausf
columbiathreadneedle.com

Natalia Luna, Senior
Thematic Investment
Analyst, Responsible
Investment Research,
Columbia Threadneedle

Investments

Alexandra Frania

Sales Director Austria & CEE

Tel: +43 153712 4022
alexandra.franiafd

columbiathreadneedle.com

die meisten Institute haben fiir die Kreditvergabe
sektorspezifische Ziele fiir Ol, Gas und Strom gesetzt.
Die Finanzierung fossiler Brennstoffe beginnt all-
méhlich zu sinken, wéhrend der Anteil der finan-
zierten griinen Energien steigt und bereits die Mehr-
heit der Kredite bildet. Dennoch: Den meisten Insti-
tuten fehlen noch die operativen Bausteine, um In-
vestments in Umweltsiinder bereits jetzt zu reduzie-
ren, und auch der Anteil der finanzierten griinen En-
ergien betrdgt immer noch nur 25 Prozent des ge-
schétzten Bedarfs an griiner Finanzierung — ein Er-
tragspotenzial, das die meisten Banken bisher igno-
rieren. Zudem beriicksichtigen nur wenige Institute
bei ihrer sektorspezifischen Zielsetzung fiir Kredite
auch CO,-intensive Branchen wie Zement, Luftfahrt

oder Gewerbeimmobilien.

Integration von Klimarisiken wird fiir

Banken zur Pflicht

Finanzinstitute haben zahlreiche Klimarisiken in ihren
Portfolios. Diese flief3en allerdings nicht in ihre Bewer-
tung oder ihre Gewinne ein. Doch das wird sich
dndern — davon sind wir {iberzeugt und rechnen in den
néchsten Jahren mit entsprechender Regulierung.
Dann konnten Klimarisiken die Kreditvergabe an Bran-
chen mit hohen Emissionen oder physischen Risiken
verteuern — und sdumige Banken werden zu Verlierern.
Dabher fliel3t der Fortschritt auf dem Weg zu Netto-Null
bereits jetzt als zentraler Bewertungsfaktor in unsere
Analyse und Portfoliokonstruktion ein.

www.columbiathreadneedle.com

Disclaimer: Dieses Material ist nicht als Angebot, Aufforderung, Anlageberatung oder Empfehlung zu verste-
hen. Diese Mitteilung ist zum Zeitpunkt ihrer Verdffentlichung gilltig und kann ohne vorherige Ankiindigung
geandert werden. Informationen aus externen Quellen werden als zuverlassig erachtet, es wird jedoch keine Ga-
rantie fir ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit dbernommen. Fiir Werbezwecke. von Tl
Management Luxembourg S.A., eingetragen beim Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburg), Registernum-
mer B 110242, 44 rue de la Vallée, L-2661 Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg. Columbia Threadneedle Invest-
ments ist der globale der Columbia- und

Sonja Melchart

Client Service Manager
Tel: +43 1537124213
sonja.melchartf
columbiathreadneedle.com
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,.ich bin mir sicher,
dass sich die
Wertentwicklungen
der ESG-Fonds im
Vergleich zu kon-
ventionellen Fonds
wieder weiter an-
gleichen werden.”

Detlef Glow, Head of Lipper
EMEA Research, Refinitiv

Zwischenzeitliche Underper-
formance der ,,Ethikfonds“

Detlef Glow, Head of Lipper EMEA Re-
search, Refinitiv, fiihrte auf Basis der
Daten von LSEG Lipper im Zeitraum
01.07.2022 bis 31.07.2023 einen Per-
formance-Vergleich zwischen konventi-
onellen Aktienfonds und Artikel-8- (ver
glichen mit Artikel-9-Fonds ,,weniger
strenge' ESG-Kriterien) und Artikel-9-
Aktienfonds durch. Ergebnis: Von den
3.538 konventionellen Aktienfonds
konnten 44,8 Prozent ihre Benchmark
outperformen und die durchschnitt-
liche gesamte relative Performance zur
Benchmark lag bei -0,16 Prozentpunk-
ten bei einer durchschnittlichen abso-
luten Performance von 3,23 Prozent.
Aktienfonds nach Artikel 8 (An-

zahl: 10.532) und Artikel 9 (Anzahl:
1.355) wiesen lediglich Outperfor-
mance-Quoten von jeweils 36 bzw.
21,8 Prozent auf bei einer durch-
schnittlichen Underperformance von

je -1,14 bzw. -3,73 Prozentpunkten.

Die jeweilige absolute Performance
lag bei 2,28 bzw. -0,83 Prozent.
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der Breite erst beweisen. Dass es solche Ten-
denzen gibt, ist definitiv sichtbar. Gerade
bei Unternehmen, die im Ol- und Gasge-
schaft tatig sind, wird schon seit Jahren be-
obachtet, dass hier eine Diversifikation in
Richtung erneuerbarer Energien und Spei-
chertechnologien stattfindet.”

Performance-Verzerrung

Detlef Glow, Head of Lipper EMEA Re-
search, Refinitiv, fiel folgende Entwick-
lung auf: ,Bei einer Betrachtung der re-
lativen Wertentwicklung zwischen dem
01.07.2022 und dem 31.07.2023 féllt als
erstes auf, das der Anteil der Fonds, die
eine schlechtere Wertentwicklung als ihre
Fondsmanager-Benchmark zeigen, in al-
len Kategorien bei den Artikel-8- und -9
-Fonds hoher ist als bei den konventionellen
Fonds. Doch Vorsicht, bei vielen nachhal-
tigen Fonds ist die Fondsmanager-Bench-
mark in unserer Datenbank nicht verfiig-
bar. Ein zweiter Grund fiir das schlechte Ab-
schneiden der Artikel-8- und -9-Fonds liegt
darin, dass viele Fonds trotz ihres nachhal-
tigen Ansatzes eine konventionelle Fonds-
manager-Benchmark haben. Dies konnte
darin begriindet sein, dass die Fondsmana-

ger beweisen wollen, dass nachhaltige In-
vestitionen keinen Nachteil im Hinblick auf
die Wertentwicklung im Vergleich zu her-
kémmlichen Fonds haben.“

Doch die vergangenen zwolf Monate mit
steigenden Ol- und Gaspreisen sowie einer
Style-Shift von Wachstum zu Value waren
hier ungiinstig. Eine fundierte Aussage er-
fordert allerdings langere Historien. Doch
Glow ist sich sicher, ,,dass sich die Wertent-
wicklungen der ESG-Fonds im Vergleich zu
konventionellen Fonds wieder weiter an-
gleichen werden®. , Zwar kommen besonde-
re Marktsituationen immer wieder vor und
werden den einen oder anderen Invest-
ment-Stil besser performen lassen, aber die
Umschwiinge an den Mérkten in den letzten
Jahren waren nicht normal und werden sich
wahrscheinlich auch in diesem Ausmalf}
nicht so schnell wiederholen. Vor dem Hin-
tergrund der sich normalisierenden Lage an
den Zinsmérkten und der insgesamt weni-
ger expansiven Politik der groflen Zentral-
banken sollte die ganzheitliche Bewertung
von Geschéftsmodellen und der Unterneh-
menskennzahlen bei der Aktienauswahl in
der Zukunft wieder eine gréfere Rolle fiir
die Investoren spielen®, so Glow. <

Fallbeispiel: Impact-Aktienfonds der EAM

Impact-Aktienfonds der Erste Asset Ma-
nagement sind der Erste WWEF Stock
Environment mit Themenfokus Wasser-
aufbereitung und -versorgung, Recy-
cling und Abfallwirtschaft, Erneuerbare
Energien und Energie-Effizienz, und der
Erste Green Invest, der diese Themen
noch um die Faktoren Transformation
und Adaption der Wirtschaft im Hinblick
auf den Klimawandel erweitert. Indes-
sen investiert der Erste Fair Invest in
Unternehmen, die mit ihren Produkten
und Dienstleistungen einen besonde-
ren gesellschaftlichen oder sozialen
Nutzen erzielen (Themen Gesundheit
und Wohlbefinden, Arbeit und Gesell-
schaft). ,, Allgemein liegt den Invest-

ments in unseren Impact-Aktienfonds
ein umfassender ESG-Analyseprozess
zu Grunde. Unser Nachhaltigkeits-Team
errechnet anhand interner Daten sowie
Daten, die von externen Dienstleistern
bezogen werden, einen sogenannten
ESGenius-Score ® fiir jedes Unter-
nehmen aus dem Anlageuniversum. In
unseren Impact-Fonds kommen nur Un-
ternehmen mit einem Mindestscore von
50 Punkten in Frage. Anhand unseres

., Best in Class'-Ansatzes wird zudem
gewahrleistet, dass aus den jeweiligen
investierbaren Branchen nur in die nach-
haltigst agierenden Unternehmen inve-
stiert wird", so Clemens Klein, Senior
Professionell Fondsmanager der EAM.

Credit: Archiv
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EXPERTSTALK - Christian Petter, J. Safra Sarasin

Die neue Normalitat des Investierens:
Nachhaltiges Anlegen

Das Wachstum im Bereich der nachhaltigen Investments ist enorm und

das Interesse steigt weiter. Ein besonders starker Trend zeichnet sich bei

ESG-Integration ab, weif} Christian Petter.

Sie meinen, dass nachhaltiges Investieren die
neue Normalitit ist. Warum?

Das leitet sich eindeutig aus den Zahlen ab, dazu
einige Zeitvergleiche: Im ersten Quartal 2018 sahen
wir global Mittelzufliisse in nachhaltige Veranla-
gungen von rund 20 Milliarden Dollar; im vierten
Quartal 2020 waren es 160 Milliarden Dollar: ein
gewaltiger Sprung. Im Jahr 2016 lag das gesamte
Volumen zum Thema nachhaltige Investments bei
276 Milliarden Dollar, 2020 waren es bereits iiber
1,9 Billionen Dollar. Das entspricht einem Wachs-
tum von beeindruckenden 605 Prozent. Weiters
sieht man einen massiven Anstieg bei den Internet-
Suchanfragen zum Thema ESG seit dem Jahr 2017.
Ubrigens wird auch immer mehr nach Green-
washing gesucht. Auflerdem nehmen ebenfalls
Klimaschutzmalinahmen seit dem Ende der 1990er
Jahre zu, ab 2005 schiel3t deren Anzahl wie ein
Pfeil in die Hohe.

Welche ESG-Anlagestile befinden sich auf dem
Vormarsch?

Zum Beispiel ist der weit verbreitete Best-In-Class-
Ansatz zuletzt nicht so stark gewachsen, Impact-
Investing steht eher erst am Anfang. Dafiir aber
zieht die Nachfrage im Bereich der ESG-Integration
umso mehr an. J. Safra Sarasin hat sich diesem Thema
ganz besonders angenommen.

Was ist mit ESG-Integration gemeint?

Darunter versteht man die Beriicksichtigung we-
sentlicher ESG-Faktoren innerhalb der Anlagestrate-
gie. Das ist nicht nur im Sinne der 6kologischen und
sozialen Nachhaltigkeit positiv, sondern dient auch
der Verbesserung der risikobereinigten Ertrége.
ESG-Integration ist unser Kernansatz. Weiters prak-
tizieren wir ,active ownership“. Das heilst, dass wir
auf Unternehmen, an denen wir Anteile halten, sehr
aktiv zugehen. Es handelt sich hier nicht um kontra-
produktiven, wilden Aktionismus, sondern um Dia-

Christian Petter, Head
Institutional Clients &
Wholesale Austria & CEE
bei J. Safra Sarasin

log auf Augenhohe. Wir wollen in Unternehmen
hineinhéren, Entwicklungsziele vereinbaren und sie
in jhrem nachhaltigen Transformationsprozess be-
gleiten und so positive Effekte erzielen.

J. Safra Sarasin hat sogar ein 6ffentliches
,Klimaversprechen“ abgegeben: Was ist darunter
zu verstehen?

Lassen Sie mich etwas ausholen: Unsere Vermo-
gensverwaltung basiert auf einer nachhaltigen An-
lagephilosophie mit iiber 30 Jahren Erfahrung. Wir
sehen uns als Vordenker auf diesem Gebiet, ESG ist
in unserer Firmen-DNA festgeschrieben. Das zuvor
angesprochene Thema Greenwashing spielt uns so-
gar in die Hande, denn solche Praktiken kann uns
wirklich niemand vorwerfen. Im Sinne unserer lan-
gen Nachhaltigkeits-Tradition erfolgte der ,Climate
Pledge“. Soll heiffen: Im Mai 2020 veroffentlichte
unser Corporate Sustainability Board das Klimaver-
sprechen fiir die Vermdgensverwaltung von J. Safra
Sarasin, in dem ein kohlenstoffneutrales Ergebnis
bis 2035 angestrebt wird. Bis zu diesem Jahr wollen
wir mit unseren Investments Kohlenstoffneutralitit
erreichen. Jedoch haben wir auch konkrete jahr-
liche Ziele und nicht nur das langfristige bis 2035.

Wie erfolgt der Umgang mit Investoren in

Sachen Nachhaltigkeit?

Ein besonderes Spezifikum von J. Safra Sarasin ist
mit Sicherheit die individuelle Abstimmung mit An-
legern. Wir sprechen ausfiihrlich mit unseren Kun-
den und finden in diesem transparenten und diffe-
renzierten Prozess individuelle Anlagelésungen.
Manchen Investoren reicht die eher einfache Me-
thodik der Anwendung von Ausschlusskriterien.
Andere verlangen nach ESG-Integration oder etwa
Impact-aligned Investment. Die Palette ist breit und
vielfaltig, wir konnen sie vollstindig abdecken. In-
teressant ist auch, dass wir im Kontakt mit unseren
Kunden feststellen, dass institutionelle Investoren
sich iiberaus intensiv mit der Thematik Nachhaltig-
keit beschiftigen. Auch hier merkt man: Nachhal-
tigkeit ist zu gelebter Realitit geworden.

www.jsafrasarasin.com
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COVERSTORY - ESG-Anleihen

Megatrend Green Bonds

Das Volumen griiner Anleihen hat sich bereits vervielfacht und immer mehr

defensive Anleger suchen nach Green Bond Fonds. Das GELD-Magazin zeigt

Markttrends und Beispiele fiir 6kologische und soziale Anleihenfonds.

Substitutionskonkurrenz

Wie stark ESG-konforme Anleihen
nicht konforme Alternativen verdran-
gen, hangt laut Kevin Windisch, ESG-
Berater und ein fiihrender ESG-An-
lageexperte der DACH-Region, von
den Faktoren Greenium und Regu-
latorik ab. ,,Greenium bedeutet, auf
wie viel Ertrag Investoren verzichten,
wenn sie einen dkonomisch gleich-
wertigen, nachhaltigen Bond kaufen,
statt in eine hoher-rentierende Anleihe
ohne ESG-Faktoren zu investieren.
Aktuelle Studien kommen zu einem
Ergebnis von rund 0,04 Prozent Cree-
nium. Man kann also aktuell davon
ausgehen, dass Nachhaltigkeit bei
Bonds vier BP Ertrag kostet. Dafir

hat man theoretisch eine Anleihe,

die weniger anfallig auf Nachhal-
tigkeitsrisiken ist und somit weni-

ger riskant ist. Das Creenium ist der
okonomische Faktor, der bestimmt,
wie weit Greenbonds anwachsen
werden. Denn ab einem gewissen
Wert werden 6konomische Interessen
mehr wiegen, als der Drang Gutes

zu tun", erklart Windisch. Der Faktor
Regulatorik ist die staatliche Moglich-
keit, mittels Vorschriften das Thema
ESG und Greenbonds zu forcieren.
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reen Bonds sind Anleihen, die spe-

ziell zur Finanzierung von Pro-

jekten mit positiven Umweltaus-
wirkungen, wie etwa erneuerbare Energien
oder Abfallmanagement, ausgegeben wer-
den. Sie dhneln herkémmlichen Anleihen in
ihrer Struktur, setzen jedoch den Fokus auf
okologisch nachhaltige Investitionen. Fiir
die Emission von Green Bonds gibt es Stan-
dards, ndmlich die Green Bond Principles
(GBP), die unter dem Dach der Inter-
national Capital Market Association (ICMA)
entwickelt wurden (siehe Kasten) und den
Climate Bonds Standard der Climate Bonds
Initiative (CBI). Letzterer basiert auf den
GBPs. Green Bonds gewinnen als Anlageal-
ternative zunehmend an Bedeutung.

Wachstumstrend

Das globale Emissionsvolumen stieg laut
Climate Bonds Initiative von 2014 bis 2021
von 36,7 auf 582,4 Milliarden US-Dollar,
ehe infolge steigender Zinsen und schwé-
cherer Bondsmarkte 2022 ein Riickgang auf
487,1 Milliarden Dollar folgte. Unterneh-
men der Finanzbranche emittierten 2022
rund 29 Prozent des Volumens, gefolgt von
Unternehmen auflerhalb des Finanzbe-
reichs mit 25 Prozent. Staaten, Regionalre-
gierungen und staatsnahe Organisationen
kamen zusammen auf einen Anteil von 37
Prozent. Auf Europa fielen rund 47 Prozent
des Emissionsvolumens, gefolgt von der Re-
gion Asien-Pazifik mit 27 Prozent. Die mei-
sten Investments (77 % des Volumens) fal-
len auf Energie, Gebdude und Transport.
Die groliten Emittenten sind laut climate-
bonds.net die deutsche Geschaftsbank
Helaba und der dénische Energieversorger
Orsted. Im Jahr 2023 erfreuen sich Green
Bonds laut Bloomberg einer Rekordnachfra-

Vor jeder Investition
wird ein umfassendes
Screening von Green
Bonds durch den
GSS-Analysten
durchgefiihrt.”

Alban de Fajj, Head of SRI
Process at Fixed Income
Platform, Amundi

ge. Das Emissionsvolumen stieg im ersten
Halbjahr gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
um 22,2 Prozent auf 351,9 Milliarden US-
Dollar. Doch auch Social Bonds sind Anlei-
hen, deren Emissionserlose anteilig oder
vollstdndig zur (Re-)Finanzierung sozialer
Projekte verwendet werden. Die Erlése aus
Social Bonds flief3en in verschiedene soziale
Initiativen, darunter konnen beispielsweise
Projekte fiir Bildung, Gesundheitsversor-
gung, Infrastruktur oder auch Arbeitsplatz-
schaffung und -erhaltung fallen.

Green/Social-Bond-Funds

Diverse Green Bond Fonds bietet z.B.
Amundi an. Beispiele sind der Amundi
Funds Euro Corporate Short Term Green
Bond, der Unternehmen griine Projekte mit
messbarem Einfluss auf die Umwelt finan-
ziert und nur ein moderates Zinsrisiko auf-
weist, und der Amundi Funds Emerging
Markets Green Bond, der griine Projekte
von oOffentlichen und privaten Emittenten
aus Schwellenldndern finanziert.

Indessen weltweit investiert der Amundi
Responsible Investing Impact Green Bonds,
der laut Alban de Fay, Head of SRI Process
at Fixed Income Platform at Amundi, darauf
abzielt, ,die Energiewende zu finanzieren,
indem er nur in griine Anleihen mit mess-

Credits: Amundi © Magali Delporte; Wanan/stock adobe.com



baren und positiven Auswirkungen auf den
Klimawandel“ investiert. ,,Zu diesem Zweck
bewerten wir den Umweltaspekt von Pro-
jekten, die mit griinen Anleihen finanziert
werden sollen, anhand ihrer Auswirkungen,
ausgedriickt als vermiedene Tonnen CO,-
Aquivalent pro Million Euro und Jahr
(tC02e)“, erklart De Fay und skizziert den
Selektionsprozess: ,Vor jeder Investition
wird ein umfassendes Screening von Green
Bonds durch den GSS-Analysten durchge-
fithrt. Unsere Analyse von Green Bonds be-
steht aus vier Schritten. Bei jedem dieser
Schritte wird die Anleihe mit einem ,Go“
oder ,No-Go“ bewertet.“ Dabei geht es u.a.
um Einhaltung der Green Bond Standards,
die Verpflichtung zur Berichterstattung und
die Methodik sowie Auswirkungen der Pro-
jekte. Erst wenn der GSS-Analyst ein ,,GO“
gibt, beriicksichtigt der Portfoliomanager fi-
nanzielle und nicht-finanzielle Kriterien.

Als Social Bond-Investment interessant er-
scheint der Threadneedle (Lux) European
Social Bond, der sowohl soziale als auch fi-

nanzielle Aspekte beachtet. Innerhalb eines
Anlageuniversums von 2.000 Anleihen er-
folgt die Selektion nach sieben wichtigen
sozialen Kriterien. Die Zusammenarbeit mit
der INCO Group ermoglicht eine Vertiefung
der Untersuchungen zu den sozialen Aus-
wirkungen potenzieller Investitionen. Wirt-
schaftliche Regeneration und Entwicklung,
Zugang zu Dienstleistungen sowie Gesund-
heit und Wohlbefinden sind die Hauptthe-
men, und unter den Top-Zehn-Positionen
sind Emittenten wie die Council of Europe
Developement Bank, The Wellcome Trust,
Orange und Credit Agricole.

Die Erste Asset Management bietet mit dem
Erste Responsible Bond Global Impact einen
Anleihenfonds, der nur in Impact Bonds in-
vestiert. Das Portfolio enthédlt u.a. 68 Pro-
zent Green Bonds, 17 Prozent Sustainability
Bonds und neun Prozent Social Bonds. , Fiir
die Auswahl kommen Impact Bonds infrage,
wenn auch der Emittent selber im nachhal-
tigen Anlageuniversum ist“, so Martin Cech,
Senior Fondsmanager der EAM. <

FONDS, DIE IN GREEN- UND/ODER IN SOCIAL-BONDS INVESTIEREN

Bei Green Bonds nehmen Viele fiir gutes
Gewissen teils niedrigere Ertriige in Kauf.

Green Bond Principles (GBP)

Die Creen Bond Principles (GBP)

sind ein Satz freiwilliger Richtli-

nien, der als Rahmen fiir die Emis-

sion von Green Bonds dient. Sie

umfassen vier Hauptelemente:

1) Verwendung der Erlose, die aus-
schlieBlich fir umweltfreundliche
Projekte vorgesehen sein sollten.

2) Projektbewertung und -aus-
wahl, um sicherzustellen, dass
die finanzierten Projekte tat-
sdchlich nachhaltig sind.

3) Management der Erlése, um
die Verwendung der Gelder zu
uberwachen und sicherzustel-
len, dass sie flir den vorgese-
henen Zweck verwendet werden.

4) Berichterstattung, die sowohl quali-
tative als auch quantitative MaB3nah-
men zur Beurteilung der Umwelt-
auswirkungen der finanzierten
Projekte beinhaltet. Durch diese
Leitlinien soll der Green Bond-Markt
standardisiert und transparenter
gemacht werden, um Investoren
das nétige Vertrauen zu geben.

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3 JAHRE TERY SEGMENT

1U2396642022 AXAWF ACT Dynamic Green Bonds 25 Mio.$ 0,9% - 1.11% Green Bonds global

LU1922483455  Goldman Sachs Green Bond Short Duration 663 Mio.€ 0,0% -6,4% 0,40% Global Green Bonds, kurze Laufzeiten; 16
LU1873225616  DWS Invest Corporate Green Bonds 179 Mio.€ -1,5% -9.9% 0,78 % Unternehmen/Finanzinstitute 1)
FR0013513132  R-co 4Change Green Bonds 106 Mio.€ -3,5% -12,6% 0,70% Green Bonds, Corporate/Finance-Bonds "
12170387828  Threadneedle (Lux) European Social Bond 417 Mio.€ -5,0% -14,9% 0,55% Social Bonds, Europa, Corp/Finance, Suprn.
FR0013411741  Amundi Responsible Investing Impact Green Bonds 1.020 Mio.€ 91% -21,0% 1,16% Green Bonds global, Europa stark gewichtet

Erhebungsdatum: 23. August 2023; Quelle: Morningstar; 1) Global mit Europa Fokus
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MARKTE & FONDS - Wasserstoff

Das Ol der Zukunft

Nichts konnte ohne den Rohstoff Erdol existieren — diese extreme Abhéngigkeit birgt

aber auch grof3e Chancen. Nur dass das fossile Gold auf absehbare Zeit abgelost

werden wird: Wasserstoff spielt dabei eine wichtige Rolle.

Bis 2030 werden 230 Gigawatt an Elektrolyse-
Kapazitit benoétigt, derzeit sind es lediglich
acht Gigawatt.

Wir bendtigen bis 2030
den Energieverbrauch der
voestalpine zusatzlich aus
griinen Energieformen.

Thomas Klatzer, Experte fiir Energieinnovation
an der TU Graz
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WOLFGANG REGNER

er Héhepunkt der Olférderung ist

bereits vor gut zehn Jahren er-

reicht worden. Nicht heute oder
morgen, aber in nicht allzu ferner Zukunft
konnte der Wasserstoff eine Schliisselrolle
in der Energieversorgung spielen: und das
auf eine weit weniger klimaschadliche Wei-
se. Wie beim Internet-Boom von 1999 bis
2001 werden sich fiihrende Player heraus-
kristallisieren, deren Vorsprung uneinhol-
bar sein wird. Die Krux liegt im Konjunktiv:
Prognosen sollen zeigen, dass die globale
Wasserstoffwirtschaft in einigen Jahrzehn-
ten bis zu acht Mal groer sein soll als die
gesamte Internet-Industrie von heute. Wer
dann die Amazons, Googles oder Apples im
Wasserstoffbereich sein werden, liegt aller-
dings im Bereich des Spekulativen.

Ein wichtiger Teil der Losung

Fiir die saubere Energiegewinnung wird der
alternative , Kraftstoff“ Wasserstoff von vie-
len als gute Ergdnzung zur Wind- und Son-
nenenergie betrachtet. Wahrend die Strom-
erzeugung bei den beiden Letztgenannten

von schwankender Natur ist, ist mit Wasser-
stoff eine stabile und verléssliche Stromer-
zeugung moglich: er kann dazu beitragen,
das Stromnetz zu stabilisieren. Vor diesem
Hintergrund ist es kaum verwunderlich,
dass an der Borse das Interesse an Wasser-
stoff-Aktien grof} ist. Dabei ist Wasserstoff
ein Gas, das erzeugt werden muss und je
nach Herstellungsform gar nicht so klima-
schonend ist, wie es oft dargestellt wird.

Das H,-Farbenspektrum

Nur mit erneuerbaren Energien hergestell-
ter H, ist tatsdchlich ,griin“. Das gingige
Herstellungsverfahren ist die Dampfrefor-
mierung. Dabei spaltet heiler Dampf Erd-
gas in seine Bestandteile: Wasserstoff und
Kohlenmonoxid. Dieser H, wird als ,,grauer
Wasserstoff“ bezeichnet. Die Methode setzt
jedoch hohe Mengen CO, frei. Wenn das
entstehende CO, abgespalten und gespei-
chert wird, etwa in alten Bergwerksstollen,
dndert sich die Bezeichnung zu ,blauem
Wasserstoff*. Auch dabei wird CO, frei, da-
her ist es nur eine Briickentechnologie. Ein-
zig der ,griine” Wasserstoff hat das Potenzi-
al, einen wichtigen Beitrag zur Rettung der
Erde vor dem Klimatod zu leisten. Er wird
mittels Elektrolyse, zumeist mit Strom aus
Wind- und Solarkraftwerken, aber auch Bio-
masse, erzeugt. Daher ist es ein Fehler der
Politik, die Forderungen fiir andere erneu-
erbare Energien zu reduzieren oder einzu-
stellen. Ohne ausreichende Wind- und So-
laranlagen wird die Wasserstofftechnologie
nur einen sehr begrenzten Beitrag zum Kli-
maschutz leisten kénnen. Das Top-Argu-
ment hier ist ein rein physikalisches: ,,Grii-
ner Wasserstoff“, der zudem recht einfach
gespeichert, transportiert und dann an an-
derer Stelle wieder in Strom zuriickgewan-

i/stock.adobe.com

Nucera; Ying
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delt wird, erzielt Wirkungsgrade von iiber
70 Prozent. Allerdings: Das ist nur bei be-
stimmten Anwendungsformen moglich: im
grof3technischen Bereich etwa, in der Stahl-
oder Papierindustrie, um nur einige zu nen-
nen. Auch méchtige LKW-Ziige, Groffraum-
flugzeuge oder auch Containerschiffe eig-
nen sich fiir diese Antriebsform ganz beson-
ders. Wenn eine Brennstoffzelle aus Wasser-
stoff Strom erzeugt, kann damit ein PKW
angetrieben werden. Allerdings ist der Wir-
kungsgrad hierbei mit 30 Prozent derzeit
noch sehr gering. Das bedeutet, nur 30 Pro-
zent der urspriinglich fiir die Erzeugung des
Wasserstoffs eingesetzten Energie wird ge-
nutzt. Der Grund: hohe Materialkosten fiir
die Herstellung der Katalysatoren. Auf3er-
dem ist die Energiespeicherung in Batterien
weitaus effizienter. Derzeit ist somit der
batteriebetriebene E-Antrieb attraktiver. Es
verwundert nicht, dass es in Deutschland
bislang nur zwei Serienmodelle von Brenn-
stoffzellenautos gibt. Vereinzelt sind der To-
yota Mirai und der Hyundai Nexo zu finden.
Auch BMW hat mit dem iX5 Hydrogen eine
erste Kleinserie (100 Stiick) mit Brennstoff-
zelle herausgegeben. Diese bendétigen aller-
dings H,-Tankstellen. Ahnlich ist die Lage
im Gebdudesektor: hier sind Warmepum-
pen deutlich effizienter als Wasserstoff.

Die Grenzen des Machbaren

In der Industrie ist Wasserstoff also eine be-
wihrte Technologie. Derzeit belduft sich die
weltweite Produktion auf 600 Milliarden Ku-
bikmeter und konnte 1,5 Prozent des welt-
weiten Energiebedarfs abdecken. Ziel ist es
seitens der EU, den Anteil des Wasserstoffs
bis zum Jahr 2050 erheblich zu steigern.
Laut EU-Kommission soll Wasserstoff bis
zum Jahr 2050 etwa 24 Prozent des Energie-
bedarfs decken. Wahrend Europa bei den
vorgeschlagenen Investitionen fithrend ist
(ca. 30 %), liegt China beim tatsachlichen
Einsatz von Elektrolyseuren (200 Megawatt)
leicht vorn, wihrend Japan und Siidkorea
bei Brennstoffzellen fithrend sind (mehr als
die Hélfte der weltweiten Produktionskapa-
zitét von elf Gigawatt). Aus heimischer Sicht
kommentiert Dipl.Ing. Thomas Klatzer von
der TU-Graz: ,Die voestalpine hat einen

jahrlichen Energieverbrauch von 27 Terra-
wattstunden (TWh): und fiir die ist es sehr
schwierig, fossile Brennstoffe zu ersetzen.
Bei uns sollen laut Erneuerbaren-Ausbau-
Gesetz (EAG) fiir den Verbrauch im Elektri-
zitatssektor bis 2030 jéhrlich genau diese 27

TWh zusédtzlich aus Erneuerbaren produ- .Wir haben global gut
ziert werden. Wir brauchen fiir die Umset- 6“!] Projekte mit einer
zung des EAG 10.000 FuBballfelder voll Leistung von 10,1

Gigawatt realisiert.”

Werner Ponikwar, CEO,
ThyssenKrupp Nucera

Photovoltaik und dann im Grunde noch ein-
mal so viel nur fiir den Verbrauch der voe-
stalpine. Und Windrdder, die allgemein
noch nicht akzeptiert werden.“

Deutschland: ThyssenKrupp

Bis 2030 soll die Erzeugungskapazitit von

griinem Wasserstoff auf zehn Gigawatt ver-

doppelt werden. Dazu wird ein Leuchtturm-

Projekt umgesetzt. Forderung insgesamt:

Zwei Milliarden Euro. Dabei handelt es sich

um das grofte Dekarbonisierungsprojekt

Deutschlands, das 2026 in Betrieb gehen .Unsere Fondstitel

soll. Dadurch sollen immerhin 58 Millionen sollten gut 50 Prozent
des Umsatzes aus H,
generieren.”

Dominik Schmaus, Product
Manager VanEck Europe

Tonnen CO, vermieden werden. Als Uber-
gangstechnologie soll ,blauer Wasserstoff“
aus Erdgas dienen. Das Problem dabei:
Deutschland ist zu fast 70 Prozent auf Im-
porte aus dem Ausland angewiesen. Daher
muss das landeseigene Wasserstoff-Lei-
tungsnetz ausgebaut werden. In einer ersten
Stufe sollen in fiinf Jahren 1.800 Kilometer
H,-Leitungen entstehen, wobei aber auch
bereits vorhandene Erdgaspipelines zu mehr
als der Hélfte genutzt werden sollen. In ei-
ner weiteren Ausbaustufe ist geplant, das
Leitungsnetz auf eine Gesamtlidnge von rund
11.200 Kilometer bis zum Jahr 2030 zu er-
weitern. Zudem werden ein halbes Dutzend
LNG-Stationen benotigt. Die globalen Erd-
gasvorkommen sind zwei- bis dreimal hoher
als die Reserven an Ol. LNG (Liquefied »>

DIE BESTEN WASSERSTOFF-ETFS

ISIN NAME VOLUMEN 3MON. 1JAHR  TER
LU2365458145 BNP Paribas Easy ECPI GL. ESG Hydr. Econ. UCITS ETF 75Mio€  -43% -18,6% 0.60%
IEO0BMYDM794 L&G Hydrogen Economy UCITS ETF GiIMio€  -42% -261% 0.49%
IE00BMDH1538 VanEck Hydrogen Economy UCITS ETF QY Mio€ -46% -329% 055%
IE002RPS3K2  Global X Hydrogen UCITS ETF S5Mio.€ -103% -44,8% 050%
IE00053WDH64  Invesco Hydrogen Economy UCITS ETF IMio€  -35% - 0.60%

(uelle: Morningstar; alle Angaben auf Euro-Basis; Stichzeitpunkt: 23. August 2023

Ausgabe Nr. 4/2023 - GELD-MAGAZIN - 43



Elektrolyse

Bei diesem physikalischen Vorgang
werden Wassermolekiile in Sauerstoff
und Wasserstoff zerlegt, allerdings un-
ter hohem Energieeinsatz. Dieser soll
zunehmend aus erneuerbaren Ener-
gien kommen. Auch auf Basis von Erd-
gas hergestelltem Wasserstoff kdnnte in
einer Ubergangszeit (,,Briickentechno-
logie"') Wasserstoff verwendet werden.
Immerhin ist der Energiegehalt von
einem Liter fliissigem Wasserstoff so
hoch wie von etwa drei Litern Benzin.
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Natural Gas) ist in fliissiger Form nicht ent-
ziindlich und korrosiv, es kann mit Trans-
portern und Tanks transportiert werden
statt iiber die {iblichen Pipelines. Unter die-
sem Aspekt kann LNG langfristig mehr Ver-
sorgungssicherheit bieten. LNG ist zudem
kostengiinstiger als Benzin oder Diesel.

H,-Investments

LNG steht ein wahrer Investitionsboom be-
vor. Das ruft Unternehmen wie Hexagon
aus Schweden, Air Liquide aus Frankreich,
Chevron aus den USA oder Linde (7,5 %
Umsatzanteil mit H,) auf den Plan, die vom
Megatrend LNG profitieren werden. Auch
der Flugzeugturbinenbauer MTU ist attrak-
tiv: Die Deutschen wollen ein Fliissigwas-
serstoff-System entwickeln. Das Potenzial
ist grof3: Laut Boeing soll sich die Zahl der
Verkehrsflieger auf 42.500 Flugzeuge bis
zum Jahr 2042 mehr als verdoppeln. Neben
vielen Aktien, die allesamt noch in der Ver-
lustzone operieren und bei Quartalsberich-
ten zumeist enttduscht haben, manche seit
tiber 20 Jahren, wie etwa der Brennstoffzel-
len-Hersteller Ballard Power (wobei der im
gleichen Segment operierende Konkurrent

Plug Power zu préferieren ist), sollten risi-
kobewusste Investoren lieber auf einen breit
aufgestellten Aktienfonds setzen. Vor allem
glinstige ETFs erscheinen interessant. So
etwa der BNP Paribas Easy ECPI Global ESG
Hydrogen Economy UCITS ETF. ,Deutsch-
land will bis 2030 80 Prozent der Energie
aus erneuerbaren Quellen herstellen. Ohne
einen massiven Ausbau des Wasserstoff-
Segments wird das nicht gelingen“, meint
Ulrik Fugmann, Vizechef der Umweltstrate-
gie-Gruppe bei BNP Paribas Asset Manage-
ment. Der BNP Paribas Easy ECPI Global
ESG Hydrogen Economy UCITS ETF ist der
beste aus der Liste der ETFs, obwohl er im
Jahresabstand rund 22 Prozent an Wert ein-
geblilt hat. Auch der VanEck Hydrogen
Economy UCITS ETF liegt gut im Rennen.
Last but not least gibt es einen aktiv gema-
nagten Wasserstofffonds, den GG Wasser-
stoff (ISIN DEOOOA2QDR59). Er diirfte
durchaus Anlegern entgegenkommen, die
mit Hy-Investments nicht ihr letztes Hemd
verlieren wollen, denn er ist das am breites-
ten aufgestellte Fondsprodukt mit Invest-
ments aus der gesamten Wasserstoff-Wert-
schopfungskette. <

Nucera: Der Wasserstoff-Leader

Lange erwartet, feierten die Papiere der
Wasserstoff-Tochter von ThyssenKrupp
am 7. Juli 2023 ihr Debiit an der Borse.
Mit einem Emissionsvolumen von 605
Millionen Euro war es der grofte globa-
le Wasserstoff-Borsengang aller Zeiten.
Kurse um 20 Euro bewerten Nucera

mit rund 2,5 Milliarden Euro. Das diirfte
Luft nach oben lassen. Frithere Schat-
zungen taxierten die Bewertung mit
dem Doppelten. ThyssenKrupp halt mit
50,2 Prozent die Mehrheit. Nucera bie-
tet Technologie fiir Elektrolyseanlagen
(EA) an. Die Erfolgsfaktoren: ein weiterer
Anstieg der Auftragseingange, schnel-

le Abarbeitung der Bestellungen sowie
das Erreichen der Wachstumsziele, ohne
die Ertragskraft zu stark zu beschadi-

gen. Nucera ist ein starker Player; seine
EAs haben eine weitaus groBere Ka-
pazitat als jene von Nel Asa oder ITM
Power. Zudem werden die Anlagen von
Auftragsfertigern gebaut. ,,So benotigt
Nucera in seinem Geschaft deutlich we-
niger Kapital: ein erheblicher Wettbe-
werbsvorteil”, so Clemens Klein, Senior

Professionell Fondsmanager der EAM.

Credit: Nucera
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ADVERTORIAL - DNB Asset Management

Gute Aussichten fiir die nordischen
Aktien- und Anleihenmarkte

Vor dem Hintergrund eines schwierigen Jahres 2022 konnten sich die
nordischen Volkswirtschaften bisher relativ gut behaupten, mit einer
geringeren Wachstumsabschwichung als in Europa und den USA.

nter dem Strich haben sich die nordischen

Aktien- und Anleihenmérkte in den letzten

30 Jahren deutlich besser entwickelt als ihre
internationalen Pendants. Zu den Erfolgsfaktoren ge-
horen ein hohes Pro-Kopf-Wirtschaftswachstum, sta-
bile politische Verhaltnisse, eine niedrige Staatsver-
schuldung und hochqualifizierte Arbeitskrafte.

Vorteile Nachhaltigkeit und Innovationskraft Mike Judith, Head of
Ein weiterer Vorteil der nordischen Markte ist

International Sales bei

DNB Asset Management

das iiberdurchschnittliche Engagement der dort an-
séssigen Unternehmen beim Thema Nachhaltigkeit.
Die fiinf nordischen Lander sind weltweit fiir ihr
ESG-Engagement bekannt und befinden sich alle in
den Top 5 des Robeco SAM-Lénder-Nachhaltigkeits-
index. Ebenfalls ein Pluspunkt sind die zahlreichen
innovativen Start-ups. Die Nordics haben einen
guten Zugang zu Spitzentechnologien und Ressour-

cen, um innovative Produkte und Dienstleistungen Dieses Dokumentist Marketingmaterial
Bitte lesen Sie den 0GAW-Prospekt, das KID,

zu entwickeln. den Halbjahres- und Jahresbericht sowe die
Iusammenfassung der Anlegerrechte, bevor Sie
eine endgiltige Anlageentscheidung treffen.
www.dnbam.com

Small Caps mit einem hohen Wachstumspotenzial Nicht alle Fonds und/oder Fondsanteile sind

in allen Landern zum Verkauf erhaltlich. Jeder

Der DNB Fonds Nordic Small Cap erhielt kiirzlich  Verweis auf eine Auszeichnung (Ranking/Rating)

. . . bietet keine Garantie fir kiinftige Performan-
eme 5—Sterne—Ausze1chnung von Mornlngstar und ceergebnisse und ist nicht zeitlich konstant.
Anlagen in Investmentfonds sind immer mit

gehorte in den letzten drei Jahren zu den besten einen finanzellen Risiko verbunden.

Fonds in der Kategorie ,Nordic Small Cap Equities*.
Die aktiv verwaltete Small Cap-Strategie konzen-
triert sich auf kleinere nordische Unternehmen und
bietet Anlegern die Moglichkeit, in ein relativ uner-
schlossenes Marktsegment mit hohem Wachstum-
spotenzial bei gemanagtem Risiko zu investieren.

Hohere Spreadlevels
Investitionen in nordische High Yield-Anleihen
(NHY) bieten Anlegern Diversifizierungsvorteile, da
die Wirtschaft der Region relativ gering mit anderen
globalen Mérkten korreliert ist. Die nordischen High
Yield-Mérkte sind zudem transparenter und haben
ein Volumen von ca. 90 Mrd. EUR. Der Markt zeich-
net sich durch eine hohe Anzahl von Floating Rate
Notes aus, die hauptsédchlich in NOK, SEK, EUR und
USD notieren. Dies ermoglicht die Konstruktion
eines Portfolios mit einer niedrigen effektiven Dura-
tion, d.h. einer geringen Zinssensitivitit. Der nor-
dische Hochzinsmarkt ist geprédgt von lokalen Emit-
tenten mit {iberschaubaren Emissionsvolumina und
geringer Abdeckung von Unternehmensanalysen im
Vergleich zu européischen und amerikanischen Mar-
kten, was zu hoheren Spreadlevels fiihrt. DNB Asset
Management ist einer der grof3ten nordischen Ver-
mogensverwalter auf dem Markt fiir festverzinsliche
Wertpapiere und verfiigt {iber eine hervorragende
Expertise auf seinem Heimatmarkt mit einer {iber
20-jahrigen Erfolgsgeschichte.

www.dnbam.com

MSCI Nordic vs. DNB Fund HighYield vs.
MSCI World and MSCI Europe Bloomberg European High Yield Benchmark
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Es besteht keine direkte Korrelation zwischen einer hypothetischen Anlage und der erwarteten Wertentwicklung des Fonds.
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MARKTE & FONDS : Mischfonds

»Earbenfrohe‘ Fonds

Sie wurden fast schon als Auslaufmodell bezeichnet: Gemischte Fonds. Aber das
Comeback der Anleihen macht flexible Portfolios wieder attraktiver. Diversifikation
ist an den unruhigen Borsen wieder gefragt.

,in‘einem Mischfonds
geht es darum, die
Allokation bzw. die
Korrelationen aktiv zu
verwalten.”

Oleg Schantorenko,
Senior Account Manager,

HARALD KOLERUS

leg Schantorenko von DJE Kapital
bringt es auf den Punkt: ,,2022
war ein sehr schwieriges Jahr fiir
Mischfonds. Es stellte sich die Frage, ob die
negativen Korrelationen zwischen Aktien
und Anleihen noch greifen bzw. ob ge-
mischte Portfolios {iberhaupt noch Sinn ma-

aktives Management der Schliissel zum Er-
folg ist: ,Neben dem Stock-Picking der ein-
zelnen Titel miissen volkswirtschaftliche
Analysen in der Asset Allocation berticksich-
tigt werden. Wobei wir auch Megatrends
wie Kiinstliche Intelligenz, Digitalisierung,
eine alternde Bevolkerung, gedndertes Kon-

DJE Kapital AG chen? Ich meine, sie sind sinnvoll und sehr ~ sumverhalten oder das steigende Einkom-
wichtig!“ Der Senior Account Manager ver- men in den Emerging Markets beriicksichti-
deutlichte auf der Fondsplattform von gen. Mit den Instrumenten Aktien, Anlei-
Drescher&CIE in einem Webinar: ,Langfri- hen, Cash und Gold ist man in einem ge-

WWir beriicksichtigen stig besteht eine negative Korrelation zwi- mischten Fonds gut ausgestattet. Zusétz-

auch Megatrends wie schen Aktien und Bonds, sie ist aber nicht liche alternative Assets sind meiner Mei-

Kiinstliche Intelligenz
oder die alternde
Bevilkerung”

Marcel Rindfleisch,
Director Multi-Asset-
Solutions, 0DDO BHF
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immer stabil. Deshalb geht es in einem
Mischfonds darum, die Allokation bzw. die
Korrelationen aktiv zu verwalten.“

Schliissel zum Erfolg
Auch Marcel Rindfleisch, Director Multi-As-
set-Solutions bei ODDO BHF, glaubt, dass

60/40: Auf schwichere Jahre folgten meist Gewinne

Kalenderjahresertrége eines hypothetischen 60/40-Portfolios

Die Grafik zeigt die Performance eines hypothetischen Portfolios mit 60 Prozent Aktien und
40 Prozent Anleihen. Oft ist es so, dass nach einem Jahr mit Verlusten wieder Gewinne folgen.

nung nach nicht unbedingt nétig.“

Sicherheitsgurt

Prinzipiell zu gemischten Fonds meint Ge-
org von Wallwitz, Lead Portfoliomanager
bei Eyb & Wallwitz: ,Mischfonds haben den
Anspruch, in schlechten Borsenzeiten Ver-
luste zu reduzieren und bei steigenden Ak-
tienmérkten moglichst stark an Kursgewin-
nen zu partizipieren. Das laufende Jahr pré-
sentiert sich bislang deutlich freundlicher
als zundchst befiirchtet. So hat sich eine
Gas-Mangel-Lage mit gravierenden Folgen

%HH% 25.2% insbesondere fiir die deutsche Wirtschaft
%HHE‘ nicht bewahrheitet. Die Unternehmensge-
%Hgg winne haben in den vergangenen Quartalen
2008 -25.9% - nicht enttduscht, sodass wir bei Aktien
%H?E —— deutliche Aufholeffekte gesehen haben, ins-
%H}% besondere bei den zuvor stark gebeutelten
2013 Technologiewerten.“ Bei Aktien sollte man
%g}é laut dem Experten im gegenwértigen Um-
gg}g feld allerdings selektiv vorgehen: ,Das
- 2018 Wachstum grol3er Volkswirtschaften insbe-
% %E;g sondere in Europa verliert zusehends an
% %12 Kraft. Das hat mit einer verdnderten Demo-

grafie zu tun, aber auch mit der schwachen
Entwicklung der Produktivitdt. Das schwa-
che Wachstum driickt am Ende auf die

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



Mischfonds bieten Anlagelésungen fiir jeden Geschmack und schiitzen durch Streuung.

durchschnittliche Aktienmarktrendite. Das
Phinomen ist nicht neu, wurde aber in den
vergangenen Jahrzehnten durch die Effekte
der Globalisierung und Digitalisierung
iiberlagert.“ Der schnelle Zinsanstieg der
vergangenen Monate hat Bonds hingegen
wieder deutlich lukrativer gemacht. Wall-
witz: ,,Es ist nicht schlecht, wenn Sie fiir
zweijahrige US-Staatsanleihen rund fiinf
Prozent Rendite erhalten. Auch in Europa
riickt der Moment naher, in dem Bonds wie-
der attraktiver werden. Das wird zunéchst
fiir die Anleihen guter Bonitédt gelten. Bei
Bonds schlechterer Bonitdt muss man si-
cherlich noch etwas abwarten, um insbe-
sondere die konjunkturellen Risiken besser
einzuschitzen. Zurzeit sind wir mit rund 30
Prozent des Fondsvermdgens in Bonds inve-
stiert, mehrheitlich in Unternehmen, er-
ganzt um Staats- und Wandelanleihen. Ins-
gesamt bewegen wir uns in einem Umfeld,
in dem wir als langfristig orientierter Ver-
mogensverwalter wieder sehr gute Rah-
menbedingungen vorfinden.“

An den Zinsen naschen

Auch Nikolaus Juhdsz, Vorstandsmitglied
der BKS Bank, betont gegeniiber dem
GELD-Magazin, dass jetzt Kapital zu deut-
lich hoheren Zinsen angelegt werden kann.
Wobei steigende Zinsen naturgemil} die

wirtschaftlichen Aktivititen bremsen, da

die Kredite fiir Unternehmer und Private .Uns gefallen
gleichermafen teurer werden: ,,In einer sol- Aktien, die in der
chen Marktphase ist es besonders wichtig, Li_’g_e sind, attra!(tlve
. . . . Dividendenrenditen zu

aktiv das investierte Kapital zu managen. . -

) ) erzielen und diese zu
Herauszufinden, welche Anleihen und wel- : “

steigern.

che Aktien interessant erscheinen, erfordert Ed Perks, Fondsmanager
eine umfangreiche Recherche. Diese sollte Franklin Templeton

man Spezialisten {iberlassen, die sich lau-
fend mit dem Kapitalmarktumfeld beschéf-
tigen. Fondsmanager von Mischfonds sind
solche Spezialisten, denen man im aktu-
ellen Marktumfeld gut vertrauen kann.“ >

Aktien: Wichtig fiir den Vermdgensaufbau

Assetklassen und US-Inflation
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Auch wenn Aktien derzeit recht ambitioniert bwertet sind, diirfen sie in einem gemischten Portfolio
nicht fehlen. Denn sie sorgen fiir den ,,Performance-Turbo“.
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,Der schnelle
Linsanstieg hat
Anleihen wieder
deutlich attraktiver
gemacht.”

Georg von Wallwitz, Lead

Portfoliomanager bei Eyb &
Wallwitz

»In'der aktuellen
Marktphase ist es
besonders wichtig,
aktiv das investierte
Kapital zu managen”
Nikolaus Juhdsz,

Vorstandsmitglied der
BKS Bank

Kleines Lexikon

Die grundlegende Definition von ge-
mischten Fonds ist einfach: Es handelt
sich um Wertpapierfonds, die zumin-
dest sowohl in Aktien, als auch in An-
leihen investieren. Je nach Strategie
koénnen noch alternative Assets wie
Gold, Immobilien oder Rohstoffe etc.
hinzukommen. Ein Mischfonds ist so-
zusagen die ,,All-in-One-Losung” der
Geldanlage. Der Sinn der Sache ist
eine breite Portfoliostreuung, die vor
allem auf der Annahme beruht, dass
Aktien und Anleihen negativ korreli-
ert sind. Was uiber lange Zeitraume
gerechnt auch stimmt, alledings kann
diese Korrelation auch einmal aus-
setzen. Zuletzt war das 2022 der Fall.
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Wobei die BKS neben Anleihen und Aktien
auch alternative Anlagebausteine verwen-
det. Juhdsz: ,Aktuell werden Rohstoffin-
vestments in Form eines aktiv gemanagten
Rohstofffonds in den ,BKS Anlagemix-
Fonds‘ beigemischt. Auch Sachwerteinvest-
ments sind moglich. In der ,BKS Strategie
nachhaltig’ werden keine Alternativen In-
vestments eingesetzt, da diese die Voraus-
setzungen des Osterreichischen Umweltzei-
chens fiir nachhaltige Finanzprodukte nicht
erfiillen.”

Rezessionsangste

Bleibt noch die Frage zu kldren, wie Fonds-
Experten das grof3e Bild der Weltwirtschaft
im Zusammenhang mit Investmentmoglich-
keiten einschétzen? Ed Perks, Lead-Portfo-
lio-Manager des ,Franklin Income Fund“
,Das verlangsamte Wachstum und die an-
haltenden geopolitischen Spannungen schii-
ren weiterhin Rezessionsdngste und erho-
hen unserer Meinung nach die Attraktivitét
von Fixed Income als Absicherung gegen
Volatilitdt. Wir schédtzen den Investment-
Grade-Unternehmenssektor weiterhin posi-
tiv ein, da die Attraktivitit hoherwertiger
Vermogenswerte in den letzten zwolf Mona-
ten zugenommen hat. Wir glauben, dass die
Vorteile erstklassiger Corporate Bonds da-

rin liegen, dass sie eine bedeutende Zusatz-
rendite, ein attraktives Risikoprofil im Ver-
gleich zu Hochzinsanleihen und einigen po-
tenziellen Diversifizierungsvorteilen gegen-
iiber Staatsanleihen, bieten.“ Bei Aktien
bleibt der Experte bei einer vorsichtigen
Einschédtzung, da die Borsen die Straffung
der Geldpolitik verdauen miissen: ,Die Ak-
tienmarkte sind trotz steigender Zinsen und
Liquiditétsprobleme im Bankensektor robust
geblieben. Aber die Erwartungen an das Ge-
winnwachstum geraten allméhlich unter
Druck, da sich die Zinserhohungen verzo-
gert auf die Realwirtschaft auswirken und
sich die Finanzbedingungen verschirfen.
Infolgedessen konnten wir einen Riickgang
der Aktienkurse erleben, wenn sich die Re-
zessionsdngste bewahrheiten.“

Vorsicht scheint also geboten, wobei Perks
im Aktienbereich in erster Linie auf das Bot-
tom-up-Prinzip setzt. Die Konzentration er-
folgt auf Unternehmen, ,die nachweislich in
der Lage sind, attraktive Dividendenrendi-
ten zu erzielen und diese im Laufe der Zeit
zu steigern®, so der Experte. Es ist natiirlich
nicht einfach, solche Titel zu finden, ebenso
wie den richtigen Mix innerhalb der Sek-
toren und gerenerell zwischen Aktien und
Anleihen. Welche Fonds das schafften, ver-
rat die ausfiihrliche Tabelle ab Seite 50. <

Viele Asset-Klassen mussten 2022 Federn lassen

Performance 2022
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Im ,Horrorjahr“ 2022 rutschten fast alle Asset-Klassen ins Minus, worunter natiirlich auch Misch-
fonds zu leiden hatten. 2023 sah die Performance aber schon wieder viel besser aus.

Credits: beigestellt/Archiv
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GASTBEITRAG - Detlef Glow, Lipper Research

Haben Mischfonds ausgedient?

Viele Jahre waren Mischfonds oder in der modernen Fondswelt Multi-Asset-

Fonds die Lieblinge der Privatanleger. Dies ist auch versténdlich, denn

Mischfonds bieten quasi eine Vermogensverwaltung aus einer Hand an.

Mischfonds konnen aufgrund der meistens festge-
legten Aufteilung zwischen Aktien und festverzins-
lichen Wertpapieren einem Risikoprofil zugeordnet
und somit der Risikotoleranz des Anlegers entspre-
chend eingesetzt werden. Wéhrend der Niedrigzins-
phase haben aber auch immer mehr institutionelle
Anleger als Ersatz fiir festverzinsliche Wertpapiere
zu diesen Produkten gegriffen, denn gerade konser-
vative und ausgewogene Mischfonds bieten oftmals
ein Risikoprofil, das nahe an dem von festverzins-

lichen Wertpapieren liegt.

Mischfonds gute Alternative fiir Investoren

Doch dann kam das Jahr 2022. Mit dem Ausbruch
des Krieges in der Ukraine fehlten plotzlich auf der
ganzen Welt Nahrungsmittel, Energie und andere
Produkte aus der Ukraine und Russland. In der Folge
stiegen die Preise fiir die knappen Rohstoffe, was zu
einem Anstieg der Inflation fithrte. Um die Inflation
wieder in Richtung der Zielmarken zu fithren, began-
nen Zentralbanken auf der ganzen Welt, die Zinsen
zu erhohen, was zu entsprechenden Kursverlusten
bei Anleihen fiithrte. In diesem Umfeld reduzierten
viele Anleger aufgrund der eingetriibten Wachs-
tumsaussichten fiir die Wirtschaft ihre Aktienquote,
was Kursverluste an den Aktienmaérkten brachte. In
der Folge verbuchten auch die meisten Mischfonds

Detlef Glow, Head of
Refinitiv Lipper EMEA
Research

Dieser Artikel dient nur der Information und
stellt keine Anlageberatung dar. Fir den
Inhalt der Kolumne ist allein der Verfasser
verantwortlich. Der Inhalt gibt ausschlieBlich
die Meinung des Autors wieder, nicht die von
Refinitiv oder der LSEG.

Kursverluste, da selbst die breiteste Diversifikation
nicht hilft, wenn die unterliegenden Mérkte gleich-
zeitig fallen. Die vermeintlich schlechten Ergebnisse
des Jahres 2022 sind sicherlich ein Grund, warum
Mischfonds im Jahr 2023 Mittelabfliisse hinnehmen

miissen.

Doch sind diese Mittelabfliisse ein Zeichen dafiir,
dass Mischfonds ausgedient haben? Aus meiner
Sicht lautet die Antwort auf diese Frage ganz klar:
NEIN! Investoren sollten sich von den Ergebnissen
im Jahr 2022 nicht irritieren lassen, gute Mischfonds
sind und bleiben eine sehr gute Alternative fiir Inve-
storen, die ihr Vermogen breit diversifiziert anlegen
mochten, ohne sich dabei selbst um die Vermo-

gensaufteilung kiimmern zu miissen.

Fazit

Meiner Einschédtzung nach stammen die Mittelab-
fliisse vorwiegend von Investoren, die wéahrend der
Niedrigzinsphase Alternativen zu Anleihen gesucht
haben. Und nun, da es aus Sicht der Anleger fiir fest-
verzinsliche Wertpapiere wieder ansprechende Zin-
sen gibt, verkaufen diese Investoren ihre Mischfonds,
um Positionen in Anleihenfonds aufzubauen.

www.lipperleaders.com
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MARKTE & FONDS - Top-Investmentfonds

Anleihen plus Aktien

Gemischte Investmentfonds veranlagen in eine Kombination von Aktien und

Anleihen. Damit erzielen sie eine Diversifikation in den unterschiedlichen

Assetklassen. Das Ziel ist, relativ stabile Renditen zu erzielen.

DIE HOCHSTE SHARPE RATIO, 1 JAHR

FONDS SHARPE RATIO
Clartan Valeurs 0,95
Ziel Netto 094
PSM Value Strategy Ul 0.80
Incrementum AUl Seasons Fund 0.80

THEAM Quant - Equity Eurozone Income Defensive (0,78

SQUAD - MAKRO 0.75
Oculus Value Capital Fund 0,74
R-co Valor 0.73
MARTAGON Solid Plus 0.7
DWS TRC Deutschland 0,69

Quelle: Morningstar, in Euro, Stichzeitpunkt: 31. Juli 2023

DIE HOCHSTE SHARPE RATIO, 3 JAHRE

FONDS SHARPE RATIO
Incrementum AU Seasons Fund 126
Huber Portfolio 1,02
SQUAD - MAKRO 1,01
Ampega ISP Sprint 1,00
C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible 0.9
Plusfonds 0,93
Raiffeisen-Portfolio-Growth 0,90
PremiumMandat Dynamik 0.87
ARERO Der Weltfonds 0.85
VM Strategie Zukunft 0,85

Quelle: Morningstar, in Euro, Stichzeitpunkt: 31. Juli 2023

DIE HOCHSTE SHARPE RATIO, 5 JAHRE

FONDS SHARPE RATIO
FUNDament Total Return 097
DC Value Global Dynamic 091
Schroder ISF Inflation Plus 0.75
Carmignac Pf Patrimoine Europe 0.73
Amundi Ethik Fonds Evolution 0,69
Comgest Growth Global Flex Fund 0,69
Incrementum Inflation Diversifier 0,62
DWS Concept Kaldemorgen 0,62
DJE - Zins & Dividende 0,61
Acatis Value Event Fonds 0,60

Quelle: Morningstar, in Euro, Stichzeitpunkt: 31. Juli 2023
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MARIO FRANZIN

nfolge des Anstiegs der Inflation ab Mit-

te 2021 und der ersten Zinsanhebungen

durch die Zentralbanken (Fed im Marz
2022, EZB folge im Juni 2022) verloren An-
leihen deutlich an Wert. Im Gegenzug stie-
gen jedoch die Verzinsungen, womit sie der-
zeit wieder als attraktive Investments gehan-
delt werden. Es locken mit der frither oder
spater eintretenden Zinswende auch wieder
Kursgewinne. Die Aktienmaérkte zeigen zwar
prinzipiell einen &hnlichen Verlauf, jedoch
war die Kurserholung seit dem Tief Ende
September 2022 deutlich ausgepragter. Sie
stiegen wieder um rund 30 Prozent auf neue
Allzeithochs.
Bei der Kombination von Anleihen und Ak-
tien soll der Diversifikationseffekt fiir rela-
tiv konstante Wertzuwéchse sorgen. Unty-
pischweise funktionierte dies im Jahr 2022
bis Anfang des vierten Quartals iiberhaupt
nicht. Mit Aktien wie auch mit Anleihen
fuhr man deutliche Verluste ein. Seither
konnten die Aktienmérkte zwar wieder auf
Allzeithochs zulegen, Anleihen schwécheln

im Kurs aufgrund der tendenziell noch stei-
genden Zinsen weiter.

Unterm Strich gelang es in den vergangenen
zwolf Monaten nur etwa einem Viertel der
Gemischten Fonds, eine positive Rendite zu
erzielen. Sehr gut schnitt in diesem Zeit-
raum z.B. Der Squad Value mit einem Wert-
zuwachs von knapp acht Prozent ab. Anders
sieht es retrospektiv auf Sicht von drei Jah-
ren aus — hier konnte z.B. der bereits ge-
nannte Squad Value um 37 Prozent zulegen,
der Algebris Financial Income Fund kommt
sogar auf einen Wertzuwachs von 48 Pro-
zent. Je lidnger der Veranlagungszeitraum
ist, desto positiver kommt der Zinseszinsef-
fekt zum Tragen. So legte z.B. der DC Value
Global Dynamic iiber fiinf Jahre um 58 Pro-
zent zu — trotz zwischenzeitlicher Corona-
Pandemie und dem Ukrainekrieg. Spitzen-
reiter iiber zehn Jahre ist der R-co Valor mit
einem Wertzuwachs von 137 Prozent. Ihm
folgen der Seilern Global Trust mit einem
Plus von 136 Prozent und der SQUAD — MA-
KRO (+132 %) auf dem Fuf3. »

Tabellen-Legende

Wihrung: Wahrung der angegebenen Foi

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

gehedgten Varianten bedeutend ist.

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

und zehn Jahre.

Sharpe Ratio (SR): Kennzahl fiir das Ertrags-/Risiko-Verhéltnis. In der Tabelle ist
ein gewichteter Durchschnitt der annualisierten Sharpe Ratios von ein, drei und

fiinf Jahren angegeben.

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

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

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

Kombination von Sharpe Ratio und Outperformance vorgenommen wurde.




MARKTE & FONDS - Die besten Mischfonds

FONDS WAHRUNG WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH.(%) MORNING ESG
1J. 3J. 5J. 10J). RATIO AA TER  STAR
Mischfonds CHF Defensiv (anleihenorientiert) Mischfonds CHF Defensiv
LU0439734368  Credit Suisse (Lux) Systematic Index Fund Yield CHF | CHF 530 -213 1147 1799 3794 004 500 120 0 kex e — 05 (Lux) ystmatc o und Yeld HF
IEOOOKWRWT41 Julius Baer Strategy Income (CHF) CHF 730 -179 675 1694 3005 -008 0 500 179 | ek  Lipper Mischfonds CHF Konservativ
LU0078042610  Credit Suisse (Lux) Portfolio Fund Yield CHF CHF © 806 -291 641 1506 3143 i-011: 500 170 @ Hkx o 5
LUD033035865  UBS (Lux) SF Yield Sustainable (CHF) CHF © 1049 i -318 476 1194 3254 i-014: 400 155 | *x  ee W
Mischfonds EUR Defensiv (anleihenorientiert) 15%
LUO504448647  Phaidros Funds - Conservative EUR 500 295 729 1079 4226 1 030 kA 102 | kook e 10%
DEOOAOMY1D3  Tresides Balanced Return AMI EUR 06 301 656 637 ~ 10281 500 123 | ko e 5%
LU0389395053  KSAM Einkommen Aktiv EUR 000 077 883 966 2286 i 028 kA 177 kkak e "
AT0000986401  Ziel Netto EUR 14 661 508 -519 1236 i 021 125 087 | ek -
LU0243957312  Invesco Pan European High Income Fund EUR § 6139 ¢ 217 404 668 3820 i 020 0 500 161 sk e S
DEOO0AODY500  ODDO BHF Polaris Moderate DRW EUR | 156k i -112 064 795 2503 0 0131 500 137 | adkkk  ee 0% )
FROD10611293 _ Echiquier Arty SRI BR | 735 000 408 372 2303 013 300 150 whkk  ee e s w0 an W %
ATOOOOAORMH4 ERSTE D-A-CH Fonds EUR 5 0 250 -033 320 2004 0 012 350 107 | kkak  ee . .
LUO9B4160217 _ Credit Suisse (Lux) FundSelection Yield R 339 201 266 349 - 009 500 196 kak e Mischfonds EUR Defensiv
FRO010041822  Edmond de Rothschild Patrimoine EUR 69 0 068 336 -264 1479 1 005 200 173 kkx  ee — Phaidros Funds - Conservative
o == Lipper Mischfonds EUR Konservativ Europa
Mischfonds EUR Defensiv Global (anleihenorientiert) n"
LU0136412771  Ethna-AKTIV EUR | 20087 200 814 1044 2000 P 0427 300 197 | adok e W
DEOOOAZPS3ED  EB - Sustainable Multi Asset Invest Ul EUR 150  -028 536 986 2680 : 031 0 500 187 i sk e 15%
LU0776414244  Schroder ISF Global Multi-Asset Balanced EUR 553 L -274 905 1341 2311 1 0310 100 216 bk @ 10%
ATOD0DATG718  ERSTE Glohal Income EUR 010 137 1018 857 10290 350 14k kox e 5%
AT0000809280  Salzburger Sparkasse Select Dachfonds EUR 520 132 397 769 2844 i 022 350 175 i okokk 9 0%
ATODDDATXBB7  UNIQA Portfolio I EUR 77148 113 8N ZT0I7 500 111 ko ee o
LUT529950914  UniStruktur ER . 1122 -346 65 237 013 500 190 0 ok e %
LU0324372738  Arbor Invest-Vermdgensverwaltungsfonds EUR 700 -446 528 725 3406 i 011 250 184 P sk e
AT0000828611 CORE Balanced EUR 103 ¢ -151 1,46 7,45 N6 on 3,50 147 Ratatatatd [} 1% 2018 2019 2020 207 2022 23
LU0093745825  DWS Concept ARTS Conservative EUR 121 -228 450 437 2389 0 001 300 1951 Hkkx e
LU1479925304  WWK Select Balance konservativ EUR 76 ¢ 029 344 0,99 - 010 500 206 falaled ° H H
LUT386074709 _ Amundi Funds Target Coupon MR W UT I i = o e o e e Mischfonds EUR Defensiv Global
ATOOD08T1666__ Raitfeisen-§ 14-ESG Mix BR | 249 -073 203 176 3207 | 009 300 160 wwk e e onds £ Kot Gl
LU0099840620  Julius Baer Strategy Income EUR 173 -080 048 297 1279 D 007 | 500 16k ok g 10%
AT0000708755  Apollo Konservativ EUR 65 P -045 018 589 3521 i 007 525 080 ek e 8%
ATOO00ATYYNT ~ Oberbank Premium Strategie defensiv EUR 89 i -001 -017 4,15 - 1007 % 200 124 Hkkk ° 6%
DEOOODWSTUR7 DWS ESG Defensiv ER @ 4261 -011 106 300 1683 0 006 300 1,06 i akkk oo %
DEOOODWSOXF8  FOS Rendite und Nachhaltigkeit EUR 811 -285 261 446 2387 0 006 300 090 0 akx  ee o
ATOO0OADXPCS s RegionenFonds EUR 158 0 019 463 -694 2098 : 005 300 156 ¢ e 2;
LU0941349275  Pictet-Multi Asset Global Opportunities EUR . 6290 i -297 -079 306 ~ 005 500 196 ook o
ATOD0OATGCWS  Raiffeisen-Portfolio-Solide EUR 07 028 085 064 005 200 179 ke e 0
LUD139791205  Sparinvest SICAV Securus EUR @ 889 i-075 276 -006 1623 0 005 150 103 0 Ak e %
DE0009781997  TBF GLOBAL INCOME EUR 16 0 032 -252 166 3182 0 004 300 1171 skkx e 0%
ATO000802491  YOU INVEST GREEN Portfolio 30 EUR 45 -029 096 306 1701 0 004 500 131 0 bk e me 9 020 0n 02 2
AT0000990346  Value Investment Fonds Klassik ER 909 i -070 -1.49 305 2939 © 004 525 155 i ook e
ATOOODATTFAT  YOU INVEST GREEN balanced EUR 383 -062 -123 209 002 350 1300 Ak e Mischfonds EUR Flexibel, Vola < 8
AT0000810643 I-AM Allstars Balanced EUR B/ -019 -096 163 149 i 002 525 300 0 kx e — CM-AM Flexible Euro
LUD574765755  DPAM L Patrimonial A EUR 97 327 -057 266 1633 0 002 200 130 kkax e — Lipper Mischfonds EUR Konservativ Global
LU0091100627  Credit Suisse (Lux) Portfolio Fund Yield EUR | 388 i -349 -046 128 1546 0 000 500 170 i Ak e 5%
LUD240541283 DB ESG Conservative EUR M0 0 -046 -221 109 1357 -001 0 200 082 F bk ee 0%
LU1670724373  M&G (Lux) Optimal Income Fund EUR . 9108 1 -0.01 -314 -092 1805 -003: 125 151 | ook e 5%
Mischfonds EUR Flexibel - niedriges Risiko (Vola <8) 0%
FRO013384336  CM-AM Flexible Euro EUR | 335 286 1301 1461 3787 0 0451 200 171 [ akkk oo 5
DEO0OAOEAWB?  Dynamic Global Balance EUR 6h i -09 52 852 2631 ¢ 026 ¢ 400 172 falaled ° 0%
LUD179866867  AXAWF Optimal Income EUR © 4611 -082 799 320 2987 D 0201 200 085 rkk  ee -
LU0326962445  Ganador - Spirit Invest EUR 160 -346 455 803 4677 : 011 150 1407 sk e -
Mischfonds EUR Flexibel Global - niedriges Risiko (Vola <8) LU LU - .
LUD107768219  Schroder ISF Inflation Plus EUR 97 0 307 1655 2545 2548 1 070 100 099 | kkax e .
LUDB99947271 _ DWS Concept Kaldemorgen BR 26 1% 1% 185 663 | 059 kA 079 s oo Mischfonds EUR Flex. Global, Vola <8
DEOOOADJ3UEY ~ PSM Value Strategy Ul EUR 18 513 849 1062 793 0 055 500 157 Ak -Efp'yeﬂf'gigﬁf'nﬂnf;ﬂs‘gﬂ{%ﬁnsmvwaal
ATO000ATXBD3  UNIOA Portfolio Il EUR 13 106 1228 2046 ~ U046 500 095 1 ok ee 00
AT0000766373 R Active Global Trend EUR 820 042 1315 1193 3356 0 043 0 400 247 | bk e -
LUD313399957  DWS Invest ZukunftsStrategie EUR - 4043 1 -122 1605 1009 4643 040 050 158 0 akk e "
DE0006636590  PSM Growth Ul EUR 140 477 559 736 490 i 040 500 159 . ek e .
IE00B362R233  GAM Star Flexible Global ER 109 031 1097 1081 2288 ¢ 040 500 14k k9 15%
ATODODAOMSC5 PP Global Balanced EUR 190 316 1372 726 2968 0 035 500 198 0 wex - 10%
LU0272367581  DWS Vorsorge Premium EUR | 967 -220 1742 873 4313 0 035 080 138 rok e 5%
LUD126855641  WWHK Select Balance EUR 8 079 887 577 3920 0 025 500 197 i ek @ 0%
LUD349308998  Swiss Rock Dachfonds Rendite EUR 18 -068 486 700 2098 P 022 300 163 0 kkx e %
AT0000419556  Avantgarde Klassik EUR 97 1 -395 649 1054 2036 i 018 500 215 1 ek @ %
DEOOODWS08P6  DWS TRC Top Dividende EUR 167 -545 1637 661 2856 0 017 0 500 147 bk e We W9 00 0N W1 N
Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 11. August 2023
Morningstar ESG-Rating: ®® =hoch, ® = ittlich, @ = ittlich, ® = ittlich, ®® = niedrig
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MARKTE & FONDS - Die besten Mischfonds

FONDS WAHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH.(%) MORNING- ESG
MO 1J. 3J. 5). 10J. RATIO AA TER  STAR
Mischfonds CHF Ausgewogen Mischfonds USD Defensiv (anleihenorientiert)
— 05 (L) ysL. o und Blanced CFF IEO0BGBOORO7  PIMCO GIS Strategic Income Fund USD USD 422 T -419 1960 19.01 10150 500 175 L wok g
" Lipper Mischfonds CHF Ausgeviogen LU1883330521  Amundi Global Multi-Asset Target Income USD USD | 366 -757 1463 2019 5849 © 006 @ 450 186 i ok e
3% IEOO0SUZ0UGS  Julius Baer Strategy Income USD USD 91 1481 945 1983 5077 1 001 500 176 | ehak
30% LU0078046876  Credit Suisse (Lux) Portfolio Fund Yield USD USD | 249 i -636 795 1746 4679 003 0 50D 145 1 ak e
5% LU1280137255  JSS Sustainable Multi Asset - Global Disome Usp 238 -503 1223 1484 - -008: 300 164 - .
0%
15% Mischfonds CHF Ausgewogen
10% LU0439731851  Credit Suisse (Lux) Syst. Index Fund Balanced CHF CHF | 126 1 -059 1903 2517 5620 i 023§ 500 119 [ sk e
5% LU0136171393  Swisscanto (LU) Portfolio Fund Sust.-Balance (CHF)  © CHF © 314 | -2.21 1344 2897 6828 i 019 300 150 | Hkkx oo
0% LU1821895882  Vontobel Conviction Balanced CHF CHF B4 1040 1266 2461 0160 300 190wk g
5 LU0161537534  SWC (LU) PF Resp Ambition (CHF) AA CHF & 2051 172 1392 1966 6191 1 0147 300 162 | *oax e
we W9 W NN N2 B Mischfonds EUR Ausgewogen
i LU1744630424  Carmignac Portfolio Patrimoine Europe EUR 563 i -128 741 2697 — 0435 400 133 woox e
Mischfonds EUR Ausgewogen DEDOO9757450  MEAG EuroBalance ER | 250 100 98 967 4814 035 400 100 smkx e
= Carmignac Portfolio Patrimoine Europe LU0984159805  CS (Lux) FundSelection Bal EUR B EUR 278 1 076 104 1148 — 1 030 500 222 @ Ak o
g PP Mischionds EUR Ausgenvogen Euopa LUT038902414  UBS (Lux) KSS European Growth and Income ER . 460 313 826 872 1028 600 175wk e
o DEO00B491044  UniRak EUR © 6761 053 806 1669 6223 1 027 400 141 | wakk  ee
30% Mischfonds EUR Ausgewogen Global
- IEO0BBHX5R06  Algebris Financial Income Fund EUR | 597 © 9.03 4801 3404 ~ 058 150 062 1 mok e
ATO0DAO69P5  Dr. Peterreins Global Strategy Fonds EUR 480 237 2404 2836 7899 1 051 0 kA 165  kkdook
0% LU0B53171439_ DJE - Zins & Dividende R © 3491 0 007 1230 1961 7796 048 | kA 088 sooox o
0% LU1701704584  Invesco Sustainable Allocation Fund EUR 63 ¢ 181 1731 1452 — i 046 ¢ 500 080 i Hkk e
0% LU1097689%51  Invesco Global Income Fund EUR | 1417 0 519 1786 17.63 ~ 0430 500 090 wook e
AT0000809447  Schoellerhank Ethik Vorsorge mit RVO EUR | 151 % -094 1252 2047 6753 1 0421 300 137 | kdkk  ee
AWh 2018 2019 2020 2071 2022 23 CHO376016769 SWiSSROCleH]'VﬂFSOfGEFOI‘IdSW CHF 69 i -118 104 18,27 - 0,39 3,00 147 1 Hokokokk -
LU0B59635202  Deutsche Bank Best Allocation Balance ESG EUR | 2757 0 038 940 1468 4524 1 039 0 300 155 kkak e
f ATO000ATGCY1  Raiffeisen-Portfolio-Balanced EUR 377 5 177 1348 11,02 - 039 250 208 Hokok °
%ﬁxxﬁ?e“ Global AT0000708763  Apollo Ausgewogen EUR 20 274 1477 1873 6847 ¢ 038 1 525 145 [ dokkkk e
" Liper Mischfonds EUR Ausgewogen Gobal ATO000AOHS58  Macro + Strategy EUR 33 000 734 1981 3052 i 038 300 309 mwok
% AT0000828629  CORE Dynamic EUR © 109 -011 1286 1809 5184 i 038 350 164 | ook
30% ATO000A188X7  Schelhammer Ertragsoptimiertes Portfolio EUR | 173 -1.92 1263 1985 ~ 036 500 113 ook -
- LU0268208047  PremiumMandat Balance EUR | 198 101 987 389 3708 ¢ 03k 40D 185 | ek
1% IE000F7504Y9  Julius Baer Strategy Balanced EUR 7 ¢ 087 891 1172 3074 031 500 176 i sokokk -
. DEOOOAONEBO7  Substanz-Fonds EUR | 1075 ¢ 022 858 1495 5939 1 031% 300 116 | dmak e
0% IEOOBYYPFT26 Aegon Global Diversified Income Fund EUR | 116 105 1002 149 031 kA DA wok e
0% LU1582985385 MG (Lux) Income Allocation Fund EUR © 1120 ©-030 1208 1015 L0301 09 ek g
-20% LU1821896260  Vontobel Conviction Balanced EUR 08 | -044 838 1214 10300 300 190 0 mok e
0% AT0000779822  Kathrein Mandatum 50 EUR 2% -068 815 1051 4738 1 0290 500 190 ek e
4% LU0319574272  ODDO BHF Exklusiv: Polaris Balanced EUR © 1.003 : -023 897 1407 5765 i 028 300 161 maak  ee
w9 W0 AN 02 B AT0000811351  KONZEPT : ERTRAG dynamisch EUR | 112 -275 986 1492 5485 : 027 i 400 163 bokx e
AT0000634704  C-QUADRAT ARTS Total R Balanced EUR | 221 -419 1282 1007 2546 i 027 0 500 272 . kkak @
Mischfonds EUR Flexibel GL., Vola 8-10 DEOODAORPAN3  PrivatFonds: Kontrolliert pro EUR | 223 -273 1007 1075 41031 0270 500 297 | doox e
e MARTAGON Solid Plus LU0362742396  Jupiter Merlin International Balanced Portfolio EUR 51 ¢ -146 827 1722 8063 i 027 i 525 249 i okkk [
25n/—LipperMw’schfondsEURAusgewogenEumua LU0208341965  Swisscanto (LU) Portfolio Fund Sustainable Balanced : FUR | 2226 @ -358 451 1623 5008 i 026 i 300 151 | Hkak oo
zuﬂ/: LU0119195963  Goldman Sachs Patrimonial Balanced EUR © 1.318 ¢ -296 628 1400 5335 i 025 ¢ 300 151 i sokkk o
5% DEO005314116  UniStrategie: Ausgewogen EUR : 1.035 ¢ -171 862 994 4795 © 024 300 194 F sodoax [
" ATO000AT46V9  Best of 3 Banken-Fonds EUR 89 -100 872 933 02 300 103wk e
5% AT0000814975  Hypo Vorarlberg Ausgewogen Global EUR 80 0 -301 581 938 35001 i 023 350 158 0 ke
9% 1U1883328202  Amundi Funds - Global Multi-Asset EUR | 555 -568 1136 1404 4769 1 023 0 400 190 | ko g
5% AT0000859517  Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix EUR © 5198 -382 664 1406 5533 1 022 kA 139 kkk  ee
0% LU0093746120  DWS Concept ARTS Balanced EUR 45 -345 1036 574 2530 i 020 0 400 205 . wak e
1% LU0093503497  BlackRock GF ESG Multi-Asset Fund EUR © 6036 : -830 596 1830 4904 i 018 526 153 | aakk  ee
20% LU0348612853  DWS Garant 80 ESG EUR 3 -7.03 1391 624 2129 0 006 kA 075 . mk e
Bhoe o auw w am n LU0430649086  BL-Fund Selection 0-50 EUR | 413 -631 484 1093 2699 i 003 500 170 i ek
. . Mischfonds EUR Flexibel - mittleres Risiko (Vola 8-10)
Mischfonds EUR Flexibel GL., Vola 8-10  —5smugiiuzi aTAGON Solid s ER | 1561 697 1600 1843 6130 L 0511 100 080 | woex  ee
—f@“"”g“ﬁf“"” - ol DEO0OAZH5YB2  FUNDament Total Return EUR 8 -11.03 2839 5.7 ~ 040 500 186 Wbk e
g, pper Mischionds EUR Ausgewogen Goba ATOD00AGENY] 3 Banken Sachwerte-Fonds BR 8 -0l 1y 308 W00k 009 kA 109 war
e Mischfonds EUR Flexibel Global - mittleres Risiko (Vola 8-10)
30% LUD490818126  SQUAD - MAKRO EUR | 278 0 742 3642 3774 13209 1 0761 500 10 | kkaak e
20% IE00BZ0X9R35  Comgest Growth Global Flex Fund EUR 68 i 375 1526 2862 — 061 200 221 1 okbkkk e
- AT0000747100  Amundi Ethik Fonds Evolution EUR | 598 i -148 1863 3201 7539 1 0551 350 160 [ kkaak e
ATO000AT9X78  Hypo Vorarlberg multi asset global EUR o1 <139 1709 0.0 ~ U061 250 160 | ook e
U LU0295585821  Phaidros Funds - Balanced EUR © 1476 0 443 1180 30,61 8995 i 050 1 400 078 | krook e
0% LU1582988561 MG (Lux) Dynamic Allocation Fund UR © 22011 417 1641 970 5348 1 0461 105 088 | mokk e
o LU0349309376  Swiss Rock Dachfonds Ausgewogen EUR 120 051 1588 1742 5258 | 045 0 500 188 | okx e
ms w9 w0 W Wn N ATODODATXBF8  UNIQA Portfolio IV EUR @ 256 i -001 2003 2506 ~ L0451 500 126 1 doak e

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 11. August 2023
Morningstar ESG-Rating: ®® =hach, ® = iiberdurchschnittlich, @ = durchschnittlich, ® = unterdurchschnittlich, ®® = niedrig
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FONDS WAHRUNG WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH. (%) MORNING ESG

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

LU1716946808  FvS Ill SICAV Multiple Oppotunities EUR © 3061 111 908 2428 ~ 045 00 014 ek Mischfonds USD Ausgewogen
DEOOOAONBPMZ2 Ampega ISP Dynamik EUR 102 -001 1625 1050 3540 | 040 400 123 1 ek e Y o
LU0240541440 DB ESG Growth EUR 510 235 1118 1700 5011 039 300 107 | saax  ee  Lipper Mischionds USD Ausgewogen Globel
DEOOOAOYJMJ5  C-QUADRAT ARTS Total R Flexible EUR 80 -376 2483 1426 3480 | 039 500 286 weoex e 0%
LU0358624715  Zurich Vorsorge Premium EUR | 161 -210 1715 1078 4702 | 037 . 080 151 | meex e 35%
LU2050544563  DWS ESG Multi Asset Dynamic BUR . 199 -400 1743 2363 9588 | 036 . 500 150 | sk e 0
ATO000496296  Active Equity Select R 50 -021 1147 1782 2006 036 500 280 x - igj
LU0T48742835  DWS Multi Opportunities EUR | 526 156 1282 908 4305 i 036 000 090 | xhax  ee o

Mischfonds USD Ausgewogen ]gnj:
LU1883840306  Amundi Pioneer Income Opportunities USD usb 805 i 14b 3784 372 — 0498 000 072§ wokkkk @ 0%
[U2228893918  Capital Group American Balanced Fund USD USD 156 ¢ -311 2635 4319 14828 © 0361 526 080 i dkkkx e 5%
IED0BYZ8S681  BNY Mellon Global Unconstrained Fund USD Usp 26 ¢ -237 2177 39.63 - 10330 500 091§ wkak e -10% .
IE0004445015  Janus Henderson Balanced Fund USD USD © 6492 | -461 2231 4152 12146 0 030 0 500 188 i sk e ms w9 N0 0N W2 B
IEQDOWBAVTADJulius Baer Dynamic Asset Allocation USD USD © 388 -381 1983 3749 Z 030 500 097 | dklkk . .
LUO052756011 _ Templeton Global Balanced Fund USD USD | W43 056 2819 1808 6BA4 | 027 | 675 186 ek 0 Mischfonds CHF Dynamisch
LU0098360793  Franklin Income Fund USD USD | 3687 -425 3085 2423 6910 i 026 500 168 @ ek _ o 5 {Lux)Syst. Index Fund Growth CHF
LUT096439044  Goldman Sachs Balanced Allocation Portfolio USD UsD 175 -416 2055 2938 ~ 026 550 103 0 ok - g, Lipper Mischfonds CHF Aggessiv
[10108469250  LGT GIM Growth USD USD | 704 233 1882 2533 7426 ¢ 024 500 210 ook
LUT569886719 _ Vontobel Conviction Balanced USD USD 1§ -251 1683 1847 Z 024 300 184 ook 0%
LU0072462626  BlackRock GF Global Allocation Fund USD USD | 13240 -414 1626 2998 7969 : 022 526 178 ek 9 0%

Mischfonds CHF Dynamisch (aktienorientiert) e
TLU0439733121 _ Credit Suisse (Lux) Systematic Index Fund Growth CHF | CHF {74 ¢ 107 2759 3342 7660 | 0351 500 120 | swkx e | 0%
i 1U0112806921  Swisscanto (LU) Portfolio Fund Responsible Focus CHF i CHF i 176 : -134 1796 2131 — 0190 300 177 %% o ! 0%

Mischfonds EUR Dynamisch (aktienorientiert) wn/ﬂ
%LUU37U3‘|U[]38 DC Value Global Dynamic EUR 79 402 2479 57,99 ]22,52% U.78§ 6,00 3,60 Fokkook - W 2018 2019 2020 2021 2022 N3
LUDI99057307  SQUAD - VALUE CEUR 2020 778 3698 2219 10104 : 085 500 191 | sk e |

Mischfonds EUR Dynamisch Global (aktienorientiert) ijnamlsm

e DC Value Global Dynamic

DEOO0SA71087  Plusfonds EUR 6 0 031 3325 3498 8568 062 0 500 178 1 sbkkx e ™ Lpr Mischfnds EUR ggrssiv Euroa
DEOODAONBPNO  Ampega ISP Sprint EUR 106 211 3073 2373 7774 0 0610 500 118 akbkx e 0%
LUD090344473  HAL Multi Asset Dynamic EUR 430 704 1567 3179 6821 1 0581 500 200 1 ok e 60%
DEOO09777003  DWS Concept DJE Globale Aktien EUR | 462 1 157 2609 3243 11389 | 0551 500 165 | bk e 50%
LU1740985574  DWS Strategic ESG Allocation Dynamic EUR 110 ¢ 146 2275 3281 = 083 kA 051§ dkkkk ee 0%
LU0119195450  Goldman Sachs Patrimonial Aggressive EUR 525 1 -062 246 2990 9299 : 052 300 140 ddak e 3”:/“
DEOODAOMBWW1 FIDUKA Dynamic Ul EUR 110§ 595 2503 2358 8426 : 052 500 110 | xhkx oo fg;
LUD360863863  ARERO Der Weltfonds EUR | 1705 i -359 2139 2587 7084 | 051 KA 050 i ke by
ATOOODA12GA7  I-AM GreenStars Global Equities EUR 9 159 5 39 ~ 051 B2 116 kakk ee %
DEOO0S478116  FMM-Fonds EUR | 489 ¢ 106 1926 1870 5856 : 0481 500 161 0 bk g 0%
LU0268210969  PremiumMandat Dynamik EUR 25 © 068 2466 1396 6506 i 048 i 500 205 | hkx i -30%
DEO005314447  UniStrategie: Offensiv EUR T 033 1886 2642 9339 § 046 . 300 230 i kkx a1 09 00 01 02 B
LUT203020190  CPR Invest - Dynamic EUR 91 -195 2331 2376 8084 | 045 500 185 0 abkx e
ATOD00811609 _ Raiffeisenfonds-Wachstum EUR | 3560 006 1939 19.03 7600\ 044 400 200 [ adkk  ee Mischfonds EUR Dynamisch Global
ATO000779848  Kathrein Mandatum 70 EUR 160 035 1628 1860 6929 | 043 500 165 | abkx e — Plusfonds
ATOOOOAIGYHO WSS Aktien- Optionenstrategie EUR 1901429 3537 1070 - D043 500 207 1 ok - = Lipper Mischfonds EUR Aggressiv Global
LUO362484080 _ Swiss Life Index Funds (LUX) Dynamic ER | 60 158 1386 1803 5949 . 042 BO0 191 ek 0
ATOD00825500  KEPLER Mix Dynamisch EUR B3 0 209 2103 1741 7708 0 042 400 167 . kkak e 0%
30%
i Mischfonds EUR Flexibel - hiheres Risiko (Vola>11) i i i i i i 2
£ LU1100076550  Clartan Valeurs DEUR D487 1327 2681 1236 6552 1 050 0 300 199 I kakk e !
: DEODDATWZ2K?  Lloyd Fonds - Global Multi Asset Sustainable CEUR P01 0 230 19.09 18,08 DDA 500 438 ok g 10%

0%

Mischfonds EUR Flexibel Global - hisheres Risiko (Vola >10) 0%

FR0011253624  R-co Valor EUR § 3972 ¢ 616 2471 3476 136,83 i 065 300 148 | sk
LU1651665587 DB PWM Il ESG Portfolio Dynamic Growth EUR 17 ¢ 401 2334 2930 — 1 056 600 062 0 wokax 0% W w0 w0 w1 1w B
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ROHSTOFFE - Aktuelle Trends

ERDOL - Gelassenheit

Kampf gegen Klimawandel. Eines ist klar:
Von heute auf morgen wird Erddl nicht aus
unserem Alltag verschwinden. Langfristig
gesehen, befinden sich die Rohstoffmérkte
aber in einem historischen Transformati-
onsprozess. Grund dafiir: Der Klimawandel.
Der Fokus auf unseren sich erwdrmenden
Planeten ,erhoht den Druck auf die Erdol-
Produzenten, da die Dringlichkeit wéchst,
sich von der Forderung fossiler Brennstoffe

zu verabschieden, die zu den Treibhaus-
gasemissionen beitragen®, heil3t es dazu in
einem Marktkommentar der Steiermaér-
kische Sparkasse Private Banking. Ange-
sichts der Unsicherheit iiber die Weltwirt-
schaft und die Entwicklung des Olver-
brauchs hatten zuletzt die Aktien der Olrie-
sen Exxon Mobil Corp. und Chevron Corp.
trotz starker Gewinne zu kédmpfen gehabt.
Wie wirkt sich das alles auf den Ol-Preis
aus? Es regiert Gelassenheit. Der Chart ist
Ende Juni in einen doch sehr steilen Auf-
wirtstrend umgeschwenkt, fiir ,0l-Bullen®
sieht das gut aus. Ebenso wie die Entschei-
dung der OPEC+: das Kartell will die Forde-
rung 2024 auf rund 40 Millionen Barrel tag-
lich drosseln. Das wiren 1,39 Millionen
Barrel pro Tag (oder 3,4 Prozent) weniger.
Fiir die weitere Preis-Entwicklung wird
wichtig sein, wie sich die Widerstandszone
bei 86 und 87 Dollar meistern lasst. (hk)

KUPFER - ,,Kritisches Metall*
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Die OPEC+ hat den Olhahn wieder mal eine
Spur enger zugedreht. Der Markt honorierte
das, und die Preise schossen ab Ende Juni
kriftig in die Hohe: unbeeindruckt vom
Kampf gegen den Klimawandel.

Vergangenheit und Zukunft. Kupfer ist
ohne Zweifel eines der zentralen Metalle in
modernen Industriegesellschaften. Wobei
ohne Cu (so das Elementysmbol) schon seit
Menschengedenken wenig geht: Weil er
leicht zu verarbeiten ist, wurde Kupfer be-
reits von den é&ltesten bekannten Kulturen
vor etwa 10.000 Jahren verwendet. Heute
punktet das Industriemetall vor allem als
hervorragender Warme- und Stromleiter.
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Weiters spielt Kupfer eine wichtige Rolle bei
der Elektrifizierung und im Energiesektor.
Die Bedeutung wird, Stichwort E-Fahr-
zeuge, noch zunehmen. Nun schitzen die
USA die Lage bei dem Metall als ,kritisch“
ein. Begriindet wird das von US-Senatoren
durch groBere Risiken im Hinblick auf Ab-
bau und Verarbeitung, sowie eben die hohe
Relevanz von Kupfer fiir die Energiewende.
Kanada, Japan, Indien, die EU und China
hatten Kupfer schon zuvor als kritisches Me-
tall eingestuft. Im Chartbild hat sich die
Entscheidung der Vereinigten Staaten aber
noch nicht niedergeschlagen: Die in den
vergangenen Wochen ausgebildete Formati-
on konnte sogar auf eine Abwartsbewegung
hindeuten. Dass sich die Kursentwicklung
ohnedies recht schwankungsfreudig zeigt,
beweist ein schneller Blick auf die Grafik.
Mittel- und langfristig sollte es aber auf-
grund der beschriebenen steigenden Bedeu-
tung des Metalls aufwérts gehen. (hk)
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Seit Ende des Vorjahres befindet sich Kupfer
in einem volatilen Seitwirtstrend. Dampfend
wirken sich aktuell Rezessionséingste aus,
Unterstiitzug sollte langfristig gesehen durch
die Energiewende erfolgen.

Credits: pixabay; Bjoern Wylezich & peterschreiber media/stock.adobe.com



LITHIUM - Enorme Investments

Milliardenschwere Exploration. Die Aus-
gaben in die Erkundung neuer Rohstoffvor-
kommen sind im vergangenen Jahr aber-
mals deutlich angestiegen. Die Deutsche
Rohstoffagentur berichtet: ,Weltweit wur-
den iiber 13 Milliarden Dollar in die Explo-
ration investiert (ohne fossile Brennstoffe
und Eisen), und damit um 16 Prozent mehr
als 2021. Wie schon in den Jahren zuvor,
floss mit etwa sieben Milliarden Dollar das

meiste Geld in den Goldsektor, gefolgt von
Kupfer, Diamanten und Nickel.“ Der am
schnellsten wachsende Sektor mit einem
Anstieg von iiber 87 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr ist allerdings Lithium. Kein
Wunder, dass kriftig investiert wird, denn
man benétigt Lithium-Ionen Akkus fiir E-
Fahrzeuge. Bekanntlich boomt der Sektor,
der Trend geht aber auch nicht wie mit dem
Lineal gezogen nach oben. So sind die chi-
nesischen Neuzulassungszahlen in den er-
sten Monaten 2023 eingebrochen. Noch vor
dem Jahreswechsel kam es zu einem An-
stieg der Neuanmeldungen: Grund dafiir
war das Auslaufen von Subventionen Ende
2022. Als noch volatiler erweist sich der Li-
thium-Preis selbst: dieser gleicht dem Stre-
ckenverlauf einer Hochschaubahn. Wobei
Lithium, im Gegensatz zu den meisten an-
deren Rohstoffen, gar nicht an Terminbor-
sen gehandelt wird. Teilhaben kann man
mit Lithium-Aktien oder ETFs. (hk)

WEIZEN - Blockade
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Die Preisspriinge bei Lithium sind enorm,
dabei wird der Rohstoff gar nicht an der Borse
gehandelt. Investieren kann man in Unter-
nehmen, die Lithium abbauen oder Batterien
produzieren. Zu Letztgenannten zihlt Tesla.

Geplatztes Abkommen. Bis Juli 2023 wur-
den im Rahmen der Schwarzmeer-Getreide-
Initiative fast 33 Millionen Tonnen Weizen
und andere Nahrungsmittel aus der Ukraine
ausgefiihrt. Im Juli gab dann aber Russland
seine Entscheidung bekannt, diese Initiative
zu beenden. Welche Auswirkung hat das auf
wichtige Agrarrohstoffe? Tatséchlich lief3
sich bei Weizen ein Ansprung der Preise
feststellen, wenn auch nicht in dem Aus-

malf, den viele vielleicht erwartet hatten.
Der ganz grof3e Schock erfolgte schon vor-
her: Einen Tag vor dem Einmarsch Russ-
lands in die Ukraine kostete eine Tonne
Weizen rund 287 Euro; in der Spitze waren
es 438 Euro (Mai 2022). Bei Mais, der eben-
falls grof3flachig in der Ukraine angebaut
wird, verhalt sich das Chartbild dhnlich. Of-
fensicht sehen Marktteilnehmer die Folgen
des geplatzten Getreidedeals nicht allzu
dramatisch. Denn, und das ist makaber,
Russland exportiert Getreide auf Hochtou-
ren. Fiir das abgelaufene Wirtschaftsjahr
2022/23 wurden nunmehr 49,2 Millionen
Tonnen Weizenexporte aus Russland gemel-
det, um sieben Millionen Tonnen mehr als
der bisherige Rekord. In dieser Tonart soll
es Beobachtern zufolge weitergehen. Letzt-
lich steht die Frage im Raum, wie ethisch
korrekt es sein kann, mit Nahrungsmitteln
zu spekulieren. Das muss jeder Investor

selbst fiir sich beantworten. (hk)
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Putin hat den Getreide-Deal mit der Ukraine
fallen gelassen. Die folgenden Preisausschlige
waren zwar spiirbar, aber letztlich {iberschau-
bar. Wobei Russland selbst kriftig Getreide
exportiert: und seine Abnehmer findet.
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ROHSTOFFE - Gold

Dauerlaufer

Gold gilt als Krisenwédhrung schlechthin. Dabei diirfen Investoren allerdings nicht

vergessen, dass das Edelmetall auch durchaus Schwankungen unterworfen ist.

Deshalb lautet die Devise: Nicht spekulieren, sondern regelméf3ig investieren.

GOLDPREIS
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Wie das Chartbild beweist, bewegt sich Gold
nicht immer aufwirts, das wére natiirlich
auch zu einfach. Langfristig dient das Edel-
metall als Stabilisator in einem gut diversifi-
zierten Portfolio.

Zentralbanken auf Goldsuche

Goldkaufe globaler Notenbanken in Tonnen, 1955-2022

HARALD KOLERUS

or allem im ,Corona-Jahr“ 2020

spielte Gold seine Vorziige aus und

preschte in lichte Hohen vor: Wich-
tige Aktienindizes wie der Dow Jones oder
der EuroStoxx50 konnten locker outperformt
werden. Allerdings handelt es sich bei dem
Edelmetall um keine ,eierlegende Wollmilch-
sau“. So zog der Kurs zu Beginn des Kriegs
gegen die Ukraine an, danach entwickelte er
sich aber schwankungsfreudig. Das hat
gleich mehrere Ursachen.

Gegenwind

So nehmen Anleger natiirlich, wie bei jedem
anderen Asset auch, immer wieder Gewinne
mit — und die waren bei Gold betrachtlich.
Es gibt aber auch fundamentalen Gegen-
wind von der makrodkonomischen Seite,
Stichwort Zinserh6hungen. Diese waren sei-
tens der Zentralbanken radikal und in die-
ser Geschwindigkeit wie Hohe von den Markt-

All-Time-High
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Seit mehr als zehn Jahren haben sich Zentralbanken rund um den Globus von Gold-Verkéufern zu
-Einkaufern gewandelt. Zuletzt wurde sogar ein All-Time-High beim Erwerb des Edelmetalls ver-
zeichnet: Ein Zeichen fiir die steigende Beliebtheit von Gold.
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teilnehmern nicht erwartet worden. Die An-
lagekategorie Bonds, mit der vor der Zins-
wende keine goldene Nase verdient werden
konnte, feiert jetzt ein Comeback und wirft
wieder anschauliche Renditen ab. Das steht
in direkter Konkurrenz zu Gold, weil das
Edelmetall keine laufenden Ertrdge abwirft
(Dividenden, Zinsen) und Staatsanleihen ho-
her Bonitit als sichere Investments gelten.
Dieses Wettbewerbsverhiltnis hat Gold zu

spliren bekommen.

Langfristig denken

Das sollte Investoren allerdings nicht beun-
ruhigen; kurzfristige Schwankungen sind
auch bei Gold normal, langfristig steht es
nach wie vor als physisch begrenztes Gut
fiir Werterhalt und Diversifikation. Deshalb
sollte man auch nicht Kursbewegungen hin-
terherhetzen und nach dem ,idealen Ein-
stiegszeitpunkt“ suchen. Den gibt es ndm-
lich nicht. Die Devise lautet: Statt kurzfri-
stig zu spekulieren, sollte man schrittweise
den Bestand in einem breit gefdcherten Port-
folio aufbauen, oft wird ein Anteil von circa
fiinf bis 15 Prozent empfohlen — zum Bei-
spiel liber Goldsparpldne namhafter Anbie-
ter. Dabei wird regelméig ein kleinerer Be-
trag investiert und der Cost-Average-Effekt
geniitzt. Natiirlich kann Gold auch als phy-
sisches Edelmetall gekauft werden, wobei
hier standardisierte Barren und internatio-
nal bekannte Miinzen zu bevorzugen sind,
denn ihr Wert lasst sich leicht ermitteln (im
Gegensatz zu Schmuck). Fazit: Gold ist kein
Sprinter, sondern der Marathonldufer unter
den Asset-Klassen, historische Untersuchun-
gen behaupten sogar, dass sich seine Kauf-
kraft seit Christi Geburt erhalten hat. Das
kann natiirlich keine Aktie oder kein Fonds
von sich behaupten. <
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ADVERTORIAL - Michael Konig, Deutsche Borse Commodities GmnbH

So effizient kann Inflationsschutz sein

Gold gilt seit Jahrtausenden als ultimativer Wertspeicher, wirft aber

keine Zinsen oder Dividenden ab. Deshalb ist zur Performance-Opti-

mierung maximale Kosteneffizienz gefragt. Xetra-Gold® bietet genau das.

n den Medien mehren sich die Stimmen, die mit

Hinweis auf die Kursverluste bei Gold dessen Rol-

le als Inflationsschutz in Frage stellen. Angesichts
hoher Inflationsraten und der groften geopoli-
tischen Krise in Europa seit Jahrzehnten scheint dies
tatsichlich seltsam - die Erkldrung ist jedoch ein-
fach: Berichterstatter orientieren sich beim Thema
Gold haufig an der Entwicklung in den USA, wo der
Uberfall Russlands auf die Ukraine schon allein auf-
grund der Entfernung eine viel geringere Rolle spielt
als in Europa. Stattdessen dominieren dort ein ex-
trem starker US-Dollar und die konsequenten Leit-
zinserhohungen der US-Notenbank Fed die Finanz-
maérkte, was in den letzten Monaten zu starken Ab-
verkdufen von fast allen Anlageklassen gefiihrt hat —
auch von Gold. Auflerdem konzentrieren sich die
Medien als Berichterstatter aktueller Entwicklungen
auf sehr kurze Beobachtungszeitrdume. In Bezug auf
Gold kann das leicht zu falschen Eindriicken fiihren.

Seit der Jahrtausendwende hat Gold um

500 Prozent zugelegt

Gold ist per se eine langfristig ausgerichtete Anlage,
die ihre Stédrken oft erst im Verlauf der Zeit unter Be-
weis stellt. Seit Anfang 2000 ist der Goldpreis um
rund 500 Prozent gestiegen und hat viele andere An-
lageklassen weit hinter sich gelassen. Damit hat das
Edelmetall jegliche Teuerungsraten {iiber diesen
Zeitraum hinweg mehr als ausgeglichen. Auch 2022
hat sich Gold als Inflationsschutz bewahrt: Seit An-
fang des Jahres hat sich das Edelmetall von 51,24 €
bis Ende August auf 56,35 € verteuert — ein Plus von
fast zehn Prozent.

Leitzinserhdhungen konnen Gold ausbremsen —
aber auch befliigeln

Auch wenn die EZB im Vergleich zur Fed bislang
sehr moderat an der Zinsschraube dreht, werden die
Zinsen in der Eurozone sukzessive ansteigen. Dies
kann sich zur Belastung fiir den Goldpreis entwi-
ckeln, da Geldmarktprodukte fiir Anleger wieder in-
teressanter werden und eine Alternative zu Gold

Dr. Michael K6nig,
Geschiftsfiihrer der
Deutsche Borse
Commodities GmbH

Disclaimer: Vor einer Anlageentscheidung sollten Anleger
den Prospekt lesen, um potenzielle Risiken und Chancen

der Investitionsentscheidung zu verstehen. Diese Informati-

onen sind unter www.xetra-gold.com verfiigbar.

darstellen. Allerdings gilt dies nur bei einem posi-
tiven Realzins, von dem die Eurozone zurzeit weit
entfernt ist. Leitzinserh6hungen bergen aber auch
immer die Gefahr einer Konjunkturabkiihlung, wie
sie an den Aktien- und Anleihemarkten schon deut-
lich zu spiiren ist, was wiederum den Goldpreis an-
treiben kann.

Mit Xetra-Gold dauerhaft die Performance
optimieren

Im Vergleich zu Wertpapieren ist die Investition in
physisches Gold mit deutlich héheren Kosten ver-
bunden; die Griinde dafiir reichen vom intranspa-
renten Handel bis hin zur diebstahlsicheren Aufbe-
wahrung. Xetra-Gold hingegen kann an der Borse
exakt so kostengiinstig, transparent und flexibel ge-
handelt werden wie eine Aktie oder ein ETF, und da-
mit ist die Handelsspanne ungleich niedriger als bei
physischem Gold. Statt der Kosten fiir Safe oder
Bankschliel3fach fallt lediglich eine jahrliche Ver-
waltungsgebiihr von 0,3 Prozent der Anlage an.
Gleichzeitig ist Xetra-Gold genauso krisensicher wie
physisches Gold, denn jeder Anteil der Inhaber-
schuldverschreibung ist mit einer entsprechenden
Menge physischen Goldes hinterlegt, und Anleger
haben einen Anspruch auf die Lieferung ihrer Inve-
stition in Goldbarren.

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

www.xetra-gold.com
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AKTIEN - Kurzmeldungen

FACC: Wachstum in der Luftfahrt

Umsatz wird befliigelt. Die fortschreitende Erholung des Luftverkehrs fiihrte
bei FACC im ersten Halbjahr zu einem kréftigen Umsatzplus von 31,3 Prozent
auf 354,7 Millionen Euro. Das EBIT konnte trotz des schwachen ersten Quartals
auf 14,9 Millionen Euro gesteigert werden — darin enthalten ist aber auch ein po-
sitiver Einmaleffekt. Der Nettogewinn erreichte schlie@Slich 8,0 Millionen Euro.
Das Orderbuch der FACC verzeichnete aufgrund der extrem guten Auftragslage
in der Flugzeugindustrie im ersten Halbjahr zusétzliche Eingénge von rund 400
Millionen Euro. Fiir das Gesamtjahr erwartet das Management nun ein Umsatz-
plus von 12 bis 16 Prozent, das Ergebnis soll im zweiten Halbjahr im Vergleich
zum ersten Halbjahr zwar geringer ausfallen, aber positiv bleiben.

DIE ZAHL DES MONATS

+59.5 Prozent

Flughafen Wien. Die Reisebranche er-  ben den Jahresausblick an und rech-

holt sich weiter vom Corona-Tief. Da-
mit konnte der Flughafen Wien im er-
sten Halbjahr den Umsatz um 45,3 Pro-
zent auf 428 Millionen Euro steigern,
das EBIT legte um 48,5 Prozent auf
113 Millionen Euro zu. Dank des zu-
satzlich erstmals wieder positiven Finanz-
ergebnisses erwirtschaftete der Flugha-
fen ein Nettoergebnis von 74,0 Millio-
nen Euro, was einem stolzen Plus von
59,5 Prozent entspricht. Analysten ho-

nen nun mit rund 36,5 Millionen Rei-
senden, einem deutlich hoheren Um-
satz von rund 850 Millionen Euro, ei-
ner Steigerung des EBITDA auf etwa
366 Millionen Euro und einem im Ver-
gleich zum Vorjahr knapp 40 Prozent
hoheren Jahregewinn von gut 150 Mil-
lionen Euro (KGV ~26). Im Juli lagen
iibrigens die Passagierzahlen mit rund
4,1 Millionen erstmals wieder iiber
dem Vor-Corona-Niveau.

Rosenbauer
Volle Auftragsbiicher

Verlust verringert. Der Feuerwehrausriister Ro-
senbauer konnte im ersten Halbjahr den Umsatz
von 429,7 auf 460,5 Millionen Euro steigern —
dank besserer Lieferketten und trotz einer Cyber-
attacke im ersten Quartal. Durch Absenkung von
Strukturkosten konnte das EBITDA mit 15,1 Milli-
onen Euro in den positiven Bereich gedreht wer-
den — nach einem Verlust von 8,8 Millionen Euro
im ersten Halbjahr 2022. Unterm Strich rutschte
der Periodenverlust dennoch mit 11,6 Millionen
Euro ins Minus. Positiv zu bemerken ist, dass sich
der Auftragsbestand per Ende Juni um 14 Prozent
von 1,33 auf 1,69 Milliarden Euro erhoht hat. Un-
ter der Annahme einer weiteren Verbesserung der
Bereitstellung von Lkw-Chassis erwartet der Ro-
senbauer-Vorstand fiir 2023 einen Umsatz von
iiber einer Milliarde Euro und eine EBIT-Marge
von etwa drei Prozent.

Lenzing: Nur langsame Erholung des Marktumfeldes

Schwaches 1. Halbjahr. Nach dem extrem schlech-
ten vierten Quartal 2022, in dem eine geringe Faser-
nachfrage mit Preisdruck auf hohe Rohstoff- und En-
ergiekosten traf, erholt sich Lenzing langsam wieder.
Doch die Nachfrage ist insgesamt noch schwach, der
Umsatz ging im ersten Halbjahr bei hoher Zellstoff-
aber geringer Fasernachfrage um 3,4 Prozent auf
1,25 Milliarden Euro zuriick. Trotz Sparmalinahmen
und positiver Sondereffekte ging das EBITDA im Jah-
resvergleich um 27,7 Prozent auf 136,5 Millionen
Euro zuriick. Das EBIT konnte im zweiten Quartal mit
29,4 Millionen Euro wieder in die schwarzen Zahlen
zuriickkehren. Nichtdestotrotz lagen sowohl das EBIT
mit 12,0 Millionen Euro wie auch das Nettoergebnis
nach Minderheiten und Hybridkapital mit 104,2 Mil-
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lionen Euro im ersten Halbjahr 2023 im roten Be-
reich. Fiir das Gesamtjahr erwartet der Vorstand nach
wie vor ein EBITDA in einer Bandbreite von 320 bis
420 Millionen Euro — unter der Voraussetzung einer
weiteren Markterholung, die im Bereich der Textil-
nachfrage derzeit noch schleppend verlauft und vom
getriibten Konsumklima noch belastet ist. Die Ener-
gie- und Rohstoffkosten sind in der letzten Zeit zwar
etwas zurlickgegangen, bleiben aber immer noch auf
relativ hohem Niveau. Die Erste Bank-Analysten er-
warten, dass es trotz Erholungskurses noch eine Wei-
le dauern diirfte, bis das Unternehmen die Profitabili-
tat vergangener Jahre erreicht hat. Sie senkten das
Kursziel von 74,2 auf 45,5 Euro und bestéatigten ihre
Halte-Empfehlung.

Credits: Lenzing; Rosenabauer
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AKTIEN - Borsen international

USA - Rating-Abstufung gut weggesteckt

S&P 500

Indexpunkte in USD
Kerninflation stieg im Juli um 0,16 Prozent ge- 50

Plateau erreicht? Den zweiten Monat in Folge
fielen die US-Verbraucherpreise positiv aus. Die

geniiber dem Vormonat und weniger stark als

. .. . . 4500
von Volkswirten prognostiziert: auch im wich-

tigen Servicebereich. Da Mieten weniger stark 4000
steigen, gehen Volkswirte davon aus, dass die

3.500
Kernrate bis Ende 2023 auf zwei Prozent (im

Jahresvergleich 3,3 %) fallen wird. Der Arbeits- 3000

markt hat sich aber als widerstandsfihig erwie- g
sen. Abseits der Landwirtschaft sind im Juli

187.000 Jobs hinzugekommen (die Prognose Lm0 2020 2 022 023

war +200.000). Die Arbeitslosenquote sank je-

doch auf 3,5 Prozent von zuvor 3,6 Prozent. Dazu sind die Stundenléhne um 0,4 Prozent ge-
stiegen (0,3 % waren erwartet). Doch Frithindikatoren zeigen seit langem eine Rezession an.
Der Leading Economic Index des US Conference Board (LEI) sank im Juni 2023 um 0,7 Pro-
zent auf 106,1 Punkte. Damit ist er zwischen Dezember 2022 und Juni 2023 um 4,2 Prozent
gesunken, was auf schlechte Erwartungen der Verbraucher, schwache Auftragseingdnge und
den Riickgang des Wohnungsbaus zuriickzufiihren ist. Der Arbeitsmarkt dagegen ist ein Spét-
indikator. Der Einkaufsmanagerindex ISM (Institute for Supply Management) fiir die Indus-
trie stieg um 0,4 Punkte auf 46,4 Zahler, signalisiert aber eine Schrumpfung der Wirtschaft.
Eine Zinsanhebung der Fed von 0,25 auf 5,75 Prozent erscheint denkbar. (wr)

CHINA - Kommt einfach nicht auf die Beine

Im Abwiértsstrudel. Das Jahr begann verheiBungsvoll, doch schon das Ende des Corona-
Lockdowns ging daneben. Dabei blieb es nicht: Nun herrscht im Reich der Mitte sogar Defla-
tion! Konsumenten verschieben grof3ere Anschaffungen wegen der sinkenden Preise. Warum
heute etwas kaufen, wenn es morgen billiger ist? Die Verbraucherpreise im Juli sanken im
Vergleich zum Vorjahr um 0,3 Prozent. Bereits im Juni hatten die Preise nur noch stagniert
(nach + 0,2 Prozent im Mai). Die Erzeugerpreise lagen den zehnten Monat in Folge im Mi-
nus und sanken im Juli um 4,4 Prozent (ggii. Vj.). Als ware das nicht genug, plagen eine Im-
mobilienkrise, bizarre Vorginge in der Innenpolitik und eine Jugendarbeitslosigkeit von gut
21 Prozent das Land. Laut Wirtschaftspriifer Deloitte ist China der gréte Bauherr der Welt
mit einem Marktanteil von 50 Prozent. Geister-

HANG SENG CHINA ENTERPRISES INDEX

Indexpunkte in CNY

staddte dienen als Mahnmal: Wohntiirme (65
Millionen Wohnungen) stehen leer. Solange
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5,000
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US-Aktien outperformen weiter
Der S&P 500-Index konnte ein Jahreshoch
erreichen, das All-Time-High bei knapp
4.800 Punkten verfehlte er jedoch. Zwi-
schen 4.200 und 4.000 Punkten befindet
sich eine Unterstiitzungszone. Investoren
bleiben long und ziehen das Stopp-Loss
aber auf 4.000 Punkte nach.

Kaufsignale in weiter Ferne

Der Shanghai A-Index der chinesischen
Festlandsborsen mitht sich weiterhin lustlos
durch die Borsenlandschaft. Nach wie vor
steht die Marke von 3.300 Punkten unter
Beschuss. Daher bleibt es dabei: Ein posi-
tives Investmenturteil kann leider nicht ab-
gegeben werden.

Credit: m.mphoto/stock adobe.com



Gewinne mitgenommen

Dem Euro Stoxx 50 gelang es, ein neues
Jahreshoch bei 4471 Punkten zu erklimmen.
Danach fiel er — dank Sommerflaute, ver-
standlicher Gewinnmitnahmen und einiger
schwacher Quartalsberichte — ein wenig
zuruck. Anleger bleiben long, erhohen
aber das Stopp-Loss auf 3940 Punkte.

Bufwiartstrend vor dem Ende?

Der Nikkei 225 Index erreichte Anfang Juli
ein neues Jahreshoch von 33.750 Punkten.
Bis zum All-Time-High von 38.957 Zahlern
Ende 1989 ist es allerdings noch weit. Die
Marke von 33.000 Punkten wird nur hart zu
knacken sein. Anleger setzen zuerst einmal
ein Stopp-Loss bei 29.450 Punkten.

EUROPA - Eurozone steht vor harter Landung

EURO STOXX 50 Am seidenen Faden. Die Unternehmensstim-
Indexpunkte in EUR mung im Euroraum hat sich im Juli weiter einge-
4600 triibt, und das zum dritten Mal in Folge. Der Ein-
4400 kaufsmanagerindex von S&P Global fiel zum
Zﬁgg Vormonat um 1,3 Punkte auf 48,6 Zdhler. Damit
3.800 liegt er auf dem niedrigsten Niveau seit Ende
gzgg 2023. Besonders schwach présentierte sich die
3.200 Industrie, denn hier sank das Sentiment im glei-
3.000 chen Monat auf 42,7 Punkte: und liegt weiter
gggg klar unter der Expansionsschwelle von 50 Punk-
2400 ten, die Wachstum von Schrumpfung trennt,
2.200

2020 o] 022 2023  und dies in den vier grofdten Euro-Volkswirt-
schaften. Nur der Dienstleistungssektor sieht
besser aus: hier signalisieren die Indexwerte in Deutschland, Italien und Spanien weiterhin
Wachstum. Leider zeigt auch der Einzelhandel eine anhaltende Schwéche. Hier sind die Um-
sédtze im Juni im Vergleich zum Vormonat laut Eurostat um 0,3 Prozent (0,2 Prozent erwar-
tet) gefallen. Im Jahresvergleich fielen die Erlose um 1,4 Prozent. Die Teuerung lag im Juli bei
5,3 Prozent, nach 5,5 Prozent im Juni. Die Kernrate (ohne Energie- und Lebensmittelpreise)
blieb jedoch stabil, die Geldmenge M3 ist im Vergleich zum Vorjahresmonat nur um 0,6 (er-
wartet waren 0,9) Prozent gestiegen und das Wachstum der Kreditvergabe ging weiter zu-
riick: Angesichts hoher Lohnsteigerungen eine Herausforderung fiir die EZB. Nach neun Zin-

serhohungen in Folge auf 4,25 Prozent konnte sie den Bogen iiberspannen. (wr)

JAPAN - Aktien aus Nippon bleiben attraktiv

Erste Warnsignale. Die Corona-Pandemie war auch fiir Japan ein Wendepunkt. Das dank
schwachem Yen florierende Exportgeschéft fiihrte dazu, dass Produktionskapazititen nicht
mehr zu hoch waren. Der Arbeitskriftemangel verschérfte sich, als die Wirtschaft wieder in
Schwung kam. Endlich stieg der private Konsum wieder, und langsam wendete sich das
Blatt: Aus Deflation wurde eine — vorerst noch zarte — Inflation. Doch die Léhne stiegen mit
den Preisen, aber nicht so stark, dass dies die Profitabilitét japanischer Konzerne gemindert
hétte. Und so wurde auch wieder mehr investiert. In Japan kam ein stetiges Wachstum in
Gang. Nun aber wird die Inflation zum Problem. Analysten denken, dass Notenbank-Gouver-
neur Kazuo Uedas lockere Zinspolitik zu Ende geht. Denn die Teuerung diirfte tiber den Pro-

gnosen liegen. Interveniert er, um die Renditen

NIKKEI 225
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der Yen-Staatsanleihen zu driicken (seine
Schmerzgrenze liegt bei 0,50 Prozent), werden

spekulative Angriffe auf die japanische Wéh-

rung lukrativer, zumal sich die Zinsdifferenz als

Folge steigender Renditen bei US-Treasuries

weiter vergroflert. Ueda wird einen hoheren

Renditeanstieg zulassen miissen. Dann diirfte

der Yen attraktiv bleiben. Allerdings erwartet
die Zentralbank, dass die Inflation 2024 wieder
unter zwei Prozent fallen wird. Doch die Lohne

konnten stirker steigen als die Preise, da die Be-

2020 2021 2002 03 volkerung seit 14 Jahren schrumpft. (wr)

Ausgabe Nr. 4/2023 - GELD-MAGAZIN - 61



AKTIEN - Anlagetipps

The Trend Is Your Friend

Die Markte sind im Aufwartstrend. Wir horen das Grummeln der Baren,

aber klare Anzeichen fiir eine wieder hohere Inflation oder eine harte

Landung der Wirtschaft fehlen. Allerdings steigt die Konkurrenz fiir Aktien.

ei Geldmarktrenditen von drei bis

vier Prozent féllt der Verzicht auf

Aktien natiirlich viel leichter, als
wenn man mit Kassenhaltung nichts ver-
dient. Vielleicht liegen die Béren trotz stei-
gender Kurse auch richtig: Manche risikobe-
hafteten Assetklassen sind nicht mehr weit
von ihrem Hoch des Jahres 2021 entfernt.
Noch gilt aber die alte Bérsenweisheit: The
Trend is Your Friend. Allerdings diirfte die
traditionelle Sommer-Rally nun definitiv vo-
riiber sein. Immer mehr Anleger sind dazu
iibergegangen, die im ersten Halbjahr erziel-
ten, meist zweistelligen Indexgewinne — bei

WOLFGANG REGNER

einzelnen Aktien variieren die Ertrdge na-
tlirlich erheblich — mitzunehmen. Warum
noch viel riskieren, wenn man eine schone
Jahresperformance bereits nach sechs Mo-
naten einstreifen kann?

Dazu kommt, dass die Aktienméirkte eine
weiche Landung zumindest in den USA,
aber zum Teil auch schon in Europa, einge-
preist haben. Viel Raum fiir positive Uberra-
schungen bleibt da nicht mehr. Nicht verges-
sen sollten Investoren, dass gerade die Phase
zwischen der letzten Zinserhohung und den
ersten Zinssenkungen die gefdhrlichste an
den Mérkten ist. Und an Risikofaktoren man-

gelt es nach wie vor leider nicht. Da sollte
man als Anleger Selbstdisziplin an den Tag
legen und auf Titel setzen, die langfristig gut
im Trend liegen, nicht zu teuer sind, und die
man gerade in den nichsten Wochen bei
Kursriickgéngen giinstig einsammeln kann.
Der britische Medienkonzern Relx — die ehe-
malige Reed Elsevier — ist so ein Beispiel.
Wie auch der Healthcare-Gigant Johnson &
Johnson. Der E-Commerce-Marktfiihrer Sho-
pify ist da schon etwas mebhr fiir spekulati-
vere Naturen. Aber ohne Risiko gibt es nun
einmal leider keine verniinftigen Ertrige
oberhalb der Inflation.

SHOPIFY - Beschleunigt den Umbruch im Handel

E-Commerce boomt weiter. Der Internet-
handel bleibt trotz aktueller Schwachephase
ein zunehmend wichtiger Vertriebskanal des
Handels. Die Digitalisierung durchdringt
alle Bereiche, Umsitze verlagern sich von
der Flache ins Netz, Konzerne expandieren
auf Kosten mittelstdndischer Anbieter. Und
der Strukturwandel vollzieht sich in einem
rasanten Tempo. Ein Beispiel: Der US-Kult-
Handelskonzern Bed Bath & Beyond, einst
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grofdter US-Einzelhandler fir Heimtextilien,
ging vor kurzem pleite. Shopify dagegen ist
ein weltweit fiilhrendes Handelsunterneh-
men, das selbst entwickelte und patentierte
E-Commerce-Software fiir die Vermarktung
und Verwaltung eines Einzelhandelsge-
schifts bietet. Uber die Plattform kénnen
Online-Shops erstellt und Tools oder Apps
fiir Bezahloptionen integriert werden. Die
Héandler bendtigen hierzu keine speziellen
Kenntnisse, etwa als Programmierer.

Heute ist Shopify das weltweit fithrende
Omnichannel-Shop-System. Im ersten Quar-
tal 2023 wurde der Umsatz um 25,3 Prozent
auf 1,5 Milliarden Dollar gesteigert. Immer-
hin konnte ein Gewinn von 68 Millionen
Dollar ausgewiesen werden. Mit niedrigen
Abopreisen und simplen Software-Lésungen
wird Shopify neue Kunden anlocken, und
das bei einer geringen Wechselrate. Auch
Drittanbieter kénnen die Shopify-Plattform
zur Expansion nutzen.

EUR (Frankfurt)
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Noch liegt das KGV bei 120. Dafiir ist auch das
Wachstum nachhaltig hoch. Im Aktienchart
sieht man 2022 einen Absturz von 140 auf
unter 30 Euro. Der Einjahres-Aufwértstrend
ist intakt. Kauf bei rund 42 Euro.

ISIN CA82509L1076

Kurs (25.08.2023) b0b6€ KGV2023e 1043

Marktkap. 67,40 Mrd.€ KGV2024e 683
Umsatz 2023 e 6,4Mrd.€ KGV2025e 48,0
Buchw./Aktie 2023e  551€ Div.2023e 0%

Credits: wikimedia Benff CC BY-SA 4.0; pixabay



JOHNSON & JOHNSON - Der Healthcare-Gigant

Licht und Schatten. Johnson & Johnson ist
ein breit aufgestelltes Unternehmen mit
Schwerpunkt auf den Bereich Gesundheits-
produkte. Der US-Konzern verfiigt {iber ein
Produktportfolio aus den Segmenten Kon-
sumgliter, Pharmazeutika, Medizintechnik
und Haushaltswaren. Das Thema des wenig
erfolgreichen Corona-Impfstoffs ist abge-
hakt. Nicht vollig bereinigt diirfte ein ande-
rer Belastungsfaktor sein: Im Skandal um

asbestverseuchtes Babypuder erlitt J & J ei-
nen Riickschlag. Ein US-Richter wies den
Versuch ab, Tausende von Krebsopfern mit
Hilfe des Konkursverfahrens einer Tochter
dazu zu bringen, ihre Klagen fallen zu lassen
und einen Vergleich in Hohe von 8,9 Milliar-
den US-Dollar zu akzeptieren. Dennoch hob
J & J nach einem unerwartet starken zwei-
ten Quartal ein weiteres Mal seine Prognose
fiir das Jahr 2023 an. Zwischen April und
Juni hatte der Konzern vor allem vom star-
ken Medizintechnikgeschift profitiert. Auch
die vor der Abspaltung stehenden Konsu-
menten- und die Pharmasparten konnten
zulegen. Nun soll ein Umsatz von rund 99
Milliarden Dollar erzielt werden. Im zweiten
Quartal stiegen die Erlose um sechs Prozent
auf 25,5 Milliarden Dollar — mehr als erwar-
tet. Und der Quartalsgewinn? Pro Aktie sol-
len es nun mehr als 2,80 Dollar werden.
Aufs Gesamtjahr gerechnet ergibt dies ein
giinstiges KGV von ca. 14.
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J & J zahlt bereits seit 1944 Dividende und
erhoht diese seit iiber 60 Jahren. Der Chart
zeigt einen Fiinfjahres-Aufwiértstrend, der
intakt ist: die 200-Tages-Linie ist im Steigen
begriffen. Anleger kaufen bei rund 164 Euro.

ISIN US4781601046

Kurs (25.08.2023)  15380€ KGV2023e 161
Marktkap. 3964 Mrd.€ KGV2024e 154
Umsatz 2023 e 923Mrd.€ KGV2025e 14,9
Buchw./Aktie 2023e  26,89€ Div.2023e 3,06%

RELX - Datenbankanbieter mit KI-Tangente

Der Dominator. Gute Geschéfte mit Daten-
banken und Online-Diensten haben den bri-
tischen Medien- und Datendienstkonzern
Relx im ersten Halbjahr angetrieben. Der
Umsatz mit elektronischen Produkten, die
84 Prozent der Konzernerlése ausmachen,
konnte das trdgere Printgeschéft mehr als
ausgleichen. Relx profitiert vom Fokus auf
schneller wachsende Analyse- und Entschei-
dungshilfe-Tools fiir Unternehmenskunden.

Der Umsatz wuchs in den ersten sechs Mo-
naten im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
um 13 Prozent auf 5,2 Milliarden Euro.
Auch der operative Gewinn stieg zweistel-
lig. Relx ist ein Medienkonzern, der sich im
Verlauf der letzten Jahre zum Datenanalyse-
spezialisten gewandelt hat. Den Briten ge-
lingt dies durch den Einsatz neuester Tech-
nologien, wie generativer KI. Diese ist in der
Lage, wie der digitale Chatbot ChatGPT,
durch Selbstlernprozesse, eigenen, neuen
Content zu kreieren. So ist z.B. Lexis+ Al
eine stark verbesserte Version von Relx‘ Da-
tentool, das auf juristische Inhalte speziali-
siert ist. Das Produkt ist in der Lage, Rechts-
texte selbststandig zu verfassen und aus ju-
ristisch komplizierten Abhandlungen die
wichtigsten Punkte gerichtsfest zusammen-
zufassen. Auch bei Datenmissbrauch und
Cyber-Attacken bietet Relx digitale Tools an,
die Unternehmen helfen, in Notsituationen
die richtigen Entscheidungen zu treffen.

EUR (Xetra)
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Angesichts eines KGV auf Basis 2024 von
rund 20 erscheint Relx giinstig bewertet und
ist noch nicht vom KI-Hype erfasst worden.
Der Chart zeigt einen klaren Fiinfjahresauf-
wirtstrend. Kauf bei rund 28 Euro.

ISIN GB00B2BODGY7

Kurs (25.08.2023) 29,62€ KGV2023e 724
Marktkap. 55,0Mrd.€ KGV2024e 20,6
Umsatz 2023 e 10,6Mrd.€ KGV2025e 19,0
Buchw./Aktie 2023 2.22€ Div.2023e 2.24%
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AKTIEN - Deutschland

Die China-Connection

Was hat China in einer Analyse iiber deutsche Aktien verloren? Recht viel,

denn fiir die im Deutschen Aktienindex (DAX) gelisteten Konzerne ist das

Reich der Mitte ein wichtiger Handelspartner.

hina ist eine der grof3en Erfolgsge-

schichten der modernen Wirtschafts-

geschichte. Auch deutsche Unter-
nehmen profitierten davon. Deshalb sind
Probleme der chinesischen Wirtschaft im-
mer auch ein Grund zur Sorge fiir den DAX.
Wie grof3 der Einfluss auf die deutschen
Topkonzerne ist, 1dsst sich nicht préizise be-
stimmen, da die meisten ihren Umsatz nach
grofderen Regionen aufschliisseln. Man kann
sich aber sinnvoll anndhern. Nach Berech-
nung der Beratungsfirma EY kamen 2022
gut 21 Prozent der Umsétze der DAX-Mit-
glieder aus der Region Asien-Pazifik, mit
China als groftem Einzelmarkt. Nord-Ame-
rika ist allerdings mit einem Anteil von 30
Prozent deutlich wichtiger. Und Europa ist
mit 42 Prozent weiterhin der grof3te Absatz-
markt. Dennoch kein Wunder, wenn sich die
Warnsignale aufgrund Chinas Schwéche
mehren: Der ifo-Geschéftsklimaindex sank in
Deutschland im Juli zum dritten Mal in Folge.

BAST, Siemens, ...

Nach einem schlechten Jahr fiir BASF will
der weltgrofSte Chemiekonzern massiv Stel-
len in Deutschland streichen. Gleichzeitig
hélt er an seinen ambitionierten Investiti-
onspldnen in China fest. CEO Martin Bru-
dermiiller erkldrte bei der Bilanzvorlage:
,Wihrend die Chemieproduktion in Europa
massiv zuriickgeht, wachst der Markt in Chi-
na deutlich.“ Allerdings meinte er auch:
,Chinas Abkehr von der Null-Covid-Politik
kurbelt dort die Nachfrage an.“ Schon in der
zweiten Jahreshélfte erwarte man ein besse-
res Ergebnis, vor allem aufgrund von Auf-
holeffekten in China. Und genau das ist der
Haken: Die erhoffte Konjunkturbelebung in
China ist ausgeblieben (vgl. ,Weltborsen®
auf Seite 60). Bis Ende der Dekade steht ein
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Mega-Investment von zehn Milliarden Euro
in Zhangjiang im Feuer: die grof3te Investiti-
on eines deutschen Unternehmens in China
iiberhaupt. Auch Siemens ist ,Wiederholungs-
tater”. In Chengdu werden weitere Hunder-
te Millionen Euro gesteckt, insgesamt han-
delt es sich ebenfalls um ein Milliardenin-
vestment. Dennoch erscheint die BASF-Ak-
tie attraktiv: In ein konjunktursensitives Un-
ternehmen investiert man als Anleger am
Ende eines Abwartszyklus, und dieses diirfte
bald erreicht sein. Im zweiten Quartal sank
der Umsatz noch um 25 Prozent auf 17,3
Milliarden Euro, das EBIT sackte um mehr
als die Halfte auf eine Milliarde Euro ab. Da-
mit sollte aber das Schlimmste ausgestan-
den sein. Zudem konnte ein IPO fiir Phanta-
sie sorgen: BASF priift einen Borsengang der
Tochter Wintershall DEA.

Covestro: Vor bernahme?

Ein weiterer Chemiekonzern steht derzeit
im Fokus der Anleger: Der Kunststoffherstel-
ler Covestro konnte von einer neuerlichen
Erhéhung einer Ubernahmeofferte des Ol-
riesen Adnoc aus Abu Dhabi profitieren. 60
Euro wollen die Olscheichs nun bieten, nach-
dem sie mit ihren fritheren Angeboten von
55 und 57 Euro je Aktie abgeblitzt waren.
Dennoch ist das Ding fiir Investoren noch
nicht gelaufen, denn die Covestro-Aktie no-
tiert aktuell bei nur rund 48 Euro. Etwas
Sitzfleisch konnte aber nétig sein: auch ein
endgiiltiges Scheitern der Ubernahme ist
nicht auszuschlief3en. Doch Covestro ist ein
gut aufgestellter Spezialchemiekonzern, der
im Gegensatz zu anderen deutschen Bran-
chengrollen — Lanxess, Evonik, BASF und
Wacker — seine EBIT-Jahresprognose von
rund 1,2 Milliarden Euro bestétigte. Der Ge-
winn vor Zinsen, Steuern und Abschreibun-

gen (EBITDA) knickte um knapp 30 Prozent
auf 385 Millionen Euro ein. Damit verfehl-
ten die Leverkusener die durchschnittlichen
Analystenschédtzungen beim Umsatz, hielten
sich beim operativen Ergebnis aber knapp
dariiber.

Bremsspuren uniibersehbar
Deutschlands Borsenschwergewichte be-
kommen die weltweite Konjunkturschwiche
und die hohen Energiepreise im Land zu-
nehmend zu spiiren. Zwar erzielten die DAX-
Konzerne im zweiten Quartal Rekorde bei

Umsatz und Gewinn, wie aus einer EY-Aus-

DAX - Das war knapp!
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Der DAX konnte vorerst seine Rally fort-
setzen und bei knapp 16.470 Punkten
sogar ein neues Rekordhoch erzielen.
Dann jedoch setzten neuerlich Gewinn-
mitnahmen ein und im Sog der schwa-
chen US-Technologiebérse Nasdaq und
den Problemen in China fiel er wieder
auf unter 15.700 Punkte zuriick. Damit
bleibt der Index angeschlagen. Inve-
stierte Anleger konnen ihre Positionen
zwar weiter halten. Allerdings sollte das
Stopp-Loss-Limit bei 15.450 Punkten be-
lassen werden. Dieses wurde Anfang Juli
nur ganz knapp verfehlt.



wertung hervorgeht. Das Wachstum verlor
allerdings an Tempo und lag in Summe un-
ter der Inflationsrate von mehr als sechs
Prozent, sodass preisbereinigt bereits ein
Minus zu konstatieren ist.

Insgesamt stieg der Umsatz um 1,1 Prozent
auf rund 446,2 Milliarden Euro und damit
auf den hochsten Wert seit Beginn der Aus-
wertung 2014. Das operative Ergebnis (EBIT)
der 40 Konzerne verbesserte sich in der
Summe um 2,7 Prozent auf knapp 40,5 Mil-
liarden Euro - der zweithdchste Wert in
einem zweiten Quartal. Nun wird die Luft
fiir viele Unternehmen offenbar immer diin-
ner. Zu den gewinnstarksten Unternehmen
gehorten zwar die Automobilhersteller, doch
diese diirften ihre besten Zeiten schon gese-
hen haben. Der Chemiebereich dagegen hat
die Talsohle durchschritten — siehe BASF.
Auch die noch gute Auftragslage der Indus-
trie ist nicht wirklich nachhaltig, da einige
Grofbestellungen die Statistik nach oben
verzerrten. Ohne diese sank der Auftrags-
eingang im Juni um 2,6 Prozent. So etwa bei
der Automobilbranche.

DHL Group: Portokasse

Die Deutsche Post darf das Briefporto nicht
vorzeitig erhohen, da der Behorde die Suppe
zu diinn war: Die Kostensteigerungen seien
nicht {iberzeugend nachgewiesen worden.
Doch die DHL Group schligt zuriick: Spar-
malinahmen - wie etwa die Verkleinerung
der erst kiirzlich aufgebauten E-Lieferwagen-
Flotte — sollen die Kosten weiter senken. Zu-
dem erzielt DHL in der Briefsparte nach wie
vor Gewinne. Der Quartalsbericht fiel erst
auf den zweiten Blick enttduschend aus.
Zwar ist die Deutsche Post nun fiirs Gesamt-
jahr optimistischer: Das EBIT soll nun statt
6,0 mindestens 6,2 bis 6,6 Milliarden Euro
betragen. Besonders gut lief die Lieferket-
ten-Logistik, wie Lagerbetrieb und -haltung,
sowie Retoursendungen. Unter dem Strich
blieben mit 978 Millionen Euro sogar fast
ein Drittel weniger als im Vorjahresquartal
héngen. Der Ausblick ist dennoch gut genug,
um eine Kaufempfehlung zu rechtfertigen.
2022 war ein Rekordjahr. DHL ist ein Profi-
teur des Trends zu groRerer Automatisie-
rung, 2024 sollte wieder Rekorde brechen. <

BECHTLE - Belebung im zweiten Halbjahr
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ISIN DE0005158703
Kurs (25.08.2023)  4375€ KGV2023e 221
Marktkap. 55O Mrd.€ KGV2024e 214
Umsatz2023e 651 Mid.€ KGV2025e 195
BW/Aktie 2023 ¢ 13,61€ DIV.2023e 1,61%

Mittelstand lduft besser. Der IT-Dienstlei-
ster Bechtle geht dank besserer Stimmung
im Mittelstand von einer Belebung im zwei-
ten Halbjahr aus. Die Nachfrage nach Digita-
lisierungsprojekten ist ungebrochen hoch,
nur das Online-PC-Geschift lauft schlecht.
Im zweiten Quartal wuchs der Umsatz um
6,5 Prozent auf 1,51 Milliarden Euro und
damit langsamer als im ersten Jahresviertel
(+11,9 %). Das Vorsteuerergebnis kletterte
um 5,9 Prozent auf 93,8 Millionen Euro. Die
Profitmarge lag stabil bei 6,2 Prozent: eine
positive Uberraschung. Der Ausblick ist dank
der Digitalisierung positiv.

RWE - profitiert vom Ausbau der erneuerbaren Energien

EUR
b

40

kll

28

26
2

n

0

2020 207 2022

2023

ISIN DE0007037129

Kurs (25.08.2023)  39.20€ KGV2023e

8.2

Marktkap. 28,85 Mrd.€ KGV2024e

125

Umsatz2023e 43,68 Mrd.€ KGV2025e

14,8

BW/Aktie 2023 ¢ 39.36€ DIV.2023e

230%

Hohere Kapazitidten bei griinem Strom. In
den ersten sechs Monaten 2023 wurden be-
reits neun Milliarden Euro investiert, um das
Portfolio an Anlagen zur Erzeugung erneuer-
barer Energien auszubauen, z.B. fiir die Uber-
nahme der US-Solarfirma Con Edison. Das
Portfolio des DAX-Konzerns wuchs per Ende
Juni um 5,1 Gigawatt (GW) und néhert sich
damit bereits der Marke von 40 GW. Das Ziel
von 30 GW bis 2030 wurde bereits im ersten
Quartal iibertroffen. Daher konnte RWE sei-
ne Jahresziele anheben. Vor allem hohe Mar-
gen in der Stromerzeugung durch Wasser, Bio-
masse und Gas gaben Riickenwind.

DAIMLER TRUCK - Starker Markt fiir Nutzfahrzeuge

EUR

36

34

32

30

28

26

ZA IENUNONN | | NUUNSONNY (NSRS  (SUURUSTE SO

“ 2022 2023
ISIN DEOOODTROCKS
Kurs(25.08.2023)  32.30€ KG6V2023e 7.4
Marktkap. 2157Mrd.€ KGV2024e 7.9
Umsatz2023e 56,67 Mrd.€ KGV2025e 68
BW/Aktie 2023 ¢ 27,10€ DIV.2023e 5,09%

Zuversicht durch Aktienriickkdufe. Der
LKW-Bauer hat seine Prognose fiir dieses
Jahr erhoht. 2023 soll im Industriegeschaft
bei einem Umsatz von 54 bis 56 Milliarden
Euro eine bereinigte Rendite zwischen 8,5 bis
zehn Prozent erzielt werden: beide Werte wa-
ren besser als erwartet. Der starke Absatztrend
im ersten Quartal setzte sich bis Ende Juni
ungebrochen fort. Zudem sollen eigene Aktien
im Wert von bis zu zwei Milliarden Euro in 24
Monaten zuriickgekauft werden. Bis Ende
2023 ist Daimler Truck ausverkauft. Seit dem
Borsengang Ende 2021 konnte die Aktie ihr
Kurspotenzial - noch — nicht ausschopfen.
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Resimee zur Halbzeit

Der Effekt steigender Zinsen setzt mit einer Zeitverzogerung von ein bis

eineinhalb Jahren ein. Gewinner in diesem Umfeld sind z.B. Finanzwerte,

Verlierer hingegen unter anderen alle Unternehmen mit hohen Schulden.

ie internationalen Borsen feierten

mit Kursanstiegen bis in den Som-

mer hinein die erwartete Zinswen-
de. Doch die Freude kam etwas zu friih. Die
Notenbanken (Fed und EZB) lassen sich die
Tiliren fiir weitere Zinsanhebungen offen.
Deshalb schwenkte der Bullenmarkt in eine
Konsolidierung um. Soweit zum internatio-
nalen Umfeld. Die Indizes der Borse Wien
verliefen jedoch anders. Sie kippten bereits
im Maérz nach unten (s. Grafik unten) und
konnten sich seither nicht ernsthaft erholen.
Das liegt zum Grof3teil am Mangel aussichts-
reicher Technologiewerte — jene Unterneh-
men, die seit Jahresanfang reiissieren konn-
ten sind z.B. Immofinanz mit einem Plus von
53,0 Prozent, Wienerberger (+13,7 %), Vien-
na Insurance Group (4+11,6 %) und voest-
alpine (+10,7 %). Am unteren Ende der Per-
formance-Reihung findet man mit einem Mi-
nus von 14,8 Prozent Mayr-Melnhof, Bawag
(-14,5 %), OMV (-11,6 %) und Schoeller-
Bleckmann mit minus 5,7 Prozent.
Daran ist bereits zu sehen, dass neben der
allgemein schwachen Wirtschaftsentwick-
lung - in Osterreich schrumpfte die Wirt-
schaft laut Wifo im zweiten Quartal und es
waren stark riickldufige Auftragsbestiande in
der Sachgiiterindustrie zu registrieren — die
riickldufigen Energiepreise eine Rolle spiel-
ten. Was generell aber aufféllt, ist, dass nach
den aktuellen Gewinnschétzungen fiir heuer
und im kommenden Jahr die meisten Unter-
nehmen historisch giinstig bewertet sind.

Finanzunternehmen verdienen gut

Insbesondere stechen die Banken und Versi-
cherungen mit Kurs-Gewinn-Verhéltnissen
von 1,9 (RBI) iiber 5,0 (Erste Bank), 5,2
(Bawag), 6,8 (Vienna Insurance Group) und
7,7 (Uniga) hervor. Aufgrund der hohen Ge-
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MARIO FRANZIN

DIE GUNSTIGSTEN UNTERNEHMEN

UNTERNEHMEN KURS  G/EV23e G/EV 24e
RBI 1277€ - 51,9%  40.1%
Strabag B00E  247% 233%
KapschTrafficCom 1006€  23,1%  33%
Porr AG St. n42€  21,3% 250%
Erste Bank 3298€  200% 17.7%
BAWAG 62€  198% 198%
oMV A80€  166% 17.2%
Addiko Bank 13006  143% 152%
VIG 406€  133% 148%
Andritz e 1M3% 120%
Zumtobel 692€  109% 11.2%
SB0 51,70€  103% 11.1%

6/EV=Gewinn/Enterprise Value
Quelle: marketscreener.com, Stichzeitpunkt: 24. August 2023

winne und der niedrigen Bewertungen wei-
sen sie sehr hohe Dividendenrenditen auf,
wobei die Bawag mit erwarteten 10,9 Pro-
zent den Spitzenplatz einnimmt, gefolgt von
Erste Bank (8,2 %), Uniqa (7,8 %), RBI (6,5
%) und VIG (5,8 %). Dazwischen schieben
sich branchenfremd die OMV mit 10,2 Pro-
zent, Porr (6,8 %), Agrana (6,4 %) und
Semperit (6,2 %). Zudem verdffentlichten
alle genannten Unternehmen mit Ausnahme
der OMV und Semperit hervorragende Halb-

jahreszahlen, was zur Folge hatte, dass die
Gewinnerwartungen fiir das Gesamtjahr
durchwegs nach oben geschraubt wurden.
Daher kann man alle genannten Unterneh-
men guten Gewissens zum Kauf empfehlen.
Angst vor der Bankensteuer miissen die An-
leger nicht haben. Nach dem Vorstof3 in Ita-
lien legte sofort die EZB Beschwerde ein.

Einige Ergebnisse besser als erwartet
Abseits der Finanzindustrie lieferten aber
auch einige andere Unternehmen iiberra-
schend gute Halbjahreszahlen — z.B. Do&Co,
Flughafen Wien, Andritz, und einige andere.
Do&Co konnte infolge der weiteren Erholung
der Tourismus- und Gastgewerbeindustrie
den Umsatz im ersten Quartal (bis 30. Juni)
um 39,0 Prozent auf 400,9 Millionen Euro
steigern — iibrigens damit das umsatzstarkste
Quartal der Do&Co-Geschichte. Der Perio-
dengewinn nach Minderheiten legte um sat-
te 361 Prozent auf 15,45 Millionen Euro zu.
Das Verhéltnis Nettoverschuldung zu EBIT-
DA wurde weiter auf das 1,64-fache redu-
ziert. Fiir das Geschéftsjahr 2023/24 erwar-
tet der Vorstand eine anhaltend starke Nach-
frage in allen drei Segmenten, einen Umsatz
von rund 1,6 Milliarden Euro und eine EBIT-

ATX-INDEX - Schaukelborse seit einem Jahr
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Auf und ab. Nachdem Ende Juli der Wider-
stand bei 3.300 Punkten wieder nicht iiber-
wunden werden konnte, korrigierte der ATX
auf knapp unter 3.100 Zahler. Hier ist der
Markt wieder liberverkauft, sodass sich ein
weiterer Riickgang in Grenzen halten sollte.
Ein Ausbruch aus dem Seitwértskanal
scheint derzeit nicht in Sicht — die Unent-

schlossenheit der Anleger diirfte andauern.



Marge von 7,0 bis 7,5 Prozent. Zudem sollen
weitere Fluglinien als Neukunden dazuge-
wonnen werden. Nach dem Hoch bei 140
Euro korrigierte der Aktienkurs der Do&Co
auf etwa 110 Euro und damit wieder auf ein
interessantes Kaufniveau. Von der Erholung
der Reisebranche profitierte aber nicht nur
Do&Co, sie spiegelt sich auch in den guten
Ergebnissen von Flughafen Wien und der
FACC wider (die Meldungen dazu siehe auf
Seite 58).

Auch Andritz konnte im zweiten Quartal die
Markterwartungen iibertreffen. Durch die
gute Entwicklung im Bereich Metall und
Wasserkraft, die die Abkiihlung der Nachfra-
ge im Bereich Zellstoff & Papier mehr als
kompensieren konnte, gelang Andritz ein
Umsatzwachstum von 19,9 Prozent auf 2,15
Milliarden Euro sowie ein {iberproportio-
naler Gewinnanstieg (nach Abzug nicht be-
herrschender Anteile) von 27,8 Prozent auf
122,3 Millionen Euro. Der Auftragseingang
konnte um 5,2 Prozent oder 2,29 Milliarden
Euro auf einen Bestand von 10,57 Milliarden
Euro gesteigert werden. Damit setzt sich die
Nachfrage nach Elektromobilitdt und erneu-
erbarer Energie fort. Im Juli konnte Andritz
auch den ersten Auftrag fiir den Bau einer
200 MW-Wasserstoffanlage (in Kooperation
mit der norwegischen HydrogenPro) vermel-
den. Angesichts der guten Entwicklung ist
Andritz mit einem fiir heuer erwarteten KGV
von 9,6 und einer Dividendenrendite von
rund 5,2 Prozent ein Schnédppchen.

Etwas unter dem Radar der Anleger kursiert
der Zucker- und Fruchtkonzern Agrana. Das
Ergebnis im ersten Quartal fiel zwar ,nur
wie erwartet aus, jedoch wird dem Unter-
nehmen im Gesamtjahr ein deutlicher EBIT-
und Gewinnanstieg prognostiziert. Im ersten
Quartal 2023/24 (bis 31. Mai) stieg der Um-
satz v.a. dank hoherer Zuckerpreise um 9,0
Prozent auf 966,1 Millionen Euro, das EBIT
legte um 23,1 Prozent auf 63,5 Millionen
Euro zu — wobei das Stirkesegment wegen
der niedrigeren Ethanolpreise negativ ge-
pragt war. Das Periodenergebnis nach Min-
derheiten stieg schlieflich um 5,9 Prozent
auf 36,1 Millionen Euro. Fiir das zweite
Quartal erwartet Agrana zwar einen mode-

raten EBIT-Riickgang, auf Jahressicht >>

IMMOFINANZ - S Immo-Konsolidierung
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ISIN AT0000A21KS2
Kurs (25.08.2023)  17,98€ KGV2023e  neg.
Marktkap. 249Mrd.€ KGV2024e 278
Umsatz 2023 e 697 Mio.€ KGV2025e 6.3
BW/Aktie 2023 e 2490€ DIV.2023e 0%

Deutlich hohere Erlose. Infolge von Zukau-
fen und der Vollkonsolidierung der S Immo,
an der die Immofinanz 50 Prozent plus eine
Aktie halt, konnten die Mieterlése im ersten
Quartal um stolze 82,9 Prozent auf 128,4
Millionen Euro gesteigert werden. Der FFO 1
vor Steuern verdoppelte sich auf 72,5 Millio-
nen Euro, der EPRA NTA wurde zum Quar-
talsende mit 28,95 Euro je Aktie angegeben.
Analysten erwarten fiir das Gesamtjahr ei-
nen sprunghaften Anstieg des EBITDA von
154 auf 430 Millionen Euro, womit die Im-
mofinanz derzeit nur mit dem 5,4-fachen
des EBITDA bewertet ist.

ERSTE BANK - Steigende Zinsen pushen den Gewinn

EUR
b

2020 207 2022

2023

ISIN AT0000652011
Kurs(25.08.2023)  3286€ KGV2023e 50
Marktkap. 1412Mrd.€ KGV2024e 57
Betriebsertr.'23e 10,29 Mrd.€ KGV2025e 58

BW/Aktie 2023 e

41,40€ DIV.2023e 8,16%

Rekordergebnis. Trotz eines nur bescheide-
nen Kreditwachstums von 1,4 Prozent auf
205 Milliarden Euro erwirtschaftete die Erste
Group Bank im ersten Halbjahr mit 1,49 Mil-
liarden Euro einen um 31 Prozent héheren
Nettogewinn. Aufgrund des guten Ergebnis-
ses wurden die Gewinnerwartungen fiir das
Gesamtjahr seitens der Analysten auf 2,7
Milliarden Euro angehoben (KGV 5,0 bzw.
Gewinnrendite von 20 %). Ein Aktienriick-
kauf in der Hohe von 300 Millionen Euro ist
in Planung. Bei der Dividende fiir 2023
strebt der Vorstand eine Anhebung von 1,90
auf 2,70 Euro je Aktie an (Rendite: 8,14 %).

VIENNA INSURANCE GROUP - Deutlich hohere Pramien

EUR
28

2

24
22
20 -4

2020 207 2022

2023

ISIN AT0000908504

Kurs (25.08.2023)  2495€ KGV2023e 68
Marktkap. 319Md.€ KGV2024e 6.1
Pramien2023e 13,34Mrd.€ KGV2025e 53
BW/Aktie 2023 ¢ 33,00€ DIV.2023e 5,82%

Inflations-Gewinner. Versicherungspramien
unterliegen einer Inflations-Indexierung. Das
fithrte bei der Vienna Insurance Group — ne-
ben der Konsolidierung der ehemaligen Ae-
gon-Gesellschaften in Ungarn und der Tiirkei
— zu einer Steigerung der Pramieneinnahmen
im ersten Quartal um 12,1 Prozent auf 3,87
Milliarden Euro. Im ersten Halbjahr konnte
das Vorsteuerergebnis auf 460 Millionen
Euro sogar mehr als verdoppelt werden. Der
Ausblick auf das Gesamtjahr wurde nun auf
700 bis 750 Millionen Euro angehoben, was
einem Jahresgewinn von rund 500 Millionen
Euro entspricht bzw. einem KGV von nur 6,3.
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bleibt das Management jedoch optimistisch ~ zent. Analysten revidierten ihre Erwartung wird zumindest ein Euro je Aktie erwartet,
und bestétigte seine Erwartung eines sehr  fiir den Jahresgewinn der Agrana auf rund was einer Rendite von 6,4 Prozent ent-
deutlichen Umsatzzuwachses sowie eine 105 Millionen Euro nach oben, was ein glin-  spricht. Diese Aktie kann man sich durchaus
Steigerung des EBIT um mehr als 50 Pro-  stiges KGV von 9,3 ergibt. Bei der Dividende  ins Depot legen. <

ALLE AKTIEN DES ATX PRIME IM ZAHLEN-CHECK

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

in€ in€ 1Jahr  3Jahre 5 Jahre Mio.€ ‘23e,Miof  2023e  2024e  2023e  2024e “22ein€ ‘23ein%

ATO00ADDIKOD ~ Addiko Bank 12,85 15,57 190 149 0.0 250 269 1.86 1.98 6.9 65 112 8,72
ATO0OAGRANA3  Agrana 15,75 18,65 -6 18 <260 984 3.975 1,69 1.87 9.3 8.4 100 6,35
AT00000AMAG3  AMAG 30,70 35,45 bk 154 -36,0 1.083 1.597 1.69 1.78 182 172 098 3,19
ATO000A18XM4  ams** 6.26 12,79 -19.1 583 -89.8 1.636 3.625 482 -013 neg.  neg. 0,00 0,00
AT0000730007 ~ Andritz 46,14 68,40 15 63.9 91 4563 8.229 472 501 9.8 9.2 236 51
AT0000969985  AT&S 32.24 47,08 -29.6 90.3 433 1.263 1.782 3.41 595 95 b4 042 1,30
ATO000BAWAGZ BAWAG 42,21 62,39 -bb 35,1 6.6 3.468 1.527 8,23 8.24 51 51 464 10,99
AT0000641352  CA Immobilien 30,06 33,34 -52 15.6 -60,7 2.967 237 081 1,60 371 188 088 293
AT0000818802 Do &Co 10800 144,41 .4 1857 83,1 1.062 1.684 6,38 8.28 169 130 1860 1,72
AT0000652011  Erste Group Bank 3292 44,92 51,2 60,6 53 13.396 10.294 6,60 b,84 50 56 270 8,20
AT0000741053  EVN 21,85 30,79 -1.6 53,0 395 3.894 3.165 177 2,07 123 10,6 085 3,89
ATO0000FACC2  FACC 6,37 8,10 -11.2 144 -68.8 292 654 0,16 030 398 212 0,00 0,00
AT00000VIE6Z ~ Flughafen Wien 46,70 47,03 415 85.7 39,2 3917 852 1.80 2,09 %9 123 120 2,57
ATFREQUENT09  Frequentis 29,40 32,40 -6,4 80.4 = 390 412 1,52 1,65 193 178 030 1,02
AT0000A21KS2  Immofinanz 18,02 17,50 15,9 284 -182 2.486 697 -2,62 0,64 neg. 282 0,00 0,00
ATOOOKAPSCHY -~ Kapsch TrafficCom. 10,25 16,58 -18.7 -263  -73,6 133 569 5,66 0.82 18 125 0,00 0,00
ATO000AOE9WS  Kontron** 2014 25,61 337 166 177 1.282 1.229 1,09 1,33 185 151 053 2,63
AT0000644505  Lenzing 41,36 53,58 -45,0 15 -601 1.697 2.500 -2,80 2,34 neg. 177 0,00 0,00
ATMARINOMED6 Marinomed 41,00 68,99 -33.2 -58.4 - 62,0 13,9 -3.89  -057 neg.  neg. 0,00 0,00
AT0000938204  Mayr-Melnhof Karton 130,00 154,36 -14.8 13,0 218 2.600 4.249 710 12,60 183 103 420 3,23
AT0000743059  OMV a9Nn 54,96 02 497 -8.1 13.708  41.529 751 7.78 56 b4 434 10,36
ATOD00APOST4  Osterreichische Post 31,50 32,12 14,1 105  -167 2128 2.620 1,84 177 171 178 172 5,46
AT0000758305  Palfinger 24,05 30,67 -4,8 83  -233 836 2.405 3,06 283 7.9 8.5 095 3,95
ATO000KTMIOZ  Pierer Mobility 71,20 85,71 291 59,5 13,2 2.594 2.650 5,26 5,50 147 140 100 1,30
ATO000AO0XX9 ~ Polytec 4,32 5,93 -25,0 176 577 95 661 -0,27 0,45 neg. 9.6 005 1,96
AT0000609607  Porr 11,46 18,16 -bb 16 -bo,6 44 5.911 211 2,48 b4 b6 078 6,81
AT0000606306  Raiffeisen Bank Int. 12,88 17,88 1.3 -150  -463 4.230 8.455 6,63 512 1.9 15 083 6,4k
NL0012650360 RHI Magnesita 32,00 41,06 4b5 63  -405 1.505 3.373 3,53 4,49 9.1 7.1 169 5,28
AT0000922554  Rosenbauer 30,70 41,61 -14,0 03  -410 209 1.097 2,02 527 15,2 58 100 3,26
AT0000652250 S IMMO 12,20 18,08 -464 150 319 860 287 0,33 1,34 37,0 9.1 040 3,28
AT0000946652  Schoeller-Bleckmann 51,30 79,81 -120 0 1052 452 821 594 b.24 b.62 98 9.1 198 3,86
AT0000785585  Semperit 2090 27,85 14 .4 22,9 430 656 0,33 2,3b 63.3 8.9 126 5,98
AT000000STRT  Strabag 38,50 50,00 -4 492 14,9 3.950 17.261 497 4,69 7.7 8.2 200 519
AT0000720008  Telekom Austria 6,89 8,15 8.3 9.2 -5.9 4576 5.264 0,96 1,01 7.2 6.8 032 4,64
AT0000815402  UBM Development 20,80 3N -36.8 327 -h04 32 184 2,32 3.88 9.0 b4 128 6,15
AT0000821103  Uniga 7.3k 8,34 119 295  -136 2.253 6.572 0,95 1,06 1.1 7.0 057 1,711
FR0004056851  Valneva** 6,35 9,88 -33.9 13,4 b7.5 881 175 on 020 17 38 0,00 0,00
AT0000746409  Verbund 74,65 83,55 -34,3 623 1159 26.09 9.674 6,55 6.62 M4 N2 332 4k6
AT0000908504  Vienna Insurance Group 24,90 28,19 95 22,1 bb 3.187 13.428 3.04 3.94 7.0 6.3 140 5,62
AT0000937503  voestalpine 26,82 35,38 33,2 282  -34 4599 16.669 3,36 3.39 8.0 7.9 120 4,47
AT0000831706  Wienerberger 25,26 32,86 9.0 10,4 1.2 2.676 4.566 3.47 357 7.3 71 095 3,76
AT0000837307  Zumtobel 6.96 8,39 24 9.6 12,9 300 1.212 0,97 1.00 7.2 7.0 035 5,03

Quelle: marketscreener.com, finanzen.net, Unternehmen *MK=Marktkapitalisierung, **ams, Kontron und Valneva sind nicht im ATX Prime, Stichzeitpunkt: 25. August 2023
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EXPERTSTALK - Christophorus Lehmann, SMN Investment Services

Anlageentscheidungen frei von
menschlichen Emotionen

Der SMN Diversified Futures Fund ist ein globaler, systematischer

Managed Futures Fund, der seit mehr als 26 Jahren weltweit breit gestreut

in Aktien, Zinsinstrumenten, Wahrungen und Rohstoffen veranlagt.

Wie konnte sich der SMN Diversified Futures
Fund im ersten Halbjahr 2023 behaupten?

Im ersten Halbjahr konnte unser Fonds seine starke
Entwicklung iiber die letzten Jahre bestédtigen und
sich mit 15,1 Prozent per Ende Juni klar von der in-
ternationalen Peergroup absetzen (der Société Gé-
nérale Trendindex liegt im Vergleichszeitraum bei
+/- 0 %). Auch im Juli konnte die Performance ge-
halten werden und der Fonds ist erneut durch das
renommierte ,,The Hedge Fund Journal“ ausgezeich-
net worden. Diesmal wurde uns fiir die Jahre
2021/2022 in der Kategorie Trend Follower der
,Best Performing Fund“-Award verliehen.

Wie wird Ihre Trendfolge-Strategie umgesetzt?
Die Handelsstrategie des Fonds ist vollstdndig quan-
titativ. Das heil3t, sie beruht auf der Anwendung ma-
thematischer Regeln, iiber die systematisch das
Futures Portfolio zusammengesetzt wird. Alle Anla-
geentscheidungen erfolgen automatisiert und wur-
den von unserem erfahrenen Investmentteam entwi-
ckelt, das sie seit iiber 26 Jahren umsetzt. Dadurch
wird es moglich, Anlageentscheidungen frei von
menschlichen Emotionen zu fillen, was besonders
in Krisensituationen hilfreich sein kann.

Trendfolger hatten es im Méarz schwer, als die

US Regionalbankenkrise einen abrupten Trend-
wechsel auf den Kapitalmérkten hervorrief. Wie
konnte sich der SMN Diversified Futures Fund in
diesem Umfeld bewéhren?

Die plotzliche Flucht in sichere Héfen, vor allem An-
leihen- und Geldmaérkte, war Gift fiir Trendfolger,
die bis zu diesem Zeitpunkt auf fallende Anleihen-
mairkte gesetzt hatten. Durch unser Risikomanage-
ment waren wir in den betroffenen Assetklassen
nicht allzu ausgepragt positioniert und konnten ge-
rade in dieser Periode ein robustes Ergebnis erzie-
len: Ein Mitgrund fiir die starke relative Outperfor-
mance in diesem Jahr.

Christophorus Lehmann,
Business Development,
SMN Investment Services

Worin unterscheidet sich die Portfoliozusam-
mensetzung des SMN Diversified Futures Fund
von anderen CTAs?

Ein grof3es Unterscheidungsmerkmal unseres Fonds
ist die Breite des Investmentuniversums, in dem un-
sere quantitativen Modelle nach Trends suchen.
Durch die Vielzahl an unterschiedlichen Markten
und Sektoren gelingt uns eine ausgesprochen gute
Diversifikation, da wir unsere Investments nach den
jeweils gilinstigsten Korrelationseigenschaften aus-
wéhlen. Damit kénnen unsere Investoren auch von
Preisentwicklungen profitieren, die im Alltag {ibli-
cherweise negativ wahrgenommen werden, wie
zum Beispiel die Strompreisentwicklung.

Nach den sehr guten letzten Jahren ist ein
Einstieg nun zu spit?

Unsere Investmentstrategie (Trendfolge) ist absolut
prognosefrei und beruht ausnahmslos auf der An-
nahme, dass mittel- bis langfristige Trends auf
Finanz- und Rohstoffmirkten auftreten. Das mo-
mentane Umfeld, das von grof3er Unsicherheit bzgl.
Zinsentwicklungen, Inflation und Wirtschaftswachs-
tum gepragt ist, begiinstigt die Entstehung starker
Trends. Genauso wie die unterschiedliche Entwick-
lung der grof3en Wirtschaftsblocke, mogliche Fehler
der Zentralbanken und das instabile geopolitische
Umfeld. Wir sehen derzeit keine Anzeichen dafiir,
dass sich an dieser Situation etwas édndert.

Wie wird der Fonds am besten eingesetzt?
Institutionelle Investoren setzen unseren Fonds als
liquide Alternative zu anderen Hedgefonds oder Pri-
vate Equity Fonds ein, und schétzen die Tatsache,
dass keine langen Lock-up-Perioden zu beachten
sind. Die optimale Allokation fiir Privatinvestoren
héngt immer von ihrer Risikoneigung bzw. ihrer
finanziellen Gesamtsituation ab. Als streng regu-
lierter Alternativer Investmentfonds (AIF) konnen
wir in das ganze Spektrum an Terminkontrakten in-
vestieren und auch von fallenden Kursen profitieren.
Damit eignet sich der SMN Diversified Futures Fund
ideal als Beimischung in jedem Portfolio.

www.smn.at
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BLOCKCHAIN - Kurzmeldungen

DIE ZAHL DES MONATS

10 Prozent

Spitzenrendite. El Salvador, das Bit-
coin im Jahr 2021 als gesetzliches
Zahlungsmittel anerkannte, lockt In-
vestoren mit Anleiherenditen von 70
Prozent im Jahr 2023 — den hochsten
in den Schwellenldndern. Die massive
Anleihe-Rallye hat nun das Interesse
mehrerer institutioneller Riesen wie
J.P. Morgan, Eaton Vance und PGIM
Fixed geweckt. ,,Obwohl wir einen
grofden Teil der Rallye verpasst haben,
sind wir immer noch der Meinung,
dass El Salvador iiber die gesamte

Kurve hinweg einen Wert hat*, schrie-
ben die Research-Strategen von J.P.
Morgan. Die steigende Nachfrage
nach El Salvadors Schuldverschrei-
bungen steht im Gegensatz zu den Er-
wartungen nach dem gewagten Schritt
vor exakt zwei Jahren, als Unsicher-
heit unter den Anlegern herrschte, die
gegen die Anleihen des Landes wet-
teten, wobei mehrere Finanzagentu-
ren Zweifel an der Integration von Bit-
coin und der finanziellen Zukunft des
Landes hegten.

Unsere Vision ist,
dass PYUSD mit der Zeit
ein Teil der gesamten
Zahlungsinfrastruktur
wird.”

Dan Schulman, CEO, PayPal

PayPal: Regulierter US-Stablecoin

Zukunftssicher. PayPal launchte im August PayPal
USD (PYUSD), den ersten Stablecoin eines grof3en
Finanzunternehmens in den USA. PYUSD wird von
Paxos Trust emittiert und ist vollstdndig durch US-
Dollar-Einlagen, kurzfristige Staatsanleihen und &hn-
liche Bargeld-Aquivalente abgesichert. Er ist an den
Dollar gekoppelt und wird in den kommenden Wo-
chen schrittweise fiir PayPal-Kunden in den USA ver-
fiigbar sein. Der Stablecoin ist so konzipiert, dass er
jederzeit in Dollar eingelost und gegen andere im
PayPal-Netzwerk verfiighare Kryptowdhrungen ge-
tauscht werden kann. Er kann zur Bezahlung von
Einkdufen verwendet werden und soll auch bald in
der beliebten Zahlungs-App Venmo verfiigbar sein.
PayPal hat mehr als 431 Millionen aktive Nutzer und
fithrte 2020 erstmals Kryptowdhrungsdienste ein,
die es erlauben, digitale Assets wie Bitcoin iiber Pay-
Pal zu kaufen, zu verkaufen und Zahlungen damit zu
tatigen.

Noch im Februar stellte PayPal die Arbeit an PYUSD
eigentlich ein, als die Aufsichtsbehérden begannen,
Kryptowéhrungen stérker zu regulieren. Das Unter-
nehmen glaubt nun jedoch, dass das regulatorische
Umfeld mehr Klarheit bietet und sieht eine steigende
Nachfrage nach einem alternativen Stablecoin. Pay-
Pal fiihrte diesbeziiglich in der Vorbereitung fiir PY-
USD ausfiihrliche Gesprache mit US-Regulierungsbe-
hoérden und politischen Entscheidungstragern.
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FTX
Sam Bankman-Fried in Haft

Eingesperrt. Nachdem der begriindete Ver-
dacht bestand, dass Sam Bankman-Fried, Griin-
der der bankrotten Kryptobdrse FTX, vor Beginn
seines Prozesses am 2. Oktober versucht hat,
Zeugen zu manipulieren, wurde sein Freigang
auf Kaution widerrufen. Am 11. August wurde
der 31-Jéhrige im Metropolitan Detention Cen-
ter in Brooklyn untergebracht, nachdem er pri-
vate Schriften seiner fritheren Partnerin Caroli-
ne Ellison an einen Reporter der New York
Times weitergegeben hatte. Die Entscheidung
konnte Bankman-Frieds Bemiihungen, sich auf
den Prozess vorzubereiten, erschweren. Sam
Bankman-Fried wird vorgeworfen, FTX-Kun-
dengelder in Milliardenhéhe gestohlen zu ha-
ben, um Verluste bei seinem Hedge-Fonds
Alameda Research zu decken, bei dem Ellison
als Geschaftsfiihrerin tatig war.

Bitcoin: Exrster Spot-ETF Europas

Etabliert. Der Londoner Asset-Manager hat Europas
ersten BitcoinSpot-ETF an der Euronext Amsterdam
platziert. Der ETF wird von der Guernsey Financial
Services Commission reguliert und unter dem Ticker
,BCOIN“ gehandelt. Fiir die Verwahrung ist Fidelity
Digital Assets zustdndig und Flow Traders fungiert
als Market Maker. Ein Spot-Bitcoin-ETF hélt Bitcoin
im Vergleich zu den bisher verfiigbaren Futures-ba-
sierten ETFs direkt und ermoglicht es Anlegern, auf
den Preis zu setzen, ohne die Kryptowédhrung selbst
kaufen zu miissen. Die Genehmigung fiir den Fonds
erhielt Jacobi bereits im Oktober 2021 — und plante,
ihn 2022 an die Borse zu bringen. Das Unternehmen
entschied sich jedoch, seine Plidne aufgrund ungiin-
stiger Umstédnde in anderen Bereichen des Marktes
zu verschieben.

Credits:PayPal; pixabay
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COMPLIANCE
TO GO!

Wissen, was
drin steckt

Compliance-Screening im Wirtschafts-Compass

Unternehmen und Freiberufler sind durch gesetzliche Regelungen verpflichtet, die Identitat
ihrer Geschaftspartner zu Uberprifen. Mit dem Compliance-Screening geht das nun einfach
und schnell — to go! Der Screening-Report liefert kompakte Einblicke zu Firmen und Personen
sowie deren Hintergrunde. wirtschaftscompass.at




BLOCKCHAIN - Ripple

David gegen Goliath

Ripple vs. SEC: Das wohl wegweisendste Verfahren in der Geschichte der

Kryptoindustrie nahm mit der richterlichen Entscheidung zugunsten Ripple eine

unerwartete Wendung. Was bedeutet der Teilsieg Ripples fiir die Branche?

Mit Spannung verfolgt die Kryptobranche die
Verhandlungen und Beschliisse im Fall Ripple,
denn ein Urteil hat Auswirkungen auf die
gesamte Industrie.
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MORITZ SCHUH

ie richterliche Entscheidung von

Mitte Juli, dass Ripple durch den

Verkauf seines XRP-Tokens an Bor-
sen nicht gegen das US-Wertpapierrecht ver-
stoBen hat, war der erste grof3e Riickschlag
fiir die US-Borsenaufsichtsbehorde (SEC)
gegen die Kryptoindustrie und schuf einen
vollig neuen Betrachtungsrahmen fiir &hn-
liche Verfahren. Die Frage, ob Kryptowah-
rungen Wertpapiere sind, schwebt seit lan-
gem liber der Branche, die davon {iberzeugt
ist, dass sie nicht in die Zustédndigkeit der
SEC fallt.

Die Anschuldigung

Im Jahr 2020 verklagte die SEC das Unter-
nehmen Ripple Labs und seine derzeitigen
und ehemaligen Fiihrungskrafte wegen des
Vorwurfs, sie hatten zwischen 2013 und
2020 ein nicht registriertes Wertpapierange-
bot in Hohe von 1,3 Milliarden Dollar durch-
gefithrt, indem sie XRP-Token verkauften,
die 2012 von den Ripple-Griindern entwi-
ckelt worden waren. Wie andere Branchen-
vertreter hat Ripple lange darauf bestanden,

dass ihre Kryptowéhrung nicht der rechtli-
chen Definition von Wertpapieren in den
USA entspréche. Sie behaupten, die SEC sei
vage und inkonsequent gewesen und fordern
neue Vorschriften oder Gesetze.

Wegweisendes Urteil

Am 13. Juli 2023 entschied die New Yorker
Bezirksrichterin Analisa Torres, dass die XRP-
Verkéufe an 6ffentlichen Kryptobdrsen keine
Angebote von nicht registrierten Wertpapie-
ren darstelle, da die Kaufer keine Gewinner-
wartungen in Zusammenhang mit den Bemiih-
ungen von Ripple Labs hétten. Torres argu-
mentierte, dass es sich dabei um ,blind Ask/
Bid-Transactions“ handelte, bei denen die
Kaufer nicht wissen konnten, ob ihre Gelder
an Ripple oder einen anderen Verkdufer von
XRP gingen.

Im Fall der XRP-Verkédufe an institutionelle
Anleger in Hohe von 728,9 Millionen US-
Dollar entschied Torres anders. Das Marke-
ting von Ripple, das sich an Hedgefonds rich-
tete, machte deutlich, dass ein spekulatives
Wertversprechen angeboten wurde, das von
den Bemiihungen des Unternehmens abhing,
die Blockchain-Infrastruktur hinter dem di-
gitalen Vermogenswert zu entwickeln. Nach
Torres‘ Urteil war XRP also gleichzeitig ein
Wertpapier (bei den Verkdufen von Ripple
an institutionelle Anleger) und kein Wertpa-
pier (bei den Verkdufen an Kleinanleger via
Kryptoborsen).

Entscheidung mit Folgen

Das Verfahren wirft auch Fragen dariiber
auf, ob Kryptoborsen wie Coinbase und Bi-
nance fiir den Verkauf von nicht registrier-
ten Wertpapieren haftbar gemacht werden
konnen, wie in jiingsten Durchsetzungsmaf3-
nahmen der SEC behauptet wird. In dieser

Credits: Ripple; Alvaro/stock.adobe.com



Quelle: CoinMarketCap

Klage wird Coinbase vorgeworfen, eine nicht
registrierte Wertpapierborse zu betreiben.
Coinbase hat bereits unter Berufung auf die
Ripple-Entscheidung gefordert, die Klage ab-
zuweisen.

Die Kryptobranche setzt sich seit Jahren fiir
einen stirker transaktionsorientierten An-
satz des Howey-Tests ein. Ziel der Branche ist
unter anderem, Sekundarmarkttransaktionen
von der Zustdndigkeit der SEC auszuneh-
men. Indem Torres nun feststellte, dass die
Vertrautheit mit dem Emittenten (Promoter)
der Schliissel fiir die Erwartung eines Ge-
winns aus den Bemiihungen anderer ist,
kommt die Entscheidung der Forderung der
Branche sehr nahe.

SEC geht in Berufung

Noch ist es jedoch zu friih, die Korken knal-
len zu lassen, da die Ripple-Entscheidung
keinen Pradzedenzfall darstellt und auch das
letzte Wort noch nicht gesprochen wurde.
Denn Richterin Torres gab am 17. August
dem Antrag auf Erlaubnis zur Einlegung ei-
ner Zwischenberufung durch die SEC statt.
Die Anfechtung durch die SEC bezieht sich
jedoch nur auf sogenannte ,Programmatic
and Other Sales“. Mit dem Einreichen des
Antrags hat Ripple nun bis zum 1. Septem-
ber Zeit, darauf zu reagieren, wahrend die
SEC wiederum bis zum 8. September ant-
worten kann. Der SEC steht jedoch ein schwie-
riger Weg bevor, denn sie bendtigt sowohl
die Zustimmung von Richterin Torres als
auch die Genehmigung des ,,Second Circuit
Court of Appeals, um mit der beschleu-
nigten Berufung fortzufahren. Sollte das Be-

Ripple: Kurzwdhrende Euphorie
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rufungsgericht die - fiir die Branche giinsti-
gen — Elemente der Entscheidung aufheben,
wire die SEC endlich mit einem Priazedenz-
fall ausgestattet, der den Howey-Test auf eine
Kryptowédhrung anwendet: eine Waffe von
Bedeutung fiir ihre laufenden Kdmpfe mit
den Kryptohandelsplitzen Coinbase und Bi-
nance dariiber, ob sie nicht registrierte Wert-
papierborsen betreiben.

Differenzierte Betrachtung

Selbst, wenn wesentliche Teile der Ripple-
Entscheidung in der Berufung aufgehoben
werden, wird die Anwendung der Howey-
Analyse auf Transaktionen und nicht auf die
zugrundeliegenden Vermogenswerte die re-
gulatorische Sichtweise nachhaltig &ndern.
Mit dem Fortschreiten dezentraler Projekte
ist es vorstellbar, dass Gerichte im Laufe der
Zeit Grenzen zwischen Kéufergruppen zie-
hen, und sich die Interpretation von
Gewinnerwartungen durch Bemiihungen
von Blockchain-Unternehmen &ndern wird.
Diese konnten etwa fiir die Gewinne einer
frithen Kaufergruppe relevant sein, spéter
aber abnehmen, nachdem die Kontrolle
iiber das Projekt abgegeben wurde. Ebenso
kann sich mit der Zeit das Motiv fiir den
Kauf einer Kryptowahrung dndern. Ein frii-
her Kaufer konnte von finanziellen Ertragen
angezogen werden, wiahrend das Hauptmo-
tiv eines spiteren Kaufers darin bestehen
konnte, den Token innerhalb des Netzwerks
zu verwenden. Sollten kiinftige Gerichte
diese Unterschiede beriicksichtigen, konnte
das Ripple-Urteil wegweisend fiir eine diffe-
renzierte Auslegung werden. <

0.20
0
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Ripple‘s Preisentwicklung ist seit der Eroffnung des Verfahrens fest im Wiirgegriff der SEC.

Hunderte in

der gesamten
Kryptobranche teilen
unsere Begeisterung
und Aufregung, dass
die SEC zum ersten
Mal einen Krypto-Fall
verloren hat.”

Brad Garlinghouse, CEO Ripple

Der Howey-Test

Nach dem U.S. Securities Act von 1933
und dem Securities Exchange Act von
1934 wird der Howey-Test angewandt,
um festzustellen, ob es sich bei einem
Vermogenswert um einen Anlagever-
trag handelt. Nach dem Howey-Test
sind Transaktionen, bei denen Geld in
ein gemeinsames Unternehmen mit
der Erwartung eines Gewinns aus den
Bemtuhungen anderer investiert wird,
Wertpapiere — und im Gegensatz zu
anderen Vermogenswerten streng re-
guliert. Sie erfordern eine detaillierte
Offenlegung, um die Anleger iiber
mogliche Risiken zu informieren. Sollte
es sich bei den XRP-Transaktionen um
Wertpapiere gehandelt haben, ware
Ripple verpflichtet gewesen, Offen-
legungs- und andere Compliance-
Vorschriften zu erfiillen. Das Gericht
kam jedoch zu dem Schluss, dass das
Element der , Erwartung eines Ge-
winns aus den Bemithungen ande-
rer" fir verschiedene Kategorien von
Kaufern unterschiedlich ausgelegt
werden sollte. Man konzentrierte sich
auf die den verschiedenen Kaufer-
gruppen tatsdchlich zur Verfigung
stehenden Informationen: Ausgehan-
delte Verkaufe groB3er XRP-Blocke

an institutionelle Kaufer erfillten den
Howey-Test, wahrend anonyme (pro-
grammatische) Verkaufe von Ripple
auf Kryptoboérsen dies nicht taten.
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IMMOBILIEN - Kurzmeldungen

Wohnungspreise: Stagnierend bis leicht riicklaufig

Osterreich. Laut aktueller Datenanalyse von ImmoScout24 stagnieren heuer
die Preise fiir Eigentumswohnungen bei durchschnittlich 5.700 Euro pro Qua-
dratmeter, die Preise fiir Hiuser sinken minimal um ein Prozent. ,Der Kauf-
markt fiir Immobilien befindet sich in einer Warteposition. Steigende Kredit-
zinsen, strengere Kreditvorschriften und die schwierige wirtschaftliche Lage
schlagen sich erstmals auf die Kaufpreise nieder®, erlautert Markus Dejmek, Os-
terreich-Chef von ImmoScout24. Mit Quadratmeterpreisen zwischen 4.000 Euro
und 4.800 Euro liegen Burgenland, Karnten, Nieder- und Oberosterreich sowie
die Steiermark noch unterhalb des Osterreichweiten Mittels. Am teuersten ist
nach wie vor der Westen und Wien mit rund 7.000 Euro.

DIE ZAHL DES MONATS

-44 Prozent

Investments. Der heimische Invest- verlesene Top-Liegenschaften begon-

mentmarkt performt laut Arnold Im-
mobilien auch im zweiten Quartal
2023 mit einem Volumen von rund
735 Millionen Euro um 44 Prozent
riicklaufig (YoY) - aufgrund der
schwachen Wirtschaftsentwicklung so-
wie weiterer Zinsanhebungen. ,,Die Vo-
lumina sind im zweiten Quartal zwar
immer noch niedrig, allerdings werden
nun besonders eigenkapitalstarke Pri-
vate aktiv und es hat ein Run auf hand-

nen*, berichtet Markus Arnold, Eigen-
tiimer und CEO von Arnold Immobili-
en. Dies ist insofern nachvollziehbar,
als die Prime Yields im Vergleich zum
Vorjahr stetig gestiegen sind. Spitzen-
renditen von Biirogebduden und Logi-
stikimmobilien legten auf 4,25 bzw.
4,75 Prozent deutlich zu. Aber auch
Geschéftshduser und Neubau-Wohn-
immobilien verzeichnen bereits Rendi-
ten von 4,30 bzw. 3,90 Prozent.

,Der OGH stellte fest, dass
bestimmte Indexklauseln
in Mietvertragen in vielen
Fallen unwirksam sind. Die
Chancen fiir Riickforderun-
gen stehen gut.”

RA Dr. Oliver Peschel

Kapsch TrafficCom
Nachhaltige Mautbriicken

,Green Gantry“. Kapsch TrafficCom stellte
eine Mautbriicke (Gantry) aus lokalen und
erneuerbaren Ressourcen vor, die mit ihrem
positiven CO,-Fuffabdruck den Weg fiir nach-
haltige Strafeninfrastruktur ebnet. Seit Jahr-
zehnten werden diese Gantries aus Stahl und
Aluminium hergestellt, wobei jede Stahlbrii-
cke durchschnittlich tiber 30 Tonnen CO, ver-
ursacht. Die von Kapsch TrafficCom entwi-
ckelte und von der Hasslacher Gruppe herge-
stellte Gantry aus Osterreichischem Holz bin-
det hingegen mehr als 20 Tonnen CO,. Katha-
rina Rynesch, Innovation Managerin bei
Kapsch TrafficCom, erklart: ,Unsere Green
Gantry hat nicht nur eine positive CO,-Bi-
lanz, sie ist auch gleich stabil und durch die
Verwendung eines natiirlichen Materials wi-
derstandsfiahig gegen Umwelteinfliisse.“

OGH-Urteil: Wertsicherungsklauseln konnten unrechtmaBig sein

Mietvertrdge. Wohnungsmieter mussten alleine im
Jahr 2022 mehrere Erhohungen des Mietzinses hin-
nehmen, da die Mietvertrdge Wertsicherungs- bzw.
Indexklauseln beinhalten. Demnach konnten die Ver-
mieter entsprechend des VPI die Miete immer weiter
nach oben anpassen, denn die Inflation ging seit An-
fang 2022 steil nach oben. Einer Musterklage der Ar-
beiterkammer gegen einen Mustermietvertrag mit
Indexklauseln, gab der OGH der Kligerin in zwei
Einzelentscheidungen Recht. Einerseits wurde die
Indexierung der Mietvertrage und andererseits die
Richtwertanpassung in Frage gestellt. So wurde die
Formulierung, ,dass im Falle des Wegfalles des VPI
ein anderer Index herangezogen wiirde“ als zu in-
transparent und damit fiir nichtig erklart. Auch wur-
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den Indexklauseln flir unzuléssig erklart, die einen
Bezugswert heranziehen, der deutlich vor Abschluss
des Mietvertrages liegt. Der Wiener Rechtsanwalt
Oliver Peschel strengt nun eine Art Sammelklage an,
in der herausgefunden werden soll, wie weit diese
Einzelentscheide bei den Mietvertrdgen anwendbar
sind und Mietpreissteigerungen sogar riickwirkend —
allenfalls sogar bis zu 30 Jahre — zuriickgefordert und
nur der urspriinglich vereinbarte nominelle Mietzins
verlangt werden kann. RA Oliver Peschel bietet Mie-
tern iiber die Website ,deinerechte.at/mietzinskla-
ge“ an, sich der Sammelklage anzuschlief3en. Sollten
Betroffene keine Rechtsschutzversicherung haben,
springen Prozessfinanzierer ein, die an einem etwaig
riickforderbaren Betrag beteiligt werden.

Credits: Werner Derp/Foto Nitsche; Kapsch TrafficCom
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EMPFEHLUNG - Neueroffnung: Julianhof luxury homes

Suidafrikanischer Lifestyle mit Glamour

Julianhof Premium Guesthouse & Spa
erdffnet neue Urlaubswelten - mit
Brunch am Pool & Private Chef.
Siidafrikanischer Beach-House-Style
bringt neue Sphéren in die Steiermark.

as neue Luxus-Hideaway ,Juli-

anhof Premium Guesthouse &

Spa“ liegt inmitten der Genussre-
gion mit Blick auf den Weinort Straden und
die Weinberge. Dieser neue Sehnsuchtsort
wurde fiir Gaste geschaffen, die das AulSer-
gewohnliche lieben, denn durch die Grof3-
zligigkeit des Areals sowie das afrikanisch
angehauchte Design fithlt man sich wie in
einer anderen Welt.
Einzigartig sind die beiden Héauser, Farm-
house & Pool sowie Beachhouse & Pool, in
vielerlei Hinsicht: vom exklusiven Beach-
House-Flair mit mehr als 1000 m2 Garten-
Oase, beheiztem und schier endlosem Infi-
nity-Pool, Sauna-Haus, Relaxbereich bis hin
zum exklusivem Jacuzzi® Whirlpool. Das
,2Farmhouse & Pool“ bietet Platz fiir bis zu 5
Personen, das ,,Beachhouse & Pool“ fiir bis
zu 7 Personen. Somit sind die Hauser eine
perfekte Destination fiir Familien, Freunde
oder Paare, die absolute Privatsphére schit-
zen. Ein weiteres Highlight fiir Gaste des
»,Beachhouse & Pool“: eine grof3ziigige Loun-
ge mit Outdoor-Kiiche und bunten Polstern
aus Mosambik — inspiriert von 6-Star-Luxus-
Strandhdusern.

pBarfuB-Luxus im neuen Signature
Place*

Wir wollten etwas schaffen, das uns an die-
se magischen und einzigartigen Momente
in afrikanischen Lodges erinnert®, so die In-
haber Nicole und Bernd Rathgeb. Um Beste-
hendes zu erhalten, wurde mit viel Auf-
wand das 200jdhrige Gebilk eines alten
Stalls wieder verwendet um Neues entste-
hen zu lassen. Die Kombination aus offener
Architektur und dem einzigartigen Interior
der Hauser ist grandios und man genief3t re-
laxten Barfu3-Luxus.

Floating-Brunch im Pool oder
privater Hauben-Koch?
Unbeschwertheit und Sorglosigkeit sind
zum neuen Luxusgut avanciert. Deshalb
wird ein spezielles Konzept aus zubuch-
baren Leistungen angeboten, das dem Gast
viele Moglichkeiten an Sport, Kulinarik und
Freizeit er6ffnet und den Aufenthalt noch
glamourdser gestaltet. In Sachen Gaumen-
freuden wird mit einigen der besten stei-
rischen Koche kooperiert, somit genief3t
man im Julianhof auch in kulinarischen Be-
langen Premium-Service. Das abwechs-
lungsreiche Friihstiick kann sowohl als Pyja-
ma-Frithstiick als auch als Floating-Brunch
im eigenen Pool genossen werden. Buschen-
schank-Catering, Limousinen-Abholservice,
Private Cooking vom Haubenkoch und da-
vor eine Yoga-Einheit mit Massage — ganz
privat direkt im Ferienhaus. Annehmlich-
keiten der Premium-Klasse und easy going-
Feeling — siidafrikanischer Lifestyle ab sofort
im Julianhof Premium Guesthouse & Spa.

Kontakt

Julianhof luxury homes GmbH
Wieden-Klausen 32, A-8345 Straden

T: +43/664/1420555, E: info@julianhof.at
Opening-Special bis Ende 2023!

www.julianhof.at

Ausgabe Nr. 4/2023 - GELD-MAGAZIN - 15



IMMOBILIEN - Bauen und Wohnen

So werden Kredite leistbarer!

Die jiingsten Zinsanstiege machen Wohneigentum zum Luxusgut. Der Schliissel zu noch

leistbarem Wohnraum liegt in der Gestaltung der Finanzierung. Das GELD-Magazin zeigt

Sonderchance
LInverse Zinskurve*

In der Regel sind Zinsen bel langerer
Laufzeit hoher und umgekehrt. Aktuell
preisen die Markte einen Konjunktur-
abschwung ein, wahrend die EZB
aufgrund anhaltender Kerninflation
weiterhin gegen Inflation vorgeht.
Kurzfristige Geldmarktzinsen uber-
steigen momentan noch die langfri-
stigen Kapitalmarktzinsen, was
aktuelle Umschuldungsmoglichkeiten
in 20- bis 30-jahrige Fixzinskredite
bietet. Eine Zinsnormalisierung
erfordert langfristige Zinssatze tiber
den Geldmarktsatzen. Ein Sinken des
3-Monats-Euribors ist kurzfristig
unwahrscheinlich, insbesondere da
am 14. September oder 26. Oktober
eine Leitzinsanhebung maoglich ist.
Daher diirfte die Zinsnormalisierung
durch steigende Langzeitzinsen
gepragt sein. Das aktuell gunstige
Umschuldungsfenster fiir lange
Fixzinsbindungen wird sich somit
bald schlieBen.
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Auswege aus der variablen Zinsfalle.

MICHAEL KORDOVSKY

aut Infina Kredit Index (IKI), einer

quartalsweise erscheinenden Kondi-

tionsauswertung einer aus zwolf hei-
mischen Banken bestehenden Marktstich-
probe, hat sich ein auf Basis des Drei-Mo-
nats-Euribors variabel verzinster Kredit mit
25 Jahren Laufzeit und maximal 80 Prozent
des Schétzwertes an Beleihung von 3. Jén-
ner 2022 bis 3. Juli 2023 um 4,176 Prozent-
punkte von nominal 0,586 auf 4,762 Pro-
zent verteuert. Rein auf Nominalzinsbasis
gerechnet, verteuerten sich bei 25 Jahren
Laufzeit und einer Kreditsumme von 250.000
Euro die monatlichen Raten von 896,07 um
530,95 Euro auf 1.427,02 Euro. Trotzdem
ist laut den Aussagen befragter Kreditinsti-
tute der grofe Ansturm von Kreditneh-
mern, die sich die Raten nicht mehr leisten
konnen, noch ausgeblieben.

Konstruktive Losungen moglich

In Notféllen sind Kreditinstitute meist koo-
perativ. Dazu beispielsweise die Erste Bank:
,unter Beriicksichtigung der individuellen
Umstdnde setzen wir gemeinsam mit den
Kund:innen gezielte MaBnahmen (Laufzeit-
verlangerung; Zahlungsaufschub) fiir einen

festgelegten Zeitraum, um sie bei der Kredit-
riickzahlung zu unterstiitzen.“ Auch die
Hypo Vorarlberg hilft: ,Im personlichen Ge-
sprach wird mit den Kundinnen und Kun-
den abgeklért, was moglich ist: sowohl auf
Kunden- wie auch auf Bankseite. Die Mog-
lichkeiten, Umstellung auf Fixzins, Laufzeit-
verlangerung und tilgungsfreie Zeiten, kom-
men grundsétzlich alle in Frage.“

Wann tilgungsfreie Zeiten Sinn machen, er-
klart Harald Draxl, Geschéftsfithrer des Kre-
ditvermittlungsunternehmens Infina: ,Til-
gungsfreie Zeitraume vor allem zum Start
der Finanzierung sind dann sinnvoll, wenn
es z.B. eine Doppelbelastung durch eine
Mietzahlung gibt, oder der Kunde beim Ab-
schluss der Finanzierung noch nicht sein
volles Einkommenspotenzial ausgeschopft
hat. Das ist dann der Fall, wenn beispiels-
weise die Frau noch in Karenz ist, oder eine
Teilzeitbeschéftigung vorliegt, da die Kinder
noch unterhaltsberechtigt bzw. entsprechend
jung sind.“

Befreiung aus der Zinsfalle
Die Wohnbau-Finanz-Experten von Infina
bekommen immer wieder Anfragen von

NOMINALZINSEN IMMOBILIENKREDITE BEI SEHR GUTER BONITAT, LZ 30 J., VOLL BESICHERT ")

bank99 ) KA. KA. 3.95% 3.95%
BAWAG 4,75% (3M-EUR + 1,125 PP) kA. £225% 26J:4125%
Erste Bank 5,261 % (3M-EUR + 1,536 PP) kA. 4110% 4,182%
Hypo Vorarlberg 3/6-M-EUR + 1,10 PP ab4,30% kKA. kA.
s Bausparkasse Kein Angebot kA. 4,05% 430%
start:bausparkasse Kein Angebot kKA. kA £,35%
UniCredit Bank Austria 4,625% (3M-EUR + 1 PP) kA. kA. 25J:3.75%
Wistenrot ab 12M-EUR +0,95 PP** ah3,79% 2 KA. ab4,25% 2

1) LTV-Ratio von 80 bis 85 % des Kaufpreises 2) nur Bandbreiten genannt ohne einer Bonitiit zuzuordnen! (2.B. 10 J fix: 3,79 bis 4,40 %) 3) Annahme Kreditbetrag
250.000 Euro, LZ 30 J u. 100 % besichert, per 1. August 2023 4) Konditionen von eingebrachten Eigenmitteln abhéngig, kein Bonitatszu/abschlag
5) bonitétsunabhéngige Zinssétze Quelle: Bankenbefragung GELD-Magazin, Erhebungszeitraum: 29.07. bis 14.08.2023

Credits: beigestellt; A. Hartung/stock adobe.com



Kreditnehmern, die unter hohen Raten lei-
den. Die Losungsansétze von Infina skizziert
Draxl: ,Bei Bestandskrediten kann man die
Leistbarkeit verbessern, indem man eine
Kreditoptimierung bei der finanzierenden
Bank oder optional eine Umschuldung zu ei-
ner anderen Bank priift. Der Hauptgrund
einer Optimierung oder Umschuldung ist in
der Regel eine Verbesserung des Zinssatzes
oder auch der Umstieg von einem variablen
auf einen Fixzins. Optional konnte auch
eine Laufzeitverldngerung eine Liquiditats-
verbesserung bringen und somit die Finan-
zierung leistbarer machen. Zu allerletzt ist
eine Umschuldung dann in Betracht zu zie-
hen, wenn es z.B. um Entflechtungen von
bestehenden Sicherheiten oder Biirgschaf-
ten geht, und die bestehende Bank diese
Sicherheiten nicht freigeben méchte.”

In Ernstfillen kann derzeit eine Umstellung
auf langere Laufzeitzeiten bei gleichzeitig
noch giinstiger Verzinsung infolge einer in-
versen Zinskurve durchgefiihrt werden. Bei-
spielsweise konnen 20jdhrige Fixzinsbin-
dungen beim gleichen Kreditinstitut noch
immer um bis zu knapp iiber einem Pro-
zentpunkt p.a. glinstiger sein als variabel
verzinste Alternativen, und bei guter Um-
schuldung ist ein noch groflerer Vorteil mog-
lich. Allerdings sind in den vergangenen
Wochen die vorteilhaften Zinsdifferenzen
bereits wieder geschrumpft.

Lange Laufzeiten bringen zwar durch Re-
duktion der Rate einen Liquiditatsvorteil,
aber es sollten die gesamten Kosten im Auge
behalten werden. Draxl weist in diesem Zu-
sammenhang auch auf einen hoheren Zins-

aufwand {iiber die gesamte Laufzeit hin und
gibt folgenden Tipp: ,,Durch die Méglich-
keit, Sondertilgungen zu leisten, kann man
diesen Nachteil wahrend der Laufzeit wie-
der kompensieren, man beginnt aber zum
Start der Finanzierung mit einer niedrige-
ren Rate.”

Auf Forderungen setzen

,Eine Finanzierung ist beispielsweise dann
leichter leistbar, wenn etwa im Falle einer
Fordermoglichkeit des Projektes eine Kom-
bination zwischen einer Bank- oder Bau-
sparkassenfinanzierung mit einem Foérder-
darlehen des Landes umgesetzt werden
kann. Die aktuellen Verzinsungen von Wohn-
bauférderungsdarlehen sind vor allem in
den ersten 15 bis 20 Jahren um einiges giin-
stiger als das aktuelle Zinsniveau bei den
Banken®, erklart Draxl und zeigt ein Praxis-
beispiel aus Tirol: Beim Kauf von neuen
Wohnungen (Ersterwerb) in verdichteter
Bauweise kann ein Wohnbauférderdarlehen
oder ein Einmalzuschuss in Form eines so-
genannten nicht riickzahlbaren Wohnbau-
schecks in Anspruch genommen werden.
Bei einer verdichteten Bauweise mit gering-
stem Grundverbrauch unter 200 Quadrat-
meter pro Einheit liegt die Férderung aktu-
ell bei 1.950 Euro pro Quadratmeter Wohn-
nutzflache. Eine Familie mit zwei Kindern
kauft eine neue Wohnung mit 120 Quadrat-
meter und bekommt in diesem Fall ein For-
derdarlehen von 234.000 Euro. Der Wohn-
bauscheck als Einmalzuschuss betrdgt 35
Prozent des Darlehens und wiirde in diesem
Beispiel 81.900 Euro ausmachen. <

NOMINALZINSEN IMMOBILIENKREDITE BEI AUSREICHENDER BONITAT, LZ 30 J. u. VOLL BESICHERT 1)

bank99 ¥ kA. kA. 410% 410%
BAWAG 4,875% (3M-EUR + 1,25 PP) kA. 4,35% 25J:4,25%
Erste Bank 5,511% (3M-EUR + 1,786 PP) kA. 4,360% 4£,432%
Hypo Vorarlberg 3/6M-EUR + 1,20 PP ab 4,40 % kA. kA.
s Bausparkasse kein Angebot kA 410% 4,35%
start:bausparkasse Kein Angebot kKA. Kein Angebot 4,35%
UniCredit Bank Austria 4,75% (3M-EUR +1,125 PP) kA. kA. 25J:3.875%
Wiistenrot bis 12 M-EUR+1,50 PP 2) bis 4,40 % 7 kA bis 4,80 %

1) LTV-Ratio von 80 bis 85 % des Kaufpreises 2) nur Bandbreiten genannt ohne einer Bonitit zuzuordnen! (2.B. 10 J fix: 3,79 bis 4,40 %) 3) Annahme Kreditbetrag
250.000 Euro, LZ 30 J u. 100 % besichert, per 1. August 2023 4) Konditionen von eingebrachten Eigenmitteln abhangig, kein Bonitatszu/abschlag.
5) bonititsunabhéngige Zinsstze Quelle: Bankenbefragung GELD-Magazin, Erhebungszeitraum: 29.07. bis 14.08.2023

,.Optional

konnte auch eine
Laufzeitverlédngerung
eine Liquiditats-
verbesserung
bringen.”

Harald Draxl, Geschftsfiihrer,
Infina

Finanzierung iiber deutsche
Banken in Osterreich

. Elnerseits erhalt der Kunde einen
Kreditvertrag nach deutschem Recht
ohne Bearbeitungs- und Kontofiih-
rungsgebihren. Andererseits wird
der Kreditvertrag mit den ergan-
zenden Bestimmungen des Osterrei-
chischen Verbraucherrechts ausge-
stellt. Ein weiterer aktuell relevanter
Vorteil ist, dass deutsche Banken,
welche in Osterreich keine Nieder
lassung betreiben, nicht der KIM-V
(Kreditinstitute-Immobilienfinanzie-
rungsmalBnahmen-Verordnung) un-
terliegen. Je nach Bank werden auch
im Vergleich zu Osterreich langere
Kreditlaufzeiten bis 45 Jahre ange-
boten, wobei Fixzinsmodelle von bis
zu 40 Jahren Fixzinslaufzeit moglich
sind", so Draxl zu den Vorteilen. Zu-
gang zu Instituten wie MiinchenerHyp
oder VR Bank NO bieten ungebun-
dene Kreditvermittler wie Infina.
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VERSICHERUNG - Kurzmeldungen

DIE ZAHL DES MONATS

3.099 Unfalltote

Traurige Bilanz. In Osterreich sind im
Vorjahr 3.099 Menschen bei Unféllen
getotet worden, so das Kuratorium fiir
Verkehrssicherheit. Natiirlich muss es
nicht gleich zum Schlimmsten kom-
men. Tatsache ist aber, dass die Zahl
der Unfille in Osterreich hoch liegt: Es
sind durchschnittlich téglich mehr als
2.000 Menschen, die sich vor allem im
Haushalt, bei der Freizeit und im Sport
verletzen. Kinder und Jugendliche
sind von den Folgen besonders betrof-

fen, so die Generali Versicherung. Die
gesetzliche Unfallversicherung schiitzt
namlich grundsatzlich nur bei Unfél-
len im Arbeits- und Schulbereich. An-
sonsten steht bei schweren Unfallfol-
gen lediglich eine laufende Versehr-
tenrente frithestens nach dem voraus-
sichtlichen Ende der Schulausbildung
(ab Vollendung des 15. Lebensjahres)
und nur bei Minderung der Erwerbsfa-
higkeit um mindestens 50 Prozent zu.
Dann droht das Existenzminimum.

Unwetter: Sinnvolle Pflichtversicherung?

Enorme Schiden. Als eine Folge des Klimawandels spielt das Wetter zuriick,
weite Landstriche in Osterreich und Europa sind betroffen. Die aktuellen Unwet-
ter heizen auch die seit Jahren schwelende Diskussion iiber eine Pflichtversiche-
rung gegen Unwetterschidden an. Diese wird von vielen Marktteilnehmern aktiv
eingefordert. Die Hoher Insurance Services GmbH weil3 aber aus jahrelanger Er-
fahrung: Werden bei der komplexen Thematik nicht etwaige Eventualitdten be-
riicksichtigt, kann das zu einer ungewollten Schadenverlagerung auf Vermittler
und Versicherer fiihren. In Hérteféllen betrifft das auch die Existenz der Berater.
Besonders problematisch wird es, wenn der Versicherer iiberraschend mit tau-
senden Schéden konfrontiert ist, wie es beispielsweise bei Naturkatastrophen
der Fall sein kann. Unbestritten ist, dass Unwetterschdden im Interesse der Be-
troffenen so einfach und rasch wie méglich abgewickelt werden sollten. Fiir Ho-
her Insurance Services steht fest: Sofern dies im Rahmen einer Pflichtversiche-
rung erfolgen soll, miissen gesetzlich wasserdichte Regelungen installiert wer-
den, damit bei Unwetterschaden schnell klar ist, dass der Versicherungsfall ein-
getreten ist und lang andauernde Diskussionen vermieden werden.
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Jungakademiker: Vorsorge wichtig

Gaudeamus igitur! Der
Jungakademiker:innen-
monitor fragte bereits
zum fiinften Mal nach
den finanziellen Einstel-
lungen von ,frischen®
Studienabsolventen und
Menschen, die kurz vor

Florian Marzendorfer, geschaftsfiihr- ihrem Uni-Abschluss ste-

ender Gesellschafter bei fip-s.at hen. Die Marketagent-Um-
frage erfolgte im Auftrag
von fip-s.at (einem Spezialisten fiir Finanzplanung
von Jungakademikern). Wichtige Ergebnisse: Fiir die
Befragten spielt die Altersvorsorge eine wichtige Rol-
le — mit 75 Prozent Zustimmung rangiert sie auf Platz
Eins der finanziellen Ziele und Wiinsche. Gleichzei-
tig gibt mehr als ein Drittel (36 %) an, nicht explizit
fiir die Altersvorsorge zu sparen oder zu investieren.
Florian Marzendorfer, geschéftsfithrender Gesell-
schafter bei fip-s.at, ortet Schwierigkeiten in der Um-
setzung der durchaus stark ausgeprédgten Vorsorge-
Wiinsche beim (zumeist eher bescheiden) verfiig-
baren Einkommen der jungen Akademiker und Aka-
demikerinnen. Es scheitere aber auch oft an ,feh-
lendem Wissen zu Vor- und Nachteilen von Spar- und
Anlageformen®.

Riickversicherer: Gute Bilanz

Hurrikan-Saison. Die wichtigen Riickversicherer
Miinchener Riick und Hannover Riick haben ihre
Zahlen fiir das erste Halbjahr 2023 geliefert. Die
Hannoveraner verzeichneten einen Nettogewinn von
960 Millionen Euro und steigerten diesen im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum um 18 Prozent. Das
Unternehmen ist auf allen fiinf Kontinenten vertre-
ten. Die Miinchener Riick ist mit Abstand Marktfiih-
rer unter den Riickversicherern. Fiir das erste Halb-
jahr konnte sie ein Nettoergebnis in Hohe von 2,4
Milliarden Euro vorweisen. Im Vergleich zum Vorjahr
verringerte sich dieses zwar leicht, dennoch konnte
das Management bereits im ersten Halbjahr mehr als
die Halfte ihres Ziels von vier Milliarden Euro errei-
chen und befindet sich auf gutem Weg, das gesteckte
Ziel zu tiibertreffen. Das berichtet Vontobel. Aller-
dings kann die bevorstehende Hurrikan-Saison in
den USA in der zweiten Jahreshélfte noch hohe Ko-
sten fiir die Riickversicherer verursachen.

Credits: beigestellt © Fotostudio Eder; pixabay



VERSICHERUNG - Fondsgebundene Lebensversicherungen

PORTFOLIO-RENDITEN DER WICHTIGSTEN ANBIETER

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2019 2020 2021 2022 2023 p.a. (seitFondsstart
AII s Dachfonds perd1 07, perd1.07.
Ianz Allianz Invest ESG Defensiv 100 % Renten 59% 24% -21% -130% 9% 28%
Allianz Invest ESG Konservativ 75% Renten / 25 % Aktien 9.5% 2%  32% -161% 1% 3,6%

Allianz Elementar Lebensversicherung AG

1130 Wien. Hietzinger Kai 101-105 Allianz Invest ESG Klassisch 50% Renten /50 % Aktien ~ 134% 86% 75% -194% 58%  34%
Tel: +43 1‘/878 []7_9[] Allianz Invest ESG Dynamisch 5% Renten / 75 % Aktien ~ 19.2% 91% 129% -215% 69% 35%
Fax-'- +431/878 07-2830 Allianz Invest ESG Progressiv 100%Aktien ~ 252%  109% 204% -233%  89% 1,7%
WW\.N allianz at Allianz Invest ESG Portfolio Blue vermgensverwaltend  15,2% 86% 93% -214% Ld%  2,5%
’ ’ Einzelfonds perdl07.  perd0].
Allianz Invest Miindelrenten 100 % Renten 3.8% 33%  -41% -128% 03%  2,7%
Allianz Invest Rentenfonds 100 % Renten 65% 2% -16% -150% 25%  3,6%
Allianz Invest Aktien Europa 100%Aktien  300%  -35% 179%  -9.6% 99% 05%
Allianz PIMCO Corporate 100%Renten  16,6%  -19%  63% - - -
Allianz PIMCO Mortgage 100 % Renten 33% 17%  -25% - - -
Allianz Invest Aktien Austria Plus 100%Aktien  187% -109% 357% -169% 66% 50%
Raiffeisen Fondspolizzen perd1.07.  perd1.07.
| Hohe Sicherheit 100 % Renten 59%  -06% -11% -101% 23%  3,1% (02.01.96)
Il Risikoarm 80%Renten/20% Aktien ~ 79%  -02%  26% -143%  31%  3,9% (02.01.96)
11l Ausgewogen 55%Renten/45% Aktien ~ 157%  18% 139% -138%  6.0%  5,1% (02.01.96)
IV Dynamisch 25%Renten/75% Aktien ~ 198%  -05% 194% -1256%  7.4%  5,8% (02.01.96)
1029 Wien. Untere DonaustraBe 21 I Hohe Sicherheit 100 % Renten 57% 29% 01% -8.6% 18%  3,0% (01.09.95)
Service-Telefon: 0810/200 541 Il Sicherheit mit Wachstumschance 80 % Renten/20% Aktien ~ 11.0% 33%  40% -102% 2%  3,9% (01.09.95)
Fax: +43 1/214 54 01/3780 Il Wachstum mit begrenztem Risiko 5% Renten /45 % Aktien ~ 17.2% 1%  121%  -10,6% 60%  4,3% (01.09.95)
E-Mail: infoluniga.at IV Aktives Risikomanagement 25% Renten/75% Aktien ~ 21.9% 5% 191% -128% 68%  4,5% (01.09.95)
Www.uniga.at Mindestanlagesumme Einmalerlag: 3.634,~ Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 37, Euro, Vertriebspartner: Berater der UNIQA Versicherungen AG,
Raiffeisen Bankensektor, unabhéngige Makler. Vier Vermagensverwaltungen, in Summe sechzehn gemanagte Portefeuilles, unabhéngige Fondsselektion aus einem Bestand
von iiber 300 Fonds der renommiertesten Kapitalanlagegesellschaften.
$ Portfolios perdl07.  perd0].
WIENER s WSTV ESPA Traditionell 2/3Rentenfonds/1/3 Aktienfonds 11.9%  67%  62% -147%  31%  3,2% (1507.0)
STADTISCHE WSTV ESPA Dynamisch 1/3 Rentenfonds/2/3 Aktienfonds 16.6%  95%  148% -157%  58%  39% (15.07.0)
VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Progressiv 100%Aktienfonds ~ 238%  54% 251% -158%  79%  5,4% (15.07.03)
-- . RT Active Global Trend 0-100 % Aktien-, 0-100 % Rentenfonds ~ 15,6%  -20% 114%  -55% 7%  1,5% (17.01.00)
WIENER STADTISCHE Versicherung AG , - ; ; PR ; .
Vienna Insurance Group RT Panorama Fonds Dachfonds, 45 % RT Active Global Trend ~ 13,3% 13% 1M1% -125% 26%  3,6% (02.04.12)
1010 Wien, Schottenring 30
Hotline: 050 350 351 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) N6 09 AN FAN 3IND 300
Sicherheitsklasse ca.25% Aktienanteil ~ 17,20€  1837€ 1831€ 1938€  1697€ 17,53€
Balanceklasse ca.50%Aktienanteil ~ 16.92€ 18946 19.05€ 21306 18.26€ 19,28€
Dynamikklasse ca. 5% Aktienanteil  16,16€ 18966 19.13€ 22576 18.97€ 20,39€
Aktivklasse ca 100% Aktienanteil ~ 1144€ 14046 14096 17316 16286 15,67€
A25 ca 6% Aktienanteil  1172€ 12526 1253€ 13268 1140€ 1197€
Generali Versicherung AG A50 0. 60% Akienantell 11726 11.9€ 12066 13476 11566 12,20€
1011 Wien, Landskrongasse 1-3 AT5 ca. 7% Aktienanteil 10056 11796 11916 14046 11776 12,69€
Tel.: +43 1/534 01-0 A100 ca. 100% Aktienanteil ~ 859€  1054€ 10576 1299€ 10706 11,74€

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

alle Angaben ohne Gewahr, Stichzeitpunkt: 31. Juli 2023
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VERSICHERUNG - Trends

Flexibel durch die Krise

Aktienfonds und die Region Amerika sind die nachgefragtesten Anlagetrends

bei den Fondsgebundenen Lebensversicherungen. Jedoch, ohne ein wenig

,Politik und ins-
besondere Welt-
geschehen haben
einen klaren
Einfluss auf das
Anlageverhalten.”

Sonja SteBL, stellver-
tretende Vorstands-
vorsitzende der Wiener
Stddtischen Versicherung

AUSGESUCHTE EINZELFONDS BEI FLV

Nachhaltigkeit darin, geht nur noch wenig.

CHRISTIAN SEC

is vor wenigen Jahren waren noch
hybride
dukte der Hoffnungsmarkt in der

Lebensversicherungspro-

Lebensversicherung. Diese versprachen, das
Beste aus beiden Welten zu vereinen, wie
z.B. Mindestleistung bei Rentenbezug, wie
Kombinationen von klassischer Lebensversi-
cherung mit gleichzeitiger Partizipation am
Kapitalmarkt oder wie Fondsgebundene Le-
bensversicherungen (FLV). Mittlerweile hat
sich der Trend jedoch klar in Richtung FLV
verlagert. Schon im letzten Jahr wurde da-
mit mehr Pramienvolumen im Neugeschéft
eingefahren als mit der hybriden Form der
Vorsorge. Der hohere Sparanteil der Pramie
ist fiir die meisten attraktiver als die Einzah-
lung in einen Deckungsstock, der ein paar
Garantien gewéhrleistet.

Amerika statt Europa

Mit diesem Trend verlagert sich die Verant-
wortung in der Veranlagung immer mehr in
Richtung Versicherungsnehmer. Nach den
Turbulenzen im letzten Jahr stellt sich dabei
die Frage, ob die Kunden ihr Anlageverhal-
ten grundlegend verdndert haben und an
das inflationdre Umfeld angepasst haben.
Hier machen die Versicherer unterschied-

LU0099574567  Fidelity Global Technology Fund 16.125 Mio.€ 53% 560% 127,7% 1.89%
AT0000705678  Erste WWF Stock Environment 034Mio.€  -264% 139% T43% 176%
DE0008491051 UNIGLOBAL FONDS 13.410 Mio.€ 26%  432%  62,9% 1.45%
LU0144509717  Pictet-Quest Europe Sustainable Equities 1.233 Mio.€ 5%  297%  32,5% 117%
LU0386882277  Pictet Global Megatrend Selection 10822Mio.€  -60% 127% 295% 199%
LU0055631609  BlackRock GF World Gold Fund 3.541 Mio € 22% -327%  26,6% 2.07%
AT0000615158  LLB Semper Real Estate 766Mio.€  -09%  27% T1% 109%
FR0010135103  Carmignac Patrimoine 6.833 Mio.€ 6%  -40%  02% 214%
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Quelle: Finanzen.at, Stichzeitpunkt. 18.08.2023

liche Erfahrungen. Bei Neuabschliissen
stellt z.B. die Wiener Stadtische fest, dass
tendenziell mehr in Amerika und weniger in
Europa veranlagt wird. Hinzu kommt ein
deutlicher Riickgang von Fonds, die in Asien
veranlagen. ,,Politik und insbesondere Welt-
geschehen haben einen klaren Einfluss auf
das Anlageverhalten®, erkldrt Sonja Stel3],
stellvertretende Vorstandsvorsitzende der
Wiener Stadtischen. Was die Wiener Stadti-
sche jedoch nicht feststellen kann, ist ein
gedndertes Anlageverhalten aufgrund der
stark gestiegenen Inflation.

Die Ergo sieht jedenfalls bei ihrem Neukun-
dengeschiéft in der FLV im aktuellen Mark-
tumfeld ein verstarktes Interesse an Aktien-
fonds. Dabei sieht Ronald Kraule, Vorstand
fiir Personenversicherung in der Ergo, auch
in der hohen Inflation einen Mitgrund, da
in Zeiten hoher Inflation auch der Wunsch
nach hoheren Renditen unter den Kunden
vorherrscht. ,,Eine Veranlagung in Aktien ist
zwar einer hoéheren Volatilitdt ausgesetzt,
bietet aber langfristig eine hohere durch-
schnittliche Renditechance als festverzins-
liche Anleihen®, erklart Kraule den Trend.
Uber allen steht jedoch der Megatrend
Nachhaltigkeit, wie die Versicherer unisono
bekanntgaben.

Die Klassiker

Besonders gerne investieren Kunden in so-
genannte Flaggschiff-Fonds, da diese als Vor-
zeigefonds einer Fondsgesellschaft oftmals
eine lange Historie mit entsprechend groQ3-
em Volumen aufweisen. ,Bei uns erweisen
sich diese Fonds als Dauerbrenner, erklart
Kraule. Dies sind Fonds, die neben guten hi-
storischen Performancewerten auch eine
grol3e Streuung aufweisen. Im Falle der Ergo
sind dies z.B. die internationalen Aktienfonds

Credits: beigestellt/Ergo Versicherung; LuxundLumen - Marlene Frhlich/Wr. Stéidtische; BalanceFormCreative/stock.adobe.com



UniGlobal von Union West (sieche Tabelle)
und der DWS Vermogensbildungsfonds
(Fiinf-Jahres-Performance: +51,4 %). Klas-
siker bei der Helvetia in diesem Bereich ist
der breitgestreute Aktienfonds Carmignac
Patrimoine (siehe Tabelle). Auch der Value
Investment Fonds Klassik (Fiinf-Jahres-Per-
formance: +1,9 %) z&hlt zu den All-Time-
Lieblingen bei Helvetia. Mit Streuung in Ak-
tien, Staatsanleihen, Unternehmensanlei-
hen, Emerging Market Anleihen sowie einer
speziellen Optionsstrategie versucht dieser
Fonds analog zu Veranlagungen in Versiche-
rungen, einen moglichst stabilen Wertzu-
wachs zu erreichen. Ein Anlageschwer-
punkt liegt auch im Bereich Themenfonds
und hier vor allem bei Technologiefonds,
wie Kraule erklért. ,,Diese Fonds profitieren
besonders von den rasanten technologischen
Entwicklungen, z.B. im Bereich Cloud Ser-
vices oder KL.“ Bei der Wiener Stadtischen
ist diesbeziiglich in den letzten Monaten
eine gehaufte Nachfrage nach dem Techno-
logiefonds Fidelity Global Technology Fund
(siehe Tabelle) zu beobachten. Aber auch
andere Themenfonds wie Health Care oder
Rohstoffe sind bei den Kunden der Wiener
Stadtischen beliebte Investments.

Ein eindeutiger Trend {iber alle Versiche-
rungen hinweg geht in Richtung Nachhal-
tigkeit. So wéhlten Kunden der Wiener
Stadtischen in den vergangenen Monaten
haufig den Erste WWF Stock Environment
(siehe Tabelle), Pictet Global Megatrend Se-
lection (siehe Tabelle), einem Teilfonds, der
iiberwiegend in Titel investiert, die von lang-
fristigen Veranderungen wirtschaftlicher
und sozialer Faktoren profitieren, oder auch
den Pictet Quest Europe Sustainable Equi-
ties (siehe Tabelle).

Rohstoff- und Immobilienfonds
werden beigemischt

Auch wenn die Nachfrage nach Immobilien
und Rohstoffinvestments gesunken ist, wie
Kraule erklart, sind solche Fonds als Beimi-
schung beliebt. Ein Helvetia-Klassiker im
Immobilienbereich ist der LLB Semper Real-
Estate Fonds (siehe Tabelle). Im Bereich
Rohstoffinvestments gehort auch Gold zu
einer wichtigen Ergdnzung im Portfolio. Mit

dem BlackRock Global World Gold Fund
(siehe Tabelle), kann man damit z.B. bei der
Helvetia profitieren. Ein weiterer Klassiker
im Rohstoffbereich im Anlageuniversum
der Helvetia ist der JPMorgan Global Natu-
ral Ressource Fund (Funf-Jahres-Perfor-
mance +37,7 %).

Flexibilitat im Mantel

Gerade in Zeiten hoher Inflation ist fiir die
Anleger, auch wenn sie von einem Versiche-
rungsmantel umgeben sind, Flexibilitdt von
hoher Wichtigkeit. Mittlerweile haben die
Versicherungsnehmer neben dem Vorteil,
dass sie keine Kapitalertragssteuer zahlen
miissen, auch jederzeit die Moglichkeit, ihre
Veranlagung zu dndern. Bei der UNIQA ist
so ein Switch jederzeit moglich und ein Mal
pro Monat auch kostenlos. Ahnliches gilt
auch bei der Helvetia, wo das Switchen 12-
mal jahrlich kostenlos ist, aber grundsétz-
lich immer umgeschichtet werden kann.
Auch Zuzahlungen sind grundsitzlich bei
der FLV im Rahmen der sogenannten Nova-
tionsgrenzen moglich“, so SteRl. Bei der
UNIQA kann man beim FlexSolution-Tarif
gleichzeitig in zehn verschiedene Einzel-
fonds investieren. Die Auswahl dabei ist bei
den Versicherungen unterschiedlich groR3.
So kann man bei der Helvetia aus {iber 200
Fonds auswahlen, bei der Wiener Stadti-
schen sind es 104, bei der Ergo 50 und bei
der UNIQA rund 40. <

Kunden greifen bei Lebensversicherungen
immer héufiger zu risikanteren aber dafiir
performancetréichtigeren Fonds.

..Die Nachfrage nach
Immobilien- und
Rohstoffinvestments
ist gesunken.”

Ronald Kraule, Vorstand fiir
Personenversicherung in der
Ergo Osterreich
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BUCHTIPPS - Neuerscheinungen & Pflichtlektiire

Der elektronische Spiegel
Manuela Lenzen. Verlag: C.H.Beck. 270 Seiten.
ISBN: 978-3-406-79208-3

Gegenwart und Zukunft. Die Schlagzei-
len wurden zuletzt von ChatGPT kraftig
gepusht: Kiinstliche Intelligenz (KI) ist in
aller Munde — und wirft entscheidende Fra-
gen auf: Ist die neue Technologie Segen
oder Fluch? Drohen Massenarbeitslosigkeit
und Verarmung breiter Gesellschaftsschich-
ten oder ist vielleicht doch ein angenehme-
res Leben fiir einen Grofteil der Mensch-
heit absehbar? Die Wahrheit diirfte wohl
irgendwo in der Mitte liegen. Fiir Einblicke
sorgt jedenfalls Wirtschaftsjournalistin
Manuela Lenzen in vorliegendem Buch , Der
elektronische Spiegel“. Man merkt gleich,
dass sie vom schreibenden Fach stammt:
Das Werk lasst sich locker lesen, denn Len-
zen verliert sich nicht in technischen, bzw.
fiir Laien oft unverstandlichen, Details, son-
dern zeichnet das groBe Bild. Dabei wird
KI-Forschung mit den Feldern der Psycho-
logie, Neurowissenschaften, Biologie und
Philosophie verbunden. Erortert wird nicht
zuletzt die Frage, was Intelligenz tber-
haupt ist (auf jeden Fall mehr, als nur in
einem Schachspiel zu gewinnen) und wie
sie sich definieren lasst. Die Autorin: ,KI ist
noch lange nicht so klug wie wir. Aber ge-
rade deshalb kann sie uns Aufschluss darii-
ber geben, wie Intelligenz wirklich funktio-
niert und wer wir sind.“ Weitere clevere
Séatze: ,,Wir sollten uns vor den Maschinen
nicht klein machen. Wir sollten uns von ih-
nen nicht verwirren lassen. (...) Menschen
miissen spielen, kommunizieren und inter-
agieren, um klug zu sein. Gegen gelegent-
liches Nachdenken ist freilich nichts einzu-

wenden.
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Revanche
Michael Thumann. Verlag: C.H.Beck. 288 Seiten.
ISBN: 978-3-406-79935-8

Bedrohlich. Nicht erst seit dem brutalen
Uberfall auf die Ukraine im Februar 2022
lasst Wladimir Putin seine Muskeln spie-
len. Erinnert sei an die Eroberung der Krim
und ostliche Gebiete des Landes 2014 und
die weiter zuriickliegenden Konflikte in
Georgien und Tschetschenien. Interventi-
onen in Syrien sind auch nicht zu verges-
sen. All das und noch viel mehr beschreibt
der ausgewiesene Russland-Kenner Michael
Thumann, der seit tiber 25 Jahren aus Ost-
europa fiir die ZEIT berichtet. Er skizziert
Russlands Abgleiten in eine zunehmend to-
talitdre Diktatur und beleuchtet die Motive
Putins fiir seinen immer radikaleren Weg:
namlich Revanche zu nehmen fiir die de-
mokratische Offnung nach 1991 und die
vermeintliche Demiitigung durch den We-
sten. ,Putin sann vordergriindig auf Rache
fiir die vielen eingebildeten Beleidigungen.
Tatséchlich aber schlug die langjahrige For-
derung nach gleicher Augenhdhe in seiner
vierten Amtszeit um in den Anspruch auf
Uberlegenheit. Den wollte er nun in einem
Krieg — militarisch und hybrid — durchset-
zen“, so der Autor.

Fazit: In diesem Werk werden die geopoli-
tischen Zusammenhange beschrieben, ohne
die psychologische Seite und Detailwissen
zu vergessen. (Sehr lesenswert ist etwa,
wie es zur Abtrennung der Ukraine unter
Boris Jelzin kam.) Thumann schlief3t das
Buch mit harten Worten: ,,Putin kann sich
nur noch auf eins verlassen. Sein hervorge-
hobener Platz in der Geschichte ist ihm si-
cher: als blutriinstigster Herrscher Russ-
lands seit Josef Stalin.“

Biirgerkriege
B.F. Walter. Verlag: Hoffmann und Campe. 320 Seiten.
ISBN: 978-3-455-01510-2

Weckruf. Es waren erschreckende Szenen,
die sich am 6. Januar 2021 in Washington
D.C., gerne als Hauptstadt der freien Welt
bezeichnet, abspielten. Angefeuert vom da-
maligen Prasidenten, Donald Trump, stiirmte
eine wilde Horde das Kapitol und zog eine
gewaltsame Spur, Todesopfer waren zu be-
klagen. Zu einem Staatsstreich oder Biir-
gerkrieg kam es nicht, als Garant fiir die
Zukunft darf das aber nicht gesehen wer-
den. Wobei sich die Frage stellt: Wie wird
ein Staat eigentlich zu seinem eigenen
Kriegsschauplatz? Das beantwortet Barba-
ra F. Walter, sie lehrt Internationale Bezie-
hungen an der University of California und
ist Expertin zum Thema Biirgerkriege. Im
vorliegenden Buch, das einem Weckruf
gleichkommt, analysiert sie anschaulich,
unter welchen Umstédnden Staaten in Auf-
ruhr und Chaos abgleiten. Dabei verharrt
sie nicht etwa in den Vereinigten Staaten,
sondern wirft auch einen Blick auf Staaten
wie den Irak oder den Nordirland-Konflikt.
Der Letztgenannte wurde laut der Autorin
vor allem durch eine systematisch unge-
rechte Behandlung der katholischen Min-
derheit befeuert. Auch im Irak fiihlte sich
ein grof3er Teil der Bevolkerung, die Sunni-
ten, nach dem Sturz Saddam Husseins aus-
gegrenzt und benachteiligt. Das fithrte und
fithrt leider noch immer zu Zwietracht und
Gewalt. Und wie sieht es heute in den USA
aus? Es gibt viele Globalisierungsverlierer,
die sich fiir radikale Wege begeistern kon-
nen. Ohne einen Biirgerkrieg an die Wand
malen zu wollen, ist das sicherlich kein

gutes Zeichen.

Credits: beigestellt
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