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Zinswende
Die sinkende Inflation lasst die
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st ein Anteill an einem
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Kauft, wird dadurch zum
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DJE - Zins & Dividende: unser ausgewogener
Investmentfonds mit Aktien & Anleihen.
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Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des betreffenden Fonds und das PRIIPs-KID, bevor Sie eine end-
gultige Anlageentscheidung treffen. Darin sind auch die ausfiihrlichen Informationen zu Chancen und Risiken enthalten. Diese Unterlagen
koénnen in deutscher Sprache kostenlos auf www.dje.de unter dem betreffenden Fonds abgerufen werden. Eine Zusammenfassung der
Anlegerrechte kann in deutscher Sprache kostenlos in elektronischer Form auf der Webseite unter www.dje.de/zusammenfassung-der-
anlegerrechte abgerufen werden. Alle hier veréffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich lhrer Information, kdnnen sich jederzeit andern
und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar.
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Fieberkurve sinkt

owohl die EZB als auch die Fed liefen Ende Oktober bzw. Anfang No-

vember die Zinsen unverandert — dank riickldufiger Inflationsraten. Am

Sekundédrmarkt hat sich der Anstieg der Renditen auf hohem Niveau
eingependelt — die Fieberkurve scheint nicht weiter anzusteigen. Der Markt spe-
kuliert bereits auf eine Zinswende, die nun ab der Jahresmitte 2024 erwartet
wird. Bekanntlicherweise nehmen die Markte solche Entwicklungen vorweg —
mit einer Vorlaufzeit von etwa einem halben Jahr (Seite 8). Daher werden Anlei-
hen jetzt wieder interessant (Seite 42), bei Aktien diirften sich die Bewertungen
schon alleine wegen des sinkenden Diskontierungssatzes verbessern, womit
Kurs-Anstiege vorprogrammiert sind. Lesen Sie dazu einige Tipps, die Vortra-
gende am vergangenen Investors Congress zum Besten gaben (Seite 26).

Die geopolitischen Konflikte, die das Marktgeschehen im Oktober dominiert
haben, treten langsam in den Hintergrund. Das ist z.B. an der Entwicklung des
Olpreises zu sehen, der wieder den Riickzug angetreten hat. Die Spannungen
im internationalen Handel, wie das Ausfuhrverbot bestimmter Computerchips
aus den USA nach China oder Strafzolle auf Elektroautos aus China sowie die
im Gegenzug angekiindigte Einschrankung des Exports bestimmter Rohstoffe
(z.B. Grafit) aus China, halten zwar noch an. Doch man hat sich daran ge-
wohnt, damit zu leben. Aktien aus China haben stark im Kurs verloren, ob sich
damit nun ein giinstiger Einstiegszeitpunkt ergibt, lesen Sie ab Seite 36.

Und nicht zuletzt ermittelten wir heuer wieder wie jedes Jahr ({ibrigens zum
23. Mal in Folge) im Rahmen des Osterreichischen Dachfonds Awards die
Siegerfonds. Dachfonds sind fiir die Vermogensveranlagung insofern interes-
sant, da sie einerseits mit Investmentfonds und ETFs auf Verdnderungen von
Markt- und Branchenentwicklungen rasch reagieren konnen - sie miissen sich
nicht um das Research einzelner Aktiengesellschaften oder Anleihenbewer-
tungen kiimmern. Und zweitens erreichen sie mit der Investition in Fonds auto-
matisch eine hohe Diversifikation. Ab Seite 70 finden Sie dazu alle Gewinner
aus 12 Kategorien mit Kurzportrits und eine vollstindige Liste der in Osterreich
erhéltlichen Dachfonds mit Kennzahlen ab Seite 81.
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DIE BESTEN DACHFONDS
Das GELD-Magazin hat
wieder die erfolgreichsten
Produkte ausgezeichnet.
Seite 70.
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Nahost-Konflikt: Furcht vor Flachenbrand +
KI: Die Politiker von morgen?

(08 Zinswende
Experten rechnen mit fallenden Zinsniveaus,
aber es gibt dabei Unsicherheiten.

1(Q Vermoégenssteuer
Den Reichen soll es an die Geldborse gehen.
Der richtige Weg zu mehr Gerechtigkeit?

1 4 BRICS
Der lose Staatenbund zeigt Selbstvertrauen
und will sich als Machtblock etablieren.

WIRTSCHAFT
16 Kurzmeldungen

WIFO: Milde Rezession droht + Industrie:
Talsohle in Sicht.

18 Steuertipps

Nur nichts an den Fiskus verschenken!
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Fintechs: Konkurrenzdruck steigt + Fed:
,Reanimation“ gefordert.

Digitaler Euro
Noch vor der Einfithrung ist das bargeldlose
Zahlen heftig umstritten.
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Kurzmeldungen
Handelskrieg: Angst vor der Rezession + Cloud
Computing: Umweltfreundlich.

Institutional Investors Congress
Anlageprofis priasentieren interessante Aktien,
Regionen und Branchen.

Klimawandel
Tue Gutes und profitiere davon - spezielle
Fonds machen‘s moglich.

Wasser
Das kostbare Gut ist heute schon Ausloser
zahlreicher geopolitischer Konflikte.

China
Das Reich der Mitte: Schauplatz fiir mutige
Contrarian-Investments.

Digitalisierung
Cybercrime wéchst gefdhrlich schnell, damit
steigen aber auch Anlagechancen.

Anleihen
Riickkehr einer vielfiltigen Anlageklasse.

Rohstoffe

Erdol: Saudi-Arabien steigt auf die Bremse
+ Gold: Bewahrung in der Krise + Weizen:
Hohe Unsicherheit bleibt bestehen + Kup-
fer: Schon bald Mangelware.

Credits: abdulmoizjaangda & disk & lipart Collectors/stock adobe.com
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Kurzmeldungen
Kaufempfehlung: Addiko Bank + FACC:
Luftfahrt startet durch.

Weltborsen

USA: Falken auf Kurs + Eurozone: Rezessi-
on im Anzug + China: Sitzfleisch gefragt +
Japan: Yen auf Rekordtief.

Anlagetipps
ASML.: Profitieren von KI + Medtronic: Mil-
liardendeal + Thermo Fisher: Analyse-Profi.

Borse Deutschland

Deutsche Autobauer setzen auf Diversifizie-
rung, der Wohnbau ist vorerst auf Eis gelegt,
dafiir haben Technologietitel Riickenwind.

Borse Wien

Gespaltenes Parkett: Welche Aktien im Um-
feld hoher Zinsniveaus verlieren — und wer
von der Gewinnerseite lacht.

BLOCKCHAIN

60

Kurzmeldungen
Indien: Fiihrend bei Kryptonutzung +
Bitcoin: Befliigelter Markt.

KLIMAWANDEL

Das griine Megathema
an den Borsen.

Seite 30.

DIE RUCKKEHR DER
ANLEIHEN

Hohe Zinsen machen
Anleihen wieder attraktiv.
Seite 42.

IMMOBILIEN

62 Kurzmeldungen
Einfamilienhduser: Flaute angekommen +
Umstritten: KIM-Verordnung.

64 Wohnraum
Gezielter An- und Umbau von Eigenheimen
erhoht die Lebensqualitét - und ist dariiber
hinaus auch leistbar.

VERSICHERUNG & VORSORGE

66 Kurzmeldungen
Unwetter: Die Schdden steigen + Pensions-
kassen: Stabile Performance erzielt.

67 FLV-Listing
Der monatliche Uberblick zu fondsgebun-
denen Lebensversicherungen.

68 Makler
Wichtige Vorteil niitzen: Versicherungsmak-
ler stehen auf Seite der Kunden.

DACHFONDS AWARD 2023

70 AlleGewinner
Wie die Zeit vergeht: Seit 23 Jahren zeichnet
das GELD-Magazin jéhrlich die besten Dach-
fonds in Osterreich aus. Auch heuer wurden
wieder die erfolgreichsten Produkte heraus-
gefiltert. Hier finden Sie alle Gewinner.
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BRENNPUNKT - Kurzmeldungen

Nahost: Angst vor Flachenbrand

Der Krieg regiert. Angesichts des kaum fassbaren menschlichen Leidens in Israel
und Paléstina soll es nicht zynisch klingen, die Auswirkungen auf Weltwirtschaft
und Finanzmérkte im internationalen Kontext zu beleuchten. Die Bestandsauf-
nahme lautet: Wéahrend die Entwicklungen im Nahen Osten die Nachrichten be-
stimmten und die Angst vor einem Flachenbrand in der gesamten Region stieg,
kamen von der Konjunkturfront nur wenig marktrelevante Neuigkeiten. In einem
Kommentar von Moventum heil3t es: ,Da die ersten Unternehmensergebnisse der
neuen Berichtssaison bisher im Rahmen der Erwartungen ausfielen, bestimmte
im Dreiklang von Makro-, Mikro- und Geopolitik die Letztgenannte das Gesche-
hen. Auswirkungen zeigten sich beim Olpreis, dessen Anstieg neuerlichen Inflati-
onssorgen Vorschub leistet und zumindest in den USA einen weiteren Zinsschritt
moglich erscheinen ldsst.“ Wie es nun in Nahost weitergeht, lésst sich naturge-
mal kaum abschitzen, und in der Zwischenzeit wird auch in der Ukraine weiter
Krieg gefiihrt. Diesen Konflikt hatten die Borsen ja lange Zeit gut weggesteckt
und vielleicht sogar ein wenig ,vergessen®. Eine Eskalation an allen Krisenherden
kann aber nicht ausgeschlossen werden.

NVIDIA & Co.: Hohe Bewertungen

Uberzogen? Der Hype um Aktien, bei denen
Kiinstliche Intelligenz eine Rolle spielt, ist en-
orm. Die KGVs sind trotz der aktuellen Korrek-
tur der Méarkte immer noch gewaltig. Bei NVI-
DIA lag das KGV zeitweise iiber 200. Fidecum-
Portfolio Manager Hans Peter Schupp meint
dazu: ,Hier soll nicht angezweifelt werden, dass
KI die Wirtschaft einen Riesenschritt nach vor-

Hans Peter Schupp, Portfolio ne gebracht hat und weiterbringen wird. Sie

Manager bei Fidecum wird unser Leben und die Wirtschaft weiter re-
volutionieren. Aber: Auf welche Unternehmen
soll man als Investor setzen? Wer {iberlebt die
néchsten fiinf bis zehn Jahre?“ Er meint, dass
erablierte Titel bessere Zukunftsaussichten
hétten als die Newcomer der Stunde: ,Die
Mehrheit der heillen IPOs und Spacs aus dem
wilden Boom der Jahre 2020 und 2021 diirf-

ten die ndchste Krise eher nicht tiberleben.“
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Landervergleich
Gute Note fiir Osterreich

Skandinavien an der Spitze. Das Schweizer
Kreditresearch-Unternehmen I-CV beurteilte
in der Landerstudie 2023 die fundamentale
Kreditqualitdt von 49 Staaten. Die Analyse ver-
gibt bei 49 untersuchten Volkswirtschaften
sechs Mal die héochste Einstufung Triple-A. Mit
Dénemark, Norwegen und Schweden sind
wieder drei skandinavische Staaten darunter,
die wie die Schweiz, Singapur und die Nieder-
lande AAA geratet sind. Deutschland dagegen
verliert die Bestnote, wihrend Osterreich un-
verdndert mit AA eingestuft wird. In der dies-
jahrigen Studie gibt es neben Deutschland
auch fiir GroSbritannien und Ungarn Down-
grades. Demgegeniiber stehen vier Upgrades
fiir Griechenland, Irland, Island und Portugal.
Staatsanleihen bezeichnen die Experten jeden-
falls als ,,so attraktiv wie lange nicht mehr*.

Zinsen: Dominoeffekt befiirchtet

Drohende Pleiten. Ange-
sichts hoher Renditen
und des eingeschrénkten
Zugangs zu erschwing-
lichem Kapital wird mit
einem Anstieg der Zah-
lungsausfille von Unter-
nehmen gerechnet — aller-

Jim Cielinski, Global Head of Fixed
Income bei Janus Henderson

dings mit zeitlicher Ver-
zogerung. Die Falligkeit
wird bei den meisten Fir-
men erst in etwa 12 bis 18 Monaten erreicht sein.
Diese Verzogerung konnte den Unternehmensmarkt
kurzfristig retten, doch bieten die Bewertungen
kaum Anreize, das hohe Rezessionsrisiko auf dem
derzeitigen Niveau zu tragen. Jim Cielinski, Global
Head of Fixed Income bei Janus Henderson Inve-
stors, kommentiert: ,Jeder Zyklus ist anders, aber
eine Kombination aus hoher Verschuldung und
einem ;higher for longer‘-Zinsumfeld setzt die Unter-
nehmen unter Druck, diese Schulden zu bedienen,
wiéhrend der glinstige Zugang zu Kapital einge-
schrankt wird. In einem solchen Umfeld ist eine
aktive Wertpapierauswahl entscheidend.”

Credits: beigestellt; Wafa/wikimedia; ludariimago/stock.adobe.com



Das fehlte noch: KI als Politiker

Blechener Kanzler? Die Mehrheit der Topmanager wiinscht
sich, dass Kiinstliche Intelligenzen (KI) mehr und mehr in
Entscheidungsprozesse miteinbezogen werden. Konkret fin-
den 57 Prozent der Fithrungskréfte aus mittelstdndischen
Unternehmen im DACH-Raum, dass KI-Meinungen bei wich-
tigen Entscheidungen begriiBenswert sind, das berichtet das
Themenportal Block-Builders.de. Knapp jeder Dritte wiinscht
sich sogar, dass von der KI abweichende Entscheidungen
kiinftig begriindet werden miissen. Bei politischen Prozessen
sprechen sich indes 53 Prozent der besagten Manager fiir
eine Einbindung von KI aus. Dem Gros der Fithrungskrafte
ist es klar, dass emotionale Faktoren wie Machtstreben eine
wesentliche Rolle bei wichtigen Entscheidungen spielen; KI,
so deren Hoffnung, konnte zu mehr Rationalitét bei essen-
ziellen Prozessen fithren. Ob das gelingt, steht noch in den
Sternen, und wer soll die ,,Robo-Politiker* wahlen?

DIE ZAHL DES MONATS

20 Prozent

Beliebte Boliden. Das Wachstum von BEVs (Elektroautos) in
Osterreich setzt sich unvermindert fort. Hier wurden 20 Pro-
zent mehr BEVs zugelassen als im Vorjahresquartal. Damit
erreichten Batterie-Autos einen Marktanteil von 19 Prozent,
was einem Zuwachs von 45 Prozentpunkten gegeniiber dem
Vorjahr entspricht. Der BEV-Siegeszug setzt sich voraussicht-
lich auch im kommenden Jahr fort. Fiir die USA prognosti-
ziert eine Studie von PwC ein BEV-Wachstum von 27 Prozent,
fiir China ein Plus von 34 Prozent, fiir die fiinf européischen
Kernmérkte Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien sowie
UK einen Anstieg von 43 Prozent. Wéahrend sich Europa da-
mit an die Spitze setzt, zeichnet sich innerhalb des Konti-
nents ein Nord-Siid-Gefélle ab. Spanien (6 %) und Italien (4 %)
verharren bei der Marktdurchdringung im einstelligen Bereich.

MATCH DES MONATS

INFLATION vs LOHNE

Starke Einbufen. Die Preislawine bleibt ein dominierendes Thema, nicht
nur in Osterreich. Der Energie-Broker Utility Bidder hat die Linder analy-
siert, deren Lohne am weitesten hinter der Inflation zuriickgeblieben
sind. Die Gehélter in den USA hinken dabei in den letzten zehn Jahren am
stirksten der Teuerungsrate hinterher. Die Preise stiegen dort zwischen
2012 und 2022 um fast ein Drittel, wiahrend die Durchschnittslohne nur
um 14 Prozent zulegten. Griechenland hat wiederum mit nur 1,5 Prozent
den niedrigsten Lohnanstieg der letzten zehn Jahre zu verzeichnen. Im
selben Zeitraum sind die durchschnittlichen Gehalter in Ungarn um 101
Prozent gestiegen. Osterreich befindet sich in diesem Linderrating auf
dem sechsten Rang: Die Gehdlter sind von 2012 bis 2022 im Schnitt um
27,4 Prozent geklettert, die Inflation legte aber um 29,5 Prozent zu.
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BRENNPUNKT - Makro6konomie

Kommt die Zinswende?

Die Markte preisen zwar bereits riickldufige Leitzinsen im kommenden Jahr ein.

Aber noch ist vieles offen. Im Falle einer wiederaufkeimenden Inflation droht iiber

langere Zeit ein sogenanntes ,restriktives“ Leitzinsniveau.

,Sollte die anhaltende
Konjunkturschwéche
in der Eurozone auf
den Dienstleistungs-
sektor iibergreifen,
miisste die EZB im
nachsten Jahr ihre
Leitzinsen senken,
wie es die Terminkurve
erwarten lasst.”
Patrick Barbe, Head of
European Investment Grade

Fixed Income bei Neuberger
Berman

MICHAEL KORDOVSKY

n den USA ist noch ein moderates BIP-

Wachstum zu verzeichnen obwohl die

durchgefiihrten elf Leitzinserhohungen
auf 5,25 bis 5,50 Prozent das Investitionskli-
ma in Industrie und Wohnbau triiben. Aktu-
elle Einkaufsmanager-Index-Daten weisen
zwar auf eine riicklaufige industrielle Aktivi-
tat hin, aber die konjunkturunterstiitzenden
steigenden Staatsausgaben im zweiten und
dritten Quartal um 4,1 bzw. 4,5 Prozent und
solide private Konsumausgaben kompen-
sierten den 1,3-Prozent-Riickgang im Ware-
nexport. Dadurch konnte das BIP-Wachstum
im dritten Quartal auf 2,9 Prozent zulegen
(Quelle: Schétzung 26. Oktober). Die Fed
revidierte daher ihre BIP-Wachstumsprognose
fiir dieses Jahr von 1,0 auf 2,1 Prozent und
erwartet fiir 2024 nun 1,5 Prozent. Die Teu-
erung der personlichen Konsumausgaben
diirfte 2024 von 3,3 auf 2,5 Prozent zuriick-
gehen. Unter anderem infolge von Energie-

Dieses Zinsniveau preisen die Méarkte ein

Die aus Zinsfuturespreisen abgeleiteten
Leitzinswahrscheinlichkeiten oder
Forward-Kurven widerspiegeln die
Erwartungen der Marktteilnehmer.
Demnach sprache der aktuelle globale
Konjunkturabschwung zumindest ab der
zweiten Halfte des Jahres 2024 fur
sinkende Leitzinsen. Laut CME-Fed-
Watch-Tool (Stand 27. Oktober) tiber-
wiegt erstmals — ausgehend vom
aktuellen Zinsniveau — die Wahrschein-
lichkeit einer Zinssenkung in der
Fed-Sitzung vom 12. Juni 2024. Bis
Jahresende 24 liegt die Wahrscheinlich-

keit eines Leitzinsniveaus von 4,50 bis
4,75 Prozent bei 28,5 Prozent und
darunter bei 35,4 Prozent. Im Euroraum
deutet die Forward-Kurve des Dreimo-
nats-Euribors keine weiteren Leitzinsan-
hebungen an und nach einem Zinspla-
teau bis Janner 2024 sollte es dann ab
Februar kontinuierlich bergab gehen.
Eine erste Leitzinssenkung wére in der
EZB-Ratssitzung vom 18. Juli 2024 denk-
bar und bis 12. Dezember 2024 ware
bereits ein Hauptrefinanzierungssatz von
4,00 oder gar 3,75 Prozent moglich.
Zins-Erwartungstendenz: stark fallend!
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preis-Basiseffekten sank die Inflationsrate
seit ihrem Hohepunkt im Juni 2022 bereits
von 9,1 Prozent auf 3,7 Prozent im Septem-
ber 2023, was aber noch immer deutlich
iiber dem Inflationsziel der Fed von zwei
Prozent liegt. Mit einer Steigerung der Privat-
wirtschaftsstundenléhne um 4,1 Prozent (Ok-
tober) bleibt die Lohnentwicklung moderat.
Angesichts einer stabilen Wirtschaft konnte
jedoch die Inflation wieder ansteigen. Fed-
Chef Jerome Powell schloss daher bei der
geldpolitischen Entscheidung am 20. Septem-
ber weitere Leitzinsanhebungen nicht aus.

Hohes Zinsplateau

In Europa ticken die Uhren anders. Die Kon-
junktur zeigt deutliche Schwichetendenzen:
Das BIP-Wachstum des Euroraums reduzier-
te sich im zweiten Quartal auf magere 0,5
Prozent, nachdem es im ersten Quartal noch
1,1 Prozent betragen hatte. Die Industriepro-
duktion ist riicklaufig, die Erzeugerpreise
sanken im August im Vorjahresvergleich um
11,5 Prozent. Die Kerninflation im Euro-
raum, ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol
und Tabak, lag im September 2023 bei 4,5
Prozent, nachdem sie im August noch 5,3
Prozent betragen hatte. Im gleichen Zeit-
raum gab die Headline-Inflation von 5,2 Pro-
zent auf 4,3 Prozent nach, beeinflusst durch
Basiseffekte bei den Energiepreisen.

Die EZB beobachtet die Entwicklungen sorg-
faltig, insbesondere die Nahrungsmittelteu-
erung und die steigenden Olpreise durch ge-
opolitische Faktoren. Bei ihrer Sitzung am
26. Oktober liel3 der EZB-Rat die Leitzinssat-
ze unverdndert: Der Hauptrefinanzierungs-
satz betrdgt nach zehn Erhéhungen - die
erste wurde im Juli 2022 vorgenommen -
nun 4,50 Prozent, der Zins fiir die Einlagefa-
zilitat 4,00 Prozent und jener der Spitzenre-

Credits: beigestellt/UniCredit Bank Austria & Neuberger Berman; svort/stock adobe.com



finanzierungsfazilitat 4,75 Prozent. In ihrem
Statement zur Pressekonferenz (PK) am 26.
Oktober stellten EZB-Présidentin Christine
Lagarde und Vizeprasident Luis de Guindos
fest: ,,Auf Grundlage unserer aktuellen Beur-
teilung sind wir der Auffassung, dass sich
die Zinsen auf einem Niveau befinden, das,
wenn es lange genug aufrechterhalten wird,
einen erheblichen Beitrag zu einer zeitna-
hen Riickkehr der Inflation zum Zielwert lei-
sten wird. Unsere zukiinftigen Beschliisse
werden dafiir sorgen, dass die EZB-Leit-
zinsen so lange wie erforderlich auf ein aus-
reichend restriktives Niveau festgelegt wer-
den, um eine solche zeitnahe Riickkehr si-
cherzustellen“. Zukiinftige Entscheidungen
der EZB werden von aktuellen Wirtschafts-
daten abhingen, ein erneuter ,,Olschock® in-
folge geopolitischer Spannungen, insbeson-
dere durch den Nahost-Konflikt und durch
den Ukraine-Krieg, ist dabei nicht auszu-
schliel3en.

Leitzinssenkungsaussichten vs.
Zinsrisiken

Oliver Prinz, Leiter Investment Strategy der
UniCredit Bank Austria, interpretiert die
Aussagen Lagardes zur jiingsten Leitzinsan-
hebung in der PK vom 14. September: wie
folgt: ,Nach der jiingsten Erhohung der Leit-
zinsen durch die EZB um 25 Basispunkte auf
4,50 Prozent fiir den Refinanzierungssatz
und der Bemerkung, das Zinsniveau sei re-
striktiv genug, ist nach unserer Einschét-

zung der Zinsplafond im Euroraum voraus-
sichtlich erreicht. Mit der weiteren Entspan-
nung der Inflation in Richtung EZB-Ziel von
mittelfristig zwei Prozent ist ab der zweiten
Jahreshaélfte 2024 der Beginn eines Zinssen-
kungszyklus zu erwarten. Bis zum Jahresen-
de 2024 gehen wir von einer Verringerung
der Leitzinsen um insgesamt 75 Basispunkte
aus®, so Prinz.

Denkbare Szenarien deutet Patrick Barbe,
Head of European Investment Grade Fixed
Income bei dem unabhingigen US-amerika-
nischen Vermogensverwalter Neuberger
Berman, an: ,Die Markte sehen nicht nur,
dass die Zentralbanken die Inflation wieder
in den Griff bekommen haben. Sie halten
die Hohe der Leitzinsen fiir recht restriktiv,
sowohl im historischen Vergleich (hochstes
Niveau seit mehr als einem Jahrzehnt) als
auch im Verhaltnis zum Potenzialwachstum,
was auch die Zentralbanken so sehen. Ein
plétzlicher Inflationsschub kann jedoch das
volkswirtschaftliche Verhalten verdndern, was
die Zentralbanken wiederum dazu zwingen
wiirde, fiir eine ldngere Zeit restriktiv zu
bleiben. Thr Problem ist v.a. der angespannte
Arbeitsmarkt, das neue Leitzinsanhebungen
rechtfertigen konnte, wenn die Konjunktur
so robust ist, wie derzeit in den USA. Sollte
die anhaltende Konjunkturschwéche in der
Eurozone hingegen auf den Dienstleistungs-
sektor iibergreifen, miisste die EZB im néch-
sten Jahr ihre Leitzinsen senken, wie es die
Terminkurve erwarten lasst“. <

Sollte es keine geopolitschen Zwischenfille
geben, werden 2024 die Leitzinsen sinken.

,.Bis zum Jahresende
2024 gehen wir von
einer Verringerung
der Leitzinsen in der
EU um insgesamt 75
Basispunkte aus.”
Oliver Prinz, Leiter Investment

Strategy der UniCredit Bank
Austria

Chancen am Anleihemarkt

Wahrend der konjunkturelle Ab-
schwung und die Rendite-Konkurrenz
durch Anleihen tendenziell auf die
Aktienmarkte driickt, bieten sich de-
fensive Chancen am Bondmarkt an.
Dazu Oliver Prinz: ,,Wir bevorzugen
aktuell Euro-Unternehmensanleihen
mit guter Bonitat, die hervorragende
Renditen bieten. Angesichts bereits
gesunkener Risikoaufschlage ver-
starken wir hierbei unsere qualitativ
hochwertige, selektive und defensive
Ausrichtung weiter fiir den Fall, dass
sich das makrookonomische Bild deut-
licher als erwartet abkiihlen sollte,
und Prinz erganzt: ,,Wir wirden auch
fir defensive Anleger das Segment
der Unternehmensanleihen mit hochs-
ter Bonitat im mittleren Laufzeitbereich
(finf Jahre) bevorzugen. Komplett ri-
sikoaverse Investoren sind im aktu-
ellen Umfeld auch mit einem Mix aus
Euro-Staatsanleihen gut beraten.”

Ausgabe Nr. 5/2023 - GELD-MAGAZIN -
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Die Millionenfrage

Bei den Nationalratswahlen im kommenden Jahr wird in gewisser Weise auch

dariiber abgestimmt, ob es zu Vermdégenssteuern kommen wird oder nicht. Die

Parteien sind klar positioniert, die Wissenschaft ist es hingegen nicht.

Wieviel Steuern sind gerecht? Und wie lassen
sie sich iiberhaupt einheben?

,.Es muss unbedingt
vermittelt werden,
wofiir Steuerein-
nahmen verwendet
werden.”

Katharina Gangl, Expertin
fiir Steuersysteme am IHS
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ie Frage lautet heute nicht: Wer

wird Millionar? Sondern wieviel

sollen Milliondre zahlen? Den
Stein lautstark angestof3en hat der neue
SPO-Vorsitzende Andreas Babler. Das Mo-
dell sieht in ganz groben Ziigen so aus: Das
Eigenheim ist bis zu einer ,Luxusgrenze“
von 1,5 Millionen Euro steuerfrei. Wird die-
ses Limit iiberschritten, geht der {iberstei-
gende Betrag in die Bemessungsgrundlage
ein. Es gilt zusatzlich ein allgemeiner Frei-
betrag von einer Million Euro. Vermogen
zwischen ein und zehn Millionen Euro wer-
den mit 0,5 Prozent besteuert, von 10 bis 50
Millionen mit einem Prozent. Ab 50 Millio-
nen Euro schlagen zwei Prozent zu Buche.

Sechs Milliarden jahrlich

Und wieviel konnte fiir das Budget raus-
schauen? Das Aufkommen der Millionérs-
steuern soll sich laut SPO auf jihrlich fiinf
bis sechs Milliarden Euro belaufen — das wé-
ren rund 100 Millionen Euro in der Woche.
Die Sozialdemokraten stellen auch folgen-
den Vergleich an: ,In der Schweiz werden

mit der Vermégenssteuer jahrlich rund acht
Milliarden Euro eingenommen. In Deutsch-
land bringen Erbschaftssteuern circa neun
Milliarden Euro pro Jahr.“

nFette Villa*

Abgesehen von der Ausformung diverser
Modelle ist die Einstellung der politischen
Parteien in Osterreich zu Vermogenssteuern
Kklar verteilt. Bundessprecher Werner Kogler
von den Griinen fordert seit langem eine
Steuer fiir Millionenerben. Wenn jemand
eine ,fette Villa“ oder ,astronomische Akti-
enpakete“ erbe, zahle er namlich derzeit
,nix - null, niente, nada“ fiir die Gemein-
schaft, ortet der Griinen-Chef eine ,,himmel-
schreiende Ungerechtigkeit®.

Ablehnend zeigen sich hingegen OVP und
FPO unter dem Motto ,keine neuen Steu-
ern“. Auch bei den Neos meint man, eine
Vermogenssteuer auf Substanz wiirde Oster-
reich mehr schaden als nutzen. Neos-Chefin
Beate Meinl-Reisinger zeigte sich allerdings
gegeniiber einer Erbschaftsteuer als ,ge-
sprachsbereit*.

Was wiederum die Meinungen der Interes-
sensvertretungen betrifft, ergeben sich keine
groRen Uberraschungen: Arbeiterkammer
und Gewerkschaft sind positiv gegeniiber
Formen der Vermégensbesteuerung einge-
stellt; Wirtschaftskammer und Industriellen-
vereinigung geben contra. So heif3t es auf
Anfrage seitens der WKO unter anderem:
,Eine reine Vermdgenssteuer als Substanz-
steuer entspricht weder dem Leistungsfahig-
keits- noch dem Aquivalenzprinzip. Der in-
ternationale Trend ging in den vergangenen
Jahren klar in Richtung Abschaffung von all-
gemeinen Vermogenssteuern. Internationale
Vergleiche zur Hohe der Vermégensbesteue-
rung sind verzerrend, da viele offentliche

Credits: beigestellt/Alexander Milller; beigestellt/Archiv; fotomek/stock.adobe.com



Quellen: Agenda Austria, Eurostat CC BY 4.0 DEED

Leistungen in Osterreich gebiihren- und
nicht steuerfinanziert sind.“ Weiters meint
man, es wiirden negative wirtschaftliche Ef-
fekte entstehen: ,Bei Einfiihrung einer Ver-
mégenssteuer in Osterreich mit einem Auf-
kommen von einer Milliarde Euro ist mit
einem langfristigen Riickgang des BIP um
0,65 Prozent und mit einem Beschéftigungs-
riickgang um 0,24 Prozent zu rechnen.“

Unterschiedliche Meinungen

Und was sagt die Wissenschaft? Hier gibt es
durchaus differierende Meinungen. Wéh-
rend etwa das gewerkschaftsnahe Momen-
tum Institut fiir Formen der Vermd&gensbe-
steuerung eintritt, ist die wirtschaftsliberale
Agenda Austria dagegen. Katharina Gangl,
Expertin fiir Behavioral Economics und
Steuersysteme am IHS, sieht im Gesprédch
mit dem GELD-Magazin heute vor allem
zwei Problemfelder: ,Erstens muss die Mog-
lichkeit gefunden werden, Vermdgen zu
identifizieren, auf das der Staat zugreifen
konnte. Was sehr schwierig ist, auch weil
sich Vermogenswerte verdndern. Der ein-
fachere Weg wire das Ansetzen bei Erb-
schaften, wo genaue Daten vorhanden
sind.“ Zweiter Knackpunkt sei die Motivati-
on dafiir, Steuern auch zu bezahlen, denn
viele Vermégende haben die legale Moglich-

keit, ihren Wohnsitz zu dndern, wenn sie
sich steuerlich ungerecht behandelt fiihlen.
Gangl: ,,Es muss unbedingt vermittelt wer-
den, wofiir die Steuereinnahmen verwendet
werden. Zum Beispiel fiir die Bekdmpfung
des Klimawandels, oder um den Faktor Ar-
beit zu entlasten. Ohne entsprechende Mo-
tivation droht Steuerflucht.“ Deutlich posi-
tioniert sich Margit Schratzenstaller, be-
kannte Okonomin am Wifo: ,Grundsitzlich
sollten vermogensbezogene Steuern in Os-
terreich starker genutzt werden: Sie konnen
die Chancengleichheit erh6hen, sie verursa-
chen weniger Ausweichreaktionen als ande-
re Steuern, und aufgrund der steigenden
Bestdnde und Konzentration von Vermogen
haben sie ein betrichtliches und langfristig
steigendes Aufkommenspotenzial.“ Vor allem
die Wiedereinfiihrung einer Steuer auf hohe
Erbschaften sowie die Stédrkung der Grund-
steuer seien gute Optionen, um im Rahmen
einer aufkommensneutralen Abgabenstruk-
turreform vor allem die hohen Abgaben auf
die Arbeit zu senken.“

Doppelt gemoppelt?

Gegner der Vermogensbesteuerung meinen
allerdings, dass die Abgabenlast in unserem
Land schon heute sehr hoch sei (siehe Gra-

fik unten), und das Einkommen ohne- >>

Hohe Abgabenlast: No more taxes?

im Jahr 2021, in Relation zum BIP
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Sozialversicherung

Slowenien

M direkte Steuern M indirekte Steuern

Polen
Portugal
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Bulgarien
Irland

Zypern
Rumanien

Slowakei
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Kroatien
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Estland
Litauen

Osterreicherinnen und Osterreicher miissen im internationalen Vergleich eine relativ hohe Abga-
benlast stemmen. Zu vergessen ist allerdings nicht, dass auch die sozialen Standards, Ausbildung,
Gesundheitssystem etc. hierzulande stark ausgebaut sind.

,.Grundsatzlich sollten
vermogenshezogene
Steuern in Osterreich
starker genutzt
werden.”

Margit Schratzenstaller,
Okonomin, Wifo

Kurze Geschichte der Steuer

Es ist noch gar nicht so lange her, dass
praktisch die gesamte Steuerlast von
Reichen und Superreichen getragen
wurde. Die Durchschnittsbevolkerung
unterlag Zollen und ,,zahlte” durch
Arbeitskraft sowie Naturalien (so
wurden etwa in Kriegszeiten einfach
Lebensmittel der Landbevolkerung
brutal beschlagnahmt). Aber sozusa-
gen , klassische" Steuern trafen die
Vermoégenden. IHS-Okonomin Katha-
rina Gangl: ,,Zum Beispiel um 1900

in Spanien, als rund 1.500 Personen
fiir das gesamte Steuereinkommen
sorgten. In Europa wurde vor 1945
Einkommenssteuer nur fiir Reiche er-
hoben, da es kaum moglich war, die
Lohnzettel der Masse von Menschen
mit geringerem Einkommen zu erhe-
ben. Das wurde erst mit zunehmender
Industrialisierung vereinfacht."

Erben erleichtert

Fur die Erfassung von Vermdgen
eignet sich wiederum die Erbschafts-
steuer gut, eine solche wurde aller-
dings mit 1. August 2008 in Oster-
reich aufgrund einer Entscheidung
des Verfassungsgerichtshofs abge-
schafft. Cleichzeitig ist mit ihr auch die
Schenkungssteuer gefallen. Personen,
die ein Crundstiick von ihren Ange-
horigen etc. vererbt oder geschenkt
bekommen, werden jedoch mit der
Crunderwerbssteuer belastet.
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Vermégen in Osterreich
ungleich verteilt
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Momentum Institut und Arbeiterkammer
argumentieren mit ungleich verteilten Vermo-
gen fiir eine Besteuerung von Wohlhabenden.
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dies bereits besteuert wird, bevor es ange-
spart, investiert oder eben auch vererbt
wird. Eine stichhaltige Argumentation? Da-
rauf sagt Schratzenstaller: ,Dieses Argu-
ment ist bei einer entsprechenden Ausge-
staltung der Besteuerung von Vermogen
nicht stichhaltig. Eine Erbschaftssteuer bei-
spielsweise fiihrt, wenn sie bei den Er-
binnen und Erben erhoben wird, nicht zu ei-
ner Doppelbesteuerung, weil sie aus Sicht
der Erben einen neuen Zufluss an Lei-
stungsfahigkeit darstellt, der von den Be-
troffenen noch nicht besteuert werden
musste. Zudem steigt insgesamt die Abga-
benbelastung nicht, wenn vermogensbezo-
gene Steuern im Rahmen einer aufkom-
mensneutralen Abgabenstrukturreform er-
hoht werden, die mit den zusatzlichen Ein-
nahmen andere Abgaben reduziert.“ Ein
weiteres Argument gegen Vermdgensbe-
steuerung lautet: Sie wiirde fiir Steuerflucht
sorgen. Ist das stimmig? Die Wifo-Expertin
relativiert gegeniiber dem GELD-Magazin:
»Studien zeigen, dass bei einer allgemeinen

Vermogenssteuer die Gefahr von Ausweich-
reaktionen relativ hoch ist. Bei einer Erb-
schaftssteuer ist Steuervermeidung und
Steuerflucht dagegen weniger stark ausge-
pragt. Das liegt an besseren Kontrollmog-
lichkeiten, beispielsweise gibt es bei Erb-
schaften notarielle Meldepflichten. Aber
auch der mangelnde Wille von potentiellen
Erblassern, sich mit Moglichkeiten zur Ver-
meidung der Erbschaftssteuer auseinander-
zusetzen, weil sie nicht an ihre Sterblichkeit

erinnert werden wollen, spielt eine Rolle.

pLinke* und ,,Gstopfte‘

Ziehen wir ein Fazit: Es gibt gute Argu-
mente gegen und fiir unterschiedliche For-
men der Besteuerung von hohen Vermogen.
Schade ist, dass in der politischen Diskussi-
on zumeist nicht fachlich argumentiert
wird. Die Befiirworter werden dann schnell
einmal als ,linke Agenten“ bezeichnet, die
Gegner als ,,Gstopfte®. Bitte Argumente auf
den Tisch legen, dann kann der Wahler bei
der ,Millionenfrage“ mitentscheiden. <

Silvia Richter, Vorstand Ziircher Kantonalbank Osterreich - INTERVIEW

»Genau betrachtet, gibt
es nur mehr wenige
steuerliche Vorteile in
einer dsterreichischen
Privatstiftung.”

Was sind die steuerlichen Vorteile von Stiftungen
in Osterreich?

Genau betrachtet, gibt es nur mehr wenige steuer-
liche Vorteile in einer Osterreichischen Privatstif-
tung. Am meisten profitieren Privatstiftungen bei
UnternehmensverduBerungen, die im Besitz der
Stiftung sind. Hier wird im Rahmen der Verdufe-
rung bei entsprechender Planung keine Steuer auf
den Gewinn fallig.

Am Ende des Tages — bzw. der Stiftung — kommt es
jedoch auch zu einer Besteuerung der Substanz,
auch wenn dies weit in die Zukunft verschoben wer-
den kann. Dadurch entsteht im besten Fall ein be-
achtlicher Stundungseffekt.

Konnen Stiftungen vor einer allfdlligen Vermo-
gens- bzw. Erbschaftssteuer schiitzen?

Vor Vermogenssteuern wahrscheinlich nicht. Sollte
es zu einer solchen in Osterreich kommen, werden
wohl auch die Vermégen von Stiftungen erfasst wer-
den. Alles andere wiirde keinen Sinn machen. Vor
einer Erbschaftssteuer mit grofer Wahrscheinlich-

12 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 5/2023

keit ja, wobei auch hier Moglichkeiten vorhanden
wiéren, auf das Vermogen zuzugreifen, etwa in Form
eines Erbschaftssteuerdquivalentes.

Es gab bekanntlich zahlreiche Anderungen im
Stiftungsrecht — wie attraktiv ist dieses Instru-
ment heute in Osterreich noch?

Privatstiftungen in Osterreich sind durch mannigfal-
tige Anderungen unattraktiver geworden. Sie ma-
chen unserer Meinung nach dann Sinn, wenn es vor-
rangig um den Erhalt von Familienvermdgen geht,
vor allem bei Unternehmensnachfolge und -weiter-
fiihrung — was ja auch im ureigensten Sinn einer
Stiftungskonstruktion ist. Das erkennt man daran,
dass von insgesamt mehr als 4.000 gegriindeten Stif-
tungen heute nur mehr knapp 3.000 existieren.

Es ist zu beobachten, dass auch 6sterreichische Inve-
storen sich verstarkt nach Liechtenstein orientieren,
wenn es um das Thema Stiftungen geht. Dort wur-
den zahlreiche Erleichterungen in die Gesetze einge-
baut, welche die Griindung und Handhabung von
Stiftungen vereinfachen.

Credit: Siegrid Cain/Ziircher Kantonalbank Osterreich
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BRENNPUNKT - Geopolitik

BRICS im Umbruch

Papiertiger oder neuer Machtblock? An BRICS, also Brasilien, Russland, Indien
China und Siidafrika scheiden sich die Geister. Ernst nehmen muss der Westen

,.Die groBe
Konkurrenz von
BRICS zu den G7 oder
gar der EU sehe ich
derzeit nicht.”

Walter Feichtinger,
Prasident des Center for
Strategic Analysis

diesen Zusammenschluss aber auf jeden Fall.

HARALD KOLERUS

ang ist‘s her: Der Begriff BRIC wur-

de 2001 von Goldman Sachs haupt-

séchlich als Investmentargument ge-
pragt, seither hat sich viel getan. Stidafrika
ist dazugekommen (deshalb spricht man
heute von BRICS), und es drédngen immer
mehr Staaten hinzu: Saudi-Arabien, Iran,
Agypten, die Vereinigten Arabischen Emi-
rate, Argentinien und Athiopien wurden auf
der jiingsten BRICS-Konferenz eingeladen,
der Gruppe beizutreten. Neuer Name ab 1.
Janner 2024: BRICS plus. Aber noch mehr
Kandidaten befinden sich in der langen
Warteschlange. Schon langsam werden die
Buchstaben fiir ein neues Akronym knapp.

Das unbekannte Wesen

Das alles ist nicht frei von Ironie. Walter
Feichtinger, Prasident des Center for Strate-
gic Analysis (CSA), erzdhlt im Gesprach mit
dem GELD-Magazin: ,Es ist schon interes-
sant, dass es sich bei der Bezeichnung BRIC

Starke Zahlen: BRICS im Vergleich zur EU

BIP (in Mrd. USD)
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Das BIP der BRICS-Staaten hat die Wirt-
schaftsleistung der EU-27 bereits iiberrundet.
Der mit Abstand grof3te Player ist China.
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Quelle: World Development Indicators 2023
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Was die Bevolkerungszahlen betrifft, hat
BRICS die EU weit hinter sich gelassen, dank
der Giganten Indien und China.

um eine Fremdzuweisung handelt, von der
die betroffenen Staaten zunéchst gar nichts
wussten. Als ich auf einer Arbeitsreise nach
Basilien vor etwa acht Jahren BRIC ins Ge-
spriach brachte, gab man sich etwa im dor-
tigen Verteidigungsministerium bass er-
staunt. Der Begriff war vollig unbekannt.“
Heute sieht der Experte BRICS als losen Zu-
sammenschluss von Staaten mit durchaus
auch unterschiedlichen, sogar manchmal
widerspriichlichen Ambitionen: ,,China will
die USA als Supermacht Nummer Eins ablé-
sen, Indien stellt diesen Anspruch nicht,
muss aber dem Reich der Mitte Paroli bie-
ten. Gemeinsam ist den urspriinglichen BRIC-
Mitgliedern aber, dass sie die globale Fiih-
rungsrolle der USA zu einem Ende bringen
wollen. Sie sind unzufrieden mit dem west-
lich geprégten Finanz- und Wirtschaftssy-
stem, der Weltbank, SWIFT und vor allem
der Dominanz des Dollars. Einer alten soll
eine neue Ordnung zur Seite gestellt wer-
den. Als Leuchtturmprojekt konnte man die
neue Entwicklungsbank (,,BRICS-Bank®) mit
Sitz in Shanghai sehen.“ Somit bezeichnet
Feichtinger BRICS als antiwestlich orien-
tierte Vereinigung mit geopolitischem Po-
tenzial, immerhin wird sie nach der Erwei-
terung 2024 etwa 50 Prozent der Weltbe-
volkerung mit 37 Prozent des globalen BIP
reprasentieren. Wo fiihrt das hin?

Wenig Struktur und Strategie

,Die Kardinalsfrage lautet nun, ob BRICS
sein Potenzial als politische Miinze ausspie-
len kann. Wenn nicht, bleiben das blof3e
Zahlen.“ Und hier zeigt sich der Experte
skeptisch: ,Wir sehen eine grof3e Heteroge-
nitdt innerhalb von BRICS, und nach der
nédchsten Erweiterungsrunde finden sich
weitere Konkurrenten, wenn nicht Kontra-

Credits: CSA; Dilok/stock adobe.com



henten in der Gruppe. Etwa Saudi-Arabien
und der Iran oder Brasilien und Argenti-
nien. Indien und China haben wir schon er-
wéhnt. Kooperation diirfte hier schwerfal-
len. Zusammengefasst ist BRICS ein Zusam-
menschluss ohne Struktur und Strategie.
Man tauscht sich aus, es werden Absichtser-
klarungen definiert. BRICS haben noch ei-
nen sehr langen Marsch vor sich.“ Wobei
Feichtinger dem Westen und vor allem Eur-
opa empfiehlt, die Entwicklung genau zu
beobachten und mit Staaten und Gruppen
aus den BRICS engere Beziehungen aufzu-
bauen: ,Das wiirde im Rahmen der ,Globali-
sierung 2.0° nicht zuletzt fiir ein besseres
Ansehen Europas in der Welt sorgen.“
Feichtinger abschlieBend: ,Die grof3e Kon-
kurrenz von BRICS zu den G7 oder gar der
EU sehe ich derzeit nicht. Die G7 sind eine
homogene Vereinigung, deren Mechanis-
men seit Jahrzehnten funktionieren. Aller-
dings ist ihre Wirtschaftsleistung bereits
hinter BRICS gefallen.“

China vs. Indien

BRICS sind also ein wirtschaftlicher Riese,
aber keine politische Einheit. Durchaus
moglich also, dass der schéne Traum vom
anti-westlichen Gegenpol an den Eigeninte-
ressen der Protagonisten scheitert. Betrach-
tet man die einzelnen Staaten, sticht natiir-
lich China, was Okonomie und weltpoli-
tischen Einfluss betrifft, eindeutig hervor.
Die militarische Macht der Volksrepublik

nicht zu vergessen. Allerdings: Indien holt
auf! Der Subkontinent wird auch gerne als
,Gewinner“ des vergangenen BRICS-Gipfels
vom August gehandelt. Schenkt man Beo-
bachtern Glauben, soll Premierminister Na-
rendra Modi die Faden geschickt gezogen
und Indien als das ,bessere China“ prasen-
tiert haben. Das ist angesichts der unver-
hohlenen Anspriiche der Volksrepublik auf
Taiwan und deren aggressiven Vorgehens
beim Ausbau der ,Neuen Seidenstrafl3e®
auch ein leichtes Spiel. (Eine genaue Analy-
se zu China findet sich ab Seite 36.)

Von Experten empfohlen

Auflerdem: Indien wird auch von immer
mehr Investmentprofis ins Rampenlicht ge-
riickt. Jthong Min, Portfolio Manager bei T.
Rowe Price: ,Indien ist fiir Anleger derzeit
sehr attraktiv, da es in den letzten Jahren zu
den Schwellenldndern mit der besten Per-
formance gehorte. Grund fiir den Optimis-
mus der Investoren ist der strukturelle Rii-
ckenwind des Landes. Aus demografischer
Sicht profitiert Indien von einer grof3en,
jungen Bevolkerung. Aus wirtschaftlicher
Sicht wéchst das Land schnell und profitiert
derzeit von einem starken Finanzsystem mit
geringem Verschuldungsgrad.“ Indien ist
weiters die grote Demokratie der Welt. Ein
anderes BRICS-Mitglied, Russland, hat sich
hingegen fiir den demokratischen Werteka-
non disqualifiziert. Fiir BRICS ist das kein
Problem. Ob das ein gutes Zeichen ist? <

BRICS wichst weiter und formiert sich als
Gegenpol zur westlichen Weltordmung.

Kurzgeschichte

Die Bezeichnung BRIC wurde 2001
vom Chefékonom der Investmentbank
Goldman Sachs, Jim O'Neill, gepragt,
um die wirtschaftliche Bedeutung der
vier aufstrebenden Staaten Brasilien,
Russland, Indien und China hervorzu-
heben. Diese Kategorisierung macht
wirtschaftlich und finanztechnisch Sinn,
dartiber hinaus lasst sich die griffige
Abkirzung BRIC sehr schén im Mar-
keting fur Finanzprodukte verwenden.
2010 wurde die Cruppe durch die
Aufnahme Stidafrikas auf BRICS er-
weitert. Diese fiinf Lander haben sich
— urspringlich ausgehend von einer
Investmentidee — zu einer informellen
politischen und 6konomischen Koope-
rationsgruppe entwickelt und halten
regelmaBige Cipfeltreffen ab, um tber
verschiedene Themen zu diskutieren,
die ihre jeweiligen Interessen betreffen.
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Industrie: Talsohle erreicht

WIRTSCHAFT - Kurzmeldungen

Erholung angedeutet. Nach den starksten Einbul3en seit dem Beginn der Corona-

Pandemie im dritten Quartal dieses Jahres startete die osterreichische Industrie

etwas verbessert ins Jahresfinish. ,Der UniCredit Bank Austria EinkaufsManager-

Index stieg im Oktober auf 41,7 Punkte. Damit erreicht der Indikator den hoch-

sten Wert seit einem halben Jahr, liegt aber weiterhin klar unter der Grenze von

50 Punkten, die ein Wachstum der heimischen Industrie signalisiert®, erlautert
UniCredit Bank Austria Chefokonom Stefan Bruckbauer. Die Talsohle der Indus-
triekonjunktur diirfte somit laut dem Experten erreicht worden sein, denn die ne-

gativen Trends verlangsamten sich. Zudem diirfte der markante Lagerabbau der
vergangenen Monate langsam enden und der Lagerzyklus somit drehen. In der
Industrie zeigt sich aullerdem gegeniiber dem Vorjahr immer noch ein Anstieg der

Beschéftigung, und diese sollte auch im Jahresdurchschnitt 2023 ein leichtes Plus

von rund 0,5 Prozent erreichen.

UniCredit Bank Austria EinkaufsManagerIndex
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DIE ZAHL DES MONATS

5.1 Milliarden

Wachstumstrend. Das Geschéft oster-
reichischer Banken mit ihren Firmen-
kunden bleibt nach einer Analyse der
Strategie-, Management- und IT-Bera-
tung zeb trotz aktuell eingetriibter
wirtschaftlicher Rahmenbedingungen
auf Wachstumskurs. Das entspricht ei-
ner jéhrlichen Steigerung von 2,2 Pro-
zent. Dabei legen die Ertrédge aus Einla-
gen wie auch aus Krediten zu. Hier ist
es vor allem die 6kologische Transfor-
mation, die als Treiber der positiven
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Entwicklung wirkt. Ein weiteres Ergeb-
nis der Studie: Seit einigen Jahren dis-
kutiert, wird der Fachkéftemangel von
der Bankenbranche immer noch unter-
schitzt. Es wird nicht ausreichend
wahrgenommen, wie sehr er den Wett-
bewerb im Firmenkundengeschaft pra-
gen wird. Aktuelle Prognosen zeigen,
dass bis zum Jahr 2030 voraussichtlich
272.000 Stellen vakant sein werden.
Damit diirfte jede neunte Stelle in ab-
sehbarer Zukunft unbesetzt sein.

Unternehmen
»Zombifizierung*

Gruselfaktor. Eine weltweite Studie der Stra-
tegieberatung Kearney mit 70.000 bérsenno-
tierten Unternehmen aus 180 Branchen hat
sogenannte ,Zombieunternehmen® identifi-
ziert. Darunter versteht man Firmen, die drei
Jahre in Folge nicht in der Lage sind, mit ih-
rem operativen Ergebnis die laufenden Zins-
verbindlichkeiten zu decken. Wéhrend in vie-
len Lindern die Zahl der ,Zombies“ zuge-
nommen hat (USA plus 22 %, UK plus 18 %),
konnte sich Osterreich diesem Trend bisher
entziehen. Die Anzahl der , Untoten“ unter al-
len borsennotierten AGs ist hier seit mehreren
Jahren konstant geblieben. Es gibt nur zwei
Unternehmen, die nicht in der Lage sind, sich
aus dem Zombie-Status zu befreien.

WIFO: Milde Rezession droht

Hoffen auf 2024. Eine
Kaufkraft,
hohe Energiepreise und

gedampfte

starke Zinssteigerungen
flihren 2023 zu einer mil-
den Rezession in Oster-
reich, zu diesem Schluss
kommt WIFO-Chef Gabri-

Gabriel Felbermayr, Direktor des el Felbermayr. Die Wirt-

WIFo schaftsleistung sank laut
Schnellschat-

zung im dritten Quartal 2023 gegeniiber dem Vor-

aktueller

quartal real um 0,6 Prozent. Das BIP diirfte heuer
demnach im Gesamtjahr um 0,8 Prozent schrump-
fen. Ein Grundproblem lautet: Die Osterreichische
Wirtschaft leidet derzeit an einer Nachfrageschwa-
che aus dem In- und Ausland. Auch die Investitions-
nachfrage ging zuriick. Im Bauwesen wird sich die
Rezession sogar noch verstdrken. Im Bereich Handel,
Verkehr, Beherbergung und Gastronomie stagnierte
die Wertschopfung nahezu. Das alles klingt natiirlich
erniichternd, es gibt allerdings auch gute Nachrich-
ten: 2024 sorgen kraftige Realeinkommenszuwachse
und ein Anziehen des Welthandels fiir eine Konjunk-
turerholung, in Osterreich sollte das BIP dann real
um 1,2 Prozent zulegen.

Credit: beigestellt/ Alexander Miiller
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Die Business ganz
personlich Bank.

Eine Information der HYPO NOE Landesbank fur Niederdsterreich &
Wien AG, Hypogasse 1, 3100 St. Pélten.

Bei der HYPO NOE beraten wir Sie auch bei
Business-Lésungen von Mensch zu Mensch.
Denn nur ein personlicher Zugang auf Augenho-
he macht mapgeschneiderte Losungen maéglich.
Mehr dazu auf hyponoe.at

Stand 10/2023. Werbung.



WIRTSCHAFT - Steuertipps

Steuer frei!

Osterreich ist nach wie vor ein Land mit hoher Abgabenbelastung. Deshalb heif3t es:

Nur ja keinen Euro an den Fiskus verschenken. Zum Jahresausklang konnen dazu

Die Steuererklirung steht an, jetzt kann
wieder Geld gespart werden!

..Betriebliche
Geldgeschenke
sind immer
steuerpflichtig.”

Wolfgang Hifle,
Steuerberater bei TPA
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die folgenden Ratschlége nicht schaden.

HARALD KOLERUS

ierzulande wurde bekanntlich der

Kalten Progression endlich ein Rie-

gel vorgeschoben und somit eine
langjéhrige Forderung vieler Wirtschaftsfor-
scher erfiillt. Das ist gut so. Dennoch ist die
Belastung durch Steuern und Abgaben in
Osterreich im internationalen Vergleich im-
mer noch tiberdurchschnittlich hoch (was
sich wohl auch so schnell nicht &dndern
wird). Deshalb gilt es die eigene finanzielle
Bilanz zu durchforsten und die Steuer in
Richtung Optimierung zu stellen. Hier einige
Orientierungshilfen.

Neue Tarife

Kehren wir zunichst noch einmal kurz zu-
riick zur Abschaffung bzw. Abfederung der
Kalten Progression. Sie fiihrt eine automa-
tische Anhebung der Tarifstufen und Absetz-
betrdge (fiir Alleinverdiener/Erzieher, Ver-
kehrsabsetzbetrag, etc.) mit sich. Bei KPMG
weild man: ,Die Absetzbetrdge samt zugeho-
riger Einkommens- und Einschleifgrenzen
sowie die SV-Riickerstattung und der SV-Bo-
nus werden um insgesamt 100 Prozent an

die Inflationsrate angepasst, somit um 9,9
Prozent erhoht.“ Das ist aber noch lange
nicht das Ende der neuen Mallnahmen. So
wird der Gewinnfreibetrag im kommenden
Jahr auf 33.000 Euro (derzeit 30.000 Euro)
angehoben. Maximal kénnen ab 2024 also
4950 Euro (15 % von 33.000 Euro) ohne be-
glinstigte Investitionen vom steuerlichen Ge-
winn abgezogen werden. Unter diesen Vo-
raussetzungen verringert sich der zu ver-
steuernde Gewinn fiir Unternehmen ab dem
folgenden Jahr um 450 Euro. Weiters gilt:
Sowohl als Einnahmen-Ausgaben-Rechner
als auch als Bilanzierer kann man heuer wie-
der einen bestimmten Betrag des steuer-
lichen Gewinnes (ausgenommen Verduf3e-
rungsgewinne und bestimmte Einkiinfte aus
betrieblichem Kapitalvermogen) steuerfrei
stellen, wenn rechtzeitig in bestimmte kor-
perliche abnutzbare Anlagegiiter und/oder
begiinstigte Wertpapiere investiert wird. Als
abnutzbar gelten zum Beispiel Gebdude
oder Maschinen bzw. technische Einrich-
tungen. Beglinstigte Wertpapiere miissen
dem § 14 Abs 7 Einkommensteuergesetz
entsprechen, das sind etwa konservative
Mischfonds oder schwankungsarme Anlei-
hen- und Immobilienveranlagungen. Wich-
tiger Hinweis der Steuer- und Unterneh-
mensberatung TPA: ,Es gilt hier eine Behal-
tefrist von tagesgenau mindestens vier Jah-
ren, dies ist auch bei BetriebsverdufSerung,
Betriebsaufgabe und bei der Pensionspla-
nung zu beachten.“

Teuerungspramie nutzen

Aber auch fiir Arbeitnehmer gibt es weitere
Erleichterungen, ,indem beispielsweise der
Freibetrag fiir Uberstunden auf 120 Euro an-
gehoben wird; und der steuerfreie Zuschuss
des Arbeitgebers fiir Kinderbetreuung ver-

Credit: Natee Meepian/stock.adobe.com; beigestellt © Christoph Meissner



doppelt sich von 1000 auf 2000 Euro“, infor-
miert via Blog Gerhard Kargl, Steuerberater
und Prokurist bei Artus. Arbeitgebende kon-
nen ihren Beschéftigten auf Grund der saftig
gestiegenen Preise in den Kalenderjahren
2022 und 2023 (2024 ist noch in Diskussi-
on) auch eine Prédmie von bis zu insgesamt
jeweils 3000 pro Jahr steuer- und sozialver-
sicherungsfrei gewahren. Es muss sich dabei
allerdings um zusétzliche Zahlungen han-
deln, die nicht an die Stelle einer anderen
Zahlung treten. Teuerungs-Pramien diirfen
aber an die Stelle von Corona-Pramien tre-
ten. Die Mitarbeiter wiirden sich jedenfalls
freuen: vielleicht ein kleines ,Zuckerl zur
weiteren Motivation?

Im Trend: Tele-Working

Apropos Corona: Die Pandemie hat das Ho-
meoffice erst recht salonféhig gemacht, da
gilt es aufzuriisten: Auch ohne steuerlich an-
erkanntes Arbeitszimmer konnen bestimmte
Aufwendungen steuersparend geltend ge-
macht werden. So etwa ergonomisches Mo-
biliar, darunter fallen insbesondere Schreib-
tisch, Drehstuhl, Beleuchtung, Ful3stiitze
und Vorlagehalterung. Voraussetzungen:
Das Vorliegen einer Rechnung {iber die An-
schaffung, und zumindest 26 Tage im Kalen-
derjahr wurden ausschlieBlich im Home-
office gearbeitet. Das Finanzamt kann dazu

Nachweise verlangen (zum Beispiel eine Be-
stiatigung des Arbeitgebers). Tipp von TPA:
Zusétzlich kann unter Umstdnden das Ho-
meoffice-Pauschale geltend gemacht wer-
den. Pro Arbeitstag im Homeoffice konnen
pauschal drei Euro als Werbungskosten in
Anspruch genommen werden, maximal fiir
100 Homeoffice-Tage im Kalenderjahr. Das
bedeutet insgesamt hochstens 300 Euro im
Jahr. Diese Werbungskosten reduzieren sich
allerdings um allféllige, vom Arbeitgeber ge-
wéhrte Steuerfreibetrége; dieser konnte bis
zu drei Euro pro Homeoffice-Tag fiir maxi-
mal 100 Tage locker ausmachen.

Es weihnachtet sehr

Zu guter Letzt: Es dauert nicht mehr lange
und es stehen wieder diverse Firmen- und
Weihnachtsfeiern an. Auch hier kann steuer-
lich optimiert werden. Wolfgang Hofle, er
ist bei TPA Steuerberater und Experte fiir
Lohnsteuer- und Sozialversicherungsbera-
tung, sagt dazu: ,,Geschenke an Dienstneh-
mer anldsslich von Betriebsveranstaltungen
sind bis zu 186 Euro jahrlich lohnsteuer-
und sozialversicherungsfrei, wenn es sich
Geldge-
schenke sind immer steuerpflichtig! Fiir die

um Sachzuwendungen handelt.

Teilnahme an Betriebsveranstaltungen gibt
es pro Dienstnehmer und Jahr zusatzlich ei-
nen Steuerfreibetrag von 365 Euro.“ <

Osterreich: Steuereinnahmen auf Rekordhoch

Einnahmen des jeweiligen Jahres (in Milliarden Euro) und die prozentuelle Veranderung 2019 bis 2022
35,4
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13,6

Umsatzsteuer Lohnsteuer Korperschafts- Veranlagte Kapitalertrags-
+17,8% +10,3% steuer Einkommenssteuer steuer
+45,2% +19.1% +45,0%

Der Finanzminister darf sich die Hande reiben: Die ausufernde Inflation hat auch die Steuer-
einnahmen kriftig sprudeln lassen, ein neuer Hochststand wurde geschrieben. Fiir die Biirger
gibt es durch die Abschaffung der Kalten Progression ein wenig Erleichterung.

Mit Immobilien sparen

Schon, wer vier Wande sein eigen
nennen kann, wobei Betriebsgebaude
ohne Nachweis einer kurzeren Nut-
zungsdauer mit 2,5 Prozent per anno
abgeschrieben werden koénnen. Ein
hoherer AfA-Satz (Absetzung fiir Ab-
niitzung) ist mit dem Gutachten eines
Sachverstandigen moglich. Weiters gilt:

> Immobilien in Leichtbauweise
konnen nach der Verwaltungspra-
xis ohne Nachweis mit vier Prozent
jahrlich abgeschrieben werden.

> Betriebsgebaude, die zu Wohn-
zwecken verwendet werden, konnen
nur mit 1,5 Prozent per anno abge-
schrieben werden, auf3er die Errich-
tung erfolgte vor 1915 — dann be-
tragt die AfA zwei Prozent pro Jahr.

> Instandsetzungen bei Gebauden, die
Wohnzwecken dienen, miissen auf 15
Jahre verteilt werden; eine Sofortab-
setzung ist bei Uberlassung an eigene
Arbeitnehmer moglich. TPA-Tipp:

. Erhalten Sie Ihr Gebadude laufend
durch kleinere, sofort absetzbare Re-
paraturen in einem guten Zustand,

so vermeiden Sie die zwingende
steuerliche Verteilung auf 15 Jahre
und koénnen jahrlich Steuer sparen.*
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DIE ZAHL DES MONATS

550 Milliarden

Konkurrenzdruck steigt. Borsennotierte Fintechs weisen eine Marktkapita-
lisierung von 550 Milliarden Dollar auf, zu dieser doch beeindruckenden
Zahl kommt eine Analyse von McKinsey. Auf der Grundlage von Forschungser-
gebnissen, Interviews mit mehr als 100 Griindern, Fintech- und Bankmana-
gern, Investoren, Fiihrungskraften sowie Stakeholdern wurden Schliisselthe-
men identifiziert, die die Zukunft von FinTechs pragen werden. Die erfolgrei-
che Umsetzung des Kostenmanagements ist demnach ein entscheidender
Punkt in der nichsten Phase deren Evolution. Mehrere Fiihrungskréafte haben
sich bereits in diese Richtung bewegt: 60 Prozent der Befragten gaben an,
dass ihre Unternehmen die Kosten ,signifikant“ unter Kontrolle halt. Rund
80 Prozent sagten aus, dass sie derzeit Anderungen an ihren Betriebsmodel-
len vornehmen. Ebenfalls eine interessante Erkenntnis: Im Vergleich zum tra-
ditionellen Bankensektor wird fiir die Fintech-Branche immer noch ein drei-
mal schnelleres Umsatzwachstum bis zum Jahr 2028 erwartet. Fiir die altein-

Konjunktur: Ruf nach Fed

,2Reanimation“. Skepsis in
Bezug auf eine oft kolpor-
tierte weiche Landung der
US-Wirtschaft sind aufgrund
erster Risse im Gesamtbild
laut Jeffrey Schulze ange-
bracht. Der Head of Econo-
mic and Market Strategy bei
ClearBridge Investments
meint, dass die US-Konjunk-
tur ,Reanimation“ durch die

Jeffrey Schulze, Okonom bei
ClearBridge Investments

Notenbank brauche: ,Eine regungslose Fed stellt fiir das

Wirtschaftswachstum ein erhebliches Risiko dar, erhoht

die Wahrscheinlichkeit einer Rezession und konnte eine

eigentlich milde Rezession in etwas Schlimmeres ver-

wandeln.“ Derzeit sieht die Realitédt allerdings so aus:

Trotz zunehmender 6konomischer Hemnisse scheint die

Fed an ihrem Bekenntnis zu den fiir 1angere Zeit héheren

Zinssatzen festzuhalten. Und solche sind bekanntlich fiir

gesessenen Hauser baut sich also erheblicher Konkurrenzdruck auf.

die Konjunktur nicht gerade forderlich.

Credit: beigestellt

KOLUMNE - HYPO NOE Landesbank fiir Niederosterreich und Wien AG

Gemeinsam zur optimalen Finanzierung

Erfolgreiche Unternehmer:innen haben
eine Vielzahl an Herausforderungen zu
bewiltigen, wie etwa den optimalen For-
der- und Finanzierungsmix zu finden.
Umso wichtiger ist es, Partner:innen wie die
HYPO NOE zu haben, deren Expert:innen
immer auf dem neuesten Stand sind und
Ihnen Beratung aus einer Hand zu den
verschiedensten Finanzierungsbediirfnissen
bieten.

Die Oesterreichische Kontrollbank (OeKB)
hat, neben klassischen Foérderungen, vor
allem neue Finanzierungsmoglichkeiten ge-
schaffen und hat den Auftrag, die Osterrei-
chische Exportwirtschaft zu unterstiitzen.
Davon profitieren seit Kurzem neben den ty-
pischen exportorientierten Unternehmen
durch zinsgiinstige Rahmenkredite sowie
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Finanzierungen von Investitionen im In- und
Ausland auch deren Zulieferbetriebe. Die so-
genannten ,indirekten Exporteur:innen” sind
Unternehmen, die selbst nicht exportieren,
deren Produkte und Dienstleistungen jedoch
tiber ihre Kund:innen den Weg zu ausléndi-
schen Abnehmer:innen finden.

Ganz neu bietet die OeKB ,,ExportInvest Green
Energy“ Finanzierungen an, bei denen Investi-
tionen in erneuerbare Energie, wie Photovol-
taik, Wind- oder Wasserkraft, unterstiitzt wer-
den. Im Regelfall ist eine Exportquote von 20
Prozent oder eine Quote an Produkten, die zu
20 Prozent fiir den Export bestimmt sind,
notig. Nun aber konnen Unternehmen von
den giinstigen Konditionen der OeKB nicht
nur in Hohe der Exportquote profitieren, son-
dern ab einer Quote von 50 Prozent die ge-

samten Kosten zu
100 Prozent finan-
zieren. Besonders
interessant ist hier,
dass die Republik
Osterreich bis zu
70 Prozent des Fi-
nanzierungsrisi-

kos gegentiiber der  Manfred Seyringer, Leiter der

Abteilung Strukturierung & Produkte

Hausbank iiberneh-
ausbani tberne bei der HYPO NOE

men kann, was zu

einer erheblichen Reduktion der Finanzierungs-

kosten fiihrt.

Die HYPO NOE freut sich darauf, Sie bei Thren

Investitionsvorhaben begleiten zu diirfen und

Thnen die fiir Thren Bedarf optimale Finanzie-

rung zur Verfiigung zu stellen.
www.hyponoe.at

FOTO: beigestellt






BANKING - Digitaler Euro

Der glaserne Sparer

Erst vor kurzem hat die Européische Zentralbank (EZB) aufhorchen lassen, als sie

die nichste Phase zur Planung des digitalen Euro einldutete. Kritiker befiirchten,

dass jede Zahlung fiir Behorden und Hacker nachverfolgbar werden konnte.

Der D-Euro: Bargeld in
digitaler Form — Plus

+ Annahmefreiheit fiir Konsumenten,
Annahmepflicht fiur Unternehmen
(noch nicht auf EU-Ebene vertraglich
fixiert).

+ Der digitale Euro soll das Bargeld
nur erganzen, nicht ersetzen.

+ Einfache Handhabung durch
Befiillung einer digitalen Geldborse
(,Wallet") vom Handy aus, auch
offline moglich. Man bendtigt
allerdings ein Bankkonto. Die Bank
kauft von der EZB die digitalen Euro
und transferiert sie ohne Umwege
auf die Wallet. Fur den Privatkunden
ist das spesenfrei.

+ Der digitale Euro ist auch fiir
Zahlungen von Privat- zu Privatkun-
den nutzbar: etwa von Handy zu
Handy:.

+ Selbst, wenn die Bank, bei der ein
Kunde sein Konto hat, Pleite geht,
bleibt der digitale Euro im Wert
bestandig.
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WOLFGANG REGNER

eit 2002 ist vieles anders. Die Ein-

fiihrung des Euro fiir den Normal-

biirger wurde {iber die Jahre zum
,Teuro®. Natiirlich gab es auch in Schilling-
Zeiten hohe Inflation, dafiir aber auch hohe
Zinsen. Seither hat die EZB mit einer ver-
fehlten Geldpolitik eine Reihe von Schiefla-
gen erzeugt. Die Zinsen sanken auf null, die
Banken verrechneten (Firmen) Negativzin-
sen und Staaten gaben Anleihen mit nega-
tiver Rendite aus. 2021 wurden die Schuld-
ner aus ihrem Zinsparadies vertrieben. Die
EZB - nun unter dem Regiment der Franzo-
sin Christine Lagarde — erkannte spét, aber
doch ihren Fehler: In nur 16 Monaten wur-
den die Leitzinsen zehn Mal erh6ht — von
Null auf zuletzt 4,5 Prozent. Kreditkosten
fiir Hauselbauer vervierfachten sich in die-
ser Zeit. Wieder waren die EU-Staaten auf
der Gewinnerseite: Nun konnten sie immer
weiter neue Schulden machen, denn real,
also nach Abzug der hohen Inflation verrin-
gerte sich die Schuldenquote automatisch

und die Steuereinnahmen sprudelten durch
die Umsatz- bzw. Mehrwertsteuer. Nun soll
die Kontrolle der Sparer, aber auch der Lei-
ster bzw. Empfanger von Zahlungen noch
weiter gehen.

Kommt der digitale Euro nun?

Das Bezahlverhalten in Osterreich und Euro-
pa verdndert sich rasant: Wéhrend Bargeld
nach wie vor von gro3er Bedeutung ist, ge-
winnen auch digitale Zahlungslosungen zu-
nehmend an Beliebtheit. ,Rund eine Milli-
arde Transaktionen im Wert von knapp 50
Milliarden Euro wurden 2022 mit Karten
getitigt, die in Osterreich herausgegeben
wurden. Besonders im E-Commerce sind
Debit- bzw. Kreditkarten essenziell — dort
steigt deren Nutzung. In Osterreich bleibt
gleichzeitig das Bargeld wichtig: 70 Prozent
der Zahlungen wurden 2022 mit Bargeld
getdtigt. Mit dem digitalen Euro kommt
eine Neuerung auf Europas Zahlungsver-
kehr zu®, erklart Damir Leko, Geschaftsfiih-

Im Bild (v.l.n.r.): Damir Leko (Nexi Austria GmbH), Petia Niederldnder (Oesterreichische National-
bank), Carola Wahl (Nexi DACH), Birgit Kraft-Kinz (KRAFTKINZ) und Rainer Will (Handelsverband)
bei der gemeinsamen Pressekonferenz am 19. Oktober.

Credits: Nexi/LIEB.ICH Productions; wangs/stock.adobe.com



rer der Nexi Austria GmbH, eines privaten
Beraters fiir Zahlungsdienstleitungen.

Wertvoll wie Bargeld, null Zinsen

Der digitale Euro ist exakt so viel wert wie
das Bargeld und soll ein neues Zahlungsmit-
tel fiir den Euroraum sein. ,Rechtlich ist es
eine Verbindlichkeit gegeniiber der EZB, ein
digitales Bargeld“, erkléart Petia Niederldn-
der von der OeNB. Friihestens 2026 soll es
soweit sein. Und sie weist auf einen ent-
scheidenden Punkt hin: ,Jeder kann, aber
niemand muss den digitalen Euro verwen-
den. Zudem ist geplant, dass es eine Annah-
mefreiheit fiir die Konsumenten geben soll.
Zugleich aber sollen die Unternehmen ver-
pflichtet werden den digitalen Euro zu akzep-
tieren.“ Dabei soll es jedoch Ausnahmen ge-
ben. Niederldnder dazu: ,,Auf jeden Fall be-
darf es fiir den digitalen Euro und der Absi-
cherung des Bargeldes einer nationalen Re-
gelung.“ Bankensprecher Willi Cernko sieht
im digitalen Euro keinen Mehrwert, son-
dern Risiken und Kosten auf Kunden wie auf
Banken zukommen. Der ,D-Euro“ brauchte
US-Zahlungsdienstleister wie Visa oder Ma-
stercard zur Abwicklung — was ein Risiko
sei. Das Argument, Kreditkartengebiihren
zu sparen, zieht jedenfalls nicht. Der D-Euro
bringt genau null Prozent, obwohl der Leit-
zins der EZB bei 4,5 Prozent liegt. Fiir die
breite Masse macht das keinen Sinn. Zur
Nutzung des D-Euro benétigt man ein Konto
bei der EZB. Wenn sich das einmal etabliert
hat, werden Banken iiberfliissig. Ja, die EZB
macht den Banken Konkurrenz, wo sie doch
fiir Stabilitit des Bankensystems sorgen

sollte. Gleichzeitig sollen die Banken das
Konkurrenzprodukt gratis ausgeben. Auch
das Thema Datensicherheit ist brisant. Ver-
schenkt eine Oma einen D-Euro an ihr En-
kerl, bleibt diese Transaktion fiir ewig ge-
speichert und nachvollziehbar. Kritiker wol-
len einen verfassungsmaligen Riegel vor-
schieben, da es leicht ist, den Datenschutz
auszuhebeln. Bei Systemausfall oder Black-
out sind keine Zahlungen moglich.

Uberwiegen die Vorteile?

Zur Nutzung des D-Euro braucht man kein
Bankkonto, folglich fallen auch keine Kon-
togebiihren an. Von den Handlern wird, wie
bei Kreditkarten, eine Gebiihr verlangt wer-
den. Die EZB argumentiert mit dem Daten-
schutz — man mache sich so unabhingiger
von Konzernen wie Apple, Google oder Pay-
Pal. Zudem verfolgen alle grof3en National-
banken digitale Wéahrungsprojekte. Wie
Kunden den D-Euro nutzen, ist jedoch noch
nicht geklért: entweder mit einer Karte oder
dem Handy oder beiden Varianten. Im Han-
dy soll es eine virtuelle Geldbérse (,,Wallet*)
geben, die man befiillen kann, auch offline.
Zwischen zwei Privatpersonen kann also
ohne Verbindung Geld flieRen. Allerdings
ist die Haftungsfrage ungeklart (Recht auf
Riickbuchung und Verifizierung des Emp-
fdngers). Aufgeladen wird die Wallet durch
eine Uberweisung vom eigenen Bankkonto.
Es soll eine ,Wasserfallfunktion“ geben, mit
der die Wallet laufend aufgefiillt wird.
Wenn jemand eine Zahlung mit dem D-Euro
leistet, wird das vom Bankkonto iiberwiesen
und kann sofort verwendet werden. <

Der D-Euro: Bargeld in
digitaler Form — Minus

- Im Gegensatz zum Bargeld hinter-
lasst der digitale Euro Spuren im
Zahlungssystem, das Aufbuchen des
D-Euro auf die Wallet wird zentral
gespeichert. Der Zahler wird zum
vollig glasernen Konsumenten
(schon jetzt teilweise der Fall).
Problem Datenschutz: Dieser soll

gewahrleistet sein, lasst sich in der
Praxis aber leicht aushebeln. Die
zentrale Verwaltung wird zum
attraktiven Einfallstor fiir Hacker.

Der digitale Euro wird zentral von
der EZB gesteuert, Teilnehmer
miissen sich registrieren.

- Der Einkauf bzw. die Zahlung mit
Bargeld wird weiter eingeschrankt,
die maximale Crenze fiir die
Befiillung der Wallet kann jederzeit
weiter herabgesetzt werden.

Bei Systemausfall ist keine Zahlung
moglich (allerdings ist das schon
jetzt ein Problem des bargeldlosen
Geldtransfers).

Der Einsatz des digitalen Euro
kénnte mit Spesen oder auch
Negativzinsen fiir Guthaben belegt
werden. Dies wird von der OeNB
allerdings dementiert. Banken
verlieren Teile ihres Gewinns
(Kredite kénnten teurer werden),
mussen aber hinnehmen, dass die
EZB ihre Dienste kostenlos nutzt.

- Im Fall eines Bank Runs kénnten die
digitalen Konten gesperrt oder
abgewertet werden (siehe Zypern).

- Der D-Euro wirft keine Zinsen ab.

Sollten sich die EU-Staaten weiter

verschulden missen, kénnte per
Click jederzeit ein Teil des digitalen
Guthabens eingezogen werden.
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DIE ZAHL DES MONATS

8.6 Prozent

Hohe Renditeerwartung. Privatanleger weltweit sind trotz der
hartnéckigen Inflation, einer drohenden Rezession und der Aktien-
marktverluste des vergangenen Jahres weiterhin positiv gestimmt.
Das ergab die aktuelle Auflage der ,Individual Investor Survey“ von
Natixis, bei der weltweit 8.550 Privatanleger befragt wurden. Mehr
als zwei Drittel (69 %) blicken demnach positiv auf ihre Investments,
und nur 22 Prozent fiihlen sich durch das verédnderte Marktumfeld
gestresst. Aufféllig sind die ungebrochenen Performance-Hoffnun-
gen: Die Studienteilnehmer erwarten fiir dieses Jahr immer noch
Renditen von 8,6 Prozent iiber der Inflationsrate (langfristig sogar
13 %). Dabei stechen die Befragten aus Deutschland mit 11,1 Pro-
zent besonders hervor - sie sind damit etwa doppelt so hungrig
nach Rendite wie die Kanadier, die rund 6,9 Prozent erwarten. 51
Prozent glauben wiederum, dass sie fiir die eigene Geldanlage keine
Unterstiitzung eines professionellen Finanzberaters bendtigen. 62
Prozent geben als ihre grofte finanzielle Sorge ,hohere Lebenshal-
tungskosten“ an. Dahinter rangiert eine ,,unerwartete Ausgabe“ (44 %),

Steuererh6hungen (36 %) und Arbeitsplatzédngsten (24 %).

Hermes: Weg vorgezeichnet

Carsten Gerlinger, Head of Asset
Management, Moventum A.M.

Blue Chips bevorzugt. Das globale Wirt-
schaftswachstum zeigt Schwéche, immer
mehr Indikatoren drehen ins Negative.
,Der Eintritt in eine klassische Rezession
scheint vorgezeichnet®, sagt Carsten Ger-
linger, Head of Asset Management bei Mo-
ventum Asset Management. Zu erwarten
ist laut dem Experten, dass sich die US-
Wirtschaft trotz nachlassender Wachs-
tumsdynamik und vielfaltiger Konjunktur-
risiken auch im zweiten Quartal als ro-

buster gegeniiber einer Rezession erweisen wird als die Wirtschaft in

Europa. Die Investmentgesellschaft verringert daher das Gewicht

Europas in den Portfolios zugunsten der USA sowie Japans und setzt

verstarkt auf Blue Chips. Gerlinger bringt die Strategie von Moventum

AM. so auf den Punkt: ,In den Vereinigten Staaten bevorzugen wir

Large Caps, da diese im Falle einer Rezession widerstandsfahiger sein

sollten.“ Entsprechend werde das Small/Mid Cap-Exposure in den

USA verkauft und in Europa die kleineren Unternehmen reduziert.
Auf Stilebene setzt Moventum A.M. weiterhin auf Quality Growth und
Value, denn Wachstums-Titel diirften auch weiterhin vom KI-Hype in

der Technologie-branche unterstiitzt werden.
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Ettorro: Comeback

Attraktives Siideuropa. Unter-
nehmensgewinne diirften allge-
mein unter dem schwécheren glo-
balen Wachstum und den héheren
Fremdkapitalkosten leiden, die
Bewertungen von Aktien sind hin-
gegen hoch. Kredite haben ihre
Attraktivitdt allerdings nicht ver-

Thomas Hempell, Head of Macro loren, vor allem dank eines attrak-

& Market Research, Generali

tiven Carry. US-Treasuries profi-
Investments

tieren ebenfalls von der Aussicht

auf mittelfristig niedrigere Rendi-
ten und guten Absicherungseigenschaften im Falle eines Risi-
koabbaus. Thomas Hempell, Head of Macro bei Generali In-
vestments: ,,Wir halten Kernanleihen des Euroraums fiir at-
traktiv, bevorzugen aber kiirzere Laufzeiten in Siideuropa, die
weniger anfillig fiir eine Ausweitung der Spreads sind.“ Die
sich abzeichnende US-Rezession und der voraussichtliche
Einstieg der Fed in einen Lockerungszyklus deuten wiederum
auf eine erneute Schwéche des US-Dollars in den kommen-
den Monaten hin. Der Experte erldutert abschlieend: ,,Wir
halten in unseren Portfolios an einer vorsichtigen taktischen
Ausrichtung fest und untergewichten Aktien und High Yield
moderat. Wir bevorzugen den Carry von Investment Grade
und Staatsanleihen, wahrend wir ein ungesichertes US-Dol-
lar-Engagement vermeiden.“

Europa: Hoffen auf CHIPS Act

Schliisseltechnologie. Die 53 Milliarden US-Dollar, die von
der US-Regierung im Rahmen des CHIPS Act investiert wer-
den, wecken auch bei Anlegern Hoffnungen auf eine Renais-
sance der Halbleiterindustrie im ,Westen“. Immerhin kamen
in den 90er-Jahren schon einmal 81 Prozent der weltweit
produzierten Mikrochips aus den USA und Europa. Heute hat
sich jedoch das Verhéltnis umgekehrt: 75 bis 80 Prozent
stammen aus Asien, und nur 12 Prozent aus den USA. Das
Reich der Mitte, das in den 1990er-Jahren noch gar keine
Halbleiter hergestellt hat, will bereits heuer einen globalen
Marktanteil von 24 Prozent erreichen. Aber noch gehoren die
USA immerhin zu den fithrenden Standorten, wenn es um
die Forschung geht, hei3t es in einer Analyse von Asset Ma-
nager American Century Investments. Man konnte sagen:
,Make Chips great again.“ Europa méchte nun nachziehen:
mit dem Ende September 2023 in Kraft getretenen , Europa-
ischen Chips-Gesetz“. Dieses soll zur ,Wettbewerbsfahigkeit
und Resilienz“ beitragen, zudem die ,Verwirklichung des
okologischen Wandels“ befordern.

Credits: beigestellt/Archiv; Moventum/blinkblink; pixabay
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ADVERTORIAL - Edmond de Rothschild Asset Management

Couragiert die Zukunft gestalten

Bei Edmond de Rothschild sind wir davon iiberzeugt, dass Reichtum kein

Selbstzweck ist. Wir sehen Vermdgen als Chance, die Zukunft der Welt

mitzugestalten und zu verbessern.

ir sind ein Haus, das von tiefgreifen-

der Uberzeugung, Innovation und Vi-

sion angetrieben wird. Unser Blick
richtet sich in die Zukunft, und wir setzen uns lei-
denschaftlich dafiir ein, langfristigen Mehrwert fiir
unsere Kunden zu schaffen. Unser Ansatz verfolgt
das Ziel, mittel- bis langfristig eine bedeutende und
nachhaltige Performance zu erzielen, indem wir uns
auf den Schutz und die Steigerung von Kapital kon-
zentrieren. Diese Philosophie der Vermdgenserhal-
tung ist fest in unserem Unternehmen seit dem Jahr
1953 verankert.

Eine aktive Sicht auf Investitionen

Wir glauben, dass Reichtum kein Ziel ist, sondern
ein Ausgangspunkt. Seit Generationen hat unsere
Familie nach dieser Uberzeugung gehandelt und
durch visionédre Investitionen die Welt vorange-
bracht. Heute wagen wir es mehr denn je, uns cou-
ragiert fiir die Zukunft einzusetzen und freuen uns
darauf, sie zu gestalten.

Julia Babirath, Executive
Director Sales Austria &
Germany

Regine Wiedmann, Head
of Distribution Germany
& Austria

Unser iiberzeugungsbasierter Investmentansatz

Unsere Strategien decken alle Vermégenswerte (liquide und private Mérkte) ab und

bieten Zugang zu komplementaren Renditequellen.

> Aktien

Aktiver und tiberzeugungsorientierter
Investmentansatz.

> Anleihen

Lange Erfolgsbilanz bei hochverzins-
lichen, nachrangigen und Schwellenlédn-
deranleihen.

> Multi-Asset & Overlay

Ein fundamentaler Top-Down-Ansatz
und eine disziplinierte Risikokontrolle.

> Infrastructure Debt

Themen wie Energiewende, Digitali-
sierung, Verkehr, soziale und saubere
Versorgungseinrichtungen.

> Private Equity

Eine Plattform, die Nachhaltigkeit und
Rentabilitit miteinander verbindet.

> Real Estate

Eine europaweite Plattform mit fester
lokaler Verankerung.

Engagiertes Unternehmen

Wir stellen uns den Herausforderungen von morgen
mit der Vision von engagierten Bankern. Als Finanz-
experten und Unternehmer haben wir stets ein of-
fenes Ohr fiir wirtschaftliche, gesellschaftliche und
technologische Verdnderungen, damit unsere Kun-
den nie den Anschluss an die Realwirtschaft verlieren.

Pioniergeist

Wir stellen den Status quo in Frage und erforschen
stdndig neue Losungen. Unser Ansatz ist pragma-
tisch: Wir wollen klare und messbare MaRnahmen
durchfithren, um unseren Kunden die Moglichkeit
zu geben, eine echte Wirkung zu erzielen. Unsere In-
vestitionen werden von unseren Uberzeugungen
und nicht von grofen Markttrends geleitet.

Fokus auf Osterreich

Die 6sterreichischen Kunden legen grofsen Wert auf
einen intensiven und direkten Austausch, den wir
durch eine stirkere Présenz noch mehr intensivieren
wollen. Wir bieten unseren Vertriebspartnern Unter-
stlitzung fiir effektive Marketing- und Vertriebsstra-
tegien an, um potenzielle Kunden zu erreichen und
Fonds zu verkaufen.Wenn Sie bereit dafiir sind, cou-
ragiert die Zukunft zu gestalten und von unseren
mafdgeschneiderten Losungen zu profitieren, zégern
Sie nicht, uns zu kontaktieren.

Thre Zukunft liegt in Thren Hidnden — gestalten Sie
sie mit Edmond de Rothschild Asset Management.

Kontakt

EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT S.A. (FRANCE)
Niederlassung Deutschland mainBuilding,

Taunusanlage 16, B-60325 Frankfurt am Main

T: +49/69 244 330 200 E: kundenserviceedr.com
www.edmond-de-rothschild.com

Disclaimer. Dieses Dokument stellt keinen Vertrag dar und dient lediglich zu Informationszwecken. Jedwede Vervielfaltigung oder Nutzung des Inhalts ist ohne Genehmigung der Edmond-de-Rothschild-Gruppe strikt untersagt. Jede Anlage ist mit bestimmten Risiken verbunden. Dem Anleger wird empfohlen,
sich bei jeder Anlage durch Konsultation unabhangiger Berater davon zu Giberzeugen, dass diese seinen persénlichen Umsténden gerecht wird. AuBerdem sollte er die Wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) sowie jedes andere Dokument durchlesen, welches nach drtlicher Rechtslage vorgeschrieben und
auf der Webseite www.edram.de unter der Registerkarte ..Fund Center” oder auf Anfrage gratis verfiigbar ist. FUR DEN GLOBALEN VERTRIEB UND VERWALTUNG BEAUFTRAGTE GESELLSCHAFT: EDMOND DE RUTHSCH\LD ASSET MANAGEMENT (FRANCE) 47, rue du Faubourg Saint-Honoré, 75401 Paris Cedex 08.

mit Vorstand und

4, rue Robert Stumper, L2657 Luxemburg. LOKALER VERTRIEB: EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (FRANCE), Deutschland

(Socigté Anonyme) mit einem Kapital von 11.033.769 Euro. Zul assungsnummer der AMF [Autorité des Marchés Fmanmers] GP 04000015 - 332.652.536 R.C.S. Paris VERWALTUNGSGESELLSCHAFT: EDMOND DE ROTHSCHILD ASSET MANAGEMENT (LUXEMBOURG)
i - 16, 60325 Frankfurt am Main, +49 69 244 330 200, kundenservicefdedr.com.
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Aktien, Aktien, Aktien

Unternehmen mit soliden Gewinnen oder deutlichem Wachstum bringen Anlegern

einen beachtlichen Mehrwert. Erfahren Sie, in welchen Regionen und Branchen die

ktien sind als Performancetreiber

einfach unschlagbar, das beweist

ihre langfristige Historie. Auch zu-
letzt sind die Borsen gut gelaufen — dem
Krieg gegen die Ukraine zum Trotz. Kann
dieser ,,Bull Run“ noch anhalten? Top-Anla-
geprofis kldrten am Institutional Investors
Congress des GELD-Magazins auf, und ga-
ben ihre Strategien zum Besten.

Rund um den Globus

Gerald Pistracher von Comgest erklérte, wa-
rum sein Haus auf Qualitdtswachstum und
fundiertes Stock Picking setzt. Der Fokus er-
folgt ausschlief3lich auf Aktien, dafiir ist das

besten Aktien fiir Ihr Portfolio zu finden sind.

HARALD KOLERUS

Anlageuniversum weltweit gestreut, eine
neue Flexiblitidt in der Anlagestrategie ist
dabei Trumpf. Marcus Weyerer, ETF-Spezia-
list bei Franklin Templeton, bewertete in
seinem Vortrag die Emerging Markets. Das
Schwergewicht China wurde dabei natiir-
lich ausfiihrlich behandelt, wobei der ,,Rote
Riese“ derzeit recht giinstig bewertet ist,
aber auch spezifische Risken aufweist. In-
dien konnte die bessere Wahl sein. Oder
man schweift nicht so weit in die Ferne,
sondern wirft einen Blick auf Europa. Hier
haben es Julia Scheufler von Janus Hender-
son Investors vor allem Small Caps angetan:
Sie sind wachstumsstark und agieren oft

Sicher ist sicher - COMGEST

unter dem Radar von Analysten und grof3en
Investmenthédusern. Das erdffnet die Chan-
ce, die eine oder andere noch unentdeckte
Perle zu heben.

Biotech und Dividende

Uber das spannende Thema Biotechnologie
berichtete Martina Beran, Expertin bei Me-
dical Strategy: Die Gesundheitsbranche hat
immer Saison, auch in wirtschaftlich ange-
spannten Zeiten. In solchen Phasen freuen
sich Investoren auch iiber kontinuierliche
Dividenden von eher traditionellen Unter-
nehmen - alles zu diesem Thema verriet
Jean-Philippe Hechel von J. Safra Sarasin.

Bereits seit iiber 30 Jahren setzt die fran-
zosische Investmentschmiede Comgest
auf Aktien, die ausreichendes sogenann-
tes Qualitdtswachstum (Quality Growth)
aufweisen. Das bedeutet: Profitabilitat
und Wachstumsraten der Unternehmen
miissen stimmen — und das alles zu einem
angemessenen Preis. Gerald Pistracher

Gerald Pistracher, Investor Relations
Manager, Comgest

von Comgest erklart: ,Bei der Titelaus-
wahl ist Stock Picking entscheidend. Wir
beobachten in Frage kommende Kandi-
daten sehr lange, bevor sie dann im Portfolio landen.“ Um nun die
Performance bei Downside-Phasen an den Borsen noch robuster zu
machen, hat man den Comgest Growth Global Flex ins Leben gerufen.

Flexibel zum Erfolg

Fiir diese Strategie wurde ein quantitativer Ansatz gewahlt: Auf das
Basis-Aktienportfolio wird ein Absicherungsmechanismus gelegt, der
Short-Aktien und Long-Volatilitdtsindex-Futures beinhaltet. Auch
Short-Terminkontrakte auf Wéhrungen sind moglich. Die Hedging-
Rate ist immer flexibel und reicht von null bis 100 Prozent. Comgest
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Growth Global Flex zielt somit vor allem auf sicherheitsorientierte
Anleger ab. Denn auch, wenn Aktien empirisch erwiesen langfristig
gesehen unter allen Asst-Klassen die beste Performance abliefern,
gibt es nattirlich immer wieder Draw-Down-Phasen. Diese will Com-
gest mit dieser Strategie moglichst gut iiberwinden. Laut Pistracher
hat sich dieser Ansatz seit Bestehen (2017) bewéhrt.
www.comgest.com/de

Strategie treibt Sharpe Ratio
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Quelle: Comgest

Comgest Growth Ausgewogenes Globale Atktien
I

Globale Bond
Global Flex 60/40 Portfolio Markte M

rkte

Comgest Growth Global Flex kombiniert ein globales Aktienportfolio mit
diversen Absicherungsmethoden. Die hohe Sharpe Ratio dankt es.

Credits: beigestellt



Quo vadis, Schwellenldnder? - FRANKLIN TEMPLETON

Gleich zu Beginn seines Vortrages am In-
stitutional Investors Congress hatte Fran-
klin Templeton-Stratege Marcus Weyerer
,Die
Schwellenldnder an sich gibt es gar

eine wichtige Botschaft parat:

nicht! Die heterogenen Lander und Regi-
onen unterscheiden sich in vielen Merk-
malen.“ Das zeigt sich zum Beispiel im
Vergleich der KGVs: Hier zeigte sich In-
dien zuletzt relativ gesehen teuer, China

Marcus Weyerer, Senior ETF
Investment Strategist,

Franklin Templeton . o .
und Brasilien merkbar giinstiger. Wobei

abgesehen davon, das Reich der Mitte bis
auf weiteres der wichtigste Emerging Market bleibt. So wurden etwa
(liberzogene) Hoffnungen in Chinas Konsumenten enttauscht.

Indien vs. China

Weyerer kommentierte: ,Der wirtschaftliche Ausblick fiir China ist
solide, aber mit Risiken verbunden.“ Diese sind zum Beispiel politi-
scher Natur (Zankapfel Taiwan, wirtschaftlicher Konflikt mit den
USA), aber auch der Immobilienmarkt bereitet Sorgen, auch wenn
hier einige Rader in die richtige Richtung bewegt worden sind. Alles

in allem bietet der regionale sowie internationale Konkurrent Indien
das bessere Bild als die Volksrepublik. Weyerer bezeichnet das Wirt-
schaftswachstum des Subkontinents als ,,top“, auch der Binnenkonsum
sei stark. Wobei eine immer wohlhabendere Mittelschicht als zusétz-
licher Treiber funktionieren sollte. Der Experte: , Die Stimmung fiir In-
dien ist gut, unserer Meinung nach auch gerechtfertigt.”
www.franklintempleton.at

Indien auf der Uberholspur

BIP-Wachstum annualisiert in %

Quellen: Bloomberg Consensus &FactSet Consensus
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Der Subkontinent lockt mit sehr freundlichen Wachstumszahlen, einem
westlich geprigten Rechtssystem und vielen qualifizierten Fachkriften.

Europa nicht vergessen - JANUS HENDERSON

,Europdische Small Caps bilden ein rie-
siges Anlageuniversum, das allerdings
nicht so stark unter Beobachtung steht
wie die Landschaft der Blue Chips. Es
handelt sich somit also um einen ineffi-
zienten Markt, der interessante Invest-
mentmoglichkeiten bietet”, fasst Julia
Scheufler von Janus Henderson Investors

Julia Scheufler, Portfolio zusammen. Dieses Universum kann mit

Management, Janus Henderson dem Horizon Pan European Smaller
Companies Fund abgedeckt werden.
Rund 40 Prozent des Portfolios sind in Aktien mit einem Streubesitz

von unter einer Milliarde Euro investiert.

Richtiger Zeitpunkt

Portfolio-Expertin Scheufler fithrt die Strategie des Fonds weiter
aus: ,,Wir kaufen auch Wachstumsaktien, aber nur zu einem ange-
messenen Preis. Wir achten stets auf ein ausgewogenes Verhiltnis
von Value- und Growth-Aktien und sind bereit, auch vernachlassigte
Marktsegmente zu beriicksichtigen.“ Weiters erfolgt ein starkes En-
gagement in Unternehmen, die vom ESG-Trend profitieren.

Scheufler glaubt auch, dass gerade jetzt ein guter Zeitpunkt gekom-
men sei, um in europdische Small Caps zu veranlagen: ,,Denn die rela-
tiven Bewertungen von Small Caps haben extrem giinstige Niveaus
erreicht.“ Das gelte sowohl in Bezug auf Large Caps aus Europa, als
auch aus den USA.

www.janushenderson.com/de-at

Small Caps kommen groB3 heraus

Kumulierte Wertentwicklung
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Quelle: Morningstar, Analysen von Janus Henerson

Kleinere AGs aus Europa konnten sowohl européische Blue Chips als auch
die US-Borse iibertreffen.
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Gesundes Portfolio - MEDICAL STRATEGY

JInvestitionen in Healthcare verhelfen zu
stabilen Ertrdgen ohne Konjunkturab-
héngigkeit®, erklarte Martina Beran von
Medical Strategy. Denn die Therapie von
Erkrankungen kann in den seltensten
Féllen zuriickgestellt werden, Krisen und
Rezessionsgefahr hin oder her. Auch un-
fallbedingte Behandlungen erfolgen un-

Martina Beran, Relationship
Management, Medical Strategy

abhéngig von wechselhaften Konjunktur-
zyklen. Gesundheit und Wohlergehen
sind aullerdem primire Ziele, zu denen
sich die internationale Staatengemeinschaft in Form der Vereinten
Nationen verpflichtet hat. Als weiterer Treiber kommen wahre Quan-
tenspriinge im Healthcare-Sektor hinzu, hier spielt vor allem Biotech-
nologie eine fithrende Rolle.

Kampf gegen Krebs

Biotech-Experten forschen unter Hochdruck, es werden allem voran
in der Onkologie gro3e Fortschritte erzielt und neue Therapiemég-
loichkeiten entwickelt. So wird die Krebsbehandlung immer stérker
individualisiert — weg von der breiten Anwendung von Chemothera-

pien. Auch sogenannte Seltene Krankheiten stehen auf der Agenda,
ebenso wie Autoimmun-Stérungen, die wiederum haufiger vorkom-
men. Diese und viele andere Felder 6ffnen auch Chancen fiir Inve-
storen, wobei Beran mit dem Fonds Medical BioHealth auf innovati-
onsstarke Small und Mid Caps setzt: ,,Sie sind wahre Booster bei der
Entwicklung von Medikamenten.“

www.medicalstrategy.de

Biotech holt auf
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Quelle: Evaluate Pharma (2022)

Innovative Biotechnologie-Unternehmen ergénzen immer stérker die
»alteingesessene“ Medizinsparte.

Evergreen Dividende - BANK J. SAFRA SARASIN

Dividenden sind bei Anlegern &dullerst
beliebt, was kein modernes Phidnomen
unserer Tage ist. Denn Gewinnausschiit-
tungen blicken auf eine lange Tradition
zuriick, die bis auf die Niederldndische
Ostindien-Kompanie im 16. und 17. Jahr-
hundert zuriickgeht. Das erfuhren die in-
teressierten Zuhorer am Institutional In-

Jean-Philippe Hechel, Head Portfolio
Management, Bank J. Safra Sarasin

vestors Congress von Jean-Philippe Hechel,
Portfolio-Experte bei J. Safra Sarasin:
,Unsere Kernbotschaft lautet: Dividenden-
Strategien stehen fiir Kontinuitédt, Qualitdt und Nachhaltigkeit. Wo-
bei Dividende nicht gleich Dividende ist.“

Qualitat ist Trumpf

Deshalb sucht und findet der Fonds ,,JSS Sustainable Equity - Global
Dividend“ nach Qualitétstiteln, die in der Lage sind, auch in wirt-
schaftlich schwierigen Zeiten stattliche Ausschiittungen zu leisten.
(Wie zum Beispiel in der Phase der Corona-Pandemie, siehe dazu das
Interview auf Seite 29.) Im Fokus stehen somit etablierte Unterneh-
men mit einer langjéhrigen Erfolgsbilanz, wachsenden Gewinnen,
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starken Bilanzen inklusive geringem Verschuldungsgrad und nach-
weislich steigenden Ausschiittungen. Hechel fasst zusammen: , Divi-
denden stellen einen sehr attraktiven, langfristigen Anlagebaustein
dar. Unsere Strategie — aktives Aktienmanagement und fundamen-
tale Titelauswahl — erméglichen ein resilientes Portfolio.”

www.jsafrasarasin.com

Globale Dividendentitel: eine Erfolgsbilanz

Entwicklung brutto
300% ; ; ; ; g ;
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Eine spezielle Dividenden-Strategie zahlt sich offensichtlich aus: Der
MSCI World konnte damit iibertroffen werden.

Credits: beigestellt
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EXPERTSTALK - Jean-Philippe Hechel, Bank ]J. Safra Sarasin

Dauerbrenner an der Borse: Von
satten Dividenden profitieren

Investoren lieben sie ganz einfach: Schone und kontinuierliche
Gewinnausschiittungen. Worauf man bei dem Thema achten muss,
erklart Experte Jean-Philippe Hechel.

Mit dem ,,JSS Sustainable Equity - Global Divi-

dend“ sind Sie auch durch die Corona-Krise ge-

gangen, wie haben sich die Dividendenzah-

lungen wihrend der Pandemie entwickelt?

Es zeigt sich ein unterschiedliches Bild: In unserem

Portfolio haben wir von US-Unternehmen keine ein-

zige Dividenden-Kiirzung gesehen. In Europa galt

es wihrend der Corona-Pandemie zwischen drei

Kategorien zu unterscheiden: Erstens in Unterneh- Jean-Philippe Hechel,

men, die wegen regulatorischen Malnahmen im
ment, Bank J. Safra

Versicherungsbereich weniger Dividende ausge- g, .acin

zahlt hatten. Hier zeigten sich unsere Positionen
fundamental in guter Verfassung und es kam zu kei-
nen Verkdufen. Zweitens Unternehmen, die aus
Vorsicht und um Liquiditét in der Firma zu belassen,
Dividenden kiirzten. Auch das ist fiir uns okay. Drit-
tens gab es aber solche AGs, deren Geschaftsmodell
durch Covid weiter unter Druck geraten ist, und die
Dividende génzlich ausfiel. Von diesen Beteili-
gungen haben wir uns getrennt, was aber nur einen
ganz kleinen Teil unseres Portfolios betraf. Der Er-
folg unseres Qualitatsansatzes hat sich wahrend der
Corona-Phase jedenfalls bestdtigt. Mittlerweile ha-
ben sich die Dividenden allgemein auch schon wie-
der erhoht.

Sie haben aus ESG-Gesichtspunkten einige Bran-
chen ausgeschlossen, nagt das an der Dividende?
Tatsdchlich landen in unserem Fonds zum Beispiel
keine Aktien aus den Sektoren Tabak und Riistung.
Diese Ausschliisse konnen durchaus dividenden-
starke Branchen betreffen, das gleicht sich aber
wieder aus. Nachhaltigkeits-Themen sollten langfri-
stig gesehen sogar Vorteile bringen. Kurz gesagt: Ei-
nen Performance-Nachteil gibt es aufgrund unserer
ESG-bedingten Ausschliisse nicht. Wobei diese Kri-
terien nur den ersten wichtigen Schritt darstellen,
noch bedeutender ist die Beurteilung des Unterneh-
mens an sich. Das ist eine viel umfassendere und
komplexere Aufgabe.

Head Portfolio Manage-

Apropos Nachhaltigkeit: Sie sind auch an
McDonald‘s beteiligt, also einem Unternehmen,
das nicht immer das beste ESG-Image genief3t ...
McDonald‘s hat seine ESG-Performance verbessert.
Deshalb und wegen unseres Best-In-Class-Ansatzes
passt das Unternehmen zu unserem Nachhaltig-
keitsansatz. In Sachen ESG steht McDonald‘s vor
Herausforderungen im Bereich ,,S also Soziales.
Das Unternehmen operiert mit vielen Lizenz-
nehmern, was bedeutet, dass auf die Einhaltung
von Arbeitsrechten achtgegeben werden muss. Wir
wollen hier Verbesserungen sehen und glauben,
dass McDonald‘s das Problem erkannt hat. Weiters
hat sich das Unternehmen im Rahmen der Science-
based Targets Initiative (SBTi) Ziele zur Reduktion
der Treibhausgasemissionen gesetzt. Die Redukti-
onsziele bis 2030 folgen dem 2°C-Temperaturpfad.
Das langfristige Netto-Null-Ziel von McDonald’s
muss noch von der SBTi bestétigt werden.

Welche Unternehmen mégen Sie besonders?

Von gehypten Unternehmen lassen wir die Finger
und alle Aktien stammen aus traditionellen Berei-
chen. Ein Beispiel ist der LKW-Hersteller Paccar. Er
weist operative Kontinuitdt auf und arbeitet sehr
nahe am Kunden. Somit kdnnen Verbesserungen
und Innovationen rasch umgesetzt werden. Das Ma-
nagement ist bodenstandig, und es ist glaubwiirdig
bei neuen Themen wie autonomem Fahren, E-Autos
und Bio-Kraftstoffen. Eine kontinuierliche Dividen-
denauszahlung erscheint sichergestellt.

Wie hoch ist die Dividendenrendite im Fonds?
Die Dividendenrendite im JSS Sustainable Equity —
Global Dividend Fonds liegt relativ stabil im Bereich
zwischen 3,4 und 3,8 Prozent. Das Dividendenwachs-
tum sollte wiederum unserer Erwartung nach lang-
fristig gesehen fiinf Prozent betragen.

www.jsafrasarasin.com
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MARKTE & FONDS - Klimawandel

Es ist nicht zu spat

Die Klimaziele von Paris werden wahrscheinlich nicht eingehalten werden kénnen.

Aufgeben wire jetzt aber die falsche Entscheidung! Mit speziellen Fonds tut man

Der ,,Green Spirit“ hat sich langst auch
an der Borse durchgesetzt.
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HARALD KOLERUS

u langsam und zu inkonsequent.
So muss man leider die Bemiihun-
gen zur Bekdmpfung der Erder-
wéarmung beschreiben. Die UNO hat bereits
Alarm geschlagen: Wenn die Anstrengun-
gen nicht weltweit um das siebenfache (!)
gesteigert werden, sind die Pariser Klima-
ziele nicht erreichbar. Eine schlechte Nach-

richt. Die Good News lauten aber, dass da-

DIE BESTEN AKTIENFONDS ZUM THEMA KLIMAWANDEL

ISIN FONDSNAME

etwas Gutes fiir die Umwelt und seine eigene Geldborse.

mit sehr viel Potenzial fiir weitere Invest-
ments vorhanden ist. Anhand von Klima-

wandelfonds kann man daran partizipieren.

Griine Fonds

Worum es sich dabei handelt, beschreibt
Craig Cameron, Lead Portfolio Manager des
Templeton Global Climate Change Fund:
Investiert wird in unterbewertete, weltweit

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER

IEOBMDPBZ72 Franklin S&P 500 Paris Alig. Climate UCITSETF 157 Mio.€  13,6% 455% - 009%

LU2213806909  Amundi MSCI World Climate Paris Aligned

TéMio€  126% 355% - 023%

DE0008470477  Invesco Umwelt und Nachhaltigkeits Fonds

M€  115% 339% 433% 170%

LU0029873410  Templeton Global Climate Change Fund

1.20Mio€  97% 23,4% 353% 188%

DEOOCAOKEYM4  LBBW Global Warming

1.415Mio€  89% 20,5% 550% 1.82%

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 31. Oktober 2023

Credits: beigestellt; Clipart Collectors/stock.adobe.com



Quelle: klimawandelanpassung.at

tatige Unternehmen, die Losungen zur Ein-
ddmmung des Klimawandels und zur Anpas-
sung an die Erderwdrmung anbieten. Die
Unternehmen selbst sollen gegeniiber den
langfristigen finanziellen Risiken des Klima-
wandels und der Ressourcenverknappung
widerstandsfiahig gemacht werden.“ Im ge-
nannten Fonds finden sich Aktien, die min-
destens 50 Prozent ihres Umsatzes mit Pro-
dukten und Dienstleistungen erzielen, die
globale Emissionen reduzieren, die Ressour-
ceneffizienz verbessern und/oder vor den
physischen Folgen des Klimawandels schiit-
zen. Erlaubt sind auch Unternehmen, die
sich in ihrer Oko-Performance auf gutem
Weg befinden und einen Anteil von mehr
als 20 Prozent an Losungsangeboten in den
erwahnten Bereichen vorzeigen kénnen. Bei
Templeton heifdt es: ,,Als langfristige Inve-
storen orientieren wir uns bei unseren Kauf-
und Verkaufsentscheidungen weitgehend
an unseren Fiinfjahresprognosen. Auf die-
ser Basis haben wir seit mindestens drei
Jahren keine so attraktiven Bewertungen
mehr gesehen. Auch wenn es schwer ist, ei-
nen Tiefpunkt der Stimmung auszumachen,
besteht unser Ansatz darin, weiterhin in die
Titel zu investieren, die wir fiir besonders
attraktiv halten, um von der Marktvolatilitit
zu profitieren. Sofern sich unsere langfri-

stigen Prognosen nicht dndern, sind wir
gerne bereit, bei fallenden Aktienkursen
grofdere Positionen in unseren Bestdnden zu
halten. Wir sind uns auch dariiber im Kla-
ren, dass die Aktienkurse bei einem Hochst-
stand der Zinssitze rasch wieder zuriickge-
hen kénnen, da sich die Stimmung der An-
leger schnell von Angst in Begeisterung ver-
wandelt.“ Wie wahr! Jedenfalls bleibt der
Templeton-Fonds in den USA untergewich-
tet, in Europa und Asien hingegen iiberge-
wichtet. Zur Begriindung sagt Experte Craig
Cameron: ,Europa ist die Heimat vieler fiih-
render Unternehmen der Klimabranche:
Windenergie, LED-Beleuchtung, elektrische
Verkabelung oder Energieeffizienz.“ Wei-
ters erfolgt eine hohere Gewichtung von
Werkstoffen, wobei ungefahr acht Prozent
des Fonds auf Metalle entfallen, die fiir die
Energiewende benotigt werden, ,was unter
den groRen vergleichbaren Fonds einzigar-
tig ist“, so Cameron.

Spezielle Unternehmen

Jedenfalls finden sich im Bereich praktisch
unzéhlige spannende Titel. Cameron nennt
zum Beispiel Norsk Hydro, ein kohlenstoff-
armer Aluminiumbhersteller mit einer Pri-

maéaraluminium-Produktion, die zu rund 70

Prozent aus erneuerbaren Energien ge- >

Wirtschaftliche Kosten durch wetter- und klimabedingte
Extremereignisse in Europa (EEA, 1980-2020)

Wirtschaftliche Schaden Versicherte Todesfélle
€ 509.437 Mio. wirtschaftliche Schaden 142.101
€ 116.395 Mio.
) Andere Klimaereignisse  Andere Klima- H|tze\£vellen MEtEerg:gh?g;seChe Anedririznﬁ'srga
Hitzewellen 8% ereignisse |—7 %o 3% 29,
16% 9% ] Hydrologische ]
Ereignisse
4%

Meteorologische
Ereignisse
W%

Hydrologische
Ereignisse
4h%

Ereignisse
28%

‘Hydrologische Meteorologische

Hitzewellen

Ereignisse 91%
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In der Europiischen Umweltagentur (EEA) sind iiber 30 Staaten vertreten, darunter Osterreich und
Lander wie Italien, Frankreich oder Deutschland. Die wirtschaftlichen Schiden im Zuge des Klima-
wandels sind bei den Mitgliedern enorm - und es sind auch zahlreiche Todesopfer zu beklagen.

,Wir investieren
global in Unterneh-
men, die Ldsungen
zur Einddmmung
des Klimawandels
anbieten.”

Craig Cameron, Portfolio
Manager, Franklin Templeton

Erniichternd

Der sogenannte ,,Weltklimarat' (Inter-
governmental Panel on Climate Chan-
ge, IPCC) ist eine Institution der UNO
und besteht schon seit 1988. Das
Gremium beobachtet standig die Vor-
komnisse rund um die Erderwarmung
und machte beispielsweise bereits
2018 darauf aufmerksam, dass auB3er-
ordentliche Bemthungen nétig sind,
um das 1,5-Grad-Ziel zu erreichen.
Leider hat sich die Situation seither
nicht entscharft: Die bisher gesetz-
ten MafBBnahmen im Kampf gegen den
Klimawandel seien zu langsam, zu
wenig ambitioniert und weitreichend,
heiB3t es im diesjahrigen IPCC-Report.

Schwere Schiden

Geht es in dieser Gangart weiter,
wird die Temperatur schon in den
2030er Jahren um 1,5 Crad steigen.
Heute liegt die Erwarmung bei 1,1
Grad. Das fuhrt zu immer haufigeren
und katastrophaleren Extremwetter-
ereignissen, die bedrohliche Fol-
gen fir Umwelt, Mensch und Wirt-
schaft haben (siehe Crafik links).
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,.Der Amundi MSCI
World Climate
Transition CTB soll
Anlegern ein breites
Engagement in allen
Wirtschaftssektoren
bieten.”

Thomas Wiedenmann, ETF-
Experte bei Amundi

LWir identifizieren
Titel mit
wirtschaftlichen
Burggraben, die einen
messharen Beitrag
zum Klimaschutz
leisten.”

John William Olsen,
Fondsmanager bei M&G

Umwelt gewinnt
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Der nachhaltige ,MSCI World Climate Change

Index‘ (Rot) ist etwas besser unterwegs als
der breitere ,MSCI World Index‘ (Grau).
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MARKTE & FONDS - Klimawandel

Quelle: OHV

speist wird. Weiteres Beispiel: LG Chem, de-
ren Tochtergesellschaft LG Energy Solutions
einen Anteil von 30 Prozent am Weltmarkt
fir Batterien héilt (ohne China). LG Chem
stellt Komponenten wie Kathoden, Separa-
toren und Anodenbindemittel fiir Batterien
her. Diese werden in reinelektrischen Fahr-
zeugen, Hybriden und Energiespeicherlo-
sungen eingesetzt.

Aktiv und passiv

Der Templeton Fonds ist mit seiner aktiven
Anlagestrategie erfolgreich unterwegs. Es
gibt aber auch den ,passiven Weg“: Der
Amundi MSCI World Climate Transition CTB
UCITS ETF zielt darauf ab, die Wertentwick-
lung des MSCI World Climate Change Select
Index so genau wie moglich nachzubilden,
unabhéngig davon, ob der Trend nach oben
oder unten zeigt. Die Benchmark zielt da-
rauf ab, die Intensitit seiner Treibhausgas-
emissionen im Vergleich zum breit gefassten
,Mutterindex“ MSCI World um mindestens
30 Prozent zu reduzieren, und ist auf die Er-
reichung eines Dekarbonisierungsziels von
sieben Prozent pro Jahr ausgelegt. Thomas
Wiedenmann, Head of ETF, Germany, Aus-
tria & Eastern Europe bei Amundi erklart:
,Der Amundi MSCI World Climate Transiti-
on CTB soll Anlegern ein breit gefachertes
Engagement in allen Wirtschaftssektoren
bieten, so dass er als Ersatz fiir ihre Stan-

dard-MSCI  World-Allokation ~ verwendet
werden kann.“ Wobei das Kiirzel CTB im
ETF-Namen fiir ,,EU Climate Change Bench-
mark Verordnung® steht. Der Rechtsrahmen
schreibt ausdriicklich vor, dass Sektoren mit
hohem Klima-Impact in CTB-Indizes verblei-
ben und eine Gewichtung haben miissen,
die mindestens derjenigen im Mutterindex
entspricht.

,Burggraben* gefragt

Kommen wir jetzt aber wieder zu einem ak-
tiv gemanagten Fonds, dem M&G (Lux) Glo-
bal Sustain Paris Aligned. Manager John
William Olsen: ,Wir identifizieren Unter-
nehmen mit wirtschaftlichen Burggraben,
die ihre Rentabilitat schiitzen.“ Um sein
nichtfinanzielles Ziel zu erreichen, investiert
der Fonds in Aktien, die durch ihre geringe
bzw. reduzierende CO,-Intensitdt einen
messbaren Beitrag zu den Klimaschutzzielen
des Pariser Abkommens leisten. Der Fonds
beriicksichtigt auch, ob Unternehmen mit
ihren Produkten und Dienstleistungen di-
rekte Losungen fiir die Klimaherausforde-
rung bieten. Olsen: ,Klimaaspekte spielen
daher neben anderen Nachhaltigkeitsfak-
toren eine entscheidende Rolle bei der Fest-
legung des Anlageuniversums, der Aktien-
auswahl und der Portfoliokonstruktion.“
Und welche Titel kommen letztlich in den
Fonds? Der Experte nennt uns Beispiele:

Osterreich: Hohe Schiden in der Landwirtschaft

in Millionen Euro

270

70
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Klimakapriolen verursachten 2022 einen Schaden von 170 Millionen Euro in der heimischen
Landwirtschaft. Die Osterreichische Hagelversicherung warnt vor Langzeitfolgen. Das Drama-
tische: Wetterextreme nehmen weiterhin in Haufigkeit und Intensitét zu.

Credits: beigestellt



»,Schneider Electric entwickelt Energiema-
nagement- sowie Automatisierungslosungen
und hilft anderen, effizienter und nachhal-
tiger zu arbeiten. Das Angebot reicht von
Niederspannungskomponenten wie Licht-
schaltern tiber Gebdudeheizungs- und Klima-
anlagen bis hin zu Software und Geréten fiir
automatisierte Industrieprozesse.“ Weiteres
Exempel: Ball Corp, ein Unternehmen, das
fast die Hélfte aller Aluminium-Getrdnkedo-
sen auf der Welt herstellt. Olsen: ,,Es handelt
sich um eine sehr nachhaltige Verpackungs-
form, die weniger CO, ausstofit als eine
gleichwertige Plastik- oder Glasflasche -
auch weil das Unternehmen dekarbonisiert
hat und in der Produktion zunehmend recy-
Selbstver-
standlich kann man im Gegensatz zu Glas-

celtes Aluminium verwendet.“

flaschen Dosen nicht wiederverwenden,
aber solange sie gekauft werden, freut sich
das Klima {iber schonende Produktion.

Strahlende Zukunft?

Werfen wir zum Abschluss noch einen Blick
auf das Thema Atomenergie. Sie ist definitiv
kohlenstoffarm, aber nicht erneuerbar und
schwer zu installieren. Die meisten AKWs
brauchen mehr als ein Jahrzehnt vom Start
bis zur Fertigstellung, oft sogar viel langer.
Cameron: ,Wenn wir iiber Dekarbonisie-
rung nachdenken, bieten Projekte wie Solar-
und Onshore-Windanlagen eine viel schnel-
lere Amortisation. Aullerdem birgt die Kern-
energie viele Risiken, die es uns erschweren,
die Nettoumweltauswirkungen vollstédndig
zu beurteilen. Wir sind der Meinung, dass
bestehende Kernkraftwerke bei der Dekar-
bonisierung hilfreich sein kdnnen, ziehen es
aber vor, in Unternehmen zu investieren, die
reine erneuerbare Energien anbieten. Um
diese Unterscheidung zu verdeutlichen, ha-
ben wir Kernkraft als Ausschlusskriterium in
den Fonds aufgenommen.“ <

Quelle: CEIC Data
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MARKTE & FONDS - Wasserfonds

Das blaue Gold

Wasser ist die essenzielle Ressource allen Lebens. Der Markt fiir eine nachhaltige

Wasserwirtschaft ist riesig und diirfte in Zukunft noch weiterwachsen. Das eréffnet

Chancen fiir Unternehmen, die mit innovativen Wassertechnologien iiberzeugen.

,.Die breit gefacherte

WOLFGANG REGNER

eit 1992 organisiert die UNO einen
internationalen Tag des Wassers.

Nachfrage nach Der diesjahrige Weltwassertag hatte
Wasser (Trink- das Motto ,,Accelerating Change“, also: den
und Ah.w asser, Wandel beschleunigen. Die Formulierung
Landwirtschaft,

Chipfabriken sowie war nicht zuféllig gewéhlt, denn die Dring-
die Bekleidungsindu- lichkeit, die globale Wasserwirtschaft auf
strie) macht es zu einen nachhaltigeren Pfad zu lenken, ist
einem wenig kon- hoch wie nie. Zum einen, weil der weltweite
i(;'untk‘t.urzykli“he" Wasserverbrauch nach Prognose der UNO

Justin Winter (Impax AM),
Co-Portfolio Manager des
BNP Aqua Fund

bis zum Jahr 2050 im Schnitt um rund ein
Prozent pro Jahr zunehmen wird. Zum an-
deren, weil nutzbares Wasser knapp ist und

der Mangel sich infolge von Umweltver-
schmutzung, Urbanisierung und Klimawan-
del noch verschérfen wird. Auch in Gebie-
ten, in denen das nasse Gut noch ausrei-
chend vorhanden ist, wird die Knappheit
zunehmen. 26 Prozent der Weltbevolke-

Globaler Wasserverbrauch soll langfristig stark steigen

Bewdsserung M Industrie MM Haushalt === Grundwasserentnahme  ===Totale Entnahme
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Quellen: Wada, Y., Bierkens, M., Environmental Research Letters, 2014

Die Grafik offenbart einen unstillbaren Durst nach Wasser. Von 1960 bis zum Jahr 2100 steigt die
Wasserentnahme stetig: sowohl von Haushalten, der Industrie sowie anderer Quellen zur Bewiésse-
rung (der hellblaue Sektor, u.a. Landwirtschaft). Grundwasser wird sechsmal soviel entnommen.
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rung, rund zwei Milliarden Menschen, ha-
ben keinen Zugang zu sauberem Trinkwas-
ser. Justin Winter, Co-Portfolio Manager des
BNP Aqua Fund, ergénzt: ,46 Prozent der
Weltbevolkerung, etwa 3,6 Milliarden Men-
schen, haben keinen Zugang zu sauberen
sanitdren Einrichtungen. Viele betroffene
Personen leben in Emerging Markets, aber
auch hoch entwickelte Industriestaaten wie
etwa Frankreich, Spanien oder der US-Bun-
desstaat Kalifornien leiden immer mehr an
Wasserknappheit.“ 297.000 Kinder unter
fiinf Jahren sterben jedes Jahr an Durchfall-
erkrankungen, die auf schlechte sanitire
Einrichtungen, mangelnde Hygiene oder
unreines Trinkwasser zuriickzufiihren sind.

Die Dramatik in Zahlen

80 Prozent der Abwiésser fliellen ohne Be-
handlung oder Wiederverwendung in das
Okosystem zuriick. ,Die Fliche der natiir-
lichen Feuchtgebiete, gesunden Fliisse und
Seen hat sich seit der vorindustriellen Ara
(ab 1700 n. Chr.) um 80 Prozent verringert.
Fiir zwei Drittel der grenziiberschreitenden
Fliisse der Welt gibt es keinen kooperativen
Bewirtschaftungsrahmen®, erldutert Andrea
Johanides, Geschiftsfithrerin des WWF. Sie
fordert glasklar, dass die geschadigten Siif3-
wasser-Okosysteme wiederhergestelt wer-
den, wie es im Weltnaturabkommen von
Montreal enthalten ist.

Welche Losungen gibt es?

BNP-Fondsmanager Winter sieht positive
Trends in den Bereichen Investitionen fiir
Infrastruktur aller Art. So haben allein in
den USA drei wichtige Gesetze, der Infra-
structure Investment and Jobs Act, der In-
flation Reduction Act und der CHIPS Act
mehr als 100 Milliarden Dollar bereitge-

k.adobe.com
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stellt — fiir die Verbesserung der Wasser-
netze und sonstigen Infrastruktur, fiir die
Reduzierung der Wasserverschmutzung und
Mafnahmen zum Schutz vor Diirreperioden,
Uberflutungen und Waldbrinden. Ein zu-
satzlicher Treiber ist der Kampf gegen ,,ewi-
ge Chemikalien“ (PFAS oder Polyfluoroalky-
le). Die folgenden aktiv gemanagten Fonds
verfolgen eine breit angelegte Investment-
strategie. So deckt der Swisscanto Sustaina-
ble Global Water (ISIN LU0302976872) die
Themen Wassertechnologie, -versorger und
Wasserschutz ab. Unterhalb dieser Ebene
fiihrt dieser Ansatz zu Unternehmen aus
den Bereichen Equipment & Infrastruktur-
bau, Wassernetzbetreiber sowie Testing &
Chemikalien. Der BNP Aqua Fund (ISIN
LU1165135440) ist wie alle Wasserfonds in

den USA iibergewichtet, wobei um die 40
Prozent US-Aktien enthalten sind.

Ein langer Marsch

Der édlteste Wasserfonds ist der Pictet Water
(ISIN LU0104884860). Er hat sich seit Auf-
lage im Jahr 2000 mehr als vervierfacht.
Hier sieht man: Ein Wasserinvestment ist
kein Sprint, sondern ein langer Marsch. Ak-
tiv gemanagte Fonds erzielen iiber langere
Zeit die etwas bessere Performance. Das soll
Anleger aber nicht davon abhalten, auf
ETFs zu setzen, etwa den iShares S&P Glo-
bal Water (ISIN IEOOB1TXK627). Er berech-
net eine laufende Jahresgebiihr von nur
0,65 Prozent. Der RobecoSAM Sustainable
Water (ISIN LU2146190835) verrechnet
fondsintern etwa 1,71 Prozent p.a. <

.Vor der Privatisierung
der Wasserversorgung
gingen in Manila 63
Prozent des gefilterten
Wassers durch Lecks
und Diebstahl verloren
- fiinf Jahre spéter nur
noch elf Prozent.”

Dieter Kiiffer, RobecoSAM
Sustainable Water Fund

Jonas Kniisel, Manager des Swisscanto Fund Sustainable Global Water - INTERVIEW

Welches sind die grof3ten Herausforderungen
beim Thema Wasser?

Jonas Kniisel: Erstens der starke Wettbewerb um
knappe Wasservorkommen fiir vielfaltige Zwecke im
Einzugsbereich von Fliissen. Zweitens die Bedeu-
tung der Agrarwirtschaft fiir die Produktion von
Nahrungsmitteln, Tierfutter, Faserstoffen und Bio-
energie. Drittens der enge Zusammenhang zwischen
Wasser- und Energieverbrauch. Viertens die Bedeu-
tung des starken Stddtewachstums fiir das Wasser-
angebots-Management. Und zuletzt das nachhaltige

Wachstum der Bevolkerung in Trockengebieten.

Welche Regionen leiden am stérksten unter
Wassermangel?

Der Wasserbedarf ist in Indien am hochsten. Er
wéchst bis 2030 um 2,8 Prozent pro Jahr und der ge-
samte Mangel an Wasserangebot liegt bei 50 Prozent
der vorhandenen Ressourcen. An zweiter Stelle
kommt China (+1,6 Prozent pro Jahr bzw. 25 Pro-
zent), danach der brasilianische Bundesstaat Sdo
Paolo (+1,6 Prozent bzw. 14 Prozent) und viertens
Stidafrika mit einem Wachstum von 1,1 Prozent und

einem Angebotsdefizit von 17 Prozent.

Ein Reizthema ist die Privatisierung der Wasser-
versorgung. Kénnen Sie einen Uberblick geben?
Es gibt sowohl Erfolgsgeschichten als auch negative

Beispiele, bei denen die Privatisierung nicht zum er-
hofften positiven Resultat gefiihrt hat. Grundsétz-
lich sollten private Wasserversorger ihre Dienstleis-
tungen kundenfokussierter, qualitativ besser, effizi-
enter und auch agiler erbringen als ein staatlicher
Akteur, da Erstere am Erfolg partizipieren kénnen
und deshalb direkte Anreize haben. Letzlich be-
stimmt der Regulator dariiber, wieviel Kapital ein
Versorger in das Wassernetz investieren darf, welche
Bereiche ausgebaut werden sollen und wie hoch die
erlaubte Rendite ist. Ein positives Beispiel ist Eng-
land. Hier haben borsegelistete Wasserversorger
gute Arbeit geleistet und schneiden bei Umwelt-
oder Netzqualititstests am besten ab. Weniger gute
Erfahrungen machte man mit privaten Versorgern.

Thema Anlagestrategie: Welche Branchenseg-
mente bevorzugen Sie?

Unser Fonds wird aktiv verwaltet und investiert breit
in oOffentlich gelistete Unternehmen, die mit ihren
Produkten und/oder Dienstleistungen zur nachhal-
tigen Losung der Wasserkrise beitragen. Im Rahmen
unserer Anlagestrategie wird der Beitrag jeder Firma
einem der relevanten Anlagethemen zugeordnet.
Auf Fondsebene wird derzeit in folgende Themen in-
vestiert: Wassertechnologie (aktuell 63 % des Fonds-
vermogens), Wasserversorgung (11 %) und Wasser-
schutz (24 %).
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..Es mangelt oft am
politischen Willen.
Man will dem Wahler
vielfach nicht zumuten,
die Wasserpreise auf
ein Niveau anzuheben,
mit welchem die Infra-
struktur ausreichend
unterhalten und erneu-
ert werden kann.”



MARKTE & FONDS - China

Rote Aufholjagd?

Immobilienkrise, geddmpftes Wachstum, politische Spannungen: Das Reich der

Mitte genief3t aktuell nicht das beste Image. Vielleicht bietet aber gerade die

schlechte Stimmung Einstiegschancen fiir Investoren.

HARALD KOLERUS

Borse Hongkong: Was die Kursentwicklung s lauft wirklich nicht alles rund in
betrifft, miissten die Fahnen eigentlich noch der Volksrepublik: Staatliche Ein-
auf Halbmast stehen. griffe in die Borsenlandschaft, ein
gestresster Immobilienmarkt und ein Wirt-
schaftswachstum, das den hohen Erwar-
tungen hinterherhinkt. Das alles hat auch

die Borsenkurse leiden lassen.

Gegen- und Aufwind

Wie schétzen nun Profis diese Herausforde-
rungen ein? Das GELD-Magazin hat nachge-
fragt. Das Team des erfolgreichen Schroder

DIE BESTEN AKTIENFONDS CHINA/GREATER CHINA

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
LU1831876114  Schroder ISF All China Equity 600 Mio.€ 09% -233% 31,9% 185%
LU1720050803  Allianz All China Equity 732Mio.€  -56% -380% 26,6% 220%
LU00h1755006  JPMorgan China Fund 4206Mio.€  -33%  -416% 17,0% 175%
LU0982189804  GAM China Evolution Equity 65 Mio.€ 9% -20%  67% 190%
LUD173614495  Fidelity China Focus Fund 2702Mio€  132% 4%  25% 191%

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 31. Oktober 2023
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ISF All China Equity Fund zeigt sich im Gro-
Ben und Ganzen (verhalten) optimistisch:
,Wir teilen viele Bedenken des Marktes hin-
sichtlich des strukturellen Gegenwinds, mit
dem China konfrontiert ist, glauben aber im-
mer noch, dass die Behorden mit einer gut
koordinierten politischen Unterstiitzung fiir
die Wirtschaft Raum fiir positive Uberra-
schungen haben. Und dass besser gefiihrte
Unternehmen mit starken Geschéftszweigen
trotz einer Krise immer noch Wachstum er-
zielen konnen, auch vor dem Hintergrund
einer langsameren BIP-Entwicklung.

Chancen fiir Bottom-up

Tatséchlich haben sich Stimmung und
Wachstumsaussichten fiir China in den letz-
ten Monaten aufgrund des enttduschenden
Tempos der Erholung nach der Corona-Kri-
se und des begrenzten Spielraums fiir mas-
sive KonjunkturmaBnahmen verschlechtert.
,Obwohl sich die Daten im August dank der
Auswirkungen der politischen Unterstiit-
zung verbesserten, erfordert ein nachhalti-
gerer makrodkonomischer Aufschwung ei-
nen stabilen Arbeitsmarkt sowie eine Wie-
derherstellung des Vertrauens bei Verbrau-
chern und Privatunternehmen® so Schro-
ders. Noch wichtiger ist laut den Experten,
dass der Immobilienmarkt und die Baubran-
che insgesamt schleppend blieben, da sich
Kéufer vom Markt zuriickzogen und Deflati-
onserwartungen aufkamen. Angesichts der
enormen Grofle der Wohnungswirtschaft
bleibt diese Schwéche ein groBer Gegen-
wind fiir das allgemeine Wirtschaftswachs-
tum. Die Experten: ,Auch die anhaltenden
Spannungen zwischen den USA und China
und die Schuldenproblematik der Kommu-
nalverwaltungen sind nach wie vor eine
ernstzunehmende Belastung, und ange-

Credits: Picryl; Kapi/stock adobe.com
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sichts der schwachen Aussichten verkaufen
internationale Investoren weiterhin Positi-
onen auf den lokalen Mérkten. Dennoch
scheinen diese makro6konomischen Risiken
gut eingepreist zu sein, da die Aktienkurse
in China nicht weit von den Niveaus des
letzten Jahres in den Tiefen der Covid-Be-
schrankungen entfernt sind. Damals waren
die Aussichten weitaus unsicherer. Ange-
sichts der Diskrepanz zwischen Bewer-
tungen und Fundamentaldaten sowie den
derzeit niedrigen Erwartungen an die Méar-
kte, sehen wir weiterhin attraktive Chancen
auf Bottom-up-Basis.“

Fiinf Prozent Wachstum

Auch Johnny Chen, Portfoliomanager im
Emerging Markets Debt Team von William
Blair, hat interessante Einschitzungen pa-
rat, die er erst kiirzlich auf einer Dienstreise
nach Shanghai und Peking gewonnen hat:
,In China ist eine zyklische Erholung im
Gange, da die KonjunkturmafSnahmen Wir-
kung zeigen, und wir glauben, dass diese
der Wirtschaft immer noch zugute kommen
diirften. So ist ein Wachstum des BIP von
fiinf Prozent im Jahr 2023 wahrscheinlich
erreichbar. Unserer Meinung nach wird je-
doch eine Wachstumsrate von vier Prozent
die neue Norm sein.“ Und warum? Chen:
,Die Umstellung des Wachstums von Expor-
ten und Immobilieninvestitionen auf den

Konsum wird angesichts des krdnkelnden

Immobiliensektors, der unzureichenden so-
zialen Sicherheitsnetze und der geopoli-
tischen Herausforderungen wahrscheinlich
nur langsam vorankommen. Dariiber hi-
naus raumt das derzeitige Regime dem BIP
keine Prioritdt mehr ein. Die nationale Si-
cherheit und der allgemeine Wohlstand
scheinen die wichtigsten langfristigen Ziele
der chinesischen Fiihrung zu sein.“

Maichtig Kohle gebunkert

Apropos Wohlstand, Rebecca Jiang und Li
Tan, Fondsmanager des JPM Greater China
Fund meinen: ,,Auch wenn die konsumbe-
dingte Erholung noch nicht ausgespielt wor-
den ist, sind die gesamten Ersparnisse der
privaten Haushalte im Jahr 2023 weiter ge-
stiegen. Was das Potenzial hat, einen mas-
siven Impuls zu geben, sobald das Verbrau-
chervertrauen zuriickkehrt. Weiters glau-
ben wir, dass das systemische Risiko auf-
grund der Herausforderungen im Immobili-
ensektor dank der Unterstiitzung der Regie-
rung eingeddmmt wurde — mit geringfii-
gigen Auswirkungen auf das System, wobei
erwartet wird, dass die Risiken in Zukunft
abnehmen werden.“ Peking habe sich da-
rauf konzentriert, gestaffelt unterstiitzende
Mafinahmen fiir den Immobiliensektor ein-
zufiihren, ohne in Zukunft eine Vermogens-
blase zu schaffen. Diese Faktoren bieten
laut den Experten ,Moglichkeiten zur Aus-
wahl einzelner Aktien, die im Laufe der >>

Chinas BIP pro Kopf ist gewaltig gewachsen

I 8P Pro Kopf (USD)
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Die Volksrepublik hat sich vom armen, von Hungersnéten geplagten Entwicklungsland zu einem glo-
balen Player entwickelt. Das BIP pro Kopf hat sich seit dem Jahr 2013 prichtig entwickelt, hunderte

Millionen Menschen dringen in die Mittelschicht.

,Wer sich auf seinen
Lorbeeren ausruht,
tragt sie an der
falschen Stelle.”

Mao Tsetung (1893-1976)

Gute Katze, bose Katze

Eines kann man Chinas Politik nicht
vorwerfen: Das sie untatig ist. Dass man
sich nicht auf seinen Lorbeeren aus-
ruhen darf, wusste bereits der ,,grol3e
Vorsitzende' Mao. Fur wirtschaftlichen
Fortschritt sorgte aber ein anderer:
Deng Xiaoping, der die Volksrepu-
blik von 1979 bis 1997 lenkte. Bertthmt
ist sein Zitat ,,Ganz gleich, ob es eine
weil3e oder eine schwarze Katze ist —
Hauptsache, sie fangt Mause, dann ist
es eine gute Katze." Damit umschrieb
er die Zuwendung zu marktwirtschaft-
lichen Praktiken, dieses Experiment
ist gelungen. ,,Die vor rund 40 Jahren
von Xiaoping eingeleitete Reform- und
Offnungspolitik bewirkte ein beispiel-
loses chinesisches Wirtschaftswachs-
tum, das es hunderten Millionen Men-
schen ermdglichte, nicht mehr unter
der Armutsgrenze zu leben”, lobt die
deutsche Bundeszentrale fiir poli-
tische Bildung. Auf Verbesserungen
der Menschnrechtslage wartet man
aber vergeblich. Auch das Massaker
am ,,Platz des himmlischen Friedens"
fand unter Xiaopings Herrschaft statt.
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,Wir sehen
Wachstumschancen
in den Themen
Technologie, C0,-
Neutralitat und
Konsum.”

Rebecca Jiang,
Co-Fondsmanagerin des
JPM Greater China Fund

,Fiinf Prozent
Wachstum sind heuer
wahrscheinlich in
China erreichbar.”

Johnny Chen, Anleihen-
experte bei William Blair

Aktien China tief gefallen
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Der MSCI World (Grau) hat die Bérse Hong-

kong (Rot) in den letzten Jahren geschlagen.
Dafiir sind China-Aktien wieder giinstiger.
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MARKTE & FONDS - China

Zeit moglicherweise eine gute Wertentwick-
lung aufweisen kénnen.“ Zu den Einzelti-
teln spéater mehr, aber gibt es auch Sek-
toren, die von den Profis bevorzugt werden?

Interessante Branchen

Rebecca Jiang und Li Tan meinen dazu: ,Wir
bleiben {iberwiegend von strukturellen
Wachstumschancen iiberzeugt, beispielswei-
se in den Themen Technologie, CO,-Neutra-
litdt und Konsum. Im IT-Bereich haben wir
bei Abschwiingen KI-Titel aufgestockt, eben-
so wie hochwertige Technologiewerte nach
der letzten Phase der Gewinnherabstu-
fungen. Unsere Namen im Bereich der Er-
neuerbaren Energien konzentrieren sich
hauptsachlich auf die Lieferkette fiir Solar-
und Elektrofahrzeuge, wahrend unsere Ver-
braucherbestande besonders auf die Reisen-
achfrage ausgerichtet sind.“ Aullerdem blei-
ben die Profis von JPMorgan bei ihrer Unter-
gewichtung des Immobiliensektors und hal-
ten selektiv Titel mit differenzierten Ge-
schiftsmodellen und positiven Gewinnaus-
sichten: ,Wir haben ein indirektes Engage-
ment in diesem Sektor, indem wir Aktien
aus den Bereichen Farben, Mobel und Haus-
haltsgeréte halten. Diese Titel beriicksichti-
gen bereits einen sehr schwachen Ausblick
fiir Immobilien. Im Finanzsektor haben wir
in der Regel eine starke strukturelle Unter-
gewichtung, insbesondere bei staatseigenen

Banken, wéhrend wir bei Versicherungen
derzeit positiver eingestellt sind. Im Banken-
bereich gehen wir weiterhin selektiv vor, wo
wir ausgesuchte Verbraucherfinanzwerte
hoéherer Qualitat halten, da wir glauben,
dass die negativen Auswirkungen groften-
teils im Preis verankert sind.“

Spirituosen im Portfolio

Kommen wir jetzt zur Konigsdisziplin: der
konkreten Auswahl der passenden Titel.
Das Team von JPM nennt zum Beispiel Fara-
day, es handelt sich um einen Spezialisten
fiir integrierte Schaltkreise, der Dienstlei-
stungen wie Front-End-Design, Back-End-
Design (Chip-Implementierung) und Pro-
duktionsdienstleistungen (schliisselfertig) um-
fasst. Meituan wiederum ist ein Top-Player
im Service-E-Commerce mit fithrenden Po-
sitionen in den Kategorien Lebensmittellie-
ferung, In-Store-Restaurants, Hotels und
Reisen. Ins Bild passt da auch gut die Reise-
agentur Trip.com. Den aktuell gréf3ten An-
teil im Portfolio des Schroder ISF All China
Equity Fund haben derzeit wiederum Ten-
cent, Alibaba und Kweichow. Die beiden
Technologiegiganten sind auch in unseren
Breiten ein Begriff; Kweichow ist da schon
»exotischer®. Der Hersteller von edlen Spiri-
tuosen ist vor allem fiir die Kult-Marke Mao-
tai beriihmt, die weit {iber die Grenzen Chi-
nas hinaus genossen wird. Prost! <

China: Nummer zwei der Weltwirtschaft

Billionen US-Dollar

Quellen: CEDS, IWF

USA China  Japan Deutschl. Indien

6B  Frankreich Kanada Russland Italien

China ist den Vereinigten Staaten als zweitgrofte Wirtschaftsmacht der Welt auf den Fersen.
Japan, Deutschland, aber auch Indien und Grof3britannien sind weit abgeschlagen. Wobei das
Reich der Mitte Lust auf mehr hat und langfristig die Nummer eins sein will.



C-QUADRAT ARTS <&
Total Return Bond

FLEXIBLER ANLEIHEFONDS

Der C-QUADRAT ARTS Total Return Bond beobachtet lau-

fend mehr als 1.000 Anleihefonds und -ETFs aus samtlichen
Kategorien (Regionen, Emittenten, Laufzeiten und Wahrungen)

und Uberzeugt als chancenreicher Portfoliobaustein. Der Fonds
besticht durch seinen hohen Grad an Flexibilitdt, nutzt Kurstrends
und investiert liber Zielfonds in die jeweils weltweit trendstarksten
Anleihemarkte mit dem Ziel, in allen Marktphasen einen absoluten
Wertzuwachs zu erwirtschaften.

GEWINNER

2023

seit Auflage 24.11.2003

Osterreichischer
Dachfonds Award 2023
des GELD-Magazins

Berechnungsquelle: Cyberfinancials
Datenkommunikation GmbH,
Zeitraum 24.11.2003-30.09.2023

1.Platz - tUber 5 Jahre
2.Platz - Uber 3 Jahre

2007 2010 2013 2016 2019 2022

Diese Marketingmitteilung dient unverbindlichen Informationszwecken und stellt kein Angebot/Aufforderung zum Kauf/Verkauf von Fondsan-
teilen dar, noch ist sie als Aufforderung anzusehen, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung/Nebenleis-
tung abzugeben. Dieses Dokument kann eine Beratung durch Ihren personlichen Anlageberater nicht ersetzen. Performanceergebnisse der
Vergangenheit sind kein verladsslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Kurse
kénnen sowohl steigen als auch fallen. Ausgabe- und Riicknahmespesen sind in der Berechnung der Performanceergebnisse nicht bercksichtigt.
Die Performance wurde unter Anwendung der OeKB/BVI-Methode berechnet. Bei einem Anlagebetrag von 1.000,- EUR ist vom Anleger ein
Ausgabeaufschlag iHv max. 30,- EUR zu bezahlen, welcher die Wertentwicklung seiner Anlage entsprechend mindert. Die dargestellte Wertent-
wicklung entspricht der Bruttoperformance, welche alle anfallenden Kosten auf Fondsebene beinhaltet und von einer Wiederanlage ev. Aus-
schittungen ausgeht. Weitere, individuelle, auf Anlegerebene anfallende Kosten wie z.B. Transaktions-, Depotkosten und Steuern mindern den
Ertrag des Anlegers zusatzlich. Grundlage fir den Kauf von Fondsanteilen ist der giiltige Verkaufsprospekt, das Basisinformationsblatt (PRIPPs-
KID) sowie der Jahresbericht und, falls alter als acht Monate, der Halbjahresbericht. Diese Unterlagen stehen dem Interessenten bei der Kapital-
anlagegesellschaft Ampega Investment GmbH, Charles-de-Gaulle-Platz 1, D-50679 KéIn, ARTS Asset Management GmbH, Schottenfeldgasse
20, A-1070 Wien, und am Sitz der Zahl- und Informationsstelle in Deutschland, Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG, Kaiserstral3e 24,
D-60311 Frankfurt am Main, sowie unter www.ampega.de, www.arts.co.at kostenlos in Deutsch zur Verfligung. Trends kdnnen sich andern und
negative Renditeentwicklungen nach sich ziehen. Ein trendfolgendes Handelssystem kann Trends Uber- oder untergewichten. Informationen
Uber Bandbreiten fir marktibliche Entgelte der Wertpapierfirmen sind unter www.fma.gv.at veroffentlicht. Stand November 2023



MARKTE & FONDS - Kriminalitit via Internet

Cyber-Bedrohungen als
Investmentchance

Die alarmierende Zunahme von Cyberangriffen zeigt nicht nur die verletzliche Seite

der Digitalisierung, sondern auch das enorme Potenzial fiir Investitionen in

Haufige Arten von
Cyberattacken

> Phishing (2022 laut Statista: 53,2 %
aller Cyberangriffe): Bei dieser Me-
thode erhalten Nutzer triigerische
E-Malils, die scheinbar von vertrau-
enswirdigen Quellen stammen. Das
Ziel ist das Abgreifen von Daten

wie Kreditkarteninformationen oder
das Einschleusen von Malware.

> Malware: Dies bezeichnet schad-
liche Programme wie Spyware, Ran-
somware, Viren und Wirmer. Malware
nutzt oft Netzwerkschwachstellen aus,
besonders wenn Nutzer auf riskante
Links oder E-Mail-Anhange klicken,
die schadliche Software installieren.
> Denial-of-Service-Angriff: Da-
bei werden Systeme oder Netzwerke
durch massiven Datenverkehr lahm-
gelegt. Bei Nutzung mehrerer Gerate
spricht man von einem Distributed-
Denial-of-Service (DDoS)-Angriff.

> SQL-Injection: Bei einer Struc-
tured Query Language (SQL)-Injec-
tion schleust ein Angreifer schad-
lichen Code in einen SQL-basierten
Server ein und veranlasst diesen,
Daten preiszugeben, die normaler-
welse verborgen blieben. Eingabe-
stellen fur den schadlichen Code
sind Suchfelder auf Webseiten.
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Cybersicherheitstechnologien.

MICHAEL KORDOVSKY

yberangriffe, die vermehrt Daten-

verluste und finanzielle Schéden

verursachen, nehmen stetig zu.
Insbesondere GrofSunternehmen, Banken,
staatliche Institutionen und Einzelpersonen
geraten ins Visier von Cyberkriminellen, die
meist nur Profit anstreben. Zu den Angriffs-
taktiken zdhlen schidliche Software, Phishing-
Mails und DDoS-Attacken von koordinier-
ten, kompromittierten Geraten. Diese infi-
zierten Geréte bilden ein Botnet und werden
vom Angreifer kontrolliert, um die Angriffs-
wirkung zu steigern, wodurch Systeme iiber-
lastet werden konnen. Am 12. Oktober
machten beispielsweise DDoS-Angriffe auf
Webseiten deutscher Stadtverwaltungen
Schlagzeilen, nahezu parallel zu Berichten
iiber die erfolgreich abgewehrte, grofite
DDoS-Attacke der Geschichte gegen Google,
Amazon und Cloudflare.
Laut Statista unter weiterer Bezugnahme
auf nationale Cybersicherheits-Organisati-
onen, FBI und IWF sollten die weltweiten
Kosten der Cyberkriminalitdt von 2021 bis
2027 von 5,99 auf 23,82 Billionen US-Dol-
lar explodieren (Stand November 2022).
Blickt man zuriick ins Jahr 2019, waren es
noch 1,16 Billionen. Entsprechend wéchst

VIER CYBERSECURITY-ETFS UND EIN -FONDS
ISIN FONDSNAME

IEO0BF16M727  First Trust Nasdaq Cybersecurity UCITS ETF

auch der Weltmarkt fiir Cybersicherheit,
laut Spherical Insights von 2022 bis 2030
(CAGR) um 11,6 Prozent p.a. Wachstums-
trager ist dabei der Cloud-Security-Bereich,
aber auch ausgelagerte IT-Sicherheitsdienst-
leistungen. Unter den Firmenkunden sollte
das KMU-Segment am stidrksten wachsen.

ETFs auf Cybersicherheits-Aktien-
indizes

Die zunehmende Notwendigkeit, in mehr
Online-Sicherheit zu investieren, sollte sich
natiirlich positiv auf die Kurse entsprechen-
der IT-Security-Unternehmen auswirken:
Der 33 Cybersecurity-Aktien enthaltende
Nasdaq CTA Cybersecurity Index verzeich-
nete seit seinem Start am 23. Juni 2015 (bis
18. Oktober 2023) ein Plus von 222,6 Pro-
zent bzw. 15,1 Prozent pro Jahr. Die fiinf
Top-Positionen des Index sind die indische
Infosys und IT-Klassiker wie Fortinet, Cisco
und Broadcom sowie das weltweit fithrende
Cybersicherheitsunternehmen Palo Alto Net-
works. Abgebildet wird dieser Index bei-
spielsweise vom First Trust Nasdaq Cyberse-
curity UCITS ETF, der die Benchmark voll-
standig physisch repliziert.

Ebenfalls in den Aktien seines zugrundelie-

VOLUMEN PERF.1J). 3JAHRE  TER!
510 Mio.€ b6%  40,6%  0,60%

IE00BG0J4CBS  iShares Digital Security UCITS ETF

1.462 Mio.€ 46%  189%  040%

IEQOBJXRZJA0  Rize Cybersecurity and Data Privacy UCITS ETF

101 Mio.€ 15%  109%  045%

IEO0BYPLS672  L&G Cyber Security UCITS ETF

2170 Mio.£ -2,0% 91% 075%

LU2286300715  Allianz Cyber Security

306 Mio.€ 34% - 210%

1)Laufende Kosten laut Basisinformationsblatt; Quellen: MountainView, (blbaha, Morningstar; Erhebungsdatum: 27. Oktober 2023

Credit: James Thew/stock.adobe.com



genden Index, dem ISE Cyber Security
UCITS Index USD, investiert ist der 2,17
Milliarden Euro schwere L&G Cyber Securi-
ty UCITS ETF, der 41 Aktien abdeckt und
per 29. September 2023 auf zehn Jahre
11,8 Prozent p.a. im Plus liegt. Die Top-Po-
sitionen im Index bzw. im ETF sind Splunk
(spezialisiert auf das Erfassen, Uberwachen
und Analysieren grof3er Mengen von Ma-
schinendaten in Echtzeit; Fritherkennung
von Bedrohungen), Darktrace, deren Stérke
in der schnellen Erkennung von Anomalien
in der Prozesskette liegt; Fastly, die Web-
App und API-Sicherheit, Bot-Schutz und
DDoS-Abwehr bietet: sowie Akamai Techno-
logies, die die Lastverteilung von Web-In-
halten koordiniert und optimiert und Schutz
vor Hackerangriffen gewéhrt. Weitere Port-
foliowerte sind z.B. Qualys (Sicherheit fiir
Cloud und Apps) und Crowdstrike, die im
Gartner® MagicQuadrant fiir Endgerite-
schutz-Plattformen 2022 als fiihrender An-
bieter eingestuft wurde.

Diversifikation oder Fokus

Eine breiter diversifizierte Alternative ist
der iShares Digital Security UCITS ETF, der
den 105 Positionen enthaltenden STOXX
Global Digital Security Index abdeckt, der
per Ende September 2023 bei einem durch-
schnittlichen KGV von 29 ein fiir diese Bran-
che relativ niedriges Kurs-Buchwert-Verhélt-
nis von 3,7 aufweist.

Wesentlich fokussierter ist der Rize Cyber-
security & Data Privacy UCITS ETF, der den
30 Aktien enthaltenden Foxberry Tematica
Research Cybersecurity & Data Privacy In-
dex vollstdndig physisch repliziert. Dieser
beinhaltet Firmen, die erhebliche Einnah-
men aus der Erbringung von Produkten und
Dienstleistungen erzielen, die vor Cyber-Be-
drohungen schiitzen. Grofte Position ist
SentinelOne, die maschinelles Lernen fiir
die Uberwachung von PCs, IoT-Geriten und
Cloud-Workloads nutzt und binnen 18 Mo-
naten nachhaltig schwarze Zahlen schrei-
ben sollte. Weitere Top-Werte sind u.a. Qua-
lys, Crowdstrike und Okta.

Reiner Cybersecurity Fonds
Unter den aktiven Investmentfonds wird das

Thema Cybersecurity iiber IT- oder Securi-
ty-Fonds abgedeckt. Hingegen ein reiner
Cybersecurity Fonds mit ,Seltenheitswert“
ist der Allianz Cyber Security, der jedoch
die vergangenen Jahre ein Wechselbad
heif-kalt durchlief von plus 31,3 Prozent im
Jahr 2021, minus 41,3 Prozent 2022 und
wieder plus 30,1 Prozent im laufenden Jahr
(per 18.10.). Der Fonds konzentriert sich
vor allem auf die Bereiche Sicherheit fiir
Daten, Anwendungen, Endpunkte, Netz-
werke und Perimeter und setzt aktuell be-
sonders auf Mid Caps mit hoheren Wachs-
tumsraten. Die Top-Fiinf-Werte sind Palo
Alto Networks, Crowdstrike, Cloudflare, Zsca-
ler und Broadcom. <

Basisinvestment Palo Alto Networks (ISIN: US6974351057)

KGV 24/25: 40,9
Marktkapitalisierung: 80,54 Mrd. USD

Umsatzwachstum 2017-2022: 25,5 % p.a.
Free Cashlow-Marge (ber.): 38,8 %

Das Unternehmen steht fiir ein breites Spektrum an Cybersicherheitsprodukten und

Losungen, wie die Prisma Cloud, die Anwendungen von der Code-Erstellung bis zur

Cloud-Nutzung schiitzt; Firewalls der ndchsten Generation und Angebote fir End-
punktsicherheit. Palo Alto Networks konnte vom Geschaftsjahr 2021 bis 2023 (endete
31.07.23) auf Non-CAAP-Basis bei einer Umsatzsteigerung von 4,26 auf 6,89 Milli-
arden Dollar den Gewinn/Aktie von 2,05 auf 4,44 Dollar steigern. Das Gewinnziel

hat das Unternehmen tibertroffen und vom Geschaftsjahr 2019 bis 2023 konnte die

Anzahl bedeutender innovativer Produkteinfithrungen von 13 auf 74 gesteigert wer-
den. In den Geschéftsjahren 2023/24 und 2024/25 rechnen die Analysten laut Zacks-
Konsens mit je 20,3 bzw. 19,8 Prozent Gewinnwachstum, weshalb bei einem Kurs von
261,34 Dollar ein fur 2024/25 erwartetes KGV von 40,9 nicht abschrecken sollte.

CYBERSECURITY AKTIEN
ISIN NAME
US22788C1053  Crowdstrike

ANMERKUNG
Umsatz von 2021 bis 2023 von 874 auf 2.241 Mio. USD gesteigert

IL0011334468  CyberArk Software

Management privilegierter Zugangssysteme, enormes Wachstum

US31188V1008  Fastly

ab 2025 nachhaltige Gewinne erwartet

US3A959E1091  Fortinet

Firewalls, Antivirusprogramme, erw. KGV 2024 von 33,3

US6792951054  Okta

erw. KGV 2024/2025: 56,2; Schitt 4 Quartale: 108 % Earning Surprise

US6974351057  Palo Alto Networks Basisinvestment mit starker Wachstumsdynamik
US74758T3032  Qualys erw. KGV 2024: 32.9; positive Gewinniiberraschungen 4 Quartale
USB1730H1095  SentinelOne vor Break-Even

US8486371045  Splunk Schnitt 4 Quartale: Gewinn/Aktie 155% ber Analystenkonsens!
US9898061022  Zscaler Cloudsicherheit, loT-Sicherheit, hohe Zuwachsraten

Quellen: Zacks Investment Research, finanzen.at; Daten per 18. Oktober
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Trends am Anleihenmarkt

Die Riickkehr der Zinsen eroffnet neue Investmentchancen am Bondmarkt.
Allerdings erfordern Konjunkturrisiken selektives Vorgehen. Das GELD-Magazin

zeigt ertragreiche Varianten mit giinstigem Chancen/Risiko-Verhiltnis.

MICHAEL KORDOVSKY

efensive Anleger haben Grund zur

Freude. Es gibt wieder sogenannte

risikolose* Zinsen und zwar we-
gen weltweit inverser und flacher Zinskur-
ven, vor allem am Geldmarkt (maximal ein
Jahr Laufzeit) oder im kiirzeren Laufzeit-
spektrum bis drei Jahre (siehe Tabelle). Das
Basisszenario fiir die Leitzinsen in den USA
und den Euroraum, ndmlich keine weiteren
Zinserhohungen und erste Leitzinssenkun-
gen in den Sommermonaten 2024, wére po-
sitiv fiir deutsche und Osterreichische Staats-
anleihen, US-Treasuries. Aber auch Staats-
titel aus Kanada und Kroatien wéren fiir de-

ANLEIHENFONDS FUR DEFENSIVERE ANLEGER

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE TER
Globale Anleihenstrategien (EUR)

ATO000ATXMZ27 - Gutmann Euro Open Duration Bonds 62Mio€  38% 80% -21% 070%
AT0000A05J23  Kathrein Yield+ 62Mio€  17%  68% 84% 059%
Unternehmensanleihen Europa (Euro)

LU0173783928  Nordea 1 European Corporate Bond Fund L8Mio€  47% -11,5% -59% 084%
LU1313770452  Candriam Sustainable Bond Euro Corporate (IG)  1.06Mio.€  33% -11,7% -6,6% 093%
LU0721553864  UBSL()FS-Bloomberg Euro Area Liqu. Corp.* OMio€  36% -13,8% -54% 020%
IE000F6G1DED  iShares EUR Corp Bond 1-5yr UCITS ETF** 4533Mio€  31% - - 020%

16 = Investment Grade; HY = High Yield; *ETF mit modifizierter Duration von 4,81 und Verfallsrendite von 4,71%; **Kiirzere Laufzeiten; Quelle: MountainView/baha
Datenerhebung: 30.10.23

ANLEIHENFONDS FUR RISIKOBEWUSSTERE ANLEGER

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE TER
Emerging Markets

LU1706559744  BSF Emerging Markets Short Duration Bond Fund* ~ 83Mio.§  122%  3,7% 140% 091%
IE0B3DDSN4T  PIMCO GIS Emerging Local Bond Fund 233% Moy 122% 52% 57% 1.89%
LU1860487765 BGF Sustainable EM Local Currency Bond Fund 96Mio$  148% -60% 15% 129%
LU1434519416  Candriam Sustainable Bond Emerging Markets 1160 Mio.$  40% -205% -7.3% 141%
Haher verzinste Corporate Bond Segmente Europa (Euro)

FRO010505313  Lazard Euro Corp. High Yield PVC 232Mio€  107%  55% 134% 073%
LU1022394404  BNP Paribas Euro HY Short Duration Bond 297Mio€  81%  3,6% 67% 118%
LU1038755174  Bantleon Select Corporate Hybrids 151Mio.€  64% -8,6% - 0.64%

*EM Anleihe mit iirzerer LZ, sehr breite unkonventionelle Streuung; Datenerhebung: 30.10.23; Quelle: MountainView/baha

42 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 5/2023

fensive Anleger ein Thema. Vorsicht ist je-
doch noch bei langeren Laufzeiten wegen der
frither oder spater anstehenden Normalisie-
rung der Zinskurven geboten. Normalerwei-
se sind ndmlich die Zinsen umso hoéher, je
langer die Laufzeiten sind.

Schwellenldnderanleihen - Mit ESG
im abgesicherten Modus

Selektive Chancen bieten sich bei 6ffentli-
chen Anleihen diverser Schwellenldnder,
vor allem dann, wenn - wie im Fall von
Kasachstan, Brasilien und Mexiko — kurzfri-
stig zweistellige Renditen lukriert werden
konnen. Bei mittleren bis langeren Lauf-
zeiten interessant sind Indonesien, Rumaé-
nien und Polen. Spekulative Sonderchancen
bieten dabei hochverzinste Lokalwéhrungs-
anleihen, vor allem in einem Umfeld riick-
laufiger US-Dollarzinsen und eines schwa-
cheren US-Dollars.

Risiken lassen sich bei EM-Bonds durch eine
ESG-orientierte Selektion deutlich reduzie-
ren. Dazu Diliana Deltcheva, Head of Emer-
ging Market Debt bei Candriam: ,,Bei Cand-
riam denken wir, dass zahlreiche Risiken im
Markt zu wenig beriicksichtigt sind, vor
allem Klimawandel-Risiken. Eine Strategie,
die diese Risiken beriicksichtigt, kann out-
performen, wenn sich zu niedrig gepreiste
Risiken mittelfristig entfalten.” Unter diesen
Aspekten ein Beispiel ist der Candriam Su-
stainable Bond Emerging Markets Fonds,
der Staatsanleihen jener Lander selektiert,
die in folgenden vier Nachhaltigkeitskatego-
rien am besten abschneiden, namlich Natur-
kapital als Bestand an natiirlichen Ressour-
cen, die das Land verwaltet; soziales Kapital
in Form von Vertrauen, Normen und Insti-
tutionen, auf die sich die Menschen verlas-
sen konnen, um gemeinsame Probleme zu

Credits: beigestellt; abdulmoizjaangda/stock adobe.com



16sen und soziale Eintracht zu schaffen; Hu-
mankapital in Form menschlicher Produkti-
vitdt, zu der das Land beitragt und Wirt-
schaftskapital (Niveau wirtschaftlicher Le-
bensfihigkeit).
zungen duldert sich Deltcheva: ,Die gro3ten

Zu aktuellen Einschét-

Chancen sehen wir derzeit in Lateinamerika
sowie in Mittel- und Osteuropa und bringen
diese Ansicht durch Emittenten wie Chile,
Panama, Ruménien, Kolumbien und Peru
zum Ausdruck. Wir meiden die Region des
Nahen Ostens und setzen eine Untergewich-
tung in Afrika und Asien um, wo wir in eini-
gen Teilen langfristige Nachhaltigkeitsri-
siken und in anderen kurzfristige finanz-
wirtschaftliche Risiken sehen. Teile Lateina-
merikas und Mittel- und Osteuropas profi-
tieren dagegen von einer stirkeren Regie-
rungsfiihrung, glaubwiirdigeren und demo-
kratischeren Institutionen und — im Falle
von Teilen Mittel- und Osteuropas — vom in-
stitutionellen Riickhalt der EU.“ In gewisser
Hinsicht kritisch betrachtet Deltcheva
Asien: ,Die aktuellen Bewertungen sind im-
mer ein wichtiger Faktor fiir die erwarteten
kiinftigen Renditen. Daher versuchen wir,
Teile Asiens zu meiden, wo lokale tech-
nische Faktoren die Anleiherenditen niedrig
halten, obwohl wir die wirtschaftliche Ent-
wicklung von Landern wie Indonesien posi-
tiv einschatzen.”

Hingegen 80 Prozent in Lokalwdhrungs-
EM-Bonds investiert der PIMCO GIS Emer-
ging Local Bond Fund, der laut Factsheet
vom 30. September folgende Wéhrungen
am starksten gewichtet hat: Brasilianischer
Real (10,5 %), Mexikanischer Peso (10,3
%), Indonesische Rupiah (10,0 %) und Ma-
laysia Ringgit (9,9 %). Das ergibt Ende Sep-
tember eine Bruttorendite bis Ende der
Laufzeit von 8,30 Prozent. Laut fondsweb.
com liegt die Fondstranche mit der ISIN
IEOOB3DD5N41 auf Jahressicht in Euro 5,7
Prozent im Plus. Betrachtet unter Diversifi-
kations-Aspekten, sind Lokalwé&hrungs-EM-
Bond-Fonds eine passende Beimischung.

Corporate Bonds vs. HighYield

Unternehmensanleihen sollten im Zusam-
menhang mit dem aktuellen Abschwung,
der bei Beschleunigung hohere Ausfallsra-

ten bedeuten wiirde, mit einer gewissen
Vorsicht betrachtet werden. Steigen die Ri-
sikoaufschldge zu Staatsanleihen (Yield
Spreads) bei gleichbleibenden Staatsanlei-
henrenditen bedeutet dies Kursverluste bei
den Corporate-Bonds, wo im Euroraum
mittlere Laufzeiten des Investmentgrade-
Spektrums interessant erscheinen. Das wie-
derum bestagtigt das Portfolio des SPDR®
Bloomberg Euro Corporate Bond UCITS
ETF, der den Bloomberg Euro Corporate
Bond Index abbildet: mit einer Riickzah-
lungsrendite von 4,47 Prozent (Restlauf-
zeit: 4,95 Jahre) per 30. September.

Wie sieht es dann bei den Bonitédten unter
Investmentgrade (High Yield) aus? Die Ren-
diteaufschldge von in Euro denominierten
High Yield-Bonds, bilden — gemessen am
ICE Bof Euro High Yield Index Option-Adju-
sted Spread mit 4,89 Prozentpunkten (26.
Oktober; Quelle: FRED; Fed St. Louis) — ei-
nen kleinen Sicherheitspolster. Im Vergleich
dazu liegt der Zehnjahresschnitt bei vier
Prozentpunkten. Doch in einer Krise sind
die Risikoaufschéige wesentlich hoher. Fazit:

Konjunkturrisiken bleiben. »

Wer derzeit Renditechancen niitzen will,

investiert global.
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,.Bei Candriam denken
wir, dass zahlreiche
Risiken im Markt zu
wenig beriicksichtigt
sind, vor allem
Klimawandel-Risiken."“
Diliana Deltcheva, Head of

Emerging Market Debt bei
Candriam
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L Wir bevorzugen
Unternehmen, die fiir
die nachsten Jahre
solide finanziert sind.”
Elisa Strepparava,
Produktspezialistin Fixed
Income Global Corporates

bei BNP Paribas Asset
Management

High Yields mit kurzen Lauf-
zeiten: BNP Paribas Euro HY
Short Duration Bond

Die Attraktivitat von Hochzinsanlei-
hen im Euroraum quantifiziert Elisa
Strepparava, Produktspezialistin Fixed
Income Clobal Corporates bei BNP
Paribas Asset Management: , Derzeit
betragt der Kreditspread 128 Basis-
punkte fur einjahrige Laufzeiten, 358
bzw. 468 Basispunkte fur zwei- und
dreijahrige Laufzeiten und sie er-
ganzt: ,,Wir glauben, dass die Anle-
ger bei den aktuellen Renditen - fast
acht Prozent flir die kurzen Laufzeiten
- fiir das Risiko einer Spreadauswei-
tung, aber auch fir das Ausfall- und
Liquiditatsrisiko entschadigt werden."
Emittenten und Anleihen werden nach
einem komplexen Ansatz laufend
bewertet — vom Makroumfeld, den
Geschaftstatigkeiten des Emittenten,
seiner Wettbewerbsposition, Kapital-
struktur und den Fundamentaldaten
bis hin zur Bewertung der Anleihe-
bedingungen. Mit dem aktuellen
Abschwung wird das Portfolio ,,wet-
terfester": ,,Wir bevorzugen Unter-
nehmen, die fur die nachsten Jahre
solide finanziert sind, und solche, die
dank ihres stabilen Cashflows und
Bilanzprofils einen klaren Weg zur Re-
finanzierung haben", so Strepparava.
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Smarter Euro-Corporate-Bond-Fonds
Diesbeziiglich eine interessante Alternative
ist der Candriam Sustainable Bond Euro
Corporate, der primédr im IG-Spektrum
agiert und maximal 15 Prozent High Yields
beimischen kann. Allerdings sind im IG-Be-
reich die Risikopramien eher diinn, was Pa-
trick Zeenni, Head of Investment Grade &
Credit Arbitrage / Deputy Global Head of
Credit bei Candriam wie folgt quantifiziert:
,Euro IG Spreads verhielten sich heuer rela-
tiv volatil und liegen aktuell bei 158 Basis-
punkte (BP), was zwar iiber dem Zehnjah-
res-Schnitt von 122 BP liegt, aber noch un-
ter den Levels in 2022 und weit entfernt von
jenen wahrend der Staatsanleihenkrise der
Eurozone.“ Doch wie geht das Fondsmange-
ment mit Rezessionsrisiken um? Dazu Zee-

STAATSANLEIHENMARKTE WELTWEIT**

LAND STAATSANLEIHENRENDITE

Laufzeit 1 Jahr 10 Jahre
Tiirkei* 35,74% 28,62%
Russland 13,41% 12,49 %
Kasachstan 14,83 % 12,44%
Brasilien 11,09% 11.72%
Mexiko 11.82% 10,63 %
Peru* 6.37% 7.70%
Ungarn 8.21% 7.65%
Indien 7.33% 7.35%
Indonesien 6.18% 7.27%
Ruménien 6,50 % 719%
Chile 7.39% 6,66 %
Polen 5,27 % 5,77 %
USA 5,42% 485%
Italien 3.98% 4,84%
Australien 4,50% 4,82%
Malaysia 3.27% 4,22%
Kroatien 429% 416%
Norwegen 4,32% 4,10%
Kanada 5,08 % 4,02%
Spanien 3.75% 391%
Osterreich 3.91% 347 %
Frankreich 3.75% 3.44%
Deutschland 3,68% 2.81%
China 2.26% 2.74%
Schweiz 1.71% 114%
Japan -0,03% 0.87%

Datenerhebung am 29. Oktober 2023; *Statt 1 Jahr 2 Jahre Laufzeit;
**gereiht n. Rendite 1 Jahr LZ; Quelle: www.worldgovernmentbonds.com
griinfarbige Renditen: interessantes Investment (laut Kordovsky)

ni: ,Dem Risiko einer Rezession begegnen
wir in unserem Portfolio mit mehreren In-
strumenten. Erstens haben wir dank un-
seres ESG-Filters und unserer Fundamental-
analyse einen Schwerpunkt im Portfolio,
der sich aus Emittenten mit soliden Bilan-
zen, guten Kreditkennzahlen und starken
ESG-Profilen zusammensetzt. Im Falle einer
Rezession sind dies unserer Meinung nach
die Emittenten, die am besten einem poten-
ziellen Abschwung und einer Ausweitung
der Kreditspreads standhalten kénnen. Da-
ritber hinaus verwalten wir kontinuierlich
und aktiv die Duration des Portfolios. Wir
haben die Moglichkeit, die Duration tak-
tisch zu erhohen (z.B. durch Futures auf die
deutschen Zinssétze), was uns vor einer po-
tenziellen Rezession schiitzen wiirde.“

Hybridanleihen als Beimischung

Hingegen eine lukrative Nische sind Hybrid-
anleihen, wie sie im Bantleon Select Corpo-
rate Hybrids enthalten sind, dessen Fonds-
manager, Ercan Demircan, die Vorziige wie
folgt skizziert: ,Corporate Hybrids haben
eine deutlich bessere Kreditqualitét als an-
dere &hnlich ertragsstarke Anleihenseg-
mente, da sie in der Regel nur von Invest-
ment-Grade-Emittenten zur Bilanzoptimie-
rung eingesetzt werden. Die Ratingagen-
turen erlauben meist eine hélftige Anrech-
nung der emittierten Corporate Hybrids
zum Eigenkapital, was die Kreditqualitit
der Unternehmen verbessert. Dafiir zahlen
die Unternehmen den Investoren eine nahe-
zu doppelt so hohe Rendite, wie fiir ihre
erstrangigen Anleihen, allerdings bei dem
gleichen Ausfallrisiko.“ Auch aktuell ist die-
se Anlage interessant: ,Corporate Hybrids
sollten sich selbst bei einer von uns erwar-
teten Abkithlung der US-Wirtschaft weiter-
hin robust zeigen. Getrieben von kiinftig
schwicheren US-Fundamentaldaten sollten
fallende risikolose Zinsen einen etwaigen
Risikoprdmienanstieg  iiberkompensieren.
Zumal die aktuelle Rendite bei Corporate
Hybrids von iiber sieben Prozent ohnehin
einen sehr guten Puffer bietet, welcher Inve-
storen auf Zwolf-Monatssicht einen
positiven Ertrag ermdoglichen sollte®, so
Demircan. <

Credits: beigestellt, BNP Paribas Asset Management
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ADVERTORIAL - Barings

High Yield: Widerstandsfahig durch
hohere Qualitat

Die Mirkte fiir hochverzinsliche Anleihen gldnzten in diesem Jahr

weiter. Sie wurden von wirtschaftlichem Optimismus und der Erwartung
getragen, dass sich die Zinserh6hungen in den USA dem Ende zuneigen.

ennoch werfen Rezessions-Gefahr und die
Sorge, dass sich die Kreditspreads dem en-
geren Ende ihres langfristigen Durch-
schnitts annédhern, die Frage auf: Kann sich die An-
lageklasse weiter stark entwickeln? Geduldige Anle-
ger konnen unseres Erachtens bei sorgféltiger Aus-
wabhl potenziell attraktive Gesamtrenditen erwarten.

Ein Markt mit hoherer Qualitat

Viele High-Yield-Emittenten konnten ihre Finanzla-
ge in den letzten Jahren stdrken und sind daher aus
fundamentaler Sicht fiir einen mdglichen Ab-
schwung gertistet. Der Verschuldungsgrad und die
Zinsdeckung der Unternehmen deuten darauf hin,
dass die meisten Emittenten ihre Schulden auch
wéhrend einer schwachen Konjunktur weiter bedie-
nen konnen. Sollten die Zinsen jedoch ldnger hoch
bleiben, diirften sich die Margen der Unternehmen
weiter verschlechtern. Gleichzeitig tragt die hohe
Kreditqualitat des Hochzinsmarktes zu seiner Wider-
standsfahigkeit bei, da BB-Titel derzeit mehr als die
Halfte des Marktes ausmachen — auf Emittenten mit

Ein Markt mit hoherer Qualitat

Chris Sawyer, Head of
European High Yield

1) Quelle: J.P. Morgan

Stand: 29. September 2023

2) Quelle: Bloomberg

Stand: 29. September 2023

3) Quelle:J.P. Morgan, Bank of America.
Stand: 29. September 2023

4) Quelle: Bloomberg, Credit Suisse.
Stand: 29. September 2023

Disclaimer: Nichts in dieser Mitteilung

ist als Anlageberatung oder -empfehlung
auszulegen. Der Wert einer Anlage und die
erzielten Ertrage kannen steigen oder sinken
und sind nicht garantiert. 23/3177144
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CCC und darunter entfallen nur 10 Prozent. Dariiber
hinaus nutzten viele High-Yield-Unternehmen die
niedrigen Zinsen 2020 und 2021, um sich geringe
Kreditkosten zu sichern und kurzfristig fallige
Schulden zu refinanzieren. Dank der Kombination
aus hoherer Kreditqualitat, begrenztem Refinanzie-
rungsrisiko, ausreichenden Liquiditatspolstern und
finanzieller Disziplin diirften die Ausfallquoten trotz
eines leichten Anstiegs aufgrund einiger idiosynkra-
tischer Fille weiter bei etwa drei Prozent liegen.!)

UbermiBiges Risiko vermeiden

Eine gute Entwicklung von High Yields setzt kein
starkes Wirtschaftswachstum voraus. Vielmehr
kommt es darauf an, dass ein Emittent seine Zinszah-
lungen leisten kann. Dennoch ist jetzt wohl nicht der
richtige Zeitpunkt, um in minderwertige Anleihen zu
investieren, um eine potenziell hhere Rendite zu er-
zielen. Denn die hoher bewerteten Segmente des
Marktes bieten ein attraktives Risiko-Rendite-Profil.
Beispielsweise rentieren hochverzinsliche Anleihen
mit BB-Rating derzeit mit ca. 7,5 Prozent — die Rendi-
ten fiir den iibrigen High-Yield-Markt betragen iiber
9,0 Prozent.2) Die Renditen tendieren nach oben und
bieten somit ein Polster gegen mogliche Abwartssze-
narien, zugleich notieren die Kurse fiir einige Titel
mit Abschligen von 10-15 Prozent.3) Im langfristigen
Vergleich sind die aktuellen Renditen und Kurse sel-
ten und haben traditionell in den nachfolgenden
zwoOlf Monaten robuste zweistellige Renditen gezeigt.
Diese Aspekte liefern nicht nur ein Argument fiir
Hochzinsanlagen auf absoluter Basis, sondern auch
im Vergleich zu Aktien. Einige Anleger wenden sich
von risikoreicheren Anlagen wie Aktien ab und setzen
stattdessen auf die attraktiven Renditen und defen-
siveren Eigenschaften des High-Yield-Marktes. Uber
den Markt hinweg sehen wir auch Wertpotenziale in
High-Yield-Loans, deren Renditen sich derzeit auf ca.
zehn Prozent belaufen.) Wenn man bedenkt, dass
Loans traditionell eine recht geringe Volatilitat auf-
weisen und mit den Vermégenswerten eines Unter-
nehmens besichert sind, halten wir die Anlageklasse
auf risikobereinigter Basis fiir attraktiv.

www.barings.com
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ROHSTOFFE - Aktuelle Trends

ERDOL - Begrenztes Angebot

Saudi-Arabien dreht zu. Es konnte knap-
per werden, an den internationalen Rohol-
maéarkten. Denn der wichtigste Lieferant,
Saudi-Arabien, will weiter auf die Bremse
steigen. In einer Analyse von AXA Invest-
ment Managers heilst es: ,Unabhingig von
der Entwicklung der geopolitischen Lage im
Nahen Osten lassen sich drei Griinde fiir
Saudi-Arabiens gegenwdértige Strategie er-
kennen, die Olversorgung weiterhin zu be-

grenzen und hohe Preise aufrechtzuerhal-
ten.“ Erstens konnte das héhere Zinsniveau
die Bereitschaft zur Investition in Schiefer-
projekte ddmpfen, da diese in der Regel
stark fremdfinanziert sind. Zweitens konnte
es in Riad Uberlegungen geben, dass die Ol-
konsumenten aufgrund technischer und fi-
nanzieller Beschrdnkungen kaum in der
Lage sind, ihre Bemiihungen zur Dekarboni-
sierung wesentlich zu beschleunigen. Drit-
tens bendtigt Saudi-Arabien Ol-Einnahmen,
um seine umfassenden sozialen und wirt-
schaftlichen Transformationspldne zu finan-
zieren. Die ,Vision 2030“ sieht vor, den
Staat von der Erdsl-Okonmie zu entkop-
peln. Es soll ein Switch zu griinen Energien
erfolgen, die Sonne scheint ja oft genug,
auch Wasserstoff erscheint aussichtsreich.
Und eines wissen die Saudis genau: Ewig
halten ihre Olreserven nicht, langfristig
werden die Preise auch unter dem Kampf
gegen den Klimawandel leiden. (hk)

KUPFER - Mangelware

Sorte Brent, USD/Barrell
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Die Chartbewegung seit Juni lisst auf einen
Abwirtstrend schliefen. Allerdings steuert
Saudi-Arabien mit eingeschrankter Férderung
dagegen. Die grofe Unbekannte bleibt die
Entwicklung im Israel-Palédstina-Konflikt.

Energiewende. Laut einem Bericht der In-
vestmentbank Goldman Sachs kénnten die
globalen Vorréte an Kupfer bereits mit Jah-
resende 2023 erschopft sein. Die Griinde
dafiir liegen auf der Hand: Die ,,griine Ener-
giewende® wirft ihren langen Schatten auf
die Mérkte. Zwar geht nicht alles so schnell,
wie sich das Experten wiinschen, dennoch
schreitet die Elektrifizierung der Wirtschaft
voran. Kupfer wird hier eine Schliisselrolle
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spielen. Denn man benétigt das Metall
schlichtweg, um Strom zu leiten; ganz abge-
sehen davon, dass in Windkraftanlagen
rund fiinfmal mehr Kupfer verbaut wird, als
in fossilen Kraftwerken. Bei Solaranlagen
steigt der Kupferverbrauch immerhin noch
um 100 Prozent. Weiteres Beispiel: In einem
Verbrenner-Auto sind durchschnittlich rund
25 Kilogramm Kupfer enthalten, in einem
E-Boliden hingegen 50 bis 80 Kilogramm.
Auch folgende Zahlen auf sonnenseiten.com
regen zum Nachdenken an: , Fahrzeuge und
Windréader machen bisher nur einen ver-
schwindend kleinen Teil des weltweiten
Kupferbedarfs aus. 2020 waren es nach An-
gaben der IEA gerade 700.000 Tonnen bei
einem Gesamtbedarf von 24 Millionen Ton-
nen Kupfer. Bis 2040 erwartet die IEA einen
Anstieg des Bedarfs auf 33,4 Millionen Ton-
nen.“ Kupfer konnte also zu einem knappen
Gut werden, noch reflektiert sich das aber
nicht im Preis. (hk)

in USD/Tonne
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Nach dem starken Anstieg bis zum Mérz 2022
hat Kupfer einen Gang zuriickgelegt. Mogli-
cherweise eine giinstige Einstiegsgelegenheit,
denn langfristig sollte die Energiewende die
Kupfer-Nachfrage steigern.

Credits:pixabay; salita2010 & lakov Kalinin & zoneteen/stock adobe.com



GOLD - Stark in der Krise

Nahost-Konflikt. Es war nicht anders zu er-
warten: Die bestiirzende Eskalation rund
um den Gaza-Streifen hat Gold einen Schub
nach oben verleiht. Natiirlich mag es zynisch
wirken, wenn Krieg und Terror die Kurse
mancher Assets pflegen, aber das Edelmetall
ist nun einmal die Krisenwdhrung schlecht-
hin. Diesem Ruf wurde Gold jetzt wieder
einmal mehr gerecht. Allerdings ist das na-
tlirlich noch keine Garantie fiir anhaltend

hohe Gewinne. DWS weist auf ein Beispiel
der Vergangenheit hin: ,Nach den Terroran-
schldgen vom 11. September 2001 stieg der
Goldpreis innerhalb von fiinf Handelstagen
um 6,5 Prozent, wiahrend der MSCI World
Index rund fiinf Prozent verlor. In den zwei
Monaten nach den Anschliagen verlor Gold
jedoch fiinf Prozent, wihrend der MSCI
World um 4,5 Prozent stieg.“ Ein weiteres
Beispiel: Nach dem Ende der ersten vollen
Handelswoche nach dem Einmarsch Russ-
lands in die Ukraine im Februar 2022 stieg
der Goldpreis um nur 1,3 Prozent (aber nach
weiteren 5 Tagen um fast 8 Prozent), wah-
rend der MSCI World Index zunéchst nur
leicht negativ reagierte. In weiterer Folge
haben Aktien wieder stark aufgeholt, Gold
verhielt sich volatil. Fazit: Auf geopolitische
Katastrophen zu spekulieren, muss nicht
aufgehen. Gold sollte stattdessen als Mittel
des langfristigen Vermogensaufbaus und

-erhalts gesehen werden. (hk)

WEIZEN - Unsicherheit

in USD/Unze
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Gold ist im Mai in einen Abwértstrend ge-
schwenkt, der Kriegsausbruch im Nahen
Osten hat den Kurs wieder in die Hohe schnel-
len lassen. Aber auf politische Katastrophen
zu spekulieren, macht langfristig wenig Sinn.

Exportweltmeister Russland. Bekanntlich
hat Wladimier Putin den Weizen-Deal mit
der Ukraine gekippt. Kiew hat daraufhin
eine vom eigenen Militdr geschiitzte Trans-
portroute {iber das Schwarze Meer einge-
richtet. Bisher diirfte das gut funktionieren,
obwohl man vor russischen Attacken leider
nicht sicher sein kann. Einen gleichwertigen
Ersatz fiir den Status quo ante bietet die ak-
tuelle Transport-Situation somit also nicht.

In diesem Zusammenhang traurig aber
wahr: Als Exportweltmeister beim Weizen
sieht der in London anséssige Internationale
Getreiderat (IGC) Russland mit 44,7 Millio-
nen Tonnen, gefolgt von der EU mit 36,2
Millionen Tonnen. Die ukrainische Weizen-
ausfuhr setzt der IGC bei 11,5 Millionen
Tonnen an. Die acht groBten Exporteure
(Argentinien, Australien, EU, Kanada, Kasach-
stan, Russland, Ukraine und USA) werden
laut den Experten sowohl bei der Weizener-
zeugung, als auch bei den Ausfuhren etwas
zuriickfahren. Die Borse fiir landwirtschaft-
liche Produkte in Wien schreibt von einem
knappen Weizenlager bei Exporteuren und
in der EU. Folgen von Diirre haben die Ernte
in der Europédischen Union beeintrédchtigt.
Ubrigens: China hilt mehr als die Hilfte der
globalen Weizenreserven (53,5 %), das Reich
der Mitte hortet aber seine Vorrite, sie ste-
hen der Weltmarktversorgung damit nicht

zur Verfiigung. (hk)
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Der Weizenpreis hat zwar immer wieder mit
Ausschlédgen zu kimpfen, unterm Strich ge-
sehen, hat sich in den vergangenen Monaten
aber nicht viel am Preis verdndert. Allerdings
schrumpfen die Weizenreserven.
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AKTIEN - Kurzmeldungen

Addiko Bank: Kaufempfehlung

Umsatz wird befliigelt. Die Analysten der Erste Bank stuften in ihrem neuen
Sektorreport zu den Bankaktien in CEE ihre Empfehlung fiir die Addiko Bank von
Akkumulieren auf Kaufen hoch. Das neue Kursziel wird von zuvor 15,50 Euro
nun mit 16,00 Euro je Aktie angegeben. Hauptgrund fiir die bessere Einstufung
sei die starke Entwicklung in der ersten Jahreshélfte 2023. Diese sollte sich auf-
grund steigender Renditen, Neugeschéft in den Segmenten Consumer und KMU
sowie der erwarteten Erholung der Kreditnachfrage in Siidosteuropa fortsetzen.
Die Addiko-Aktie notiert mit einem hohen Buchwertabschlag von 70 Prozent,
was teils auf den noch niedrigen ROE zuriickzufiihren ist. Die Dividendenrendite

von je rund zehn Prozent fiir 2023 bis 2025 ist auflerst attraktiv.

DIE ZAHL DES MONATS

5.1 Milliarden

FACC. Die Luftfahrt startete nach der
Pandemie mit rasantem Tempo durch.
Das bekommt auch der oberdsterrei-
chische Flugzeugzulieferer FACC zu
spiiren. ,,Wir haben einen gewaltigen
Auftragseingang”, berichtete Konzern-
chef Robert Machtlinger, ,das hatten
wir nicht einmal vor der Krise. Die
Branche ist ausverkauft fiir die néch-
sten Jahre.” Weltweit seien heuer im
ersten Halbjahr bereits so viele Flug-
zeuge verkauft worden wie im gesamt-

en Vorjahr, verdeutlichte Machtlinger
die Dynamik. Es gebe einen hohen Be-
darf seitens der Airlines, ,,mehr als die
Industrie liefern kann”. Bis 2042 wiir-
den den Markterwartungen zufolge
weltweit 40.850 Flugzeuge ausgelie-
fert — zu 80 Prozent Kurz- und Mittel-
streckenmaschinen. ,Das sind die
Cashcows, das ist die Butter aufs Brot.”
Die Kurzstrecke dominiere den Markt.
Alleine der Airbus habe tiber 8.000 Be-

stellungen, so viel wie noch nie.

Wir kommen mit unserem
vor kurzem angekiindigtem,

umfassenden Finanzierungs-

plan ziigig voran."
Rainer Irle, CFO von ams-0SRAM

S IMMO AG
Erwerb weiterer Biiroobjekte

Wienerberg. Die S IMMO AG schloss den Kauf
weiterer Biiroimmobilien und eines Hotels der
Immofinanz am Wienerberg ab. Die angekauften
Objekte verfiigen {iber eine Bruttomietfldche von
rund 81.000 Quadratmeter, wobei sich die jahr-
lichen Mieteinnahmen auf rund 8,4 Millionen
Euro belaufen. Herwig Teufelsdorfer, Vorstand
der S IMMO AG, kommentiert: ,,Dieser Ankauf ist
ein weiterer Schritt in der konsequenten Umset-
zung unserer Strategie. Die sukzessiven Verdufe-
rungen am deutschen Markt bringen uns Liquidi-
tat, die wir im Sinne einer nachhaltigen Ergebnis-
optimierung in ertragsstarke Immobilien investie-
ren. Am Wienerberg schaffen wir mit dieser Ak-
quisition einen Business Hub mit grofem Poten-
zial — einerseits hinsichtlich einer moglichen Re-
vitalisierung, andererseits vor dem Hintergrund
der geplanten U-Bahn-Anbindung.”

ams OSRAM: Umsatzriickgang und KapitalmaBnahmen

Umstrukturierung. ams-OSRAM hat im dritten Quar-
tal mit 904 Millionen Euro um 25 Prozent weniger
Umsatz erzielt als im Vergleichszeitraum des Vor-
jahres. Das EBITDA ging um 22 Prozent auf 71 Millio-
nen Euro zuriick. Beim Nettoergebnis konnte ams-
OSRAM den Verlust von 370 Millionen auf 55 Millio-
nen Euro reduzieren. Fiir das vierte Quartal wird
nicht zuletzt wegen der starken Nachfrage im Auto-
mobilsektor eine stabile Umsatzentwicklung von 850
bis 950 Millionen Euro und einer bereinigten EBIT-
Marge von fiinf bis acht Prozent erwartet. Zuletzt
kiimmerte sich der Vorstand um die Neuausrichtung
von ams-OSRAM: So soll das Geschift mit passiven
optischen Komponenten ausgegliedert werden. Aber
auch von anderen, nicht zum Kerngeschéft gehéren-
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den Halbleitergeschaften will er sich trennen. Néch-
stes Jahr werden durch den Wegfall von Halbleiter-
Geschiften etwa 300 bis 400 Millionen Euro an Um-
satz wegfallen. Im Industriegeschift sei mit einer an-
haltenden Schwéche zu rechnen. Die zweite Jahres-
hilfte sollte aufgrund neuer Projekte und einer leich-
ten Markterholung besser ausfallen. Zudem sollte die
Umstrukturierung laut ams-OSRAM rund 75 Millio-
nen Euro Ersparnis bei den Kosten bringen. Beziiglich
der hohen Verschuldung setzt ams-OSRAM derzeit
eine Neustrukturierung der Schulden um. 800 Millio-
nen Euro werden via Kapitalerh6hung lukriert, rund
400 Millionen Euro durch ein Sale & Lease-back-
Geschéft. Weitere 800 Millionen Euro sollen durch
die Emission neuer Anleihen in die Kassa flieen.

Credits: beigestellt, Inmofinanz
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GASTBEITRAG - Detlef Glow, Lipper Research

Zinserwartungen versus Realitat —
Investoren in der Zwickmiihle

Die inverse Zinskurve spiegelt die Erwartung wider, dass mittel- bis lang-

fristig wieder mit niedrigeren Zinsen zu rechnen ist. Doch Vorsicht ist noch
angebracht. Enttduschungen konnen zu kurzfristigen Verwerfungen fiihren.

Nachdem wichtige Zentralbanken, wie die amerika-
nische FED und die Bank of England, sich im Spét-
sommer dazu entschlossen haben, die Leitzinsen vor-
laufig nicht weiter zu erhohen, stellen sich Anleger
die Frage, ob das Ende des Zinserhohungszyklus er-
reicht ist und ob wir bald fallende Zinsen sehen wer-
den. Wahrend die Investoren sich bereits entspre-
chend positionieren, betonen die Zentralbanken,
dass sie bereit sind, die Zinsen weiter zu erhohen,
wenn sich die Inflation nicht so entwickelt, wie sie es
sich wiinschen.

Somit stecken die Anleger in einer Zwickmiihle. Zum
einen konnten die Zentralbanken 2024 damit begin-
nen, die Leitzinsen zu senken. Das wiirde zu Kursge-
winnen bei Anleihen fithren. Zum anderen zeigt sich
deutlich, dass die Inflation zwar zuriickgeht, aber
noch lange nicht im Zielkorridor der Zentralbanken
ist, was weitere Zinserh6hungen mit den entspre-
chenden Folgen fiir Rentenpapiere durchaus moglich
macht.

Duration und Spreads beachten!

Anleger sehen sich zudem mit inversen Zinsstruktur-
kurven konfrontiert. Sie bedeuten, dass kurzlaufen-
de Anleihen und Geldmarktpapiere den Anlegern
eine hohere Verzinsung als langlaufende Anleihen
bieten. In einer solchen Konstellation ist es vorteil-
haft, sich in Geldmarktpapieren zu positionieren, an-
statt ldngere Laufzeiten zu halten. Denn wie schnell
sich der Wind drehen kann, erlebten Anleger in
30-jéhrigen US-Staatsanleihen Mitte Oktober 2023:
Als sich die Zinsstruktur dieser Anleihen zu normali-
sieren begann, erlitten Investoren binnen weniger
Tage schmerzliche Kursverluste.

Neben den Staatsanleihen sind auch Unternehmens-
anleihen und insbesondere hochverzinsliche Wertpa-
piere von den Malnahmen der Zentralbanken be-
troffen. Neben den durch die Zinserhéhungen ausge-
losten Kursverlusten, mussten Anleger in diesen
Marktsegmenten noch weitere Kursverluste durch

Detlef Glow, Head of
Refinitiv Lipper EMEA
Research

eine Ausweitung der Risikoaufschldge (Spreads) hin-
nehmen. Die Ausweitung der Spreads ist hierbei der
Angst der Investoren vor Kreditausféllen geschuldet.
Wie stark diese Angst gestiegen ist, zeigt sich in der
Entwicklung der durchschnittlichen Renditen von
hochverzinslichen Anleihen (Ratingstufe CCC oder
schlechter) europédischer Emittenten bis zur Fallig-
keit. Diese stiegen von Januar 2022 bis Ende Sep-
tember 2023 von 6,93 auf 18,41 Prozent.

Fazit

Insgesamt betrachtet ist die zukiinftige Entwicklung
an den Anleihenmarkten derzeit nur schwer einschétz-
bar. Auch wenn viele Anleger die Riickkehr der Zin-
sen begriillen, wurde die straffere Geldmarktpolitik
der Zentralbanken an den Rentenmérkten von hefti-
gen Kursverlusten begleitet. Die negativen Reaktio-
nen der Preise fiir Anleihen aller Art konnten sich bei
einer Normalisierung der Zinsstrukturkurven oder
bei unerwarteten Zinserh6hungen durch die Zentral-
banken weiter fortsetzen. Dementsprechend sollten
Anleger am Rentenmarkt vorsichtig agieren und ab-
héngig von der Zinsstrukturkurve eher am kurzen
Ende beziehungsweise im Geldmarkt investieren.
Zwar bieten sich fiir aktive Investoren in so einem
Marktumfeld immer wieder Gelegenheiten, einzelne
Anleihen oder ganze Marktsegmente giinstig zu kau-
fen. Doch um diese Titel zu finden, muss man jedoch
iiber genaue Kenntnisse der einzelnen Anleihen und
Marktsegmente verfiigen. Dementsprechend sollten
Investoren, die sich im derzeitigen Marktumfeld en-
gagieren wollen und nicht {iber die entsprechenden
Kenntnisse und den notwendigen Marktzugang ver-
fligen, auf erfolgreiche Investmentfonds setzen.

www.lipperleaders.com

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

Ausgabe Nr. 5/2023 - GELD-MAGAZIN - 49



AKTIEN - Borsen international

USA - Taylor Swift rockt das US-Wachstum

Haben die Falken Recht? Thr Credo lautet: Die ~ S&P 500

US-Wirtschaft zeigt sich anhaltend robust, wei- Indexpunkte in USD
tere ein bis drei Zinserhohungen sind wahr- 5
scheinlich. Auffallend war der Anfang Oktober gy
veroffentlichte Arbeitsmarktbericht. Die Zahl
neu geschaffener Stellen lag mit 336.000 klar

4.400

iiber den Erwartungen. Allerdings kehrten im 0

September rund 88.000 Lehrer aus dem Urlaub

4.000
zuriick. Die Arbeitskosten im dritten Quartal

3.800
stiegen etwas stirker als erwartet (um 1,1 Pro-

zent gglib. Vorquartal). Auch die Hauspreise 440

legten stirker als erwartet zu. Es war der sech- 3400 2021 202 2023

ste Anstieg in Folge. Zudem beschleunigte sich

das Wachstum des BIP zum Vorjahr von +2,1 Prozent im zweiten auf +4,9 Prozent im drit-
ten Quartal (+4,5 Prozent erwartet, auch dank Taylor Swifts Mega-Tour-Erfolg): getragen
von den Verbraucherausgaben (+4,0 Prozent ggii. +0,8 Prozent im zweiten Quartal), da die
Haushalte auf Ersparnisse zuriickgriffen. Dieser Covid-19-Effekt diirfte schon bald abebben,
obwohl das Verbrauchervertrauen (Conference Board) im Vergleich zum Vormonat nur um
1,7 Punkte auf 102,6 Punkte fiel (erwartet wurden 100,5 Punkte). Die Verlangsamung der
fiir die FED wichtigen Kerninflation auf 3,7 Prozent im September bestétigt aber den disin-
flationdren Trend. Die inverse Zinsstruktur weist immer starker auf Rezession hin. Rund 75
Prozent der Quartalsberichte {ibertrafen trotz Gewinnrezession die Erwartungen. (wr)

CHINA - Noch kein Ausweg aus der Deflation

Das Prinzip Hoffnung. 2009 und 2020 verfolgten viele Schwellenldnder eine aggressive Fi-
nanz- und Geldpolitik, um die Nachfrage zu stiitzen und einen deflationdren Abschwung
abzuwenden. Stattdessen bastelt Peking nur an den Rdndern herum und senkte die Leit-
zinsen im August um 15 Basispunkte. Die Konsequenz: Die Stimmung in Chinas staatlichen
Industriebetrieben hat sich im Oktober eingetriibt. So sank der Einkaufsmanagerindex
(PMI) fiir das verarbeitende Gewerbe (ggii. dem Vormonat) von 50,2 auf 49,5 Punkte. Da-
mit fiel der Frithindikator wieder unter die Marke, ab der mit einem Riickgang der industri-
ellen Aktivitdt zu rechnen ist. Auch der Indikator des Wirtschaftsmagazins Caixin fiir pri-
vate Unternehmen fiel im Oktober um 1,1 auf 49,5 Z&hler. Im Dienstleistungssektor horte
man nur Molltone, wenn es hier auch besser

klingt. Chinas wirtschaftliche Ziele stehen im  SHANGHAI A

Widerspruch zu seinen geopolitischen Ambiti-  jygexpunkte in CNY

onen. Xi Jinping hat sich mit Russlands Dikta- 4

tor Putin verkalkuliert und Handelspartner ver-
drgert (US-Sanktionen im Chip-Bereich). Dabei 3800
ist China auf starke Exporte angewiesen. Im In-
land fehlt es an Liquiditét, der erhoffte ,Rache-
konsum* ist ausgeblieben. Das Kreditvolumen 3,

3.600

des Nicht-Finanzsektors im Verhéltnis zum BIP
ist seit 2013 auf fast 300 Prozent gestiegen. Fa- ~ 3.20
zit: 2024 soll das Wachstum auf 3,8 Prozent fal-
len, klar entfernt vom Niveau vor Covid.  (wr) 3 2021 2022 2023

50 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 5/2023

Stopp-Loss hat gehalten

Der S&P 500-Index konnte ebenfalls seinen
Aufwartstrend nicht fortsetzen und befin-
det sich nun in einem Barenmarkt (Verlust
vom Hoch von mehr als zehn Prozent). Das
Stopp-Loss bei der wichtigen 4.000-Punkte-
Marke wurde aber nicht erreicht. Somit
bleiben Anleger weiter investiert.

Antizyklische Kaufe moglich

Der A-Index der chinesischen Festlands-
borsen konnte zuletzt nicht einmal die Mar-
ke von 3.300 Punkten halten und fiel sogar
auf ein neues Jahrestief von 3.082 Zahlern.
Nur Investoren mit gehérigem Sitzfleisch
konnen auf diesem Niveau Kaufe wagen.

Credit: jes2upphoto/stock.adobe.com



Das war knapp!

Der Euro Stoxx 50 konnte das Jahreshoch
(4.471 Punkte) nicht weiter ausbauen, son-
dern ging in einen Abwartstrend tber, der
jedoch vor der Marke von 4.000 Punkten
zum Stillstand kam. Das Stopp-Loss wurde
nicht ausgeldst und Anleger kénnen long
bleiben.

ARufwartstrend noch intakt

Die erwartete Korrektur im Nikkei 225 In-
dex ist bisher nur moderat ausgefallen. Die
Marke von 33.000 Punkten wird sich den-
noch als harte Nuss erweisen. Anleger be-
halten das Stopp-Loss bei 29.450 Punkten
bei und bleiben investiert.

EUROZONE - Inflation sinkt, Rezession droht

EURO STOXX 50

Indexpunkte in EUR
4.600 Jahresinflationsrate fiel von 4,3 Prozent im Vor-

EZB-Zinspolitik wirkt. Die Teuerung in der Eu-
rozone hat sich im Oktober abgeschwécht. Die

monat auf 2,9 Prozent (statt erwartet 3,2 Pro-

4.400
zent), die niedrigste seit Juli 2021. Die Kernteu-

£.200
erung (ohne Energie und Lebensmittel) sank

4.000 von 4,5 Prozent im Vormonat auf 4,2 Prozent.

3.800 Preistreiber waren Lebens- und Genussmittel,
5,400 die Energiepreise sanken um 11,1 Prozent (hohe
Vergleichsbasis vom Oktober 2022!). Ein Pro-
blem sind die Ungleichgewichte. So stiegen die

3.400

3200 200 2022 2023

Preise in der Slowakei am stérksten (+7,8 %),
dann kamen Frankreich, Deutschland (+3,0 %)
sowie Italien (+1,9 %). In Belgien und den Niederlanden fielen die Preise sogar. Die meisten
Analysten gehen davon aus, dass die EZB die Leitzinsen bei 4,50 Prozent festzurren wird,
Senkungen sind erst 2024 zu erwarten. Denn bei Dienstleistungen (Lohninflation) wird die
Teuerung stabiler bleiben. Der Preis: Im dritten Quartal sank das BIP zum Vorquartal um 0,1
Prozent. Fiir das Schlussquartal ist keine Besserung zu erwarten. Die Wirtschaftsstimmung
(Economic Sentiment Indicator) fiel im Oktober zum sechsten Mal in Folge auf den tiefsten
Stand seit 2020. EZB-Chefin Christine Lagarde sorgte sich iiber die Konjunktur, wies aber auf
die fiir die Zinspolitik wichtigen Lohnabschliisse hin. Ein inflationérer Risikofaktor fiir 2024

ist die CO,-Steuer der EU (Zuschlag zur LKW-Maut). (wr)

JAPAN - Anderung der Geldpolitik?

Yen auf Rekordtief. Fiir eine Yen-Aufwertung kénnte es gute Argumente geben. Eine Ande-
rung der Geldpolitik, eine positive Aktien-Einschitzung und die Rolle Japans in der geopoli-
tischen Allianz zwischen den USA und Europa sind entscheidende Faktoren fiir die Entwick-
lung globaler Lieferketten. Der Analystenkonsens sieht die Firmengewinne 2024 um 7,2 und
2025 um 9,3 Prozent je Aktie steigen (Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 14). Das ist mehr als in
Europa, spricht aber angesichts des Zinsniveaus in Nippon fiir eine attraktivere Aktienrisiko-
pramie. Die BOJ hat ihre Billiggeldpolitik in Reaktion auf steigende Preise und den schwa-
chen Yen angepasst, zum zweiten Mal in drei Monaten. Nun gilt 1,0 Prozent als Referenz-
punkt fiir die Renditen zehnjihriger Staatsanleihen. Die Anleihezinsen sind schon auf 0,9

Prozent gestiegen. Denn das Land kann sich
NIKKEI 225
Indexpunkte in JPY
34.000

nicht vom globalen Inflationsanstieg der letzten
Jahre abkoppeln. 2022 stieg die Teuerung auf

2,2 Prozent und fiir 2023 werden drei Prozent
erwartet. Das ist viel weniger als in den USA

32.000 und Europa, jedoch ein Problem fiir Japans Ver-

braucher, vor allem die Importpreise. Die Geld-

30.000
politik muss nicht massiv gestrafft werden. Fiir

28.000 Japans Aktien spricht die Verschiebung der Lie-
ferketten, auch Richtung Japan. So investiert
TSMC Milliarden in eine Chipfabrik, Japan ist
fiihrend bei Feststoffbatterien (Toyota), Ro-

botern und in der Materialtechnik.

26.000

24.000

Al 2022 2023 (wr)
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AKTIEN - Anlagetipps

Den Mutigen gehort die Welt

Die letzten beiden Monate wurden ihrem schlechten Ruf gerecht: alle

groBen Aktienindizes durchbrachen wichtige Unterstiitzungen nach unten.

Das bietet mutigen Anlegern Chancen, falls der saisonale Trend dreht.

erzeit werden Aktieninvestoren

von allen Seiten mit Risiken kon-

frontiert. Die Zinsen konnten lan-
ger als erwartet auf hohem Niveau verhar-
ren, weil die Kerninflation sich als hartna-
ckig erweisen diirfte. Dazu kommt das Risi-
ko einer Rezession, das in Europa allerdings
deutlich hoher ist als in den USA. Und als
waére dies nicht schon genug, dreht sich die
Spirale der geopolitischen Gefahren eine
Windung weiter: auf den Ukrainekrieg folgt
ein neuer Nahostkonflikt. Dennoch tendie-
ren wir eher dazu, die Chancen hoher zu ge-
wichten als die Risiken. Denn ein erhebli-

WOLFGANG REGNER

cher Teil dieses giftigen Cocktails diirfte
den Anlegern bereits den Magen verdorben
haben, viele haben verkauft oder sich be-
reits abgesichert. Erscheinen keine ,,schwar-
zen Schwéne“ (Metapher fiir unvorherseh-
bare, negative Ereignisse) mehr am Hori-
zont, wird frither oder spéter eine Gegenbe-
wegung einsetzen — aber noch keine neue
Hausse. Immerhin: Der bekannte Professor
Jeremy Siegel, Lehrer an der renommierten
US-Universitdat Wharton, rdt zum Neuein-
stieg bei Aktien. Dem US-TV-Sender CNBC
sagte er vor kurzem: ,Ich denke, das Ver-
sprechen der Kiinstlichen Intelligenz (KI) ist

real. Dieses Jahr wird unser Wachstum von
der Produktivitédt angetrieben. Das senkt die
Inflation, es ist gut fiir die Ertrage, aber es
treibt auch die Renditen in die Héhe. Hohe-
res reales Wachstum, mehr Kreditaufnah-
me, mehr investiertes Kapital. Da mochte
ich in Aktien und nicht in Anleihen investie-
ren.“ Zwar ist Siegel bewusst, dass die USA
ein groles Defizit haben und das Schulden-
problem die Zinsen fiir Anleihen in die
Hohe treiben konnte. Doch er bezieht sich
darauf, dass Aktien schon immer ein guter
Hedge gegen Inflation waren. Hoffentlich
behélt er Recht.

THERMO FISHER SCIENTIFIC - Der Analyse-Profi

Nachhaltige Innovation. Thermo Fisher
Scientific ist ein international titiger Her-
steller von industriellen und wissenschaftli-
chen Analyse-, Diagnose- und Messsystemen
inklusive IT-Management-Software und Ge-
rateausstattungen fiir Branchen wie Life Sci-
ences, Telekom, Nahrungsmittel, Getranke,
Halbleiter, Bergbau, Chemie sowie die Ol-
und Gasindustrie. Das Unternehmen ver-
treibt Produkte {iber sieben Hauptmarken.
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Das breite Portfolio umfasst Laborzubehor
(Pipetten, Zentrifugen, DNA-Sequenziersys-
teme und Massenspektrometer). Die wich-
tigsten Geschéftsbereiche sind Analytical
Instruments (Biotech und Pharma), Speci-
ality Diagnostics, Laboratory Products and
Services, Life Sciences Solutions (z.B. Chro-
matografie), Environmental & Process In-
struments (Waagen, Inspektionswerkzeuge
fiir Konsumgiiter) und Chemical Analysis
Instruments. Systeme zur Messung der Was-
ser- und Luftqualitédt sowie tragbare Labore
(z.B. fir die Gerichtsmedizin) runden die
Produktpalette ab. Im dritten Quartal 2023
sank der Umsatz minimal auf 10,5 Milliar-
den Dollar, im Kerngeschéft gab es ein orga-
nisches Wachstum von 1,0 Prozent. Das
Nettoergebnis pro Aktie stieg um 17 Prozent
auf 4,42 Dollar. Die operative Gewinnmarge
legte um 1,6 auf 17,6 Prozent zu. Der Aus-
blick ist trotz einer leicht gesenkten Gewinn-
Erwartung fiir 2023 positiv.
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Die Aktie befindet sich in einem langfristigen
Aufwirtstrend. Neue Pharmaprodukte (Protein-
analyse bei Blutkrebs) werden Wachstum und
Gewinn antreiben. Die aktuelle Korrektur sollte
zum Kauf bei ca. 400 Euro genutzt werden.

ISIN US8835561023
Kurs(20.11.2023)  422,20€ KGV2023e 205

Marktkap. 161.9Mrd.€ KGV2024e 20,2
Umsatz 2023 e 40.2Mrd.€ KGV2025e 18,1
Buchw./Aktie 2023e  113,80€ Div.2023e 0,31%

Credits:Thermo Fischer; ASML; wikimedia



ASML - Profiteur des KI-Booms

Techno-Champion. Das niederldndische
Unternehmen ist der weltweit gro3te Anbie-
ter von Lithografiesystemen fiir die Chip-
branche. Der globale Marktanteil von ASML
liegt tiber 80 Prozent. Zu den Kunden zih-
len alle namhaften Chipproduzenten wie
Nvidia, AMD und TSMC (weltgrof3ter Auf-
tragsfertiger aus Taiwan, der Rekordhalter
bei den kleinsten Chips ist und massiv nach
Europa/USA expandiert). ASML-Maschinen

der neuesten Generation, sogenannte EUV-
Maschinen, brennen mittels extremen ultra-
violetten Lichts feinste Strukturen in Silizi-
umscheiben. Dies ermdéglicht, immer klei-
nere, effizientere und schnellere Chips her-
stellen zu konnen. Der Vorteil dieser EUV-
Maschinen (exklusiv von ASML) ist so grof3,
dass sie unter das Exportverbot der US-Re-
gierung nach China fallen, um dessen tech-
nologischen Aufstieg zu bremsen. ASML hélt
sich daran, was das Wachstum hemmt. Fiir
das zweite Quartal meldete ASML dennoch
einen Umsatz von 6,90 Milliarden Euro
(+27 %) und einen Gewinn von 1,94 Milli-
arden Euro (+38 %). Sofort féllt die hohe
Gewinnmarge auf. Die Auftragsbiicher sind
mit 38 Milliarden Euro prall gefiillt. Nach
gut 21 Milliarden Euro Umsatz im Vorjahr
erwarten Analysten fiir 2023 einen Umsatz
von {iber 27 Milliarden Euro. 2025 sind 35
Milliarden Euro geplant. Der Gewinn soll
iiberproportional zulegen.
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Bei einem KGV von 28 ist ASML weit giinstiger
bewertet als andere KI-Profiteure und weniger
konjunktursensitiv. Im Aktienchart wird ein
Aufwirtstrend sichtbar, der zuletzt deutlich
korrigiert wurde. Kauf bei rund 540 Euro.

ISIN NL0010273215
Kurs(02.11.2023)  59470€ KGV2023e 288

Marktkap. 1231 Mrd.€ KGV2024e 286
Umsatz 2023 e 27.2Mrd.€ KGV2025e 20,6
Buchw./Aktie 2023e ~ 30,89€ Div.2023e 1,13%

MEDTRONIC - Milliarden-Deal auf der Zielgeraden

Medtech derzeit unbeliebt. Die Traditions-
firma aus den USA wurde 1949 gegriindet.
Das erste Produkt war ein externes Batterie-
gerét, das Herzrhythmusstérungen bei Pati-
enten behandelte. Heute gehort Medtronic
zu den globalen Marktfiihrern. Die Produkt-
palette reicht von der Strahlentherapie iiber
Vorrichtungen zur Verabreichung von Medi-
kamenten bis hin zu Diagnostikgeriten. Ne-
ben Herzschrittmachern sind dies implan-

tierbare Defibrillatoren, Herzklappen, Insu-
linpumpen und Neurostimulatoren. Mit dem
GI Genius Modul verfiigt Medtronic iiber
ein KI-Instrument, das wahrend der Darm-
spiegelung Krebsvorstufen in Echtzeit auf
dem Bildschirm erkennt und visuell mar-
kiert. Medtronic bietet zudem Operations-
roboter an. Die Produkte des Unternehmens
werden in 150 Lindern vertrieben. Medtro-
nic investierte zuletzt jahrlich 2,7 Milliar-
den Dollar in die hauseigene Forschung.
2022 erzielte der Medtech-Gigant bei einem
Umsatz von 31,22 Milliarden Dollar einen
Nettogewinn in Hohe von 3,75 Milliarden
Dollar. Riickldufige Umsétze der Atemwegs-
sparte (Lieferkettenengpésse sowie eine ge-
ringere Nachfrage nach Beatmungsgeréten
und Pulsoximetern nach der COVID-19-Pan-
demie) lieen Abspaltungspléne fiir die Be-
reiche heranreifen. Nun soll ein Finanzinve-
stor die Mehrheitsbeteiligung um 7,2 Milli-
arden Dollar ibernehmen.
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Profitieren konnte Medtronic nicht — vorerst.
Der Titel ist solide, aber unbeliebt. Daher ist
das KGV bei ca. 13 sehr giinstig. Der Chart
sieht etwas abenteuerlich aus, aber geduldige
Anleger konnen bei ca. 60 Euro einsteigen.

ISIN IEOOBTN1Y115
Kurs (02.11.2023) 6752€ KGV2023e 13,3

Marktkap. 89,1 Mrd.€ KGV2024e 137
Umsatz 2023 e 29,1 Mrd.€ KGV2025e 12,8
Buchw./Aktie 2023e  37,20€ Div.2023e 3,70%
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AKTIEN - Deutschland

Silberstreif am Horizont

Nach einer Welle schlechter Konjunktur- und Unternehmensnachrichten

und einem DAX-Absturz um iiber elf Prozent sieht es mittlerweile am

deutschen Aktienmarkt deutlich besser aus.

ie Stimmung in der deutschen Wirt-

schaft hat sich im Oktober erstmals

seit einem halben Jahr verbessert.
Vor allem die aktuelle Lage, aber auch die Er-
wartungen wurden besser beurteilt, wie aus
dem Ifo-Geschéftsklima-Index hervorgeht.
Dieser legte zum Vormonat um 1,1 Punkte
auf 86,9 Zahler zu - der erste Anstieg seit
April. Optimistisch zeigten sich die Dienstlei-
ster, das Baugewerbe und die Industriebe-
triebe waren nur méfig besser gestimmt.
Schlechter sind die Lage und Aussichten
beim Handel. Indes wurden die Konjunktur-
prognosen der Wirtschaftsforscher gesenkt.
Das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP)
2023 soll um 0,6 Prozent schrumpfen (zuvor
waren die Institute noch von einem Mini-
Wachstum von 0,3 Prozent ausgegangen).
Dafiir diirfte das BIP 2024 um 1,3 Prozent
wachsen. Die Inflation ist auf den niedrigsten
Stand seit August 2021 gefallen und lag im
Oktober bei 3,8 Prozent. Die Einkommen der
privaten Haushalte steigen stidrker als die
Preise: das bringt ein Kaufkraftplus.

Schwache Automobilaktien

Besonders starke Kursverluste verzeichneten
die Automobilhersteller, und zwar vollig
egal, ob Luxusproduzenten oder Massenher-
steller. So litt Mercedes unter Lieferproble-
men. Der Betriebsgewinn sank (von Juli bis
September ggiib. Vj.) um acht Prozent auf
4,9 Milliarden Euro. Im Hauptgeschéftsfeld
Pkw sackte die Rendite wie erwartet um rund
zwei Prozentpunkte ab (auf 12,4 Prozent).
Doch der Titel diirfte von der soliden Nach-
frage nach seinen Luxusprodukten und
einem gut gefiillten Auftragsbuch profitieren.
Eine Dividendenrendite von 9,1 Prozent und
ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 4,9 zeigen
eine klare Unterbewertung. Wie alle Herstel-
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ler hatte Mercedes mit dem Preiswettbewerb
bei E-Autos zu kdmpfen. Der Konzern be-
kréftigte aber das Jahresziel (stabile Erlose
und Gewinne).

Porsche sticht positiv heraus

Ahnlich attraktiv erscheint Porsche. Das
operative Ergebnis im dritten Quartal stieg
gegeniiber dem Vorjahr um neun Prozent
auf 5,5 Milliarden Euro, bei einem Umsatz-
plus von 12,6 Prozent auf 30,1 Milliarden
Euro. Die Rendite lag mit 18,3 Prozent et-
was unter dem Vorjahreswert, aber in der
oberen Hilfte der angepeilten Spanne von
17 bis 19 Prozent. Der Dax-Konzern bekréf-
tigte sein Gewinnziel fiir 2023, das auf
einem Umsatz von 40 bis 42 Milliarden Euro
basiert. Porsche profitiert von einer grof3en
Nachfrage, einem positiven Produktmix und
deutlichen Preiseffekten. Der Absatz auf
dem wichtigsten Einzelmarkt China (25 Pro-
zent Umsatzanteil) sank jedoch um zwolf
Prozent, wéhrend die Auslieferungen um
zehn Prozent auf knapp 243.000 Fahrzeuge
stiegen. Fiir 2024 sind Weltpremieren in vier
der sechs Modellreihen geplant, etwa mit
dem SUV Macan, dem zweiten E-Auto von
Porsche nach dem Taycan. Mit dessen Ab-
satz (+11,1 %) ist man sehr zufrieden. Dazu
kommen der neue Cayenne und eine engere
Kooperation mit Google. Die im Massen-
markt angesiedelte Mutter Volkswagen ist
weniger gut unterwegs, die Rendite liegt um
mehr als die Halfte unter jener von Porsche.
Nur am Rande erwahnt sei, dass sich auch
BMW wieder im Anrollmodus befindet.

Neue Batterien (30 Prozent mehr Reichwei-
te und 30 Prozent schnelleres Laden) sollen
46 Prozent mehr Energie speichern als dieje-
nigen, die Tesla in seinem Model Y verbaut.
Dazu engagiert sich BMW bei Wasserstoff-

fahrzeugen und ist, mit Verbrennern als Ba-
sis, zukunftssicher aufgestellt.

Vonovia macht Hoffnung

Zuletzt erhielt das deutsche Baugewerbe ein
hoheres Auftragsvolumen: Der Wert des
Neugeschiéfts stieg um 10,8 Prozent. Aller-
dings lduft es in Vonovias Kernbereich Woh-
nungen deutlich schlechter als im Tiefbau.
Die Preise fiir Wohnimmobilien in Deutsch-
land sind im zweiten Quartal mit rund mi-
nus zehn Prozent so stark gesunken wie

DAX - Rusgestoppt!
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Der DAX konnte sein Jahreshoch bei
16.500 Punkten nicht halten und rassel-
te durch das Stop-Loss-Limit bei 15.450
Punkten. Damit haben sich Anleger in
diesem Jahr mit den fiihrenden deut-
schen Aktien eine Performance von vor-
erst fast elf Prozent gesichert: nicht
schlecht. Allerdings konnte sich der In-
dex von seinem Tief bei 14.650 Punkten
wieder erholen und sogar wieder die
15.000 Punkte-Marke durchbrechen. Die
200-Tages-Linie liegt bei rund 15.650
Punkten und stellt einen ersten Wider-
stand dar. Anleger sollten erst ab 15.880
bis 16.000 Punkten wieder einsteigen
(mittels eines ,,Stop-Buy“-Limits).



noch nie seit Beginn der Statistik im Jahr
2000. Doch die Nachfrage nach Wohnraum
bleibt hoch, z.B. wegen der Zuwanderung.
Dennoch legte Vonovia den Neubau von
iiber 60.000 Wohnungen vorerst auf Eis. Das
ist betrieblich sinnvoll, denn wenn es wieder
besser lauft, konnen die Apartments profita-
bel fertiggestellt werden.

Fundamental betrachtet hat sich durch die
Kursverluste eine deutliche Unterbewertung
aufgebaut. Zudem lockt Vonovia mit hoher
Dividende und hat bewiesen, dass man in
der Lage ist, fertige Wohnungen mit Buchge-
winnen zu verkaufen. Das Volumen der letz-
ten drei grof3en Deals lag bei 1,7 Milliarden
Euro. 2023 und 2024 steht nur ein kleiner
Teil der Verbindlichkeiten zur Refinanzie-
rung an und Vonovia kann diese aus Eigen-
mitteln decken. Der Bestand ist faktisch voll-
vermietet. Eine Performance wie der Ab-
schlag der Aktie zum Nettovermogenswert
ist nicht zu erwarten, aber 20 bis 30 Prozent
Plus sind drin.

Weitere Kaufchancen

Ohne genauer auf die aktuellen Zahlen ein-
zugehen, sind auch Siemens, die Deutsche
Bank und SAP kaufenswert. Alle haben gute
Quartalsberichte vorgelegt. Siemens schloss
eine Partnerschaft mit Microsoft im KI-Be-
reich ab (Roboter und Automatisierungs-
Systeme sollen schneller programmiert wer-
den), SAP {ibertraf die Erwartungen im
Cloud-Geschéft und die Deutsche Bank
winkt mit einer Dividendenerhohung. Das
Chaos bei der Postbank-Integration wird
sich noch 2023 auflésen und die Liquiditats-
kennzahlen sehen stark aus. Zudem wurden
die Bilanzrisiken deutlich reduziert, wodurch
es moglich war, die Riickstellungen fiir faule
Kredite herunterzufahren. <

HEIDELBERG MATERIALS - Gewinnziel wieder erhoht
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ISIN DE0006047004

Kurs (02.11.2023)  68,22€ KGV2023e

6,8

Marktkap. 1291 Mrd € KGV 2024 e

6.5

Umsatz2023e  21,48Mrd.€ KGV2025e

b9

BW/Aktie 2023 e 94,87€ DIV.2023e

423%

Profiteur von maroder Infrastruktur. Hei-
delberg Materials ist wie alle Baustoffkon-
zerne stark von Energie- und Rohstoffprei-
sen abhdngig. Bereits im Sommer gab es,
wenngleich auf hohem Niveau, Entspan-
nung nach dem Preissprung infolge des Uk-
rainekrieges. Denn die Heidelberger driick-
ten auf die Kostenbremse. Der bereinigte
Gewinn vor Zinsen und Steuern soll 2023
2,85 bis 3 Milliarden Euro erreichen. Erst im
Juli hatte das Management seine Prognose
angehoben. Der Umsatz soll moderat stei-
gen. In Europa ging dieser jedoch leicht zu-
riick. Zudem werden Zuk&ufe befiirchtet.

SYMRISE - Starkes Wachstum aus eigener Kraft
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ISIN DEO00SYM9999
Kurs (02.11.2023)  95,44€ KGV2023e 344
Marktkap. 13.42Mrd.€ KGV2024e 28
Umsatz 2023 e 478Mrd.€ KGV2025e 25,1
BW/Aktie 2023 e 27,28€ DIV.2023e 1,17%

Schone Diifte betéren immer. Die Nachfra-
ge nach Zusétzen fiir Lebensmittel, die Fein-
parfiimerie und nach kosmetischen Wirk-
stoffen liefert Symrise weiterhin Riicken-
wind. Allerdings bremsten negative Wéah-
rungseffekte das Umsatzwachstum. Der Erl6s
stieg in den ersten neun Monaten etwas we-
niger als erwartet. Klammert man Sonderef-
fekte (Wahrungen sowie M&A-Aktivitdten)
aus, iibertraf das Wachstum die Schétzungen
jedoch. Organisch betrug das Umsatzplus im-
merhin 7,4 Prozent. Fiir das Gesamtjahr peilt
Symrise weiter ein gleichartiges Wachstum
um fiinf bis sieben Prozent an.

AIXTRON - Bestitigte Jahresziele

EUR

T 00 2022 2023
ISIN DE00OAOWMPJ6
Kurs (02.11.2023)  27.74€ KGV2023e 218
Marktkap. 2930Mio.€ KGV2024e 193
Umsatz2023e 627 Mio.€ KGV2025e 16,9
BW/Aktie 2023 e 6,89€ DIV.2023e 144%

Licht und Schatten. Der Chip-Maschinen-
bauer Aixtron will dank einer guten Nachfra-
ge nach effizienter Leistungselektronik seine
Jahresziele mit einem starken Schlussquartal
noch erreichen. Zudem normalisiert sich die
Lage mit Blick auf den Stau bei der Bearbei-
tung von Exportlizenzen weiter. Aixtron stei-
gerte den Umsatz sowie den Gewinn vor Zin-
sen und Steuern im dritten Quartal kraftig.
Doch das Vergleichsquartal litt unter Liefer-
verzogerungen. Deshalb wurden die Erwar-
tungen verfehlt. Aixtron rechnet fiir 2023 mit
einem Erl6s von 600-660 Millionen Euro und
einer operativen Marge von 25 bis 27 Prozent.
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AKTIEN - Osterreich

Morgendammerung

Der Konflikt in Israel und die hohen Zinsen iiberschatten die Aktienmarkte.

Doch es zeichnet sich eine Trendwende ab - die Inflationsraten sind weltweit

riickldufig, die Notenbanken werden weniger restriktiv.

ohe Zinsen belasten in FEuropa

noch die Wirtschaft. Erfreulicher-

weise ging aber die Inflationsrate
wieder deutlich zuriick — im Oktober von 4,3
auf 2,9 Prozent. Nun geht nicht mehr das In-
flations- sondern vielmehr das Rezessions-
gespenst um. Im Gegensatz zu Europa zei-
gen sich wichtige Exportmaérkte wie z.B. die
USA sehr robust, auch in China fielen die
Daten zuletzt etwas besser aus als erwartet:
Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg dank
der anziehenden Binnennachfrage von Juli
bis September um 4,9 Prozent. Diese Sege-
mentierung der Markte spiegelt sich auch in
den Ergebnissen der Unternehmen, die an
der Borse Wien notieren, wider: Einerseits
gibt es Zinsprofiteure (v.a. Finanztitel und
Unternehmen mit hoher Nettoliquiditdt —
z.B.: Andritz oder Strabag), und -verlierer
auf der anderen Seite, jene, die mit hohen
Verschuldungen kdmpfen - z.B. Lenzing, bei
der moglicherweise eine neuerliche Kapital-
erhohung ins Hause steht. Insgesamt gese-
hen scheint sich an den Bérsen nun eine Bo-
denbildung abzuzeichnen, im Hinblick auf
2024 giinstig bewertete Aktien werden wie-
der gekauft.

Erste Group Bank mit Rekordgewinn

In den ersten drei Quartalen konnte die
Erste Bank das Kreditvolumen trotz des trii-
ben Marktumfeldes um zwei Prozent auf
206,2 Milliarden Euro steigern. Noch kraf-
tiger legten mit einem Plus von 5,3 Prozent
die Kundeneinlagen auf 235,8 Milliarden
Euro zu. Dank der hohen Zinsen stieg der
Nettozinsertrag um 23,7 Prozent auf 5,42
Milliarden Euro, beim Nettogewinn legte die
Erste Bank um 40,2 Prozent auf 2,31 Milliar-
den Euro zu. Fiir 2023 ist eine Anhebung
der Dividende von 1,90 auf 2,70 Euro je Ak-
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MARIO FRANZIN

DIE GUNSTIGSTEN UNTERNEHMEN

UNTERNEHMEN KURS  G/EV‘23e G/EV ‘24e

RBI 1504€  425% 321%
Strabag 3875€ 252% 254%
Kapsch TC 950€  235%  34%
Porr 1.66€  21,6%  248%
oMV 4033€  2,0% 205%
Erste Bank 359€  198% 180%
BAWAG GT6€  18,7%  19.2%
Zumtobel 576€  17,4% 128%
Addiko Bank 1206 161% 173%
VIG 56,75€  13,6% 151%
Austriacard 585€ 120%  149%
Andritz 4196€  13% 11.9%

G/EV=Gewinn/Enterprise Value
Quelle: marketscreener.com, Stichzeitpunkt: 03. November 2023

tie geplant (Rendite: 8,0 %), obwohl damit
Lnur” etwa 42 Prozent des Jahresgewinns an
die Aktiondre ausbezahlt wird. Der Rest
bleibt wertsteigernd im Unternehmen.

RBI zahlt Dividende

Ebenfalls an die Aktiondre zahlt die Raiffei-
sen Bank International nun die Dividende
fir 2022 nach, nachdem diese bei der
Hauptversammlung am 30. Mérz ausgesetzt
wurde. Nun wird in einer auf3erordentlichen

Hauptversamlung am 21. November eine
Dividende von 0,80 Euro je Aktie vorge-
schlagen (Rendite: 5,2 %). An einem Ver-
kauf oder einer Abspaltung der russischen
Tochter wird weiter gearbeitet. Aber selbst,
wenn man diese Beteiligung mit null raus-
rechnet — rd. 25 % beim Buchwert auf etwa
38 Euro je Aktie —, ist die Raiffeisen Bank In-
ternational beim derzeitigen Aktienkurs deut-
lich unterbewertet.

Leerverkdufe bei AT&S

Zukiinftiger Uberflieger diirfte AT&S wer-
den. Zuletzt wurde zwar gemeldet, dass Mar-
ble Bar Asset Management Shortpositionen
in der AT&S-Aktie sukzessive auf 1,57 Pro-
zent des Nominales erhoht hat und damit auf
fallende Kurse spekuliert. JPMorgan ist zu
1,1 Prozent short. Insgesamt stiegen damit
die Positionen der Leerverkdufer auf 2,67
Prozent (zum 31.10.). Sie konnten damit
falsch liegen, denn Analysten sehen AT&S
durchwegs als Kaufempfehlung. Das neue
Werk in Leoben befindet sich in der finalen
Phase, der Bau jenes in Malaysia wurde auf-
grund mangelnder Nachfrage nach IC-Sub-
straten verzogert. Doch die Zukunft schaut
rosig aus. Das neue Apple iPhone, das Kom-

ATX-INDEX - 3.000er-Marke hat bislang gehalten
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Unterstiitzung. Die nachgebende Inflation
und die Zinspause der Notenbanken sollten
die Borsen befliigeln. Besonders zum Jahres-
ende hin wird mit steigenden Kursen gerech-
net. Sollte es geopolitisch zu keinen gro-
beren Verwerfungen kommen, ist die Chance
beim ATX gut, dass sich die 3.000 Punkte-
Marke als solides Sprungbrett zu einem Test
der 3.300 Punkte erweisen konnte.



ponenten von AT&S beinhaltet, diirfte sich
gut verkaufen und bei Intel sollte die Pro-
dukteinfithrung neuer Prozessoren (Sapphi-
re Rapids) ebenfalls die Nachfrage wieder
steigern. Blickt man in das Jahr 2024/25, so
wird ein Umsatz von 2,28 Milliarden Euro
erwartet und ein Gewinn von 157 Millionen
Euro, womit sich das KGV auf 5,9 rechnet.
Fiir einen Technologiekonzern wére ein KGV
von mindestens 20 durchaus gerechtfertigt.
Also scheint es nur eine Frage der Zeit zu

BAWAG - Gewinn steigt kraftig
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Hohe Dividende. Trotz der geddmpften
Markt- und Verbraucherstimmung zeigt die
Bawag eine anhaltend starke operative Ent-
wicklung. Sie konnte die Betriebsertrage in
den ersten drei Quartalen um 16 Prozent auf
1,14 Milliarden Euro steigern. Der Gewinn
legte um 24,9 Prozent auf 506 Millionen
Euro zu. Fiir das Gesamtjahr erwartet der
Vorstand einen Gewinn von mindestens 675
Millionen Euro und eine Dividende von 4,50

sein, bis sich beim Aktienkurs ein Trend- Kurs (02.11.2023)  4452€ KGV2023e 53 Euro je Aktie (Rendite: 10,2 %) oder hoher.
wechsel nach oben durchsetzen wird. Marktkap. 3,66 Mrd.€ KGV2024e 52 Kursunterstiitzend sollte sich zudem bis Jah-

Umsatz2023e  153Mrd.€ KGV2025e 50 resende das Aktienriickkaufprogramm in der
OMYV mit Gewinnriickgang BW/Aktie 2023 e 46,90€ DIV.2023e 10.2% Hohe von 175 Millionen Euro zeigen.

Wahrend die OMV im Vorjahr noch von sehr
hohen Ol- und Gaspreisen profitiert hatte,
musste sie im dritten Quartal wie erwartet

PALFINGER - Rekordumsatz

einen deutlichen Riickgang beim Umsatz EUR

(-45 % auf 9,47 Mrd. Euro) und beim berei- 40 Rekordergebnis. Wihrend das Marktumfeld
nigten Nettoergebnis, das um 64 Prozent auf % in Europa eingetriibt ist, kann Palfinger in
431 Millionen Euro zuriickging, hinnehmen. 30 Nordamerika und der Region Asien/Pazifik
In den ersten drei Quartalen ging der Ge- punkten. So gelang es im Konzern, den Um-
winn um 48 Prozent auf 1,93 Millarden Euro B satz in den ersten drei Quartalen um 13,8
zuriick. Fiir 2023 erwarten Analysten bei der 0 | | Prozent auf 1,80 Milliarden Euro zu steigern.
OMV einen Umsatz von 45,46 Milliarden 18 Das Periodenergebnis legte um 70,9 Prozent
Euro (-27 %) und einen Gewinn von 2,38 1 auf 90,9 Millionen zu. Dazu beigetragen ha-
Milliarden Euro (-34,5 %). Aufgrund des a a e s ben die vollen Auftragsbiicher und durchge-
niedrigen Aktienkurses errechnet sich da- ISIN AINEEPAIRES  setzte Preiserhohungen. Fiir die kommenden

raus ein KGV von nur 5,6 bzw. eine Gewinn- Kurs (02.11.2023)  2280€ KGV2023e 77 Quartale ist Palfinger in ihren Prognosen
rendite von 17,9 Prozent. Als Dividende wer- Marktkap. 793Mio.€ KGV2024e 98 vorsichtig. Vor allem der Auftragseingang in
den 4,30 Euro je Aktie erwartet, was einer Umsatz 2023 e 241 Mrd.€ KGV2025e 6.8 Nordeuropa zeigt sich aufgrund der flauen
Rendite von 10,5 Prozent entspricht. < BW/Aktie 2023 e 20,70€ DIV.2023e 417% Bauwirtschaft schwach.
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EXPERTSTALK - Daniel Koller, BB Biotech AG

30 Jahre BB Biotech:;
Ein Pionier im Biotech-Sektor

Die Investmentgesellschaft BB Biotech AG feiert in diesem Jahr ihr
beeindruckendes 30-jahriges Jubildum. Daniel Koller blickt zuriick und
erldutert, warum das Biotech-Segment gerade jetzt erneut viel Potenzial bietet.

Die Biotech-Branche hat in den letzten drei Jahr-
zehnten mit ihren Innovationsschiiben zahlreiche
Fortschritte in der Medikamentenentwicklung er-
zielt. Sie ist heute beispielsweise fiihrend bei Medi-
kamenten, bei denen verschiedene gentherapeu-
tische Ansétze das Wirkprofil bilden. BB Biotech hat
diese Entwicklung von ihren Anfingen an begleitet.
Die Bellevue Group AG hat im Jahr 1993, dem Jahr
ihrer Griindung als Finanzdienstleister und Broker,
mit BB Biotech ein borsennotiertes Anlagevehikel
ins Leben gerufen, um européischen Anlegern den
Zugang zur damals noch jungen Biotech-Branche
zu erleichtern.

Damals wie heute verfiigen die USA iiber die grof3te
Anzahl investierbarer gelisteter und privater Bio-
tech-Firmen. Der US-Markt ist damit der mit Ab-
stand am weitesten entwickelte Markt fiir Biotech-
Investments. Der Entschluss, den Bérsengang von
BB Biotech im November 1993 mit einem Emissi-
onserlos von iiber 400 Millionen Schweizer Franken
durchzufiihren, erwies sich in vielerlei Hinsicht als
der richtige Schritt, um sowohl fiir die eigene Anla-
gestrategie als auch fiir die Aktionadrinnen und Akti-
onare einen Mehrwert zu generieren.

Herr Koller, warum wurde die BB Biotech AG
1993 gegriindet? Und was ist der Unterschied zu
klassischen Investmentfonds?

Bellevue hat die Bio-Technologie schon friih als Zu-
kunftsthema erkannt. Die BB Biotech AG ist ein An-
lagegefd®, mit dem Investoren {iber eine an der
Schweizer und deutschen Borse notierte Gesell-
schaft an den Bio-Tech-Entwicklungen im US-Markt
teilhaben kénnen. Normale Investmentfonds folgen
festen Regeln. Wir verfiigen dagegen {iiber eine
selbst definierte und auferlegte Anlagestrategie.
Diese erlaubt uns, konzentrierter investieren zu
konnen und somit Kernbeteiligungen stirker zu ge-
wichten. Zudem erlaubt die Struktur einen langfri-
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Dr. Daniel Koller, Head Investment Management Team bei BB Biotech AG

stigen Anlagehorizont, denn eine Investmentgesell-
schaft verhélt sich wie ein geschlossener Fonds und
ist in ihrer Anlagestrategie nicht von Zu- und Ab-
fliissen von Kundengeldern abhéngig, was uns auch
ein antizyklisches Investieren ermoglicht.

Gibt es Kernbeteiligungen, die schon ldnger im
Depot sind?

Alle groBBeren Positionen sind schon ldnger im Port-
folio. Wir beteiligen uns in der Regel zunéchst mit
ein bis zwei Prozent unseres Kapitals an kleineren
Unternehmen. Wenn diese dann erfolgreich an der
Borse wachsen, werden sie mit weiterem Kapital
von BB Biotech unterstiitzt, so dass sie zu grol3en
Beteiligungen werden. Schwacht sich das Wachs-
tum ab, realisieren wir Gewinne und verkaufen. Fi-
nige Werte sind schon 10 oder 15 Jahre im Portfolio.
Ein Beispiel ist Vertex. Das war damals eine mittel-
grof3e Firma mit unter fiinf Milliarden Kapitalisie-
rung. Heute liegt der Borsenwert bei rund 90 Milli-
arden US-Dollar. Und aufgrund der duflerst vielver-

FOTO: beigestellt/Archiv; Mustafa/stock.adobe.com



sprechenden Pipeline halten wir auch weiter am
Unternehmen fest. Andere Kernbeteiligungen sind
jiinger und erst seit rund fiinf Jahren im Portfolio
vertreten. Dazu zdhlen Moderna und Argenx.

Was hat sich in den letzten 30 Jahren verdndert?
Heute gibt es deutlich mehr Bio-Tech-Unternehmen,
was bedeutet, dass es auch mehr zu analysieren
gibt. Gleichzeitig muss die Analyse schneller erfol-
gen als in der Vergangenheit. Unser Investment-
team hat sich daher um sieben Personen erweitert.
Auflerdem unterstiitzen uns drei Kollegen als Daten-
wissenschaftler mit computergestiitzten Analyse-
verfahren, die uns den Zugang zu neuen Datenquel-
len erméglichen. Die Datenanalyse dient uns als
Grundlage fiir Anlageentscheidungen, um das Port-
folio zu optimieren.

Welche Themen sind in den kommenden Jahren
am wichtigsten?

Das sind in den néchsten drei bis fiinf Jahren vor
allem vier grof3e Themenfelder. An erster Stelle steht
die Krebsforschung. Hier sind zwar schon wichtige
Fortschritte erzielt worden. Aber der Bedarf an noch
wirksameren und sicheren Medikationen ist hoch
und steigt weiter. Ein weiteres wichtiges Feld ist die
Neurologie: Besonders viel wird derzeit in den Be-
reich Demenz investiert. Drittes Thema sind Autoim-

munerkrankungen. Diese nehmen kontinuierlich zu.

Der vierte Bereich ist Herz-Kreislauf, wozu auch das
Thema Fettleibigkeit gehort.

Aktuell halten sich Investoren eher zuriick, der
Kurs von BB Biotech hat nachgegeben. Was er-
warten Sie fiir die ndchsten zwolf Monate?

Die Gesamtsituation ist dulerst attraktiv, daher
sind wir sehr optimistisch. Obwohl gestiegene Zin-
sen, ein schwacher M&A-Markt und der Vorstof3
der US-Regierung, die Medikamentenpreise in den
USA kiinftig zu regulieren, den Biotech-Aktien
zugesetzt haben, sehen wir dennoch erhebliches
Potenzial. Dies liegt insbesondere an der Kombina-
tion aus den guten fundamentalen Fortschritten in
der Branche und den attraktiven Bewertungen
nach den Abschldgen der letzten beiden Jahre.
Wahrend grofe Konzerne relativ stabil geblieben
sind, haben mittelgrofle Unternehmen groRere
Abschlage verzeichnet. Bei kleineren Unternehmen
liegen die Unternehmensbewertungen sogar auf
oder unterhalb des Niveaus ihrer Bargeldreserven.
AuBerdem diirfte die Ubernahmeaktivitit wieder
zunehmen. Wir kénnen zwar nicht vorhersagen,
wann die Erholung an den Boérsen eintreten wird —
dies héngt letztendlich auch vom makrodkono-
mischen Umfeld ab —, aber die Ausgangslage ist
dullerst vielversprechend.

www.bbbiotech.ch
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BLOCKCHAIN - Kurzmeldungen

Indien
Fiihrend bei der Kryptonutzung

Alltagstauglich. Einem Bericht von Chainaly-
sis zufolge ist Indien weltweit fiihrend bei der
Krypto-Nutzung, gefolgt von Nigeria und Viet-
nam. Um die Akzeptanz zu berechnen, ver-
wendete Chainalysis Daten aus 13 Milliarden
Web-Visits und Aktivitdtskategorien, die nach
der Kaufkraftparitit pro Kopf gewichtet wur-
den. So lasst sich feststellen, wo Kryptowdh-
rungen im Alltag am meisten genutzt werden.
Die Akzeptanz von Kryptowahrungen ist welt-
weit riicklaufig, mit Ausnahme von Landern
mit niedrigem oder mittlerem Einkommen.
Diese Lander, in denen 40 Prozent der Welt-
bevolkerung leben, zdhlen seit dem zweiten
Quartal 2022 zu den gro3ten Krypto-Adop-
toren. Dies konnte fiir die Zukunft von Bedeu-
tung sein, da es sich dabei um aufstrebende
Lander mit dynamischen, wachsenden Indus-
trien und Bevolkerungen handelt.

EZB: Vorbereitungsphase fiir digitalen Euro beginnt

Umbruch. Der Rat der Europdischen Zentralbank (EZB) hat angekiindigt, dass
er nach einer zweijahrigen Untersuchung die Vorbereitungsphase fiir das Projekt
eines digitalen Euro einleiten wird — ab dem 1. November soll damit begonnen
werden, die Grundlagen fiir den digitalen Euro zu schaffen. Die Vorbereitungs-
phase wird zwei Jahre dauern und sich auf die Schaffung von Regeln fiir die di-
gitale Wahrung sowie auf die Auswahl méglicher Emittenten konzentrieren. Die
nichste Phase werde dann ,Tests und Experimente“ in Ubereinstimmung mit
dem Feedback der Nutzer umfassen. Nach zwei Jahren wird der EZB-Rat ent-
scheiden, ob die néchste Phase eingeleitet wird, um den Weg fiir die mogliche
zukiinftige Ausgabe und Einfiithrung eines digitalen Euro zu ebnen.

DIE ZAHL DES MONATS

16 Prozent

Rekord. Neueste Daten der On-Chain-  unwahrscheinlicher wird, dass ,,ruhen-

Analysefirma Glassnode zeigen, dass
das liquide Angebot von Bitcoin einen
Tiefstwert erzielte. Mit mehr als 76 Pro-
zent des zirkulierenden Bitcoin-Ange-
bots waren Ende Oktober mehr BTC in
den Hénden langfristig ausgerichteter
Anleger wie nie zuvor. Sogenannte
,Long Term-Holder* halten ihre Coins
iiber einen Zeitraum von mehreren
Monaten bis zu Jahren. Glassnode geht
dabei von einer ungefahren Haltedauer
von 155 Tagen aus, nach der es immer

de“ Coins verkauft werden.

Dieser Trend diirfte besonders in Hin-
blick auf das im Friihjahr 2024 statt-
findende Halving relevant werden, bei
dem die mit jedem Block neu geschaf-
fenen Bitcoin um die Halfte reduziert
werden. Bei gleichbleibender Nachfra-
ge und einem reduzierten Angebot
sollte der Preis dabei steigen — und
noch nie war das liquide Bitcoin-Ange-
bot vor einem Halving so stark einge-
schrénkt wie momentan.

Bitcoin: ETF-Signal befliigelt den Markt

Zuversichtlich. Frische Erwartungen an einen bor-
sengehandelten Fonds heizten Ende Oktober die
Nachfrage nach Bitcoin an und verhalfen der gro3ten
Kryptowédhrung nach Marktkapitalisierung zum grof3-
ten Preissprung seit Mai 2022. Sein Wert stieg auf
iiber 35.000 Dollar, bevor er in den folgenden Tagen
einen Teil des Gewinns wieder abgab. Grund fiir die
Markt-Euphorie waren Geriichte {iber eine mogliche
Zulassung der ersten Spot-Bitcoin-ETFs in den kom-
menden Wochen in den USA. Eric Balchunas, ETF-
Analyst bei Bloomberg Intelligence, wies am 23. Ok-
tober darauf hin, dass der BlackRock iShares Bitcoin
Trust bei der Depository Trust & Clearing Corporati-
on (DTCC) unter dem Ticker IBTC gelistet wurde, was
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auf eine mogliche Genehmigung durch die US-Bor-
senaufsicht hinweist. Eine DTCC-Listung ist Teil des
Prozesses, einen Krypto-ETF auf den Markt zu brin-
gen. Obwohl noch offiziell kein griines Licht gegeben
wurde, wird das Ereignis nur mehr als eine Frage der
Zeit angesehen. Zur Erinnnerung: Auch eine Entschei-
dung eines Bundesberufungsgerichts gegeniiber Ein-
wénden der SEC brachte einen Sieg fiir Grayscale In-
vestments in ihrem Versuch, einen Bitcoin-Spot-ETF
zu schaffen und befliigelte so die positiven Erwar-
tungen. Sollte der Antrag von BlackRock nun geneh-
migt werden, konnte dies dazu fiihren, dass sich die
Schleusen fiir eine Reihe von Spot-Krypto-ETF-Antré-
gen 6ffnen, die derzeit von der SEC gepriift werden.

,Es ist schwer, dies nicht
als Signal zu sehen, dass
die Zulassung des ETF

unmittelbar bevorsteht.”

Eric Balchunas, ETF-Analyst bei
Bloomberg Intelligence

Credits: Alexey Struisky/stock.adobe.com; Eric Balchunas; Bloomberg Intelligence
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IMMOBILIEN - Kurzmeldungen

LLB Semper Real Estate: Riickkdufe wurden ausgesetzt

Geschlossen. Der Immobilienfonds LLB Semper Real Estate nimmt nach Infor-
mation seitens der LLB Immo KAG bis auf Weiteres keine Anteile mehr zuriick.
Die Verfiigung ist mit 23. Oktober wirksam geworden. Die Aussetzung kann
vorerst bis zu zwolf Monate dauern und dann um weitere zwolf Monate verldn-
gert werden. Per Ende September wies der Fonds ein Volumen von 737 Millio-
nen Euro auf und ist in 52 Immobilien investiert — davon 20 in Osterreich und
32 in Deutschland. Allein im ersten Halbjahr verringerte sich die Zahl der An-
teile um mehr als 20 Prozent. Die Liquiditdtsquote schrumpfte in dieser Zeit von
14,7 auf 4,4 Prozent, die Fremdkapitalquote verdoppelte sich von 14,3 auf 31,9
Prozent. Nun wurde hinsichtlich der Mittelabfliisse die Reil’leine gezogen.

DIE ZAHL DES MONATS

-16 Prozent

Einfamilienhé&user. Die Flaute am Markt
fiir Privatimmobilien aufgrund der ho-
heren Zinsen, der verschéarften Kredit-
vergaberichtlinien aber auch wegen der
hohen Energiekosten hat nun auch die
Einfamilienhduser getroffen. Die An-
zahl der im ersten Halbjahr verbiicher-
ten Objekte ist weiter zuriickgegangen
- Laut Re/Max Austria von zuletzt 4.633
auf heuer 3.890 (-16,0 %). Im Jahres-
vergleich kam es zu einer merklichen

Entspannung bei den Preisen, das An-
gebot ist zuletzt merklich gestiegen —
in vielen Regionen sind bereits riick-
laufige Preise zu sehen. In der Bedeu-
tung fiir den Immobiliengesamtmarkt
sind die Einfamilienh&user bei der An-
zahl vom 2013er Rekordanteil an den
Verbiicherungen von 10,4 Prozent auf
nur mehr 6,2 Prozent im ersten Halb-
jahr 2021 und 2022 gesunken, heuer
aber wieder auf 6,7 Prozent gestiegen.

..Die Krise in der Baubranche
aufgrund der riicklaufigen
Bautétigkeit kdnnte sich
langerfristig auch auf

die griine Transformation
negativ auswirken."

Gabriel Felbermayr, WIFO-Chef

UBM Development
Baubewilligung erhalten

LeopoldQuartier Office. Am 17. Oktober er-
hielt UBM Development die Baubewilligung
fiir das LeopoldQuartier Office. Das Biiroge-
baude ist Teil des von UBM Development ent-
wickelten LeopoldQuartiers, Europas erstem
Stadtquartier in Holzbauweise. Das am Wie-
ner Donaukanal gelegene LeopoldQuartier Of-
fice bietet auf neun Biiroetagen 21.500 Qua-
dratmeter modernste Mietflachen. Flexible
Raumaufteilungen schaffen beste Vorausset-
zungen fiir das neue Arbeiten. Im Erdgeschoss
befinden sich Gewerbe- und Gastronomiefla-
chen, im Untergeschoss 127 PKW-Stellplatze.
Durch die konsequente Nutzung von Erdener-
gie und Photovoltaik ist das LeopoldQuartier
in der Energieversorgung CO,-neutral. Baube-
ginn ist im Februar néchsten Jahres, die Fer-
tigstellung ist fiir Herbst 2025 geplant.

KIM-Verordnung: Ende der Kreditklemme wird gefordert

Mietvertrage. Die Kritik an der umstrittenen KIM-
Verordnung (Kreditinstitute-Immobilienfinanzierungs-
malfdnahmen) mehrt sich, nachdem die Neuvergabe
von Immobilienkrediten in den ersten drei Quartalen
um fast 70 Prozent eingebrochen ist. Der Forderung
einiger Landeshauptleute nach einem Ende der iiber-
zogenen Kreditvergaberichtlinien bei Wohnkrediten
stiel® jedoch bei FMA-Chef Helmut Ettl auf taube Oh-
ren. Er sehe keine Argumente fiir eine Aufweichung
der Standards. Gerald Gollenz, Obmann des Fachver-
bandes der Immobilien- und Vermogenstreuhdnder
in der Wirtschaftskammer Osterreich (WKQ), for-
derte, dass zumindest Gesprache iiber eine Reform
der KIM-Verordnung gefiihrt werden sollten. WIFO-
Chef Gabriel Felbermayr legte nun nach, um die ver-
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fahrene Situation zu lésen. Er schlug vor, dass es an-
statt der prozentuellen Hochstgrenze von maximal
40 Prozent des Haushaltseinkommens an moglichen
Kreditriickzahlungen absolute Euro-Betrdge geben
sollte, meinte er bei der 14. FMA-Aufsichtskonferenz
am 24. Oktober. Ob das in der Praxis sinnvoll ist,
wiirde sich zwar erst zeigen miissen, es wire zumin-
dest ein Ausweg fiir die verfahrene Situation. Denn
mittlerweile ist nicht nur die Immobilienwirtschaft,
sondern auch die fiir die Gesamtwirtschaft wichtige
Baubranche von der Kreditklemme betroffen. Felber-
mayr gibt auch zu bedenken, dass sich die Krise in
der Baubranche léngerfristig negativ auswirken
konnte, etwa mit Blick auf die griine Transformation
der Wirtschaft.

Credits: Gabriel Felbermayr: Wifo/Alexander Miiller; LeopoldQuartier Office: Sqarebytes
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IMMOBILIEN - Sanierung und Ausbau

Kostengiinstig neuen
Wohnraum schaffen

Mit gezielten An- und Umbauten konnen Eigenheimbesitzer effizient zusétzlichen

Wohnraum schaffen und Kosten sparen. Das GELD-Magazin zeigt, wie man so ein

,.Ein Baukonto ist
dann sinnvoll, wenn
der Kunde einen ge-
nauen Uberblick iiber
die Gesamtkosten von
Beginn bis zum Ab-
schluss des Vorha-
bens haben michte.”

Harald Draxl, Geschéftsfiihrer
bei Infina

Beispiel einer
Sanierungsforderung

Forderbare Gesamtkosten:
100.000 EUR

Der Einmalzuschuss wiirde 25.000
EUR betragen.

Alternativ Annuitdtenzuschuss fiir
einen 100.000 EUR-Kredit mit 12
Jahren Laufzeit; 4,5 % Fixzins und
Monatsrate: ca. 900 EUR, davon waren
35 % ein Annuitatenzuschuss von
monatlich 315 EUR auf 12 Jahre. Das
waren insgesamt 45.360 EUR.

Info: Die Finanzierung kann trotzdem
auf ldngere Laufzeit abgeschlossen
werden, wobei der AZ nur 12 Jahre
gewdhrt wird.
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Projekt optimal plant und finanziert.

MICHAEL KORDOVSKY

urch Zubauten oder Aufstockun-

gen bestehender Hauser konnen

einzelne Rdume oder auch neue
Wohneinheiten entstehen. Beliebt sind da-
bei Dachbodenausbauten oder gleich die
Aufstockung des Einfamilienhauses um zu-
mindest eine Etage. Verfiigt der Garten {iber
geniigend Baufldche und besteht ausreichen-
der Abstand zum Nachbarn wére auch im
Erdgeschoss ein Anbau denkbar. Entweder
konnen die erginzten Wohnrdume mittels
Durchbruch vom Bestandsgebédude erschlos-
sen werden oder es erfolgt der Zubau einer
eigenstdndigen Wohneinheit mit getrenn-
tem Zugang.

Giinstige Schaffung von Wohnraum

Abhingig von bautechnischen Ubergingen,
eingesetzten Materialien und notwendigen
Anpassungen von Installationen kostet der
Anbau eines Zimmers zwischen 1.500 und
4.000 Euro pro m?. Die Errichtung eines ge-
samten Stocks kostet indessen — je nach Aus-
fithrung — zwischen 2.500 und 3.500 Euro
pro m2. Im Vergleich dazu liegen die Herstel-
lungskosten eines durchschnittlichen Fertig-
hauses mit einer GréBe von ca. 150 m? zwi-
schen 2.000 und 3.000 Euro pro m2. Massiv-
bauweise kann noch entsprechend teurer
werden. Hinzukommen Grundstiickskosten.
Bei einem Preis von 200 Euro pro m2 und
einem Baugrund von 750 m? sind inklusive
ca. zehn Prozent Nebenkosten bereits
165.000 Euro zu berappen und es kommen
noch Baunebenkosten fiir Baubewilligung,
Erschlieffung, Vermessung, Bodengutachten
und Bauversicherung von beispielsweise ins-
gesamt 20.000 Euro hinzu — dann kostet das

gesamte Fertighaus samt Grundstiick zwi-
schen 485.000 und 635.000 Euro.

Richtig finanzieren

Ein Umbau bzw. Anbau, aber auch ein Neu-
bau eines Einfamilienhauses kann entweder
iiber ein Baukonto oder optional gleich {iber
einen Langfristkredit finanziert werden.
,Ein Baukonto ist dann sinnvoll, wenn der
Kunde einen genauen Uberblick iiber die
Gesamtkosten von Beginn bis zum Abschluss
des Vorhabens haben méchte, oder Forder-
mittel vorfinanziert werden miissen. Natiir-
lich ist auch ein sofortiges Kreditkonto mog-
lich, welches ebenfalls je nach Bedarf bela-
stet werden kann. Dies macht man dann,
wenn man sich etwaige langfristige Kredit-
konditionen sofort absichern mochte, er-
klart Harald Draxl, Geschéftsfiihrer des Fi-
nanzierungsberatungsunternehmens Infina
und warnt: ,In beiden Fillen ist es unum-
gédnglich, Kostenvoranschlidge inklusive ei-
ner detaillierten Baukostenaufstellung vor-
zubereiten und der Bank vorzulegen. Bei
den Kostenvoranschldgen reichen die rele-
vanten Gewerke, wobei ein Prozentsatz von
mindestens 75 Prozent der Gesamtinvestiti-
onssumme mittels Angeboten unterlegt wer-
den sollte.“ Je besser der Kunde sich auf das
Projekt vorbereitet, desto geringer werden
die Baukosteniiberschreitungs-Risiken. ,,Die
Baukostenkontrolle ist auch fiir die finan-
zierende Bank von relevanter Bedeutung. Je
ausfiihrlicher und detaillierter die Unterla-
gen sind, desto eher wird die Bank eine Fi-
nanzierung befiirworten®, so Draxl.

Die Zinsen fiir An- und Umbau-Finanzierung
sind in der Regel ident mit jenen bei Woh-

Credits: Archiv; pixabay



nungskédufen und liegen aktuell (per 20.10.)
bei variabel ca. 5,25 Prozent p.a. und im Fal-
le 20-jéhriger Fixzinsbindungen bei 4,25 bis
4,50 Prozent. ,Jm Zusammenhang mit Wohn-
bauférdermitteln schreibt das jeweilige Bun-
desland der finanzierenden Bank vor, dass
bestimmte Zinssdtze nicht {berschritten
werden diirfen bzw. im Falle von Fixzinsan-
geboten diese mindestens mit einem 10-jdh-
rigen Fixzinssatz angeboten werden®, so
Draxl.

Attraktive Forderungen

Forderungen erleichtern die Baufinanzie-
rung, wenn man die Regeln kennt. Fiir Neu-
bauférderungen zdhlt die Maximalfldche
von 150 m2. Der Antragsteller darf kein wei-
teres Eigentum besitzen und ein Einkom-
menslimit nicht iibersteigen.

,Handelt es sich um ein bestehendes Objekt,
das saniert wird, kommt meist eine Sanie-
rungsforderung in Betracht. Im Falle eines
bestehenden Objekts, das saniert und mit
neuem Wohnraum erweitert wird, handelt
es sich um eine Sanierungsférderung mit Er-
weiterung des Wohnraums. In beiden Fillen
kann der Kunde zwischen einem Einmalzu-
schuss (EZ) im Schnitt von ca. 25 Prozent
der férderbaren Gesamtkosten oder einem
laufenden Annuitdtenzuschuss im Schnitt
von ca. 35 Prozent der jeweiligen Annuitét
eines Bankkredites wéhlen. Der Annuitéten-
zuschuss wird jedoch maximal auf zwolf
Jahre gewihrt und wird halbjdhrlich vom
Land auf das Kreditkonto ausbezahlt®, er-
klart Draxl.

Im Rahmen einer Sanierungs- und Erweite-
rungsférderung kann der Kunde optional
auch eine Neubauférderung in Anspruch
nehmen. Voraussetzung: Die neue Wohn-
nutzflache muss mindestens 75 Prozent von
der dann gesamt genutzten Wohnflache be-
tragen. ,,Dabei ist zu unterscheiden, ob es
sich dann um eine Eigenheimférderung oder
um eine Forderung im Rahmen der verdich-
teten Bauweise handelt”, so Draxl. Wohn-
bauférderungen sind in den einzelnen Bun-
deslandern unterschiedlich und bei Detail-
fragen sollte die jeweilige Wohnbauforder-
stelle bei der Bezirkshauptmannschaft kon-
taktiert werden. <

Das ist bei einer Aufstockung zu beachten:

>Vor Baubeginn: Prifung der Statik,
erlaubte Gebdudehohe sowie den
Abstand zum Nachbargebdude und
Baugenehmigung einholen.

> Nach Genehmigung sollten fiir das
Projekt verschiedene Angebote und
Kostenvoranschldge fiir einzelne
Arbeitsschritte eingeholt werden.
Finanzierungsmoglichkeiten sollten
ausgelotet werden und noch vor
Baubeginn sollten nach Ausarbeitung

eines Finanzierungsplans alle Forder-
ungen beantragt sein.

> Eventuell macht es bei dlteren Gebau-
den unter Forderaspekten Sinn, die
Aufstockung mit einer Kernsanierung
und/oder thermischen Sanierung zu
verkniipfen.

> Eine gute Trittschallddmmung sollte
unter dem neuen Stockwerk den
Gerduschpegel minimieren.

Das ist bei einem Anbau zu beachten:

>Vor Baubeginn: Verlauf von Bauland-
grenzen, Abstand zu Nachbarn,
Sickerldsungen fiir Regenwasser und
bautechnische Ubergange priifen
sowie Baugenehmigung einholen.

> Nach erfolgter Baugenehmigung
Kostenvoranschldge fiir einzelne
Arbeitsschritte einholen und Finan-
zierungskonzept unter Betrachtung
der Forderungen erstellen. Forderan-

trage sollten vor Baubeginn gestellt
werden.

> Der Zubau kann von Familienmitglie-
dern bewohnt oder auch spater einmal
vermietet werden und ist somit
vielseitig nutzbar.

> Da die Bodenplatte ohnehin erforder-
lich ist, konnte sich, je nach Ausrich-
tung des Bestandsgebaudes, gleich ein
zweistockiger Anbau lohnen.
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VERSICHERUNG - Kurzmeldungen

Pensionskassen: Gute Leistung

Andreas Zakostelsky, Obmann,
Fachverband der Pensionskassen

Stabilitdt gefragt. Turbulenzen an den Aktien-
markten sowie weitere Zinserh6hungen und da-
mit zusammenhédngende Herausforderungen am
Anleihenmarkt haben 2023 bisher zu einem
schwierigen Jahr fiir Investoren gemacht. Trotz
des unsicheren Marktumfeldes konnten die dster-
reichischen Pensionskassen mit Abschluss des
dritten Quartals ein positives Ergebnis von 1,91
Prozent erreichen. Andreas Zakostelsky, Obmann
des Fachverbandes der Pensions- und Vorsorge-
kassen, kommentiert: ,,Die Pensionskassen passen
ihre Portfolios stets an, um die Risiken zu mini-
mieren und langfristige Stabilitdt zu gewéhrlei-
sten. Sie werden weiterhin auf ihre Diversifikati-
onsstrategien setzen, um langfristig solide Ergeb-
nisse fiir die Anspruchsberechtigten zu erzielen.“
Der Blick auf das Langfristergebnis zeigt: Mit ei-
ner durchschnittlichen Performance von 4,9 Pro-
zent erwirtschaften die Pensionskassen fiir ihre
iiber eine Million Anspruchsberechtigten eine
lebenslange Zusatzpension von durchschnittlich
420 Euro pro Monat. Bei Pensionskassen leisten
Arbeitgeber aufgrund eines freiwillig abgeschlos-
senen Pensionskassenvertrages monatlich Beitra-
ge fiir ihre Arbeitnehmer, diese kdnnen zusétzlich
ebenfalls in die Pensionskasse einzahlen.

DIE ZAHL DES MONATS

100 Millionen

Klimawandel kommt teuer. Bis Ende
September 2023 lag der Gesamtauf-
wand fiir Unwetterschéden bei Uniqa
rund 20 Prozent iiber dem inflations-
angepassten langjahrigen Durchschnitt.
In diesem Zeitraum wurden Schédden
von insgesamt rund 100 Millionen Euro
gemeldet. In den Monaten Juni bis Au-
gust gab es sechs grof3e Ereignisse:
Nach dem Hagelunwetter im Juni fiihr-
ten im Juli zwei Sturmfronten sowie ein
weiteres Hagelereignis zu massiven
Schaden. Im August sorgte das Hoch-
wasser in Kérnten und der Steiermark
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fiir groRflachige Verwiistung, gefolgt
von einem weiteren Hagelunwetter.
,Besonders die siidlichen Bundeslan-
der waren auch heuer besonders im
Fokus - allein im Rahmen des Hoch-
wassers war Uniqa von mehreren Tau-
send Schadensfillen betroffen®, berich-
tet Peter Humer, Vorstand Kunde &
Markt Osterreich. In den Monaten Juli
und August sind bei Uniqa insgesamt
rund 22.000 Schadensmeldungen ein-
gelangt. Und der nichste Sommer
kommt schneller, als wir glauben — mit
ihm auch die Unwetterschéden.

Corona-Folgen
OGH stiirzt Klausel

Rechtsstreit. Der Verein fiir Konsumentenin-
formation (VKI) hatte die ARAG Direktion fiir
Osterreich (ARAG) wegen Klauseln geklagt, auf
die sich Rechtsschutzversicherer stiitzen, um
Deckungen bei COVID-19-bedingten Rechts-
streitigkeiten abzulehnen (z.B. bei Reiserticktritt,
Flugausfall, Veranstaltungsabsage). Der VKI er-
hielt hier Recht. Es ging in Folge auch um eine
Klausel zu Angelegenheiten, die im Zusam-
menhang mit Akten der Hoheitsverwaltung
stehen. Der OGH erklarte diese Klausel nun fiir
gesetzwidrig, die Konsumentenschiitzer kom-
mentieren: ,,Wir freuen uns, dass der OGH der
Argumentation des VKI gefolgt ist und einer
weiteren intransparenten Ausschlussklausel
den Riegel vorgeschoben hat.“

Report: Neue Ordnung

Griine Wirtschaft. Glo-
bale Versicherer setzen
auf eine strategische As-
set Allocation, die Flexi-
bilitat fordert und es ih-
nen ermdglicht, in den
Ubergang zu einer Netto-
Null-Wirtschaft zu inve-

Oliver Vian Eyseren, Head of the stieren. Das ist ein Kern-

Financial Institution Group bei

rgebnis einer Umfra
BlackRock erg s U 8¢

von BlackRock unter 378
Flihrungskraften von Versicherungsunternehmen,
die insgesamt 29 Billionen Dollar an Vermodgens-
werten reprasentieren. Oliver Van Eyseren kommen-
tiert, wie sich Assekuranzen auf die griine Wirt-
schaftsordnung einstellen: ,Wenn sich Versicherer in
der neuen Investmentlandschaft zurechtfinden wol-
len, stehen sie vor grofen Herausforderungen. Die
Antworten aus unserer Umfrage zeigen aber auch die
Chancen, die sich ihnen dabei an den offentlichen
wie privaten Markten bieten. Um diese zu nutzen,
tendieren die Versicherer zu einer flexiblen Anlage-
strategie und einem technologiegestiitzten robusten
Risikomanagement.“ 47 Prozent der Befragten prio-
risieren Investitionen in Technologie, um das Veran-
lagungs- und operationelle Risiko zu steuern.

Credits: beigestellt/Archiv



VERSICHERUNG - Fondsgebundene Lebensversicherungen

PORTFOLIO-RENDITEN DER WICHTIGSTEN ANBIETER

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2019 2020 2021 2022 2023 p.a. (seit Fondsstart]
AII 4 Dachfonds perdl10.  per3n10.
Ianz Allianz Invest ESG Defensiv 100 % Renten 59% 24%  -21% -130%  -03% 2,7%
Allianz Invest ESG Konservativ 75% Renten / 25 % Aktien 9.5% 2%  32% -161% 01%  3,4%

Allianz Elementar Lebensversicherung AG

1130 Wien. Hietzinger Kai 101105 Allianz Invest ESG Klassisch 50 % Renten /50 % Aktien ~ 13,4% 860% 76% -194% -08% 31%
Tel: +43 1I/878 []7—g[] Allianz Invest ESG Dynamisch 25% Renten/75% Aktien ~ 19.2% 91% 129% -215%  -03% 32%
Fax.-. 43 1/87807-2830 Allianz Invest ESG Progressiv 100%Aktien ~ 25.2%  10.9% 204% -233%  09% 1,3%
WW\.N allianz at Allianz Invest ESG Portfolio Blue vermdgensverwaltend ~ 15,2% 86% 93% -214%  -10%  21%
’ ’ Einzelfonds per3l0.  per3to.
Allianz Invest Miindelrenten 100 % Renten 3.8% 33%  -41% -128%  -09%  26%
Allianz Invest Rentenfonds 100 % Renten 6,5% 26% -16% -150% 12%  35%
Allianz Invest Aktien Europa 100%Aktien  300%  -35% 179% -9.6% 16% 0,2%
Allianz PIMCO Corporate 100%Renten  16,6%  -19%  63% - - -
Allianz PIMCO Mortgage 100 % Renten 33% 17%  -15% - - -
Allianz Invest Aktien Austria Plus 100%Aktien ~ 187% -109% 357% -169% -18% 45%
Raiffeisen Fondspolizzen per30.09.  per30.09.
I Hohe Sicherheit 100 % Renten 59%  -06% -11% -101%  15%  3,1% (02.01.96)
Il Risikoarm 80 % Renten / 20 % Aktien 79%  -02%  2.6% -143%  -04%  3,8% (02.01.96)
1l Ausgewogen 55% Renten/45% Aktien 15,7 % 18% 139% -138% 30%  5,0% (02.01.96)
IV Dynamisch 25%Renten/75%Aktien ~ 198%  -06% 194% -125% 38%  5,7% (02.01.96)
1029 Wien. Untere DonaustraBe 71 | Hohe Sicherheit 100 % Renten 57% 29%  01% -86% 04%  2,9% (01.09.95)
Service-Telefon: 0810/200 541 Il Sicherheit mit Wachstumschance 80 % Renten/20% Aktien ~ 11.0% 33%  40% -102% 24%  3,8% (01.09.95)
Fax: +43 1/214 54 01/3780 1l Wachstum mit begrenztem Risiko 55 % Renten/ 45 % Aktien ~ 17,2% 1% 121%  -10.6% 45%  4,2% (01.09.95)
E-Mail: infoluniga.at IV Aktives Risikomanagement 2%Renten/75%Aktien ~ 219%  45% 191% -128%  43%  4,4% (01.09.95)
WwH.uniga.at Mindestanlagesumme Einmalerlag: 3.634,- Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 37,- Euro, Vertriebspartner: Berater der UNIQA Versicherungen AG,
Raiffeisen Bankensektor, unabhangige Makler. Vier Vermdgensverwaltungen, in Summe sechzehn gemanagte Portefeuilles, unabhangige Fondsselektion aus einem Bestand
von {iber 300 Fonds der renommiertesten Kapitalanlagegesellschaften.
Portfolios per3110.  perd1.10.
WIENER \$4 WSTV ESPA Traditionell 23 Rentenfonds/1/3 Aktienfonds  11.9%  67%  62% -147%  12%  29% (15.07.03)
STADTISCHE WSTV ESPA Dynamisch 1/3Rentenfonds/2/3 Aktienfonds 166%  95%  146% -157%  28%  3,5% (16.07.0)
VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Progressiv 100% Aktienfonds ~ 23.8% 56% 251% -158% 49%  5,0% (15.07.03)
WIENER STADTISCHE Versicherung AG RT Active Global Trend 0-100% Aktien-, 0-100% Rentenfonds ~ 15,6%  -20% 114%  -55% 14%  1,6% (17.01.00)
RT Panorama Fonds Dachfonds, 45 % RT Active Global Trend ~ 13,3% 13% NM1% -125% 1.6%  3,0% (02.04.12)

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

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

www.wienerstaedtische.at Unverbindlicher Auszug aus der gesamten Fondsauswahl mit rund 100 Fonds.
Portfolios (Kurse) 12008 302009 3NN 3NN MR 3009203
Sicherheitsklasse ca.25% Aktienanteil 17006 18.37€ 18316 19.386 1697€ 17,21€
Balanceklasse ca.50% Aktienantell 16926 18946 1905 21306 1826€ 18,76€
Dynamikklasse ca.75% Aktienanteil  16,16€  18.96€ 19036 2257€ 18926 19,67€
Aktivklasse ca. 100% Aktienanteil 11,446 14046 14096 17316 14286 15,01€
o AZ5 ca.25%Aktienanteil 11726 12526 12536 13266 11606 11,75€
Generali Versicherung AG AS0 ca.b0% Aktienanteil 11726 11996 12066 1347€ 1156€ 11,87€
1011 Wien, Landskrongasse 1-3 AT5 ca.75% Aktienanteil  10.05€ 11796 11916 14046 11776 12,24€

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

A100 ca. 100 % Aktienanteil ~~ 859€  1054€ 1057€ 1299€ 1070€ 11,25€

alle Angaben ohne Gewahr, Stichzeitpunkt: 31. Oktober 2023
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VERSICHERUNG - Versicherungsmakler

Der Bundesgenosse

Der Versicherungsmakler geht mit seinem Kunden durch dick und diinn. Dieses

gesetzlich geregelte Naheverhiltnis kann gerade bei Schadensfillen fiir den

Der Makler steht bei Schadensfillen ganz klar

auf der Seite des Kunden.
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CHRISTIAN SEC

er Schaden ist der Humus des Ver-
sicherungsmaklers®, erklarte die
” Versicherungsmaklerin Claudia Ik
in ihrem Vortrag auf der diesjahrigen Mak-
lertagung in Rust. Mit der Provision des
Maklers sei auch das Schadensmanagement
inkludiert. Dies bedeute auch, dass der Mak-
ler quasi als Bundesgenosse des Kunden fiir
diesen in die Presche springe, wenn ein
Schaden von einer Versicherung zu Unrecht
abgelehnt werde, erklart sie. ,Wir konnen fiir
den Kunden bewirken, dass der Schaden
nicht abgelehnt wird.“ Sie erzéhlte das Bei-
spiel eines aufgrund eines Gewitters entlau-
fenen Wasserbiiffels, der am Nachbars-
grundstiick den Tod eines Zuchtfalken aus-
gelost habe, was zu einem Schaden von
rund 68.000 Euro gefiihrt habe.
Die Versicherung argumentierte zunichst
auf hohere Gewalt. Thr Maklerbiiro konter-
te, dass die Wasserbiiffel aber schon ofters
ausgebiixt seien, und zwar nicht nur bei Ge-
witter. Dieser Argumentation wurde schlus-
sendlich stattgegeben und die Schadens-

Versicherungsnehmer von groer Bedeutung sein.

summe von der Versicherung beglichen, da
diese auch grobe Fahrldssigkeit inkludierte.
Neben dem Einspruch bei ungerechtfertig-
ten Ablehnungen der Versicherungen bedeu-
te Schadensmanagement auch fiir eine mog-
lichst schnelle Schadenabwicklung zu sor-
gen, Deckungen anhand von Bedingungen
zu priifen, Fristen zu wahren und Zinsan-
spriiche geltend zu machen. Sie betont da-
bei, dass die Versicherungen nach einem
Monat Zinsen zahlen miissen.

Idealer Nutzen

Nur der Versicherungsmakler ist aufgrund
seines gesetzlichen Auftrages aus dem Mak-
lergesetz seinen Kunden verpflichtet. Der
Makler tritt also immer als Bundesgenosse
des Kunden auf und hilft durch seine Exper-
tise und Erfahrung im Versicherungsver-
tragsrecht bei der Durchsetzung von An-
spriichen.

Jedoch ist der Zusatznutzen des Maklers
nicht allein auf den Eintritt eines Schadens-
falles begrenzt. Davor hat der Makler in der
Praxis laufend die Richtigkeit, der von ihm
vermittelten Vertréige zu priifen. Diese Uber-
priiffung schlieBt eine Kontrolle der beste-
henden Versicherungsvertrage durch eine
laufende Risikoanalyse mit ein. Durch die
Kommunikation mit dem Kunden soll der
optimale Versicherungsschutz hergestellt
bzw. angepasst werden. Der Versicherungs-
makler muss in jedem Fall bestimmtes Fach-
wissen in Bezug auf typische Risiken auf-
weisen und muss sich durch entsprechende
Fortbildung iiber mogliche neue Risiken in-
formieren, wie Univ. Prof. Dr. Martin Schau-
er (Zivilrecht Uni Wien) die Pflichten des
Versicherungsmaklers in einem Vortrag er-
lautert. Dies gilt auch in Fallen, in denen
der Makler nicht das spezifische Fachwissen

Credit: Shisu_ka/stock adobe.com



besitzt. ,Wenn jemand bereit ist, einen Mak-
lerauftrag anzunehmen, geht er gleichzeitig
damit die Verantwortung ein, iiber das ent-
sprechende Fachwissen zu verfiigen“, so
Schauer. Bei der Vermittlung von Vertragen
sind die Anforderungen der Risikoanalyse
eingebettet in ein hierarchisch gegliedertes
Pflichtensystem. Die Basis stellt dabei die
Ermittlung von Wiinschen und Bediirfnis-
sen dar. Darauf baut die Risikoanalyse bzw.
die Identifikation und die Bewertung des
Risikos auf. Am Ende der Aufgabenpyrami-
de steht der ,Best Advice“, was so viel be-
deutet wie die Vermittlung eines bestmog-
lichen Versicherungsschutzes.

Die Abgrenzung zwischen den einzelnen
Pflichten ist teilweise schwierig, wie man
auch aus der Rechtsprechung des OGH er-
kennen kann, erklart Schauer. Am Ende gilt
jedoch immer laut einem Urteil des OGH:
,Der Versicherungsmakler muss ein erfolg-
reiches Risk Management bei moglichst giin-
stiger Deckung durchfiihren. Die Beauftra-
gung eines Maklers bringt daher insbeson-
dere Vorteile bei der sachverstidndigen Ein-
schitzung der Risikosituation, eine teilwei-
se erhebliche Pramienersparnis durch Markt-
kenntnisse und eine unabhéngige Beratung
und Vertretung im Schadensfall.

Einschrankung durch Provision

So weit so gut. Diese Vorteile wiirden jeden-
falls wirksam in einer Welt, in der der Mak-
ler in seiner Arbeit alleine durch das Wohl
des Kunden motiviert wére, quasi altruis-
tisch. Auch wenn das Kundenwohl zweifel-
los ein Eigeninteresse des Maklers sein
kann, ist es moglich, dass die Wahrung des
Kundeninteresses in Konflikt mit dem Inte-
resse des Vertreibers an einer moglichst ho-
hen Vergiitung kommen kann, z.B. bei Ein-
malerldgen. Dem Kunden muss daher, laut
der Richtlinie, offengelegt werden, wie die
Verglitung des Vertreibers erfolgt. Sowohl
die Versicherungsvertriebsrichtlinie IDD als
auch die Standesregeln fiir Versicherungs-
vermittler verbieten jedenfalls eine Vergii-
tung, wenn diese mit dem ,Best Interest“-
Prinzip kollidiert bzw. wenn Verkaufsziele,
Verkaufsanreize o. dgl. dazu fiihren, dass
einem Kunden ein bestimmtes Versicherungs-

produkt empfohlen wird, obwohl der Ver-
mittler ein anderes, den Bediirfnissen des
Kunden besser entsprechendes Produkt an-
bieten konnte.

Die Haftung als Verkaufsargument
Der weitreichende Pflichtenkatalog auf-
grund des Maklergesetzes und der IDD
bringt dem Kunden auch insofern einen Vor-
teil, weil der Makler, so wie jeder anderer
Versicherungsvertreiber auch, in der Haf-
tung steht fir etwaige Sorgfaltspflichtver-
letzungen und Beratungsfehler.
Versicherungsmakler haben dabei aufgrund
ihrer Expertise z.B. auch die Pflicht, ihren
Kunden auf nicht versicherbare Risiken hin-
zuweisen, wie Schauer in seinem Vortrag
erklart. Diese Hinweise konnen den Kunden
dazu dienen, sich gegebenenfalls anders zu
disponieren. Bleiben diese Hinweise aus,
und der Kunde hat daher keine alternativen
Vorsorgen getroffen, konnte eine Haftung
schlagend werden. ,Hinweispflicht und Risi-
koerkennung stellen fiir Versicherungsmak-
ler die grofte Herausforderung dar®, erklart
Gerhard Veits, in seinem Vortrag in Rust.
Auch die Aufklarung iiber den Ausschluss
von Kriegsereignissen gehort zur Beratung.
Denn der Kunde hétte moglicherweise Inves-
titionen nicht getdtigt, wenn er davon in
Kenntnis gesetzt worden wére, und das
konnte zu einem Haftungsfall fiihren, so
Veits abschlie8end. <

Unterschied zwischen
Makler und Agent (OGH)

Der Versicherungsmakler im Sinne der
§§ 26 ff MaklerG ist zwar regelmaBig
ein Doppelmakler (vgl § 27 MaklerG)
wird aber trotzdem als Hilfsperson des
Versicherungsnehmers dessen Sphdre
zugerechnet und hat primar als ,,Bun-
desgenosse" des Versicherten dessen
Interessen zu wahren.

Davon zu unterscheiden ist der Ver-
sicherungsagent im Sinne des § 43
VersVG, der vom Versicherer standig
betraut ist, Versicherungsvertrage zu
vermitteln oder zu schlie3en, damit

zu der Versicherung ein Naheverhalt-
nis besteht und er der Sphare des
Versicherers zugerechnet wird. Der
Versicherer haftet selbst fur den Mak-
ler, wenn das wirtschaftliche Nahever-
héltnis zum Makler so intensiv ist, dass
es zweifelhaft scheint, ob dieser in der
Lage ist, iberwiegend die Interessen
des Versicherungsnehmers zu wahren.

Best Interest-Prinzip §1 Standes-
regeln der Versicherungsvermittler:
Versicherungsvermittler haben ihren
Kunden gegentiber stets ehrlich, redlich
und professionell in deren bestmogli-
chem Interesse zu handeln.

Best Advice-Verpflichtung § 28
MaklerG: Versicherungsmakler sind
verpflichtet, dem Kunden im Sinne einer
personlichen Empfehlung zu beraten und
dabei zu erlautern, warum ein bestimm-
tes Produkt den Wiinschen und Bediirf-
nissen des Kunden am besten entspricht.

Offenlegung der Vergiitung: Die

Art der im Zusammenhang mit dem
Versicherungsvertrag erhaltenen Ver-
gltung ist offenzulegen. Das heif3t, dass
offengelegt werden muss, ob auf Basis
einer Gebthr (die Vergitung wird dabei
direkt vom Versicherungnehmer bezahlt)
oder auf Basis einer Provision, die in der
Versicherungspramie enthalten ist, oder
auf Basis einer anderen Art von Vergi-
tung (einschlieBlich wirtschaftlicher
Vorteile jeglicher Art) gearbeitet wird
oder aber auf Basis einer Kombination
der genannten Vergtitungsarten.
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Seit 23 Jahren zeichnet das GELD-Magazin jahrlich die besten Dachfonds
in Osterreich aus. Auch heuer wurden wieder die erfolgreichsten Fonds-

manager ermittelt. Wir stellen Ihnen in der Folge alle Gewinner vor.

MARIO FRANZIN

rotz rasant gestiegener Zinsen konnten die
Aktienborsen bis zum Sommer mehrheitlich
zulegen. Inklusive der folgenden moderaten
Korrektur lag der Index Lipper Global Equity auf Jah-
ressicht und in Euro gerechnet (zum 30.09.2023)
noch immer mit 8,7 Prozent im Plus. Die regionalen
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Spannen sind aber wie jedes Jahr weit gesteckt. Be-
schrankt man sich auf die Leitindizes im Zeitraum der
vergangenen 12 Monate, so legten zum Beispiel Aktien
inItalien (FTSE MIB) zu, die Nasdaq um 17,4 Prozent,
Aktien Japan (Nikkei 225) um 11,5 Prozent und Ak-
tien China (Hang Seng) um 10,4 Prozent. Auf der an-
deren Seite der Skala verlor der breite US-Index Russel
2000 ganze 11,0 Prozent, Aktien Israel knapp 15 Pro-
zent (bereit vor dem Zeitpunkt des Hamas-Angriffes)
und — wer hatte das gedacht — Aktien Erneuerbare En-
ergien verloren 18,1 Prozent. In der Mitte rangieren
europdische Aktien mit einem Plus von 16,2 Prozent,
osterreichische Aktien liegen iibrigens mit plus 17,7
Prozent sogar leicht dariiber.

Anleihenfonds hatten es angesichts der steigenden
Renditen deutlich schwerer. Global gesehen und iiber
alle Segmente hinweg, erzielten sie einen marginalen
Wertzuwachs von 0,2 Prozent (Lipper Global Bonds
EUR), nachdem sie im Jahr zuvor massiv verloren
hatten. Auf Sicht der vergangenen drei Jahre liegen

Credits: 4profit Verlag/Martina Draper



sie daher noch mit 11,8 Prozent im Minus. Am besten
schlugen sich auf Jahressicht interessanterweise An-
leihen aus Weichwéhrungsldndern wie beispielsweise
Ungarn (+28,2 %) oder Polen (+15,6 %), aber auch
Hochzinsanleihen in Europa (+8,5 %). Am unteren
Ende finden sich hingegen Anleihen Tiirkei (-13,5 %),
Kanada (-11,7 %) oder auch britische Anleihen (-9,2
%). Da dies- und jenseits des Atlantiks die Kuponver-
zinsungen bereits sehr attraktiv sind und zudem im
kommenden Jahr (endlich) eine Zinswende erwartet
wird, diirften Anleihen in Zukunft wieder zu einer be-
gehrten Anlageklasse avancieren.

Volumen legte auf 56 Milliarden Euro zu

Wie jedes Jahr untersuchten wir auch heuer wieder
den gesamten Dachfonds-Markt, unterteilten die
rund 400 fiir Kleinanleger in Frage kommenden Pro-
dukte, ordneten sie im Wesentlichen nach ihrem Akti-
enanteil den unterschiedlichen Kategorien zu (siehe
Tabelle links) und reihten sie absteigend nach der
Sharpe Ratio (mit einem angenommenen sicheren
Zinssatz von zwei Prozent). Im Falle einer negativen
Sharpe Ratio wurden die Fonds absteigend nach der
Performance gereiht. Alle Kennzahlen wurden heuer
auf Eurobasis berechnet. Die besten Dachfonds stel-
len wir auf den folgenden Seiten vor. Ab Seite 81 fin-
den Sie zudem die tabellarische Ubersicht aller unter-
suchten Dachfonds. »

So wurde bewertet
In Osterreich sind rund 550 Dachfonds zum 6ffentlichen Vertrieb zugelassen.
Dartiber hinaus gibt es zahlreiche institutionelle Dachfonds, die jedoch Pri-
vatanlegern nicht oder nur iiber Private Banking-Mandate zuganglich sind.
Nicht bewertet wurden von uns auch alle Dachfonds, deren Fondsvolumen
zum Stichzeitpunkt unter finf Millionen Euro lag — exakt 20 Dachfonds. Das
Datenmaterial wurde uns freundlicherweise von Lipper und Morningstar zur
Verfugung gestellt.

Die Kategorien: Die grundlegende Bildung der Kategorien erfolgte nach
der Assetklasse — also Anleihen, Aktien oder Alternative Investments. Die
meisten Dachfonds mischen vor allem Aktien und Anleihen. Ist das Verhaltnis
dieser beiden Assetklassen im Portfolio relativ fix vorgegeben, gehoren sie
zu den Gemischten Dachfonds anleihenorientiert, ausgewogen oder aktien-
orientiert. Sind die Anlagevorschriften bezuglich der Assetaufteilung freier
gestaltet, sind dies Gemischte Dachfonds flexibel. Aktien- und Anleihenquo-
ten werden bei ihnen nach den zu erwartenden Marktentwicklungen gesteu-
ert — der Anleger muss sich nach der Wahl der Risikoklasse weiter um nichts
mehr kiimmern. Da in dieser Kategorie verschiedene Strategien verfolgt wer-
den, die unterschiedliche Chancen/Risiken bieten, wurde die Gruppe der fle-
xiblen Gemischten Dachfonds nach ihrer Volatilitat weiter in ,konservative®,
»ausgewogene“ und ,,dynamische* flexible Dachfonds unterteilt.

Die Siegerermittlung erfolgte nach der Sharpe Ratio bzw. falls diese negativ
ausfiel, absteigend nach der Performance in den Zeitraumen eins, drei und
finf Jahre — sofern in der jeweiligen Kategorie im entsprechenden Zeitraum
zumindest sechs Dachfonds vorhanden waren. Stichzeitpunkt der diesjah-
rigen Auswertung war der 30. September 2023.
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ANLEIHENDACHFONDS

DACHFONDS AWARD 2023 - Anleihendachfonds

Im Vergleich zum vergangenen Jahr stieg die Anzahl
der nominierten Dachfonds leicht von 385 auf 394
Produkte. Dabei wurden alle Dachfonds beriicksich-
tigt, die in Osterreich zum &ffentlichen Vertrieb zu-
gelassen sind bzw. steuerliche Meldefonds sind, auch
Privatanlegern angeboten werden und deren Fonds-
volumen mindestens fiinf Millionen Euro betragt.
Das Gesamtvolumen aller nominierten Dachfonds
stieg im Vergleich zum Vorjahr um 8,1 Prozent von
71,3 auf 77,1 Milliarden Euro - vor allem aufgrund
der zumeist positiven Performance.

Die Performance-Highlights

Die hochsten Ertrdge im Ein-Jahres-Bereich erzielten
von allen bewerteten Fonds der DKO Aktien Global
(+16,7 %), der UBS (Lux) Strategy Fund Equity Su-
stainable (+4,4 %) und der Multi-Axxion Aquinokti-
um mit plus 11,5 Prozent. Der schlechteste Fonds in
diesem Zeitraum war iibrigens der Patriarch Classic

LEO WILLERT, ARTS Asset Management GmbH.

C-QUADRAT ARTS TOTAL RETURN BOND

Die Stérke des Anleihedachfonds ist sein hoher Grad an Flexibilitdt. Der
systematische Handelsansatz ermittelt anhand mathematischer Algo-
rithmen die Attraktivitat der Investments. Jene Fonds, die ein kurz- bis
mittelfristig positives Trendverhalten zeigen, werden im Portfolio am
stérksten gewichtet. Dabei steht ein breites Anleiheuniversum zur Ver-
filgung - von Staats- und Unternehmensanleihen (Investmentgrade bis
High Yield) iber Wandelanleihen- und Emerging Markets-Anleihefonds.

20 FONDS / 1,52 MRD. EURO. Die Manager der Anleihendachfonds versuchen neben der Veranlagung
in sichere klassische Euro-Anleihen, z.T. durch Beimischung von Zins-, Bonitdts- und Wahrungswetten
(Unternehmensanleihen, EM-Anleihen] langfristig hohere Ertrage zu erzielen.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  C-QUADRAT ARTS TOTAL RETURN BOND +0,85% neg.
2.Platz  Raiffeisen-Dynamic-Assets-Solide -0,16% neg.
J.Platz  Rentenstrategie MultiManager -0,21% neg.
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  RAIFFEISEN-DYNAMIC-ASSETS-SOLIDE +0,83% neg.
2.Platz  C-QUADRAT ARTS Total Return Bond +0,04% neg.
J.Platz  Rentenstrategie MultiManager -1,25% neg.
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER ~ RENTENSTRATEGIE MULTIMANAGER +6,20% 0,83
2.Platz  AlpenBank Anleihenstrategie +2,58% 0,20
3.Platz 3 Banken Anleihefonds-Selektion +2,51% 0,15

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance in Euro, Reihung nach Sharpe-Ratio bzw. Performance, Stichzeitpunkt: 30.09.2023
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Trend 200 mit minus 9,9 Prozent. Betrachtet man
sich die langerfristigen Ertrdge: Im Drei-Jahres-Be-
reich stechen der Raiffeisen-Active-Commodities mit
einem Wertzuwachs von 36,5 Prozent hervor, der
R&B Aktien Global Aktiv (+28,8 %) und der Ampega
ISP Sprint mit 28,2 Prozent. Die letzten im Drei-Jah-
res-Bereich sind {ibrigens der NOAH F22 Multi Asset
Fonds mit minus 15,2 Prozent, der Portfolio Rendite
ZKB Oe (-14,9 %) und der Top Strategie Starter
(-14,0 %) von der Sparkasse NO Mitte-West AG.

Sortiert man alle bewerteten Dachfonds nach ihrem
Ertrag iiber fiinf Jahre, so liegt an erster Stelle der
GAM Star Composite Global Equity mit einem Wert-
zuwachs von 44,6 Prozent, an zweiter Stelle folgt
knapp dahinter der All World (+37,5 %) und an drit-
ter Stelle der FWU TOP Trends mit 36,6 Prozent.
Letztplatzierte {iber fiinf Jahre waren der Patriarch
Select Chance mit einem Wertverlust von 25,7 Pro-
zent und der NOAH F22 Multi Asset Fonds (-17,7 %).

PETER FISCHER

Raiffeisen KAG

RAIFFEISEN-DYNAMIC-ASSETS-

SOLIDE

Der Raiffeisen-Dynamic-Assets-Solide

weist ein Fondsvolumen von 9,4 Millionen

Euro auf und ist in etwa 20 Anleihen-

bzw. Geldmarktfonds investiert. Der
Dachfonds wird unabhangig von einer Benchmark durch eine dy-
namische, globale Anleihe-Strategie gesteuert. Diese hat auch die
M@dglichkeit, neben ausgewahlten Anleihenfonds dber Short-Dura-
tion-ETFs insgesamt eine negative Duration einzugehen. Damit war
es Fondsmanager Peter Fischer auch im negativen Anleihe-Umfeld
maglich, positive Ertrége zu erwirtschaften.

FLORIAN HERTLEIN
alpha portfolio advisors GmbH.

RENTENSTRATEGIE MULTIMANAGER
Das Portfolio des Rentenstrategie Mul-
timanager besteht .nur" aus sieben bis
acht Fonds, die akribisch ausgewdhlt
werden. Dabei wird auf die hauseigene
alphaport® Manager-Datenbank zuriick-
gegriffen und bei der Asset Allocation ein regelbasierter Ansatz
gewdhlt (Strategische Asset Allocation), Florian Hertlein ist fiir die
Strategie verantwortlich. Spezialisiert ist die Vermdgensverwal-
tungsgesellschaft auf die laufende Optimierung der Asset Alloca-
tion hinsichtlich Investmentopportunitdten und das langfristige
Rendite-/ Risikoprofil mit proprietaren Optimierungsverfahren.

Credits: Peter Fischer: RCM/Roland Rudolph,
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DACHFONDS AWARD 2023 - Gemischte Dachfonds anleihenorientiert

LAURENT RIEU

Amundi Asset Management S.A.

AMUNDI YIELD-ENHANCED

SOLUTION

Auf Basis einer diskretiondren Verwal-

tung und einem Anlagehorizont von min-

destens zwei Jahren soll der 12 Millionen

Euro schwere Dachfonds von Amundi

eine hdhere Wertentwicklung als der kapitalisierte Eonia bieten
(Geldsatz der Eurozone nach Abzug der Betriebskosten). Das Ma-
nagementteam wéhlt dafir einige (derzeit acht) anleihedominierte
Fonds aus dem eigenen Haus aus und stellt gleichzeitig sicher,
dass das Volatilitatsniveau des Fonds beibehalten wird (SRRI 2).
Der Fonds kann in Anleihen engagiert sein, die in jeder Wahrung
von dffentlichen oder privaten Einrichtungen in jedem geogra-
fischen Gebiet begeben werden.

RENE HENSEL

LLB Asset Management

LLB INFLATION PROTECT (CHF)

Der LLB Inflation Protect (CHF) investiert

in ein breit diversifiziertes internationales

Portfolio - Geldmarkt, Anleihen hoher

(ualitdt, inflationsgeschiitzte Anleihen,

Hochzinsanleihen, Schwellenlander-

Anleihen sowie Aktien aus entwickelten Markten und Schwellen-
ldndern. Indirekt wird auch in Immabilien, Gold und Rohstoffe ver-
anlagt. Das Ziel ist, einen mglichst hohen langfristigen Realertrag
2u erwirtschaften. Der Anteil verzinslicher Anlagen sowie liquider
Mittel bewegt sich zwischen 40 und 90 Prozent des Gesamtver-
mégens, das mindestens zu 80 Prozent in der Referenzwahrung
Schweizer Franken angelegt ist.

ALISTAIR MORAN

UBS Asset Management (UK) Ltd.

UBS (LUX) KSS EUROPEAN

GROWTH AND INCOME (EUR)

Ziel dieses Dachfonds ist es, ein diver-

sifiziertes Portfolio aus vornehmlich

europdischen Aktien, Anleihen und Wan-

delanleihen so zu kombinieren um ein

langfristiges Wachstum zu erreichen. Investitionen in hochver-
zinsliche (.High Yield") Anleihen sind ein zentraler Bestandteil der
Anlagestrategie. Namentlich maximal 75 Prozent der Anlagen des
Subfonds dirfen in Schuldtiteln und Forderungen sowie Wandel-
anleihen minderer Bonitat erfolgen, die demnach ein maximales
Rating von BBB (Standard & Poors) aufweisen. Anlagen minderer
Bonitdt weisen eine tiberdurchschnittliche Rendite, aber auch ein
ardBeres Kreditrisiko auf.

TAMARA PICHLER, Steiermarkische Bank und Sparkassen AG

AVANTGARDE KLASSIK

Der Avantgarde Klassik ist ein globaler Multi-Assetklassen Fonds. Dabei
entfallen rd. 50 Prozent auf Anleihen und ca. 50 Prozent auf reale Werte
(rd. 25 % Aktien, rd. 12,5 % Rohstoffe, rd. 12,5 % Gold). Der Fonds pro-
fitiert von seiner breiten Diversifikation. Insbesondere die Veranlagung
in Rohstoffe (Industriemetalle, Energie) und Gold (in EUR) Leistete in den
volatilen Marktphasen einen positiven Performancebeitrag.

GEMISCHTE DACHFONDS ANLEIHENORIENTIERT - konservativ

42 FONDS / 7,47 MRD. EURO. In dieser Kategorie finden sich sehr konservativ veranlagende Dach-
fonds. Die Beimischung von Aktienfonds erfolgt nur zu einem Anteil von bis zu etwa 20 Prozent. Die Ein-

Jahres-Volatilitat liegt unter 5,14 Prozent.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER ~ AVANTGARDE KLASSIK +2,03% 0,00
2.Platz  Swiss Rock (Lux) Dachfonds - Rendite +1,45% neg.
J.Platz  ERSTE Responsible Microfinance +1,17% neg.
Ertrag 3 Jahrep.a. Sharpe

SIEGER  AVANTGARDE KLASSIK +2,09% 0,01
2.Platz  ERSTE Responsible Microfinance +1,60% neg.
3.Platz  Swiss Rock (Lux) Dachfonds - Rendite +1,63% neg.
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER ~ AMUNDIYIELD-ENHANCED SOLUTION +4,52% 2,17
2.Platz  MANDO aktiv Multi Assets +4,86% 0,69
3.Platz  Oberbank Premium Strategie defensiv +5,02% 0,62

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance in Euro, Reihung nach Sharpe-Ratio baw. Performance, Stichzeitpunkt: 30.09.2023

GEMISCHTE DACHFONDS ANLEIHENORIENTIERT - dynamisch

41FONDS /7,04 MRD. EURO. Bei diesen Dachfonds finden sich in den Portfolios hihere Aktienfonds-
Anteile oder mehr Wahrungswetten, was die Kursschwankung erhght. Die Aktienguote Liegt dennach bei

maximal einem Drittel, die Ein-Jahres-Volatilitdt diber 5,14 Prozent.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  LLBINFLATION PROTECT (CHF) +3,26% 0,22

2.Platz  Credit Suisse (Lux) Systematic Index Fund Yield CHF +2,68% 0,09

3.Platz  RTOptimum § 14 Fonds +1,92% neg.

Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  LLBINFLATION PROTECT (CHF) +3,36% 0,26

2.Platz  Credit Suisse (Lux) Systematic Index Fund Yield CHF +2,85% 0,11

3.Platz  UBS (Lux) KSS European Growth and Income (EUR) +2,09% 0,01

Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  UBS (LUX) KSS EUROPEAN GROWTH AND INCOME (EUR) +9,79% 1,34
2.Platz MYRA Solidus Global Fund +7,05%
3.Platz  RTOptimum § 14 Fonds +6,00%
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DACHFONDS AWARD 2023 - Gemischte Dachfonds ausgewogen

MARKUS PRAXMARER, Hypo Vorarlberg Bank AG

HYPO VORARLBERG DYNAMIK WERTSICHERUNG

Fondsadvisor Markus Praxmarer setzt den Dachfonds mit Wertsiche-
rungskonzept um. Die modellbasierte Strategie setzt auf zwei Kompo-
nenten: die risikoarmen Geldmarktanlage, die der Wertsicherung dient
und die mit hoherem Risiko verbundene Aktienanlage. So profitiert die
Strategie von Aufwértsbewegungen an den Aktienmarkten. Bei riicklau-
figen Trends wird die Aktienquote monatlich wieder reduziert.

GEMISCHTE DACHFONDS AUSGEWOGEN - konservativ

44 FONDS / 20,17 MRD. EURO. Diese Kategorie ist noch sehr konservativ ausgelegt. Die Ein-Jahres-Vola-

tilitét liegt mit bis zu 6,3 Prozent deutlich niedriger als vor einem Jahr (durchschnittl. Volatilitat 2022: 10,0).
Der Aktienfondsanteil liegt etwa zwischen einem Drittel und der Halfte des Portfolios.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER ~ HYPOVORARLBERG DYNAMIK WERTSICHERUNG +3,96% 0,28
2.Platz  SpénglerPrivat: Alternativ +2,67% 0,12
J.Platz  DWS Strategic ESG Allocation Balance +3,07% 0,11
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  HYPOVORARLBERG DYNAMIK WERTSICHERUNG +4,75% 0,45
2.Platz  Lansdowne Endowment Fund +4 44 % 0,35
3.Platz  BKS Anlagemix dynamisch +3,94% 0,24
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  DWS STRATEGIC ESG ALLOCATION BALANCE +1,12% 0,88
2.Platz  Oberbank Premium Strategie ausgewogen +6,52% 0,75
3.Platz  Lansdowne Endowment Fund +5,95% 0,74

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance in Euro, Reihung nach Sharpe-Ratio bzw. Performance, Stichzeitpunkt: 30.09.2023

GEMISCHTE DACHFONDS AUSGEWOGEN - dynamisch

47 FONDS / 11,79 MRD. EURO. Der Anteil an Aktien liegt bei den Fonds in dieser Kategorie bei gut 50 Pro-
zent. Fiir mittelfristige Investments - iiber eine Veranlagungsdauer von rund zehn bis 20 Jahren - ist das eine
gute Mischung. Die Ein-Jahres-Volatilitat liegt durchwegs tiber 6,3 Prozent.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  LYXOR PORTFOLIO STRATEGY UCITS ETF +4,44% 0,23
2.Platz  Hypo Vorarlberg multi asset global +4,03% 0,21
3.Platz  Credit Suisse (Lux) Systematic Index Fund Balanced (CHF) +3,77% 0,18
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  MULTI-AXXION AQUINOKTIUM +6,08% 0,36
2.Platz  Lyxor Portfolio Strategy UCITS ETF +5,19% 0,33
3.Platz  Credit Suisse (Lux) Systematic Index Fund Balanced (CHF) +4,72% 0,29
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  MULTI-AXXION AQUINOKTIUM +11,52% 0,95
2.Platz  Apollo Ausgewogen +7,60% 0,66
3.Platz  LLB Strategie Ausgewogen ESG (EUR) +6,33% 0,61

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance in Euro, Reihung nach Sharpe-Ratio bzw. Performance, Stichzeitpunkt: 30.09.2023
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PETER WARKEN
DWS Investment S.A.

DWS STRATEGIC ESG ALLOCATION

BALANCE

Peter Warken hat die derzeit 230 Millio-

nen Euro des Dachfonds hauptsachlich in

ETFs von Xtrackers, eine Produktpalette

der DWS Group, investiert. Hauseigene
aktiv verwaltete Fonds mischt er in Einzelfdllen bei - v.a. im Be-
reich High Yields. Das Verhdltnis von Aktien und Anleihen liegt re-
lativ konstant bei 50:50. Mit dem Fonds strebt Warken eine annua-
lisierte Volatilitdt von fiinf bis zehn Prozent Giber einen rollierenden
Fiinfjahreszeitraum an. Bis zu zehn Prozent der Dachfonds diirfen
prinzipiell in Rohstoff- bzw. Edelmetall-Fonds investiert werden.
Zuletzt (Ende August) war diese Assetklasse mit rund zwei Prozent
mit dem Xtrackers IE Physical Gold ETC abgebildet.

RAPHAEL DIETERLEN
Amundi Asset Management S.A.S.

LYXOR PORTFOLIO STRATEGY

UCITS ETF

Der 180 Millionen Euro schwere Lyxor

Portfolio Strategy UCITS ETF Dachfonds

verbindet die Vorteile kostengiinstiger

ETFs mit den Vorteilen eines breit diver-
sifizierten Dachfonds. Der Portfolio Strategy UCITS ETF folgt dabei
festen Allokationsregeln - prinzipiell 60 Prozent Aktien, 30 Prozent
Anleihen und zehn Prozent Rohstoffe. Wahrend die Aktienkompo-
nente die Wertentwicklung von mehreren hundert Unternehmen
widerspiegelt, fokussiert sich die Rentenkomponente auf Deutsch-
land, Europa und die USA. Des weiteren deckt die Rohstoffkompo-
nente Edel- und Industriemetalle sowie den Energiesektor ab. Ein
Rebalancing an die Ursprungsgewichtung erfolgt einmal jéhrlich.

FLORIAN SEIDEL
Small & Mid Cap Investmentbank AG

MULTI-AXXION AQUINOKTIUM

Der 42 Millionen Euro schwere Multi-

Axxion Aquioktium wurde bereits im

Jahr 2006 aufgelegt. Portfoliomanager

Florian Seidel von der Small & Mid Cap

Investmentbank AG in Miinchen investiert
diskretiondr in rund zehn ETFs. Wahrend die Aktienguote bis 2020
knapp zwei Drittel des Fondsvermdgens betrug, wurde sie seither
etwas weiter in die Hohe geschraubt. Im Portfolio (Mitte 2023)
finden sich breite Regionen-ETFs, die v.a. den US-Aktienmarkt
(S&P 500, DJ Industrial) sowie Aktienmarkte in Europa (EuroStoxx
b0, DAX) abbilden. Je rund fiinf Prozent hat Seidel in Indien und
China allokiert.

Credits: beigestellt
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EXPERTSTALK - Leo Willert, ARTS Asset Mlanagement GmbH

Der Markt hat immer recht:
Der Vorteil von Trendfolge-Dachfonds

Die Dachfonds von ARTS Asset Management konnten auch heuer wieder

reiissieren. Mehrere Spitzenpliitze beim Osterreichischen Dachfonds

Award beweisen dies. Was ist das Geheimnis des langjiahrigen Erfolgs?

Die Dachfonds-Palette von ARTS Asset Manage-
ment ist breit gefachert. Vom reinen Anleihe-
produkt bis zum Aktienfonds. Dazwischen reihen
sich zahlreiche gemischte Dachfonds mit unter-
schiedlichen Assetklassen-Schwerpunkten. Wie
kann man sich die quantitative Steuerung dieser
unterschiedlichen Produkte vorstellen?

Wir haben ein systematisches Handelssystem entwi-
ckelt, das die Auswahl der Einzelfonds je nach deren
Momentum trifft. Es greift auf unsere extrem gut ge-
wartete Datenbank zu, die etwa 10.000 Fonds und
3.000 ETFs beinhaltet. Aus diesem Universum wer-
den immer jene Fonds in das Portfolio aufgenommen,
die das stdrkste Aufwartsmomentum aufweisen.
Léasst dieses nach, werden sie wieder verkauft. Wich-
tig dabei ist, dass wir aus Diversifikationsgriinden in
allen Dachfonds immer eine Maximalquote von zehn
Prozent pro Region bzw. Branche einhalten. Damit
schlie@en wir Klumpenrisiken aus und verringern
die Gesamtvolatilitit. Sie sehen das z.B. in Nordame-
rika, dass durch die extrem hohe Gewichtung der
sog. ,Glorreichen Sieben“ eine Verzerrung der Aktien-
indizes stattfindet. Dieses Ungleichgewicht egalisie-
ren wir, indem eben auch Nordamerika — wie jeder
andere Markt auch — nur mit maximal zehn Prozent
gewichtet sein darf.

Sehr gut funktioniert das System auch im Anleihe-
bereich - sprich dem C-Quadrat ARTS Total Return
Bond, der regelméRig einen ersten Platz beim
Osterreichischen Dachfonds Award erzielt.

Ja, das stimmt. Der Grund fiir den Erfolg liegt darin,
dass das Handelssystem unter sehr vielen verschiede-
nen Anleiheklassen wéhlen kann: Neben den Mérk-
ten fiir Staatsanleihen unterschiedlicher Lander und
Bonitaten umfasst das Universum auch alle anderen
Sektoren, wie z.B. High Yields, Corporates, Emer-
ging Markets, Wandelanleihen, inflationsgeschiitzte
Anleihen etc. — und jeweils unterschiedlicher Durati-
onen und Wéhrungen.

Mag. Leo Willert, Griinder
und CEO, ARTS Asset
Management GmbH

Neben dem reinen Anleihedachfonds C-Quadrat
ARTS Total Return Bond und dem Aktienprodukt,
C-Quadrat ARTS Best Momentum, bieten Sie eine
Vielzahl an Gemischten Dachfonds an. Wo liegt
deren USP?

Wie auch alle anderen Dachfonds unseres Hauses
werden sie durch unser Handelssystem verwaltet.
Sie richten sich nicht nach einer Benchmark sondern
investieren ausschlief$lich in Markte und Regionen,
die gerade ein positives Momentum aufweisen. Bei
unseren Gemischten Dachfonds gibt es zwei Beson-
derheiten. Einerseits reduziert das Handelssystem im
Falle negativer Marktphasen die Aktienquote prak-
tisch bis auf null. Drehen die Markte wieder nach
oben, wird die Quote sukzessive wieder angehoben.
Je nach Ausrichtung des Dachfonds, von konservativ
bis dynamisch, bis zu einer jeweils definierten Maxi-
malquote (30% bis 100%). Die zweite Besonderheit
ist, dass bei einer Reduktion der Aktienquote aus-
schlief3lich ,sichere“ Anleihen gewé&hlt werden. Da-
her beschranken wir uns auf Geldmarktfonds und
Anleihen im Investment Grade Bereich. High Yields
oder Wandelanleihen sind hier ausgeschlossen, da
sie im Extremfall eine zu hohe Korrelation zu den
Aktienmaérkten erreichen konnen.

Auffillig ist, dass der Anteil an ETFs in den Dach-
fonds zugenommen hat. Liegt der Grund darin,
um Gebiihren zu sparen?
Gebiihren zu sparen, ist zwar ein hehres Ziel, jedoch
nicht der ausschliefliche Grund fiir unseren Einsatz
von ETFs. In den vergangenen Jahren sah man bei
den ETFs eine rasante Emission an neuen Produkten
— besonders bei jenen, die spezielle Markte und The-
men abbilden. Die Wahl zwischen aktiv verwalteten
Fonds und passiven ETFs ergibt sich bei uns schlief3-
lich aus der Momentumentscheidung. Wir sehen da-
bei, dass in manchen Mérkten oder Segmenten — wie
z.B. High Yields oder Randmaérkten - aktive Fonds
den ETFs {iberlegen sind. In diesem Fall wihlt das
System einen diskretionédr verwalteten Fonds. Letzt-
endlich ergibt sich die Performance eines Fonds nach
Spesen — und die muss letztendlich stimmen.

www.arts.co.at
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RAPHAEL DIETERLEN, Amundi Asset Management S.AS.

LYXOR PORTFOLIO STRATEGY OFFENSIV UCITS ETF

Der 18 Millionen Euro verwaltende Lyxor Portfolio Strategy Offensive UCITS
ETF istin ein breit diversifiziertes ETF-Portfolio investiert. Zur Sicherstel-
lung, dass keine Portfoliokomponente im Zeitablauf ein diberproportio-
nales Gewicht bezogen auf die Zielallokation erhalt, findet einmal jahrlich
im Mérz eine Re-Gewichtung auf folgende Quoten statt: Aktienexposure in
Hdhe von 80 Prozent, Renten-, Geldmarkt- und Zinsexposure insgesamt in
Hahe von zehn Prozent und Rohstoffexposure in Hohe von zehn Prozent.

GEMISCHTE DACHFONDS AKTIENORIENTERT

47 FONDS /9,03 MRD. EURO. Hier geNt es mit einem Aktienanteil von mehr als zwei Drittel bereits ans
Eingemachte. Durch die hohe Streuung der Assets kannen aber gute Ertrage auch mit einer annehmbaren
Volatilitat (Mittelwert ein Jahr: 8,3 %) erzielt werden. Das ergibt relativ hohe Sharpe Ratios.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  LYXOR PORTFOLIO STRATEGY OFFENSIV UCITS ETF

+6,11% 0,29

2.Platz  Credit Suisse (Lux) Systematic Index Growth (CHF)

+511% 0,26

3.Platz  Goldman Sachs Patrimonial Aggressive

+4,86% 0,24

Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  AMPEGA ISP SPRINT

+8,60% 0,64

2.Platz  Lyxor Portfolio Strategy Offensiv UCITS ETF

+7,83% 0,46

3.Platz  Hypo Vorarlberg Selektion Offensiv

+7,20% 0,45

Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  DR.PETERREINS GLOBAL STRATEGY FONDS

+10,58 % 0,99

2.Platz  DWS Vermdgensmandat-Dynamik

+1,15% 0,95

3.Platz  Oberbank Premium Strategie dynamisch

+8,89% 0,90

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance in Euro, Reihung nach Sharpe-Ratio bzw. Performance, Stichzeitpunkt: 30.09.2023

GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - dynamisch

22 FONDS / 2,90 MRD. EURO. Die hihere Volatilitit lsst auf eine dynamische Vermgensverwaltung
schlieBen. Das heiBt, dass in..guten Zeiten” zur Renditesteigerung ein hoher Aktienanteil aufgebaut wird.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER 3 BANKEN SACHWERTE-FONDS

+6,11% 0,35

2.Platz  Macro + Strategy

+4,23% 0,23

3.Platz  Dr.Peterreins Total Return Fonds

+4,33% 0,19

Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  DELPHIN TREND GLOBAL

+573% 0,35

2.Platz  SFCGlobal Select

+5,77% 0,31

3.Platz  Swiss Rock Dachfonds Ausgewogen

+4,83% 0,31

Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  DR.PETERREINS TOTAL RETURN FONDS

+8,35% 0,86

2.Platz  Swiss Rock Dachfonds Ausgewogen

+7,84% 0,81

3.Platz  Swiss Life Index Funds Dynamic

+10,02% 0,78

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance in Euro, Reihung nach Sharpe-Ratio bzw. Performance, Stichzeitpunkt: 30.09.2023
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DACHFONDS AWARD 2023 - Gemischte Dachfonds aktienorientiert

ELIAS GRASS
Ampega Investment GmbH.

AMPEGA ISP SPRINT

Der 104 Millionen Euro schwere Dach-

fonds wird aktiv verwaltet, wobei das
jahrliche Risikobudget (VaR) mit 25 Pro-
zent angegeben wird. Als Subfonds wer-
den ausschlieBlich kostengiinstige ETFs
eingesetzt. Nachhaltigkeitskriterien werden besonders beriicksich-
tigt, wozu Daten externer ESG-Anbieter geniitzt werden. Neben dem
Ampega ISP Sprint gibt es auch den .. Komfort™ und den ..Dynamik”.

HANNES PETERREINS
Dr. Peterreins Portfolio Consulting GmbH.

DR. PETERREINS GLOBAL STRATEGY

FONDS UND DR. PETERREINS TOTAL

RETURN FONDS

Dr. Peterreins verfolgt seine aktive Ver-

mdgensverwaltungsstrategie ausschlieB-

lich mittels ETFs. Sie sind kostengiinstig,
sehr liguide und ermdglichen eine starke Diversifikation. Der Global
Strategy-Fonds weist ein beachtliches Volumen von rd. 47 Millionen
Euro auf, der Total Return-Fonds ist mit acht Millionen Euro noch
deutlich kleiner, jedoch nicht weniger erfolgreich.

PETER GANGLMAIR
3 Banken-Generali Investment GmbH.

3 BANKEN SACHWERTE-FONDS

In dem 90 Millionen Euro schweren

Dachfonds werden alle wesentlichen

Asset-Klassen in einem Fonds kombi-

niert: Sachwerte-Aktien, Immo-Aktien,

Gold und Rohstoffe. Der allféllig nicht
investierte Teil geht in Inflationsschutzanleihen. Fondsmanager
Peter Ganglmair investierte im Aktienbereich nur in Unternehmen,
die mit dem Inflationsumfeld zurechtkommen sollten.

GERNOT WITZMANN
Waldviertler Sparkasse Bank AG

DELPHIN TREND GLOBAL

Der Investitionsgrad erfolgt zwischen

null und 100 Prozent Aktien mit einem

technischen Trendfolgesystem. Im Beab-

achtungszeitraum konnte dadurch insbe-

sondere in den Korrekturphasen 2020 und
2023 durch eine temporare Reduktion der Aktienquote bis auf null
der Drawdown reduziert werden, wahrend in den Aufwértsphasen
zeitnah eine Wiederveranlagung in die Aktienmarkte erfolgt.

Credits: beigestellt
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EXPERTSTALK - René Hensel, LLB Asset Management AG

Solider Plan fiir mehr Rendite

Strategiefonds leben von systematischer Analyse und akribisch Investitionen in andere LLB-Fonds. Die hervorra-
ausgekliigelter Asset Allocation. Wie das in der Praxis bei der genden Ergebnisse der Strategiefonds sind also auch
LLB erfolgreich funktioniert, erkldrt Experte René Hensel. Beleg fiir die hohe Qualitdt der gesamten LLB-

Strategie- oder Anlagezielfonds der Liechtenstei-
nischen Landesbank (LLB) erzielen regelméaf3ig
Spitzenrangierungen im Mitbewerbervergleich.
Worauf fiihren sie dies zuriick?

Zu Beginn der Portfoliokonstruktion steht immer die
Definition der strategischen beziehungsweise lang-
fristigen Allokation. Wir investieren sehr viele Res-
sourcen in die systematische Analyse der verschie-
denen Anlagekategorien und bilden mit unseren Ren-
dite- und Risikoerwartungen optimierte Allokationen.
In der Umsetzung achten wir auf eine breite Diversifi-
kation und tiberpriifen regelmalf3ig die Performance-
ergebnisse. Zudem ist es wichtig, dass man sich stets
an den urspriinglichen Plan hélt und in Extrempha-
sen die Quoten der verschiedenen Anlagekategorien
regelméf3ig mittels Kdufen und Verkdufen wieder in
Richtung der strategischen Allokation fiihrt. Unsere
kurzen Entscheidungswege sorgen dafiir, dass wir
taktische Ideen zeitnah umsetzen kdnnen.

Wie werden die Anlageentscheidungen gefallt?

In der Regel trifft sich der Anlageausschuss zweimo-
natlich, um nach fundierten Einschitzungen Uber-
oder Untergewichtungen vorzunehmen. Die Verant-
wortlichen fiir die einzelnen Anlagekategorien lie-
fern dabei Analysen fiir die Entscheidungsfindung.
Auch hier sind systematische Prozesse, sorgféltige
Analysen und kritische, aber dennoch konstruktive
Teamarbeit entscheidend fiir den Anlageerfolg. In
Spezialsituationen trifft sich der Anlageausschuss
auch haufiger, um iiber die weitere taktische Alloka-
tion zu beraten.

Welche Bausteine kommen dabei zum Einsatz?

Als Fund of Funds konzipiert, besteht die Anlagestra-
tegie aus einer Kombination von verschiedenen An-
lagekategorien wie z.B. Geldmarkt, Anleihen hoher
Qualitat (Investment Grade), inflationsgeschiitzte
Anleihen, Hochzinsanleihen, Schwellenlanderanlei-
hen, Wandelanleihen, globale Aktien, Aktien
Schwellenldnder, Immobilienaktien oder auch Roh-
stoffe. Die Umsetzung erfolgt dabei auch durch

Fondspalette. Besonders erfreulich ist, dass diese
neuerlichen Auszeichnungen auch die Kontinuitit
unserer Leistung unterstreichen, nachdem wir in den
letzten Jahren bereits mehrfach ausgezeichnet wur-
den. Neben- und Randmérkte werden in Kooperation
mit qualifizierten externen Spezialisten abgedeckt.

Welche Rolle spielt die Nachhaltigkeit in ihrem

Fondsangebot?

Nachhaltigkeit wird in der LLB-Gruppe grofige-
René Hensel, Senior schrieben. Unsere Anlagephilosophie folgt einem
Portfolio Manager bei

umfassenden Nachhaltigkeitsansatz. Ziel ist es, so-
LLB Asset Management AG . . . .
ziale und o©kologische Wertvorstellungen sowie
Aspekte der Unternehmensfithrung ohne Rendite-
verlust und Zusatzkosten in Kapitalanlagen umzu-
setzen. Schon seit Jahren kénnen LLB-Kunden ihr
VermoOgen nachhaltig anlegen lassen. Bereits seit
langerem haben wir auch die LLB-Fondspalette auf
Nachhaltigkeit umgestellt. Unsere Strategiefonds
fiihren in der Bezeichnung den Zusatz ,,ESG“ und
sind als Art. 8 Fonds gemaR- der EU-Offenlegungs-
verordnung Kklassifiziert. Zudem fiihren wir auch
Fonds, die als Art. 9 Fonds klassifiziert sind und auf
die Reduzierung von CO,-Emissionen Wert legen.

Wie unterscheidet sich der Investmentansatz des
LLB Inflation Protect (CHF) von den anderen
Strategiefonds?
Beim LLB Inflation Protect (CHF) handelt es sich um
einen Themenfonds. Der Fonds eignet sich fiir Anle-
ger, die in Inflationsphasen den realen Wert ihres
Portfolios schiitzen, aber auch in Phasen ohne Infla-
tion eine angemessene Gesamtrendite erzielen
mochten.

www.llb.at

René Hensel ist Senior Portfolio Manager bei LLB Asset Management AG in Vaduz und verfiigt diber 25
Jahre Finanzmarkterfahrung. Er verwaltet den LLB Strategie Ausgewogen ESG (EUR) seit dber 15 Jahren
und den LLB Inflation Protect (CHF) seit seiner Griindung 2011. Die LLB Osterreich ist mit einem
betreuten Vermdgen von 30 Milliarden Euro und mehr als 200 Mitarbeitenden fiihrende Vermdgens-
verwaltungsbank in Osterreich. Als Tochter der LLB, Vaduz, profitiert die LLB Osterreich von der Stabilitat,
der hohen Bonitat und der iiber 160-jahrigen Erfahrung ihrer Eigentiimerin. Osterreich ist neben
Liechtenstein und der Schweiz Heimmarkt der LLB-Gruppe.
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DACHFONDS AWARD 2023 - Gemischte Dachfonds flexibel

DIDIER CHAN-VOC-CHUN, Union Bancaire Privée, UBP S.A.

UBAM MULTIFUNDS FLEXIBLE ALLOCATION (USD)

Der Ansatz der offenen Architektur ist teambasiert. Das Alpha wird durch
die Asset- und Stilallokation sowie die Managerauswahl generiert. Es war
interessant, sich in den letzten fiinf Jahren zurechtzufinden, da ein gutes
MaB an Rotation zwischen Sektoren und Regionen herrschte. Neben der
Auswahl der Manager waren unser Fokus auf Bewertung und Qualitét in
Verbindung mit einer flexiblen Allokation festverzinslicher Wertpapiere.

GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - ausgewogen

23 FONDS / 3,75 MRD. EURO. Die in dieser Gruppe aufgelisteten Dachfonds zeichnen sich durch eine sehr
flexible Asset-Aufteilung aus, gehen jedoch nicht aufs Ganze. Der Kapitalerhalt steht noch im Vordergrund.
Die Ein-Jahres-Volatilitt liegt zwischen 5,5 und 7,0 Prozent.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  UBAM MULTIFUNDS FLEXIBLE ALLOCATION (USD) +3,53% 0,16
2.Platz  DJEMultiFlex +2,51% 0,04
3.Platz  Vontobel Conviction Balanced +2,28% 0,03
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  DWS CONCEPT ARTS DYNAMIC +5,38% 0,38
2.Platz  DWS Vorsorge Premium +4,73% 0,35
3.Platz  Ampega ISP Dynamik +4,75% 0,33
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  DYNAMIK INVEST +7,23% 0,80
2.Platz  DWS Multi Opportunities +7,25% 0,76
3.Platz  Vontobel Conviction Balanced +6,10% 0,59

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance in Euro, Reihung nach Sharpe-Ratio bzw. Performance, Stichzeitpunkt: 30.09.2023

GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - konservativ

22 FONDS / 6,38 MRD. EURO. In dieser Kategorie ist die oberste Prioritat der Kapitalerhalt - die Rendite
steht an zweiter Stelle. Aktienpositionen werden nur bei steigenden Markten und auch hier nur in MaBen ge-
halten. Die Ein-Jahres-Volatilitat liegt unter 5,5 Prozent.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER ~ ASSENAGON | MULTI ASSET CONSERVATIVE +2,95% 0,17
2.Platz  Schoellerbank Global Dynamic +3,57% 0,15
3.Platz  RTActive Global Trend +2,44% 0,05
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  C-QUADRAT ARTS TOTAL RETURN FLEXIBLE +5,45% 0,42
2.Platz  RT Active Global Trend +4,05% 0,36
3.Platz  Global Opp HAIG WorldSelect +3,97% 0,33
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  ASSENAGON MULTI ASSET CONSERVATIVE +5,53% 0,80
2.Platz  CT(Lux) Diversified Growth Fund +4,59% 0,55
3.Platz  GAM Star Flexible Global Portfolio +413% 0,53

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance in Euro, Reihung nach Sharpe-Ratio bzw. Performance, Stichzeitpunkt: 30.09.2023
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LEO WILLERT
ARTS Asset Management GmbH.

DWS CONCEPT ARTS DYNAMIC
Neben dem DWS Concept Dynamic
verwaltet ARTS auch einen ,.Balanced”
und einen ..Conservative”. Alle drei
orientieren sich an keiner Benchmark
und werden rein systematisch verwaltet.

Der Unterschied zwischen den drei Produkten liegt in der maximal
méglichen Aktienguote, die beim DWS Concept Dynamic in sehr guten
Marktphasen bis auf 100 Prozent gesteigert werden kann.

JOSEF FALZBERGER
KEPLER-FONDS KAG

DYNAMIK INVEST

Der 75 Millionen Euro schwere Dachfonds
fiir die PRIVAT BANK veranlagt ohne
Benchmark in Aktien- und Anleihefonds
- vornehmlich in ETFs. Der Anteil der
Anlagekategorien kann dabei dynamisch

variieren. Zur Investmentgradsteuerung zieht Fondsmanager Josef
Falzberger den Sentiment-Indikator von Behavioral-Finance-Spezi-
alist Teodoro Cocca (Johannes-Kepler-Universitat Linz) heran.

THOMAS ROMIG
Assenagon Asset Management S.A.

ASSENAGON | MULTI ASSET
CONSERVATIVE

Die tiberdurchschnittliche Performance
ldsst sich auf das exzellente Fondsma-
nagement-Team zuriickfhren, das tber
20 Jahre an Erfahrung an den Finanzmar-

kten verfiigt. Das Fondskonzept, mit dem Giberdurchschnittliche
Renditen in Aufwértsphasen generiert und in Abwértsmarkten die
Risiken abgefedert werden, ist an keine Benchmark gebunden.

LEO WILLERT
ARTS Asset Management GmbH.

C-QUADRAT ARTS TOTAL RETURN
FLEXIBLE

Sowohl die Aktienquote wie auch die Aus-

wahl der Einzelfonds erfolgt dynamisch
entsprechend des hauseigenen systema-
tischen Handelssystems. In schlechten

Aktienmarktphasen kann die Aktienquote bis auf null heruntergefahren,
in guten Phasen wieder bis auf 100 Prozent hochgeschraubt werden.
Der fixverzinste Anteil wird konservativ ausschlieBlich in Anleihen ho-
her Bonitdten und/oder im Geldmarkt veranlagt.

Credits: beigestellt
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DACHFONDS AWARD 2023 - Aktiendachfonds

ROLAND RUPPRECHTER
R&B Research und Vermdgensmgmt. GmbH.

R&B AKTIEN GLOBAL AKTIV

Fondsmanager Roland Rupprechter in-

vestiert via kostengiinstiger ETFs aktiv

in verschiedene Regionen, Lander und

Wahrungen ohne Bezug auf einen Index/

Referenzwert. Neben der hauptsdchlichen

Gewichtung der groBen Regionen USA (68 %) und Europa (25 %) rundet
Rupprechter die Asset Allocation mit einzelnen Lander-Aktien-ETFs ab
(2.B. Japan, Kanada, Schweiz oder Australien).

MARKUS STEININGER

Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

PORTFOLIO WACHSTUM ZKB OE

.Unsere Stérke liegt in der positiven

Einstellung und Freude an der Arbeit”,

so Fondsmanager Markus Steininger. Die

Anlageentscheidungen selbst werden auf-

grund eines strukturierten Research-Pro-

zesses getroffen und stehen fiir aktives Management, Risikokontrolle
und eine langfristige Ausrichtung. Der rund 110 Millionen Euro schwere
Dachfonds ist prinzipiell in etwa 20 Aktienfonds und-ETFs investiert.

JULIAN HOWARD

GAM International Management

GAM STAR COMPOSITE GLOBAL

EQuITY

Julian Howard erzielte mit dem 120 Mil-

lionen Euro schweren Dachfonds im Drei-

und Fiinf-Jahresbereich ein Gberproporti-

onales Rendite/Risiko-Verhaltnis, indem

er eine aktive regionale Asset Allocation vor allem mit ETFs abbildet. In
geringem MaBe setzt er hauseigene aktiv verwaltete Fonds und Deriva-
tive zur Steuerung des Risikos ein.

MICHAEL KOHLHASE

Dr. Kohlhase Vermdgensverwaltung

DKO AKTIEN GLOBAL

Der international ausgelegte Dachfonds

investiert vornehmlich in Aktienfonds im

Rahmen eines Core-/ Satellite-Ansatzes,

sowohl in internationale Mérkte wie auch

in besondere Themen. Die Core-Anlagen

sind auf die europdischen und nordamerikanischen Markte ausgerichtet
(Large- und Mid-Caps), die Satellite-Anlagen beinhalten u.a. Emerging
Marktes, Themen sowie Rohstoffanlagen und werden aktiv im Bereich
der Mid- und Small-Caps veranlagt.

ALEXANDER TOTH, Raiffeisen KAG

RAIFFEISEN-ACTIVE-AKTIEN

Fondsmanager Alexander Toth veranlagt die rund 80 Millionen Fondsver-
mdgen breit gestreut in rund 45 Aktienfonds - vor allem auf aktiv verwal-
tete Fremdfonds renommierter Gesellschaften. Gut die Hélfte des Kapitals
setzt Toth in den USA ein, rund 16 Prozent in Europa. Zu etwa 15 Prozent ist
der Fonds in Rohstoffaktien (Industrie-, Edelmetalle und Energie)
investiert. Auffallend ist die Akzentsetzung bei aktuellen Trendthemen.

AKTIENDACHFONDS - konservativ

29 FONDS / 3,51 MRD. EURO. Die geringere Schwankungsbreite im Vergleich zur unten stehenden Gruppe
wird entweder durch eine hohere Diversifikation oder durch eine Beschrankung auf konservativere Aktienanla-

gen erzielt. Die Ein-Jahres-Volatilitat Liegt unter 9,8 Prozent.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  RAIFFEISEN-ACTIVE-AKTIEN +0,16% 0,27
2.Platz  AUWorld +6,58 % 0,27
3.Platz  FWUTOP Trends +0,43% 0,27
Ertrag 3 Jahre p.a. Sharpe

SIEGER  R&B AKTIEN GLOBAL AKTIV +8,81% 0,54
2.Platz  FWUTOP Trends +8,41% 0,52
3.Platz  Raiffeisen-Active-Aktien +7,66% 0,51
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  PORTFOLIO WACHSTUM ZKB OE +10,93% 0,99
2.Platz  R&B Aktien Global Aktiv +10,85% 0,91
J.Platz  BKS Strategie Aktien-Dachfonds +8,90% 0,89

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance in Euro, Reihung nach Sharpe-Ratio baw. Performance, Stichzeitpunkt: 30.09.2023

AKTIENDACHFONDS - dynamisch

27 FONDS / 2,14 MRD. EURO. Hier besteht die Kunst in der Selektion der .trendigsten” Regionen und
Branchen. Trotz der hoheren Volatilitat (im Ein-Jahres-Bereich hoher als 9,8 %) liegen die Ertrége annahernd

gleichauf mit jenen der konservativeren Aktiendachfonds.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  GAM STAR COMPOSITE GLOBAL EQUITY +7,65% 0,38

2.Platz  Faktorstrategie Aktien Global +6,38% 0,30

3.Platz  PizBuin Global +6,13% 0,23

Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER ~ GAM STAR COMPOSITE GLOBAL EQUITY +8,60% 0,50

2.Platz  Kathrein Mandatum 100 +8,15% 0,48

J.Platz  HYPO Dynamic Equity +8,09% 0,48

Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  DKO AKTIEN GLOBAL +16,67 % 1,23
2.Platz  UBS (Lux) Strategy Fund Equity Sustainable (EUR) +11,711%
3.Platz  Apollo Dynamisch +9,62%
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DACHFONDS AWARD 2023 - Hedge-Dachfonds / §14-Dachfonds

KIER BOLEY, Union Bancaire Privée, UBP S.A.

UBAM MULTIFUNDS ALTERNATIVE (USD)

Anfang 2021 wurde mit dem UBAM Multifunds Alternative eine nicht korreli-
erte Alternative fiir Anleger geschaffen. Beim Aufbau des Portfolios wurde das
passive Aktien-Beta innerhalb des Aktien-Long-Short-Engagements reduziert-
und auf Relative-Value-Strategien im festverzinslichen Bereich umgestellt.
Die Hinzufiigung systematischer Strategien erhthten die defensiven Eigen-

schaften bei Marktausverkaufen. Das funktionierte 2022 besonders gut.

HEDGE-DACHFONDS

15 FONDS / 857 MIO0. EURO. In dieser Kategorie dominieren Dachfonds, die durch den Einsatz unterschied-
licher Strategien (L/S-Equity, Global Macro, Currency- und Rohstoff-Trader, Bond-Strategien etc.) einen deut-

lichen Total Return-Charakter aufweisen.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  UBAM MULTIFUNDS ALTERNATIVE (USD) +4,38% 0,27
2.Platz  LLB Alternative Strategie Global ESG H USD +1,33% neg.
3.Platz  Vitruvius UCITS Selection +1,29% neg.
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  UBAM MULTIFUNDS ALTERNATIVE (USD) +7,63% 0,61
2.Platz  Sauren Absolute Return +2,93% 0,21
3.Platz  LLB Alternative Strategie Global ESG H USD +2,94% 0,12
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER  VITRUVIUS UCITS SELECTION +9,98% 0,7
2.Platz  Sauren Absolute Return +3,61% 0,53
3.Platz  Vintage 14 +3,43% 0,33

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance in Euro, Reihung nach Sharpe-Ratio bzw. Performance, Stichzeitpunkt: 30.09.2023

§14-Dachfonds

22 FONDS / 2,94 MRD. EURO. §14-Dachfonds kiinnen im Rahmen des Gewinnfreibetrages von Unternehmen

(max. 13 % des Jahresgewinns) gekauft werden. Deren Kapitalertréige sind nach vier Jahren steuerfrei - diese
Ersparnis sollte unbedingt geniitzt werden.

Ertrag 5 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  RTOPTIMUM § 14 FONDS +1,92% neg.
2.Platz  HypoVorarlberg Ausgewogen Global +1,79% neg.
J.Platz  Schoellerbank Global Pension Fonds +1,16% neg.
Ertrag 3 Jahre p. a. Sharpe

SIEGER  HYPOVORARLBERG AUSGEWOGEN GLOBAL +1,64% neg.
2.Platz  RTOptimum § 14 Fonds +1,22% neg.
J.Platz  C-QUADRAT ARTS Total Return Vorsorge +0,45% neg.
Ertrag 1 Jahr Sharpe

SIEGER ~ RTOPTIMUM § 14 FONDS +6,00% 0,56
2.Platz  Schoellerbank Global Pension Fonds +5,35% 0,52
3.Platz  Starmix Ausgewogen +5,58 % 0,51

Quellen: Lipper IM/eigene Recherche, Performance in Euro, Reihung nach Sharpe-Ratio bzw. Performance, Stichzeitpunkt: 30.09.2023
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MATTIA NOCERA
Belgrave Capital Management Ltd.

VITRUVIUS UCITS SELECTION
Belgrave Capital Management (London)

wurde 1995 von Mattia Nocera gegriindet,

der heute CEQ und CI0 des Unternehmens

ist, das auf das Research und die Selek-

tion von {iberproportional erfolgreichen

Advisor von Alternativen Investment Strategien spezialisiert ist. Im
Portfolio des 64 Millionen Euro schweren Vitruvius UCITS Selection
findet man sowohl Equity Long Only-Fonds wie auch Equity
Long-Short-Produkte renommierter Gesellschaften wie z.B. von
BlackRock, Egerton ader Edgewood. Belgrave Capital Management
ist mittlerweile eine Tochter der in Lugano ansassigen Banca del
Ceresio. Vitruvius selbst ist rechtlich gesehen ein in Luxemburg
ansassiger Multi-Portfolio- und Multi-Advisor-UCITS-Fonds.

CHRISTIAN SUTTINGER

Erste Asset Management GmbH.

RT OPTIMUM § 14 FONDS

Der RT Optimum §14 weist ein Fonds-
volumen von 36 Millionen Euro auf und
investiert international in Aktien sowie

ausgewahlte Anleihensegmente, wobei der

Aktienanteil bei 40 Prozent und der regi-

onale Schwerpunkt auf Europa liegt. Anleihenseitig werden Hoch-
zinsanleihen mit europdischen Staatsanleihen kombiniert, um ein
ausgewogenes Risiko-Ertrags-Profil zu erreichen. Rund die Halfte
der Subfonds sind hauseigene Produkte, fir spezielle Themen wer-
den Fonds renommierter Gesellschaften zugekauft. Die dynamische
Positionierung und eine substantielle Allokation in Geldmarktfonds
haben 2023 besonders zum Erfolg beigetragen.

ALEXANDRA TRUSCHNEGG

Hypo Vorarlberg Bank AG

HYPO VORARLBERG AUSGEWOGEN

GLOBAL

Der knapp 80 Millionen Euro schwere

Hypo Vorarlberg Ausgewogen Global ist

ein gemischter Fonds, der zu maximal

49 Prozent in Aktienfonds investiert -

iiberwiegend in Aktien aus Nordamerika, Europa und Japan. Die
Einhaltung von ESG-Kriterien der Subfonds ist fiir Fondsmanagerin
Alexandra Truschnegg ein wichtiger Teil der Anlagestrategie. Im
Rentensegment investiert der Fonds mindestens zu 51 Prozent, da-
von diberwiegend in auf Euro lautende Einzelanleihen (Staats- und
Unternehmensanleihen) mit mindestens Investmentgrade-Bonitat
sowie in Anleihenfonds. Die Assets lauten zu mindestens 70 Pro-
zent auf Euro, womit Wahrungsrisiken minimiert werden.




DACHFONDS AWARD 2023 - Alle Dachfonds im Uberblick

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1 JAHR VOL. DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. VOL.  DACHFONDS ERTRAG 5 JAHRE p.a. VOL.
ANLEIHENDACHFONDS

LU0326856928  » Rentenstrategie MultiManager 620% 509  »Raiffeisen-Dynamic-Assets-Solide 083% 304  »C-QUADRATARTS Total Return Bond 085% 516
ATO000AO9F56  AlpenBank Anleihenstrategie 258% 286  C-QUADRAT ARTS Total Return Bond 064% 338 Raiffeisen-Dynamic-Assets-Solide 016% 458
AT0000744594 3 Banken Anleihefonds-Selektion 251% 329  Rentenstrategie MultiManager -1.25% 529  Rentenstrategie MultiManager 0% 127
ATO000A0ALB2 ~ Top Strategie Starter 253% 527  BKS Strategie Anleihen-Dachfonds -223% 500  ERSTEFIXED INCOME PLUS -053% 7.06
ATO000AZGYRT  Nachhaltigkeitsstrategie Anleihen 237% 376  ERSTEFIXED INCOME PLUS -239% 484 3Banken Anleihefonds-Selektion -061% 4,63
ATO000A20DF6  ERSTE FIXED INCOME PLUS 157% 435 Raiffeisen-Rent-Flexibel -252% 376 ERSTE Select Bond Dynamic -098% 6.8
AT0000AOQQA6 ~ Raiffeisen-Rent-Flexibel 149% 330  3Banken Anleihefonds-Selektion -207% 431 Raiffeisen-Rent-Flexibel A% 433
ATO000AIVNZL  Faktorstrategie Anleihen Global 134% 307  ERSTESelect Bond Dynamic -296% 495  ERSTESELECTBOND 1.23%  5b4
AT0000642392  Gutmann Global Bonds Strategy 1,34% 336 AlpenBank Anleihenstrategie -315% 425 AlpenBank Anleihenstrategie L% 449
AT0000660600  ERSTE SELECT BOND 130% 438 Gutmann Global Bonds Strategy -317% 407 Gutmann Global Bonds Strategy 134% 3,62
ATO000AD54M4  ERSTE Select Bond Dynamic 127% 461 VKB Anlage-Mix Classic -328% 369 Faktorstrategie Anleihen Global -148% 413
ATO000AZ57W2  BKS Strategie Anleihen-Dachfonds 122% 371  Faktorstrategie Anleihen Global -336% 406 VKBAnlage-Mix Classic -170% 453
AT0000657671  Allianz Invest ESG Defensiv 093% 367  ERSTESELECTBOND -347% 490 TopStrategie Starter 176% 6,01
ATO000AOQRBS  Portfolio Rendite ZKB Oe 078% 462  Kathrein Mandatum -383% 327 Kathrein Mandatum T7% 452
AT0000811443  Bond s Best-Invest 066% 357  Allianz Invest ESG Defensiv 481% 499 Allianz Invest ESG Defensiv -203% 562
AT0000495197 VKB Anlage-Mix Classic 047% 289  UBS (Lux)Strategy Fund Fixed Income Sust. -4,62% 44 Portfolio Rendite ZKB Oe % 542
110039703029 UBS (Lux) Strategy Fund Fixed Income Sust. ~ 042% 417  Bond's Best-Invest -4,69% 447 UBS(Lux)Strategy Fund Fixed Income Sust. -2.14% 4,68
AT0000634712  C-QUADRAT ARTS Total Return Bond 0,8% 400  Nachhaltigkeitsstrategie Anleihen -471% 526 BondsBest-Invest -223% 4,60
AT0000A22431  Kathrein Mandatum 079% 247  TopStrategie Starter 489% 578 -

ATO000ATZ1L9  Raiffeisen-Dynamic-Assets-Solide -155% 332 Portfolio Rendite ZKB Oe DA% 53 -

ANLEIHENDACHFONDS - andere (USD)

110841833316 CS (Lux) MM Enhanced Fixed Income (USD) ~ 254% 698 CS(Lux) MM Enhanced Fixed Income (USD)  479% 7,67 CS(Lux)MM Enhanced Fixed Income (USD)  429% 8.1
ATOO00AOKNT  Gutmann USD Bonds Strategy -578% 573 Gutmann USD Bonds Strategy 019% 635  GutmannUSD Bonds Strategy 238% 6,31
GEMISCHTE DACHFONDS ANLEIHENORIENTIERT - konservativ

FRO013308269  » Amundi Yield-Enhanced Solution 452% 116  »Avantgarde Klassik 209% 546  »Avantgarde Klassik 203% 697
ATOO00AOF9E2 - MANDO aktiv Multi Assets 480% 418  ERSTEResponsible Microfinance 166% 059  SwissRock (Lux) Dachfonds - Rendite 145% 094
ATOOOOATYYNT  Oberbank Premium Strategie defensiv 502% 483 Swiss Rock (Lux) Dachfonds - Rendite 1,63% 6,11 ERSTE Responsible Microfinance 117% 0,9
ATO000ATEZM?  Gutmann Investor Fundamental 520% 513  DWS Concept ARTS Conservative 106% 389  AmundiYield-Enhanced Solution 086% 197
110349308998 Swiss Rock [Lux) Dachfonds - Rendite 470% 458  AmundiYield-Enhanced Solution 1,03% 129  DWS Concept ARTS Conservative 085% 582
AT0000713458  Hypo Tirol Fonds stabil 423% 436 HypoVorarlberg Selektion Defensiv 080% 599  Oberbank Premium Strategie defensiv 069% 1.1
LU2132682023 DB ESG Conservative 337% 331 VKBAnlage-Mix Dynamik 078% 417 Constantia Multi Invest5 048% 557
ATO000AZ0KH6  BKS Strategie nachhaltig 321% 497 WWKSelect Balance konservativ 036% 467  GutmannInvestor Fundamental 032% 696
ATO000A01V96  Portfolio Management KONSERVATIV 306% 495  BKS Anlagemix konservativ 033% 575 VKB Anlage-Mix Dynamik 031% 461
LU1479925304  WWK Select Balance konservativ 253% 375  Gutmann Investor Fundamental 012% 617  FRSSubstanz 0.22% 6,06
ATOO0DATTFFO YOU INVEST GREEN solid 255% 477 Ampega ISP Komfort 014% 408  Kathrein Mandatum 25 007% 6.9
AT0000809249  Allianz Invest ESG Konservativ 233% 469  Oberbank Premium Strategie defensiv 046% 624  LLBStrategie Total Return Rendite 002% 515
ATO000AZ57Y8  BKS Anlagemix konservativ 221% 403 FRSSubstanz 068% 548  WWK Select Balance konservativ 002% 6,24
ATO000AAX12  Hypo Vorarlberg Selektion Defensiv 230% 464  FOCUS 1200 080% 481 Ampega ISP Komfort 002% 472
ATOO0DATTFY1  YOU INVEST GREEN Portfolio 10 206% 467  Kathrein Mandatum 25 081% 49  MastersBest-InvestB 009% 6,93
AT0000619556  Avantgarde Klassik 205% 436  DBESG Conservative -084% 590  FOCUS1200 026% 573
1U2132883344 DB ESG Conservative SAA (EUR) Plus 195% 390  MANDO aktiv Multi Assets -110% 508 YOUINVEST GREEN solid 041% 559
AT0000706338  LLB Strategie Total Return Rendite 194% 492 DBESG Conservative SAA (EUR) Plus -118% 556 HypoTirol Fonds stabil 045% 6,43
ATO000AO67F0  FOCUS 1200 172% 479  Generali SF Best Managers Conservative ~ -123% 39  |-AMAUStars Conservative 0,46% 3,65
AT0000745179  Master s Best-Invest B 166% 485  MastersBest-InvestB -155% 581 UniStrategie: Konservativ 050% 626
ATO000AOGZ56  ERSTE Responsible Microfinance 166% 068  UniStrategie: Konservativ -156% 6,00  YOUINVEST GREEN Portfolio 10 058% 5,03
AT0000819701  TOP-Fonds I, Der Stabile" 146% 429  Constantia MultiInvest5 -158% 481 Gutmann Investor EUR 20 060% 52
11580345228  Generali SF Best Managers Conservative 138% 330  LLBStrategie Total Return Rendite -1602% 529 Raiffeisenfonds-Sicherheit 0,62% 552
DE0005314108  UniStrategie: Konservativ 1,38% 507  HypoTirol Fonds stabil -162% 620  MANDO aktiv Multi Assets 069% 6,60
110279550151 LLB Strategie Konservativ ESG (EUR) 132% 427 DWS Vermigensmandat-Defensiv -166% 439 Allianz Invest ESG Konservativ 081% 7,38
AT0000A0J7U8  Constantia Multi Invest 5 131% 419 YOUINVEST GREEN solid -167% 481 Generali SF Best Managers Conservative 086% 4,04
AT0000615836  1-AM AllStars Conservative 128% 208  ERSTETarget -182% 291 FWUTOP konservativ 093% 7.4
AT0000495023 VKB Anlage-Mix Dynamik 106% 375  HALSolid -193% 454 DWSVermdgensmandat-Defensiv 098% 510
AT0000779368  Gutmann Investor EUR 20 1164% 314  1-AMAUStars Conservative 200% 310  KONZEPT : ERTRAG konservativ -111% 59
AT0000745161  Master s Best-Invest A 113% 410  Gutmann Investor EUR 20 222% 494 LLBStrategie KonservativESG (EUR) 112% 5,02
AT0000779806  Kathrein Mandatum 25 1,08% 407  YOUINVEST GREEN Portfolio 10 28% 485  MastersBest-InvestA 118% 536
DEOODAONBPL4  Ampega ISP Komfort 084% 290 Raiffeisenfonds-Sicherheit -233% 537 ERSTETarget 119% 397
AT0000746508  FWU TOP konservativ 059% 430 FWUTOP konservativ 235% 717 BlackRock SF MIP Defensive 1,22%
DEOOOAYBNP7 HAL Solid 037% 387  MastersBest-InvestA 288% 477 HALSolid 1

Quelle: Lipper IM, alle Angaben in Euro, VOL = annualiserte Volatilitat, Sti
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DACHFONDS AWARD 2023 - Alle Dachfonds im Uberblick

Fortsetzung: GEMISCHTE DACHFONDS ANLEIHENORIENTIERT - konservativ

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1 JAHR VOL. DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. VOL.  DACHFONDS ERTRAG 5 JAHRE p.a. VOL.
AT0000698089  FRS Substanz 023% 401  AllianzInvest ESG Konservativ -291% 619 Portfolio Management KONSERVATIV -182% 581
ATO000A043W6  ERSTE Target 002% 368  LLB Strategie Konservativ ESG (EUR) 297% 497 TOP-Fonds|,,Der Stabile” -205% 807
AT0000761655  KONZEPT : ERTRAG konservativ 015% 465  BlackRock SF MIP Defensive 320% 574 -
AT0000811633  Raiffeisenfonds-Sicherheit -025% 427  TOP-Fonds|, Der Stabile” -306% 591 -
11241524617  BlackRock SF MIP Defensive -031% 481  KONZEPT : ERTRAG konservativ -369% 5% -
LU0093745825  DWS Concept ARTS Conservative -079% 378  PortfolioManagement KONSERVATIV 0% 592 -
LU0309482544  DWS Vermdgensmandat-Defensiv 086% 280 - -

[U2330620359 DB Strategic Income Allocation Cons.Plus ~ -140% 336 - -

GEMISCHTE DACHFONDS ANLEIHENORIENTIERT - dynamisch

101038902331  » UBS (Lux) KSS Europ. Growthand Inc.(EUR) 979% 581  »LLBInflation Protect (CHF) 336% 514  »LLBInflationProtect(CHF) 326% 563
LU1016072081  MYRA Solidus Global Fund 706% 515  Credit Suisse Syst. Index Fund Yield CHF 285% 766  CreditSuisse Syst. Index Fund Yield CHF 268% 793
AT0000858949  RT Optimum § 14 Fonds 606% 721 UBS(Lux) KSS Europ. Growthand Inc. (EUR)  209% 902  RTOptimum § 14 Fonds 192% 912
AT0000707575  Portfolio Management SOLIDE 466% 6,04  MYRASolidus Global Fund 196% 614 UBS(Lux) KSS Europ. Growthand Inc. (EUR)  1,66% 10,34
AT0000708755  Apollo Konservativ 458% 588 RTOptimum§ 14 Fonds 122% 820  LLBStrategie Rendite (CHF) 159% 6,80
1U0033040762  UBS (Lux) Strategy Fund Yield Sust. (EUR) 433% 6,62  Salzburger Sparkasse Select Dachfonds 069% 674  LLBStrategie BPVVESG (CHF) 132% 675
AT0000809298  Salzburger Sparkasse Select Dachfonds 391% 590  LLBStrategie Rendite (CHF) 068% 684  COREBalanced 130% 7.3
AT0000AT6BS ~ Top Strategie Wachstum 400% 620  LLBStrategie BPVVESG (CHF) 021% 703  Salzburger Sparkasse Select Dachfonds 1.21% 8,62
LU0984160217 _ Credit Suisse (Lux) FundSelection Yield 37% 554 Credit Suisse (Lux) FundSelection Yield 019% 705  MYRASolidus Global Fund 123% 692
AT0000825468 ~ KEPLER Mix Solide 369% 564  COREBalanced -016% 642 LLBStrategie Konservativ ESG (CHF) 100% 59
110008127503 LLB Strategie Rendite (EUR) 328% 552  LLB Strategie Konservativ ESG (CHF) -041% 612 Apollo Konservativ 0N% 834
AT0000A0T671  Top Strategie Planer 321% 563  Apollo Konservativ 071% 766  CreditSuisse (Lux) FundSelection Yield 062% 782
LU0317844768  FFPB MultiTrend Plus 322% 569 Raiffeisen-Portfolio-Solide 073% 603  YOUINVEST GREEN Portfolio 30 037% 7.17
AT0000636493  Starmix Konservativ 318% 564 Credit Suisse (Lux) Portfolio Fund Yield 077% 721 ING GlobalIndex Portfolio Defensive 026% 7117
ATOO00A11FBY ~ YOU INVEST GREEN balanced 305% 566  YOUINVEST GREEN Portfolio 30 094% 601  DPAM Defensive Strategy 026% 6,60
ATO000AO9R60  YOU INVEST GREEN Portfolio 30 288% 527  YOUINVEST GREEN balanced 097% 606  YOUINVEST GREEN balanced 019% 7.3
LU0091100890 ~ Credit Suisse (Lux) Portfolio Fund Yield 297% 600  FFPBMultiTrend Plus -100% 673 Credit Suisse (Lux) Portfolio Fund Yield 014% 7.38
ATO000AT0C72  Dynamik Ertrag 29% 592 Portfolio Management SOLIDE -1,03% 719 Macquarie Business Class 014% 89
ATO000A1GCV7  Raiffeisen-Portfolio-Solide 279% 608  Macquarie Business Class -106% 723 PRIVATE BANKING DYNAMIC 008% 7.45
LU1059709862  UBS (Lux) Strategy SICAV XtraYield (EUR)  263% 537  UBS(Lux)Strategy SICAV XtraYield (EUR)  -108% 677  FFPBMultiTrend Plus 017% 818
AT0000828603  CORE Balanced 256% 5,64 LLB Strategie Rendite (EUR) -166% 639 Raiffeisen-Portfolio-Solide 027% 6,33
LU0439734368  Credit Suisse Syst. Index Fund Yield CHF 269% 7,09 ING Global Index Portfolio Defensive -174% 717 Portfolio Management SOLIDE 028% 777
AT0000737697  Macquarie Business Class 218% 563  DPAM Defensive Strategy -177% 634 Dachfonds Siidtirol -032% 6,88
110008127453 LLB Strategie Rendite (CHF) 216% 671 UBS(Lux)Strategy Fund Yield Sust. (EUR)  -198% 807  Starmix Konservativ -055% 676
LU2227291494  Capital Group EUR Cons. Income and Growth ~ 200% 6,18 Raiffeisen-§14-ESG MixLight -200% 651 Goldman Sachs Patrimonial Defensive -050% 693
LU0994951464  UBS (Lux) Strategy Income Sust. (EUR) 190% 557  Starmix Konservativ -210% 678  LLBStrategie Rendite (EUR) 066% 674
BE6227492971  DPAM Defensive Strategy 170% 585  PRIVATE BANKING DYNAMIC -224% 658  Goldman Sachs Global Multi-AssetCons.  -0,69% 7,86
LI0595164133  LLB Strategie Rendite ESG+ (CHF) 156% 682  KEPLER Mix Solide -234% 663 Raiffeisen-§14-ESG MixLight 073% 656
LU1067481219  Goldman Sachs Global Multi-Asset Cons. 154% 603  TopStrategie Wachstum -246% 721  TopStrategie Wachstum 076% 832
AT0000726914  Raiffeisen-§14-ESG MixLight 154% 605  GoldmanSachsGlobal Multi-AssetCons.  -311% 738 UBS(Lux)Strategy SICAV XtraYield (EUR)  -088% 757
11693142330 ING Global Index Portfolio Defensive 150% 649  3BankenWerte Defensive -312% 643 KEPLER Mix Solide 099% 685
10032619343 LLB Strategie BPVV ESG (CHF) 136% 649  Dachfonds Siidtirol 320% 695 UBS(Lux)Strategy Fund Yield Sust. (EUR)  -107% 878
LU0119196938  Goldman Sachs Patrimonial Defensive 1,28% 633  Goldman Sachs Patrimonial Defensive -342% 705 AmundiFund Solutions Conservative 4% TN
IE00BMVB5K07  Vanguard LifeStrategy 20 % Equity UCITSETF 1.22% 6,87 UBS (Lux) Strategy Income Sust. (EUR) -372% 628  TopStrategie Planer -149% 6,96
110137592536 LLB Inflation Protect (CHF) 107% 559  TopStrategie Planer -3.73% 653 3BankenWerte Defensive -1,68% 6,38
AT0000986351 3 Banken Werte Defensive 094% 521  AmundiFund Solutions Conservative -424% 728  UBS(Lux) Strategy Income Sust. (EUR) -1,83% 6,67
110279550136 LLB Strategie Konservativ ESG (CHF) 048% 575  Dynamik Ertrag -428% 691 Dynamik Ertrag -230% 6,84
ATO000A1L874  PRIVATE BANKING DYNAMIC 033% 615 - -

LUT121647660  Amundi Fund Solutions Conservative 106% 5 - -

ATOO00AOKR10  Dachfonds Siidtirol -289% 761 - -

GEMISCHTE DACHFONDS AUSGEWOGEN - konservativ
LU1740984924  » DWS Strategic ESG Allocation Balance 712% 579  »HypoVorarlberg Dynamik Wertsicherung  475% 6,16  »HypoVorarlberg Dynamik Wertsicherung  396% 7,00

ATO000ATYYM3  Oberbank Premium Strategie ausgewogen 652% 604  Lansdowne Endowment Fund 444% 703 SpanglerPrivat: Alternativ 267% 553
LU1946062574  Lansdowne Endowment Fund 59%% 533  BKSAnlagemix dynamisch 394% 820  DWS Strategic ESG Allocation Balance 307% 948
LU2132880241 DB ESG Balanced SAA 580% 539  ERSTEGlobal Income 329% 738  Deutsche Bank BestAlloc. Balanced ESG 267% 7,60
1U0859635207  Deutsche Bank Best Alloc. Balanced ESG 601% 592  Deutsche Bank Best Alloc. Balanced ESG L7% 746  Oberbank Premium Strategie ausgewogen  2.27% 996
ATO000AO6NX7  Oberbank Vermdgensmanagement 488% 519  DWS Strategic ESG Allocation Balance 268% 877  Kathrein Mandatum 50 187% 913
AT0000713466  Hypo Tirol Fonds ausgewogen 492% 535  PrivatFonds: Kontrolliert pro 257% 776 HypoVorarlberg Ausgewogen Global 179% 769
AT0000AZ5715  BKS Anlagemix dynamisch 510% 587  DBESG Balanced SAA Plus 261% 824  PrivatFonds: Kontrolliert pro 177% 9,00
AT0000802590  FarSighted Moderate PortFolio 479% 544 Kathrein Mandatum 50 2)7% 740  ERSTEGlobal Income 1,62% 1088
ATOO00A1FOM8  SpénglerPrivat: Alternativ 483% 574  DBESGBalanced SAA 206% 804 Raiffeisenfonds-Ertrag 142% 8,64

Quelle: Lipper IM, alle Angaben in Euro, VOL = annualiserte Volatilitat, Stichzeitpunkt: 30. September 2023
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DACHFONDS AWARD 2023 - Alle Dachfonds im Uberblick

Fortsetzung: GEMISCHTE DACHFONDS AUSGEWOGEN - konservativ

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1 JAHR VOL. DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. VOL.  DACHFONDS ERTRAG 5 JAHRE p.a. VOL.
LU0309483435  DWS Vermigensmandat-Balance 416% 435  GeneraliVermdgensaufbau-Fonds 203% 496  HypoTirol Fonds ausgewogen 1.37% 881
ATO000A16726  ERSTE Global Income 490% 604  Patriarch Select Wachstum 203% 831  GutmannInvestor EUR 40 1.20% 754
LU2132879748 DB ESG Balanced SAA Plus 483% 606  WWHKSelectBalance 189% 715  GeneraliVermdgensaufbau-Fonds 1,19% 516
LU0126855641  WWK Select Balance 457% 561  Oberbank Premium Strategie ausgewogen  1,67% 835  BlackRock SF Mgd. Index Portf. Moderate ~ 1,07% 9,92
ATO000AZRIR8 ~ LLB Strategie Total Return 2.0 418% 499  Raiffeisenfonds-Ertrag 159% 703 WWKSelect Balance 1,05% 99
AT0000611132  Hypo Vorarlberg Ausgewogen Global 467% 622 HypoVorarlberg Ausgewogen Global 146% 801 Oberbank Vermdgensmanagement 1.00% 832
ATOOOOATASG7 ~ LLB Strategie Total Return Ausgewogen 406% 570  SpanglerPrivat: Alternativ 112% 590  FarSighted Moderate PortFolio 0,99% 8,62
ATO000A0S9Q1  Hypo Vorarlberg Dynamik Wertsicherung 331% 435  DWSVermdgensmandat-Balance 097% 838  Patriarch Select Wachstum 096% 9.80
110188197946 Volksbank Strategiefonds-Ausgewogen 320% 549  BlackRock SF Mgd. Index Portf. Moderate  093% 880  TopStrategie Zukunft 092% 9,18
AT0000819743  TOP-Fonds Il ,,Der Flexible” 301% 623  HypoTirol Fonds ausgewogen 079% 809  LLBStrategie Total Return Ausgewogen 085% 7h4
AT0000708151  NO HYPO Ausgewogen 251% 348  LLBStrategie Total Return Ausgewogen 063% 702  MastersBest-InvestC 084% 8,60
AT0000779822  Kathrein Mandatum 50 278% 604  Gutmann Investor EUR 40 058% 636  Volkshank Strategiefonds-Ausgewogen 076% 934
[U1733247073  BlackRock SF Mgd. Index Portf. Cons. 272% 569  TOP-Fonds|l,,Der Flexible -014% 817  KONZEPT:ERTRAG ausgewogen 062% 816
AT0000703103  TOP-Fonds IV ,,Der Planende” 260% 510  Volksbank Strategiefonds-Ausgewogen ~ -0,23% 7,09  AnadiGlobal Selection 053% 810
ATO000AZJSKB  VKB-Nachhaltigkeit-Anders 262% 537  TopStrategie Zukunft -025% 743 |-AMAUStars Balanced 0,40% 6,54
AT0000810643  I-AM AllStars Balanced 245% 430 Oberbank Vermdgensmanagement -030% 705  DWSVermdgensmandat-Balance 0.26% 958
LU1241524708  BlackRock SF Mgd. Index Portf. Moderate 259% 604  MastersBest-InvestC -035% 683 BlackRock SF Mgd. Index Portf. Cons. 0.26% 852
AT0000809256  Allianz Invest ESG Klassisch 246% 626  FarSighted Moderate PortFolio -072% 737 Carmignac Profil Réactif 50 002% 6,95
DEOODAORPANS  PrivatFonds: Kontrolliert pro 233% 623  KONZEPT:ERTRAG ausgewogen 078% 708 Allianz Invest ESG Klassisch -0.07% 10,04
FRO010149203  Carmignac Profil Réactif 50 213% 629  BlackRock SF Mgd. Index Portf. Cons. -088% 774  TOP-FondsIl,Der Flexible” 022% 11,13
AT0000818919  Raiffeisenfonds-Ertrag 2060% 584  I-AMAUStars Balanced 092% 55 Swiss World Invest Verm.verw.fonds 048% 907
AT0000810056  KONZEPT : ERTRAG ausgewogen 200% 557  AnadiGlobal Selection -097% 714  NOHYPOAusgewogen 050% 692
AT0000779376  Gutmann Investor EUR 40 19% 379  3BankenWerte Balanced 099% 799  3BankenWerte Balanced 055% 817
AT0000784863 3 Banken Werte Balanced 186% 628  |0AMBalanced Aktiv -146% 520  MorganStanley Gl Bal. Risk ControlFoF ~ -059% 6,96
AT0000745187  Master s Best-Invest C 185% 548 NOHYPOAusgewogen -178% 571 I0AM Balanced Aktiv -085% 6,00
10494238501 Morgan Stanley GL. Bal. Risk Control FoF 176% 587  Carmignac Profil Réactif 50 -190% 641 TOP-FondsIV,,Der Planende” -161% 873
LU0250687000  Patriarch Select Wachstum 159% 59  Swiss World Invest Verm.verw.fonds § 20% 732 -

ATOOO0AOTOF9  Top Strategie Zukunft 147% 619  Morgan Stanley Gl. Bal. Risk ControlFoF  -203% 640 -

ATO000ATWBA7  Anadi Global Selection 142% 561 Allianz Invest ESG Klassisch 0% 8% -

LU0362406018  Swiss World Invest Verm.verw.fonds 132% 532 PrivatFonds: Nachhaltig 41% 608 -

ATO000AT43T0  Generali Vermdgensaufbau-Fonds 094% 305  TOP-FondsIV,,Der Planende” AS00% 6% -

ATO00DATAKT8  10AM Balanced Aktiv 076% 463 - -

101900195949  PrivatFonds: Nachhaltig 057% b41 - -

1U7330518965 DB Strategic Income Alloc. Balanced Plus 036% 514 - -

GEMISCHTE DACHFONDS AUSGEWOGEN - dynamisch

LU0232016666  » Multi-Axxion Aquinoktium 1152% 1006  »Multi-Axxion Aquinoktium 6,08% 1133 »LyxorPortfolio Strategy UCITS ETF 4,66% 10,58
AT0000708763  Apollo Ausgewogen 740% 812 Lyxor Portfolio Strategy UCITS ETF 519% 967  HypoVorarlberg multi asset global 403% 9,66
110008127552 LLB Strategie Ausgewogen ESG (EUR) 633% 712 CreditSuisse Syst.Index Fund Bal. (CHF)  472% 926  Credit Suisse Syst. Index Fund Bal. (CHF)  377% 976
LU0049785446  UBS (Lux) SF Balanced Sustainable (EUR) 670% 790  HypoVorarlberg multi asset global 455% 916 Multi-Axxion Aquinoktium 376% 1317
ATO000A19X86  Hypo Vorarlberg multi asset global 605% 684  HypoVorarlberg Selektion Balanced 430% 880  COREDynamic 326% 1051
ATO000AOM7HO _ Portfolio Selektion ZKB Oe 6,03% 692  LLB Strategie Ausgewogen (USD) 393% 802  LLBStrategie Ausgewogen (USD) 296% 872
110984159805  Credit Suisse (Lux) FundSelection Balanced ~ 572% 691  CORE Dynamic 351% 825  PremiumStars Wachstum 313% 11,29
AT0000814991  Schoellerbank Global Pension Fonds 530% 639 Raiffeisen-Portfolio-Balanced 325% 819  LyxorPortfolio Strategy DefensivUCITSETF  2,67% 6,98
DEOOOETF7029  Lyxor Portfolio Strategy DefensivUCITSETF ~ 539% 647  Apollo Ausgewogen 338% 1091 Champions Select Balance 292% 1117
DEOOODWS2W22 Champions Select Balance h02% 698  LLB Strategie Ausgewogen ESG (CHF) 261% 836  Apollo Ausgewogen 299% 1291
AT0000711585  Starmix Ausgewogen h58% 697  CreditSuisse (Lux) FundSelection Balanced 2.61% 887  Portfolio Selektion ZKB Oe 259% 9.3
IF00BMVBSPS1  Vanguard LifeStrategy 60 % Equity UCITSETF  653% 883  Macquarie GL. Multi AssetStable Div.Fund  194% 883  LLB Strategie Ausgewogen ESG (CHF) 247% 8,64
AT0000707559  Portfolio Management AUSGEWOGEN 560% 726  UniStrategie: Ausgewogen 185% B4 UBS (Lux) KSS Asian GL. Strategy Bal. (USD)  2.38% 9.32
AT0000825476  KEPLER Mix Ausgewogen 562% 718  Premium Select Invest 1,76% 976  Goldman Sachs Patrimonial Balanced 8% 928
ATO000A20AD6  ERSTE REAL ASSETS 553% 7.62  CreditSuisse (Lux) Portfolio Fund Balanced 164% 943  DPAMBalanced Strategy L7%  9.84
1U0362483603  Swiss Life Index Funds Balance 598% 884  KEPLER Mix Ausgewogen 156% 864  INGGlobal Index Portfolio Balanced 209% 924
LU0091100973 ~ Credit Suisse (Lux) Portfolio Fund Balanced ~ 537% 7,98  Lyxor Portfolio Strategy DefensivUCITSETF  147% 6,66  Credit Suisse (Lux) FundSelection Balanced  2,05% 9.89
ATOOOOATTVNT ~ Premium Select Invest 4,65% 633 Portfolio Management AUSGEWOGEN 122% 865 Raiffeisen-Portfolio-Balanced 180% 982
AT0000781588  Macquarie GL. Multi Asset Stable Div.Fund ~ 467% 6,63  UBS(Lux) KSS Asian GL. Strategy Bal. (USD) 1,11% 757  Macquarie GL Multi Asset Stable Div.Fund  1.72% 1158
110008127511 LLB Strategie Ausgewogen ESG (CHF) 498% 761  Champions Select Balance 107% 917 UniStrategie: Ausgewogen 160% 958
ATO000AAX20  Hypo Vorarlberg Selektion Balanced 463% 686  INGGlobal Index Portfolio Balanced 095% 882  Premium Select Invest 1,64% 13,25
ATO000ATGCX3 ~ Raiffeisen-Portfolio-Balanced 480% 741  Goldman Sachs Patrimonial Balanced 076% 850  DPAM Balanced Low Strategy 152% 803
DEO005314116  UniStrategie: Ausgewogen 442% 681  DPAMBalanced Strategy 073% 913 CreditSuisse (Lux) Portfolio Fund Balanced 1.47% 9.1
DEOOOETF7011  Lyxor Portfolio Strategy UCITS ETF 479% 859  Portfolio Selektion ZKB Oe 050% 805  Schoellerbank Global Pension Fonds 116% 934
AT0000828629  CORE Dynamic 419% 678  Schoellerbank Global Pension Fonds 044% 802  KEPLER Mix Ausgewogen 096% 1033
110439731851  Credit Suisse Syst. Index Fund Bal. (CHF) 473% 854  SwissLife Index Funds Balance 036% 938  Swiss Life Index Funds Balance 092% 925

Quelle: Lipper IM, alle Angaben in Euro, VOL = annualiserte Volatilitat, Stichzeitpunkt: 30. September 2023
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DACHFONDS AWARD 2023 - Alle Dachfonds im Uberblick

Fortsetzung: GEMISCHTE DACHFONDS AUSGEWOGEN - dynamisch

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1 JAHR VOL. DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. VOL.  DACHFONDS ERTRAG 5 JAHRE p.a. VOL.
ATOO00A11F86  YOU INVEST GREEN active 376% 6,69  I-AMAUStars Multi Asset 030% 963  PRIVATE BANKING DYNAMIC PLUS 091% 10,44
IE00BMVBSM21 Vanguard LifeStrategy 40 % Equity UCITSETF  384% 7.6  LLB Strategie Ausgewogen ESG (EUR) 029% 868  BNPParibas Funds Sust. Multi-AssetBal.  085% 1038
LI0595164158  LLB Strategie Ausgewogen ESG+ (CHF) 381% 783  YOUINVEST GREEN Portfolio 50 023% 730  YOUINVEST GREEN active 080% 9.46
BE6227494943  DPAM Balanced Strategy 362% 755  YOUINVEST GREEN active 016% 749  YOUINVEST GREEN Portfolio 50 074% 9.26
AT0000618731  I-AM AllStars Multi Asset 331% 638  PremiumStars Wachstum 007% 9.0 Portfolio Management AUSGEWOGEN 0.72% 10,21
LU2227290769  Capital Group EUR Bal. Growthand Inc. Portf.  334% 691  Starmix Ausgewogen -018% 825  AmundiFund Solutions Balanced 066% 951
11693142843  ING Global Index Portfolio Balanced 346% 751  PRIVATEBANKING DYNAMICPLUS 023% 847  Starmix Ausgewogen 0.27% 9,06
LU0119195963  Goldman Sachs Patrimonial Balanced 339% 723 Raiffeisen-§14-ESG Mix -038% 811  LLBStrategie Ausgewogen ESG (EUR) 009% 9.42
AT0000724208  YOU INVEST GREEN Portfolio 50 289% 651 UBS(Lux)SFBalanced Sustainable (EUR)  -041% 991 Raiffeisen-§14-ESG Mix 001% 888
AT0000811666  Raiffeisen-§14-ESG Mix 279% 722  DPAMBalanced Low Strategy 041% 769  I-AMAUStars Multi Asset 0.21% 1053
AT0000675798  Wiener Privatbank Premium Ausgewogen 283% 818  BNP Paribas Funds Sust. Multi-AssetBal.  -0,41% 10,15  FOCUS 1300 048% 818
BE6264045764  DPAM Balanced Low Strategy 267% 6,66  FOCUS1300 -046% 656 UBS(Lux)SF Balanced Sustainable (EUR)  -050% 1092
ATO000A126L4  FOCUS 1300 225% 640  AmundiFund Solutions Balanced 064% 891 Swiss Life Index Funds Income -116% 7,02
DE0009787069  PremiumStars Wachstum 206% 696  AktivasBest-Invest 297% 793 AktivasBest-Invest -146% 838
LI0250291486  LLB Strategie Ausgewogen (USD) 222% 754  Swiss Life Index Funds Income -320% 769  WienerPrivatbank Premium Ausgewogen  -259% 1075
AT0000729173  Aktivas Best-Invest 192% 632  WienerPrivatbank Premium Ausgewogen  -367% 1003 -

LU0362483277  Swiss Life Index Funds Income 172% Th - -

ATOO00ATL841  PRIVATE BANKING DYNAMIC PLUS 127% 814 - -

LU1956154386  BNP Paribas Funds Sust. Multi-Asset Bal. 077% 950 - -

LU1121646779  Amundi Fund Solutions Balanced 016% 709 - -

LUD974636200 ~ UBS (Lux) KSS Asian GL. Strategy Bal. (USD)  -140% 810 - -

GEMISCHTE DACHFONDS AKTIENORIENTIERT
AT0000A069P5  » Dr. Peterreins Global Strategy Fonds 1058% 863  »AmpegalSP Sprint 865% 1046  »LyxorPortfolio Strategy OffensivUCITSETF 6,11% 1442

LU0309483781  DWS Vermdgensmandat-Dynamik 775% 605  LyxorPortfolio Strategy OffensivUCITSETF  783% 1258  Credit Suisse (Lux) Syst. Index Growth (CHF) 511% 12,06

Quelle: Lipper IM, alle Angaben in Euro, VOL = annualiserte Volatilitat, Stichzeitpunkt: 30. September 2023
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DACHFONDS AWARD 2023 - Alle Dachfonds im Uberblick

Fortsetzung: GEMISCHTE DACHFONDS AKTIENORIENTIERT

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1 JAHR VOL. DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. VOL.  DACHFONDS ERTRAG 5 JAHRE p.a. VOL.
ATOOOOATYYP6  Oberbank Premium Strategie dynamisch 8.89% 769  HypoVorarlberg Selektion Offensiv 720% 1157 Goldman Sachs Patrimonial Aggressive 4,86% 12,07
DEOODETF7037 ~ Lyxor Portfolio Strategy OffensivUCITSETF ~ 1147% 10,65 Credit Suisse (Lux) Syst. Index Growth (CHF) 698% 11,38  PremiumStars Chance 526% 14,04
LU21326882965 DB ESG Growth SAA 846% 739  Raiffeisen-Portfolio-Growth 658% 1064  Swiss Rock Dachfonds Wachstum 500% 1411
AT0000732987  Ecofin Global Fund 723% 719  Swiss Rock Dachfonds Wachstum 6,98% 1244  Dr.Peterreins Global Strategy Fonds 480% 1413
LU0033036590  UBS (Lux) Strategy Fund Growth Sust. (EUR)  9.15% 9,84 Dr.Peterreins Global Strategy Fonds 632% 1174 INGGlobal Index Portfolio Dynamic 387% 1152
DEOOODWS2W06 Champions Select Dynamic 7J2% 788 Raiffeisenfonds-Wachstum 528% 898  HypoTirol Fonds dynamisch 376% 11,31
IEO0BMVBAR75  Vanguard LifeStrategy 80 % Equity UCITSETF ~ 9.21% 1027 KEPLER Mix Dynamisch 587% 1116 AmpegalSP Sprint 396% 13,49
LU1580346895  Generali SF Best Selection 789% 847  Goldman Sachs Patrimonial Aggressive 501% 1032  Champions Select Dynamic 3N% 1386
DEOODAONBPNO Ampega ISP Sprint 817% 893  DBESG Growth SAA 487% 1023  Oberbank Premium Strategie dynamisch 358% 1277
LU1479925486  \WWIK Select Balance dynamisch 680% 766  KathreinMandatum70 468% 958 Swiss Life GSF iDynamic Titan 382% 1490
AT0000825500  KEPLER Mix Dynamisch 780% 927  Ecofin Global Fund 429% 935  Raiffeisenfonds-Wachstum 348% 1226
LU2227290173  Capital Group EUR Moderate Gl Growth Portf. 8,33% 1012  FWUTOP dynamisch 503% 1256  FarSighted Global PortFolio 349% 1352
AT0000707534  Portfolio Management DYNAMISCH 731% 860  Portfolio Management DYNAMISCH 401% 1026  DPAM Active Strategy 3.35% 1234
LU0439733121  Credit Suisse (Lux) Syst. Index Growth (CHF)  7.83% 989  Credit Suisse (Lux) Portfolio Fund Growth ~ 428% 1175  Ecofin Global Fund 35% 1244
LU0349309533  Swiss Rock Dachfonds Wachstum 8,.08% 1036  WWHK Select Balance dynamisch 387% 970  BlackRock SF Managed Index Portf. Growth  3,35% 1344
AT0000713441  Hypo Tirol Fonds dynamisch 602% 685  Oberbank Premium Strategiedynamisch ~ 392% 1058  Kathrein Mandatum 70 315% 1185
LU0091101195  Credit Suisse (Lux) Portfolio Fund Growth 755% 978 ING Global Index Portfolio Dynamic 372% 1065  FWUTOP dynamisch 333% 1522
AT0000746532  FWU TOP dynamisch 5% 752 UniStrategie: Dynamisch 384% 1170 WWAK Select Balance dynamisch 293% 13,15
LU1564460761  FU Fonds IR Dachfonds 511% 615  HypoTirol Fonds dynamisch 343% 1006 KEPLER Mix Dynamisch 300% 1424
ATO000AZAX38  Hypo Vorarlberg Selektion Offensiv 667% 926  Swiss Life GSF iDynamic Titan 3471% 120 Credit Suisse (Lux) Portfolio Fund Growth ~ 2.79% 1264
110394750843  Swiss Life GSF iDynamic Titan 760% 1157  FarSighted Global PortFolio 298% 1043 UniStrategie: Dynamisch 261% 1324
DE0005314124  UniStrategie: Dynamisch 623% 906  BlackRock SF Managed Index Portf. Growth  313% 1242  KONZEPT: ERTRAG dynamisch 256% 1097
ATOO00AOTHHO ~ SparTrust Variabel 573% 806  DWS Vermdgensmandat-Dynamik 307% 11,70 DJEGolden Wave 2.26% 11,64
LU0119195450  Goldman Sachs Patrimonial Aggressive 573% 839  DPAM Active Strategy 276% 1109  Portfolio Management DYNAMISCH 218% 1273
11241524880  BlackRock SF Managed Index Portf. Growth ~ 5,66% 825  FUFondsIR Dachfonds 266% 1056  E+SErfolgs-Invest 1.81% 13,08
ATO000A279E4  Raiffeisen-Portfolio-Growth 593% 936  Champions Select Dynamic 259% 1063  FUFondsIR Dachfonds 151% 14,03
AT0000734280  FarSighted Global PortFolio 527% 790  SparTrustVariabel 236% 861 DWS Vermigensmandat-Dynamik 1,45% 13,06
11693143494  ING Global Index Portfolio Dynamic 525% 872 YOUINVEST GREEN advanced 221% 1132 YOUINVEST GREEN progressive 1,35% 11,87
FRO010148999  Carmignac Profil Réactif 75 472% 755  PremiumStars Chance 216% 1092 Generali SF Best Selection 1.32% 13,35
BE6227496963  DPAM Active Strategy 509% 9,00  KONZEPT:ERTRAG dynamisch 207% 891 Allianz Invest ESG Dynamisch 131% 1374
AT0000617667  FOCUS 1500 450% 791 DJEGolden Wave 200% 1037  SparTrustVariabel 121% 977
AT0000779848  Kathrein Mandatum 70 416% 784 UBS(Lux)Strategy Fund Growth Sust. (EUR) 146% 1227  Carmignac Profil Réactif 75 098% 906
ATOO00ATGMWS YOU INVEST GREEN progressive 411% 801 E+SErfolgs-Invest 132% 1083 UBS (Lux)Strategy Fund Growth Sust. (EUR) 031% 13,55
DE0009787077  PremiumStars Chance 384% 808  IQAM Balanced Offensiv 127% 905  FFPBMultiTrend Doppelplus 030% 1186
AT0000811609  Raiffeisenfonds-Wachstum 361% 720  YOUINVEST GREEN progressive 1,23% 928  FOCUS 1500 0,11% 10,61
ATO000AZ8867  YOU INVEST GREEN advanced 403% 946  FOCUS 1500 088% 842  PRIMA-Kapitalaufhau Total Return 058% 1211
LU0317844685  FFPB MultiTrend Doppelplus 328% 636  Generali SF Best Selection 019% 11,1 Fiag Universal Dachfonds 083% 9,69
AT0000809231  Allianz Invest ESG Dynamisch 307% 722 Allianz Invest ESG Dynamisch -025% 1063  10AM Balanced Offensiv 090% 1441
AT0000811351  KONZEPT : ERTRAG dynamisch 295% 701  Carmignac Profil Réactif 75 -003% 851  AmpegaResponsibility Fonds -286% 941
AT0000495064  E+S Erfolgs-Invest 234% 748  PRIMA- Kapitalaufbau Total Return 082% 178 -

AT0000675707  DJE Golden Wave 216% 780  FiagUniversal Dachfonds 096% 782 -

DE0009848424  Fiag Universal Dachfonds 153% 736 FFPBMultiTrend Doppelplus A03% 95 -

DE0007248700  Ampega Responsibility Fonds 1.21% 982 Ampega Responsibility Fonds -250% 934 -

ATOO0OAOBKUS  10AM Balanced Offensiv 037% 638 - -

LU0944781540  PRIMA - Kapitalaufbau Total Return 637% 68 - -

GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - konservativ

LU1297482736  » Assenagon Multi Asset Conservative 553% 444 »C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible 545% 824  »AssenagonMulti Asset Conservative 295% 576
110308885531  CT (Lux) Diversified Growth Fund 459% 472 RTActive Global Trend 405% 577 Schoellerbank Global Dynamic 357% 10,75
IEO0B582R233  GAM Star Flexible Global Portfolio 413% 398  Global Opp HAIG WorldSelect 397% 600  RTActive Global Trend 246% 8,60
AT0000781596  Macquarie GL. Multi Asset Flex. Alloc.Fund ~ 288% 455 DWS Invest ZukunftsStrategie 419% 700  C-QUADRATARTS Total Return Flexible 239% 10,10
AT0000A08096  Schoellerbank Global Dynamic 272% 500  C-QUADRAT ARTS Total Return Dynamic 412% 823  C-QUADRAT ARTS Total Return Dynamic 20% 9,63
101091780129  DPAM Global Target Income 243% 467  C-QUADRAT ARTS Total ReturnBalanced ~ 305% 501  GAM Star Flexible Global Portfolio 200% 648
ATO000AT46V9  Best of 3 Banken-Fonds 246% 512 GAM Star Flexible Global Portfolio 278% 545  C-QUADRATARTSTotalReturnBalanced ~ 1.86% 6,63
LU0313399957  DWS Invest ZukunftsStrategie 193% 509  Schoellerbank Global Dynamic 311% 814  Bestof 3 Banken-Fonds 181% 825
ATOO00ATNX67  SmartSelection GL. Ausgeglichene Strategie  151% 507  DWS Concept ARTS Balanced 237% 538  DWSInvest ZukunftsStrategie 1.35% 941
AT0000766373  RT Active Global Trend 105% 531  Bestof 3 Banken-Fonds 233% 716  SmartSelection Gl Ausgeglichene Strategie 1,00% 7,60
LU0496817981  BlackRock SF Dyn. Diversified Growth Fund ~ 0,19% 541  Macquarie GL. Multi Asset Flex. Alloc.Fund  2,10% 689  DWS Concept ARTS Balanced 100% 740
ATOOOOATPK37  Raiffeisen-RCo 017% 271 Assenagon Multi Asset Conservative 1,34% 555 Macquarie GL. Multi Asset Flex. Alloc. Fund ~ 0,49% 10,40
1U0288319357  Global Opp HAIG WorldSelect 046% 510  Patriarch Classic Trend 200 127% 610  DPAMGlobal Target Income 006% 738
DEOODAOQ2H14  PrivatFonds: Flexibel -070% 150  C-QUADRATARTSTRValue InvestProtect  1.11% 349  BlackRock SF Dyn. Diversified Growth Fund -0,13% 6,82
ATO000ATBMRS Raiffeisen-Dynamic-Assets -097% 470  CT(Lux) Diversified Growth Fund 050% 7,01 C-QUADRAT ARTS Total ReturnVorsorge  -0,19% 6,62

Quelle: Lipper IM, alle Angaben in Euro, VOL = annualiserte Volatilitat, Stichzeitpunkt: 30. September 2023
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Fortsetzung: GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - konservativ

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1JAHR VOL. DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. VOL.  DACHFONDS ERTRAG 5 JAHRE p.a. VOL.
AT0000789821  C-QUADRAT ARTS Total Return Vorsorge -1.24% 380  C-QUADRATARTS Total Return Vorsorge 045% 535  Raiffeisen-RCo 066% 282
ATO000AO3KS5  C-QUADRAT ARTS TR Value Invest Protect  -143% 348  SmartSelection Gl. Ausgeglichene Strategie 006% 634  C-QUADRAT ARTS TR Value Invest Protect  -0,67% 3,80
AT0000634704  C-QUADRAT ARTS Total Return Balanced -200% 406 Raiffeisen-Dynamic-Assets 001% 517 CT(Lux)Diversified Growth Fund 075% 782
LU0093746120  DWS Concept ARTS Balanced -235% 504 Raiffeisen-RCo 065% 220  Raiffeisen-Dynamic-Assets -119% 6,61
DEOODAOYJMJ5  C-QUADRAT ARTS Total Return Flexible -245% 527 DPAM Global Target Income -094% 626  PrivatFonds: Flexibel -215% 390
AT0000634738  C-QUADRAT ARTS Total Return Dynamic -310% 536 PrivatFonds: Flexibel -163% 233 Global Opp HAIG WorldSelect -238%  9.49
LU0967738625  Patriarch Classic Trend 200 989% 379  BlackRock SF Dyn. Diversified Growth Fund -197% 652  Patriarch Classic Trend 200 -281% 815

GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - ausgewogen

ATO000AOPDE4  » Dynamik Invest 732% 663  »DWSConcept ARTS Dynamic h38% 888 » UBAM Multifunds Flexible Allocation (USD) 353% 9,63
LU0989130413  DWS Multi Opportunities 725% 688  DWSVorsorge Premium 473% 780  DJEMultiFlex 251% 11,65
LU1821896260 Vontobel Conviction Balanced 610% 691  Ampega ISP Dynamik 475% 839  Vontobel Conviction Balanced 8% 970
DEOODAONBPM2 Ampega ISP Dynamik 569% 692  UBAM Multifunds Flexible Allocation (USD)  458% 810  DWS Concept ARTS Dynamic L1% 10,10
AT0000828553  AlpenBank Ausgewogene Strategie 374% 551 DWS Multi Opportunities 420% 82 DWS Multi Opportunities 208% 941
AT0000810650  1-AM AllStars Opportunities 322% 605  C-QUADRATARTS Total Return GlobalAMI  366% 827  C-QUADRATARTS Total Return GlobalAMI ~ 2.16% 9.4
LU0272367581  DWS Vorsorge Premium 277% 565  LaFrancaise Systematic ETF Dachfonds 368% 900  Ampega ISP Dynamik 186% 11,04
DEOODAORPAL7  PrivatFonds: Flexibel pro 267% 601 UBS(Lux)KSS Global MultiIncome (USD) ~ 2.03% 815  UBS(Lux) KSS Global MultiIncome (USD)  1.46%  9.64
LU1062416234  AZ Multi Asset CGM Alt. Multi StrategyFund ~ 250% 580  Vontobel Conviction Balanced 195% 849  AlpenBank Ausgewogene Strategie 1.29% 840
ATO000ATDJV9  NDR Active Allocation Kathrein Fund 227% 670 DJEMulti Flex 173% 916 DWSVorsorge Premium 1.25% 10,20
LU2001985576  UBAM Multifunds Flexible Allocation (USD) ~ 220% 6,40  GeneraliVermggensanlage Mix 1.70% 691 Generali Vermdgensanlage Mix 118% 831
LU0362406109  Swiss World Invest Verm.verw.fonds W 200% 59  PrivatFonds: Flexibel pro 132% 7,61 Swiss World Invest Verm.verw.fonds W 101% 1097
LU0346993305  DJE Multi Flex 190% 661  SwissWorld Invest Verm.verw.fonds W 036% 843  NDRActive Allocation Kathrein Fund 051% 905
ATO000AOHJCZ  Allianz Invest ESG Portfolio Blue 177% 569  |-AMAlStars Opportunities 05% 881 Swiss World Invest Verm.verw. Klassisch ~ 035% 10,84
LU0362406364  Swiss World Invest Verm.verw. Klassisch 153% 591  NDRActive Allocation Kathrein Fund -006% 827  1-AMAUStars Opportunities 013% 12
ATO0000A218Z7  Generali Vermdgensanlage Mix -028% 55  AlpenBank Ausgewogene Strategie -037% 707 PrivatFonds: Flexibel pro 008% 818
DE0005561674  La Francaise Systematic ETF Dachfonds -135% 670  C-QUADRATARTS Total Return ESG 040% 1023 Allianz Invest ESG Portfolio Blue 001% 10,83
DEOODAOF5G98  C-QUADRAT ARTS Total Return GlobalAMI ~ -2.26% 567  Dynamik Invest 049% 800  LaFrancaise Systematic ETF Dachfonds -0,03% 11,67
LU0093746393  DWS Concept ARTS Dynamic -278% 589 Swiss World Invest Verm.verw. Klassisch  -077% 834  AZMulti Asset CGM Alt. Multi Strateqy Fund -050% 6,73
[U1224425600  UBS (Lux) KSS Global MultiIncome (USD) ~ -411% 657  AZMultiAsset CGM Alt. Multi Strategy Fund -082% 676  Dynamik Invest 054% 913
AT0000618137  C-QUADRAT ARTS Total Return ESG -109% 659 Allianz Invest ESG Portfolio Blue -261% 854  C-QUADRATARTS Total Return ESG -1,03% 1022
1U0750088156  Patriarch Select Chance -764% 5069  Patriarch Select Chance -368% 954 Patriarch Select Chance 576% 1144

GEMISCHTE DACHFONDS FIEXIBEL - wachstumsorientiert

ATO000A069M2  » Dr. Peterreins Total Return Fonds 835% 741  »DelphinTrend Global 573% 1052 » 3 Banken Sachwerte-Fonds 611% 11,65
LU0349309376  Swiss Rock Dachfonds Ausgewogen 784% 720  SFCGlobal Select 577% 1229 Macro+ Strategy 423% 957
10362484080  Swiss Life Index Funds Dynamic 1002% 1031 Swiss Rock Dachfonds Ausgewogen 483% 926 Dr.Peterreins Total Return Fonds 4,33% 11,94
[U1054321358  DWS Invest Multi Opportunities 6/1% 727 VPIWorld Select 493% 1022 VPIWorld Select 420% 1212
DE0005322218  I-AM ETFs-Portfolio Select 6,63% 791  3Banken Sachwerte-Fonds 477% 954 DelphinTrend Global 380% 1N
FRO010149211  Carmignac Profil Réactif 100 756% 1023 Dr.Peterreins Total Return Fonds 482% 1011 Xtrackers Portfolio UCITS ETF 351% 1132
LU0397221945  Xtrackers Portfolio UCITS ETF 6,46% 8,66  1-AMETFs-Portfolio Select 461% 1027 Swiss World Invest Verm.verw.fonds F 399% 16,09
ATO000AOPDD6  Active World Portfolio 578% 741  Xtrackers Portfolio UCITS ETF 407% 1024 Swiss Rock Dachfonds Ausgewogen 317% 10,67
ATO000AOQRQ6  Raiffeisen 337-Strategic Allocation Master ~ 7.42% 1213 Swiss World Invest Verm.verw.fonds F 4,36% 1194 Swiss Life Index Funds Dynamic 291% 1183
ATO000AOT6K9 ~ Private Banking exklusiv 508% 716  Swiss Life Index Funds Dynamic 396% 1132 Raiffeisen 337-Strategic Allocation Master  2,51% 10,41

Quelle: Lipper IM, alle Angaben in Euro, VOL = annualiserte Volatilitat, Stichzeitpunkt: 30. September 2023

Assenagon Asset Management S.A. T: +49/89/019966-421
Lweigniederlassung Miinchen E: matthias.kunze(dassenagon.com
Prannerstrafie 8 Www.assenagon.com

D-80333 Miinchen

ASSET MANAGER MIT LANGJAHRIGER KOMPETENZ. Assenagon ist einer der am schnellsten wachsenden, unabhangigen Asset Manager in Europa.
Die Gesellschaft bietet Anlagelosungen in verschiedenen Asset-Klassen fiir Investoren und Vertriebspartner an.

Seit Firmengriindung 2007 steht Assenagon fir erfolgreiche Prozess- und Produktinnovation. An vier Standorten und in Kooperation mit einem inter-
nationalen Netzwerk bietet Assenagon seinen Kunden Zugang zu allen relevanten Mérkten weltweit. Investoren haben dem Unternehmen ein Vermdgen
von rund 37 Milliarden Euro anvertraut. Wichtiger als Wachstumsraten sind uns aber nachhaltige Geschéftsbeziehungen zu unseren Anlegern. Denn wir
wissen, dass wir unseren Erfolg nur ihrem Vertrauen verdanken.

ERFAHRENES TEAM MIT ZUKUNFTSFAHIGEM MULTI ASSET-ANSATZ. Das mehrfach ausgezeichnete Assenagon Multi Asset Team rund um Thomas Romig
setzt Strategien mit einer flexiblen Allokation aus Aktien, Renten sowie ausgewahlten Investments in Rohstoff- und Absolute Return-Strategien um.

Matthias Kunze,
Head of Distribution
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Fortsetzung: GEMISCHTE DACHFONDS FLEXIBEL - wachstumsorientiert

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1JAHR VOL. DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. VOL.  DACHFONDS ERTRAG 5 JAHRE p.a. VOL.
ATOO00AD7LX9  SFC Global Select 671% 11,31 DWS Invest Multi Opportunities 316% 837  SFCGlobal Select 244% 14,85
ATOO00AOH858  Macro + Strategy 382% 798 Macro+ Strategy 238% 7,64  Carmignac Profil Réactif 100 1.88% 11,86
ATO000A026V3  VP1World Select 369% 783  AmundiFund Solutions Sustainable Growth  151% 11,08 Fiirst Fugger Privatbank Wachstum 1.37% 1113
LU0362406281  Swiss World Invest Verm.verw.fonds F 354% 840  Raiffeisen 337-Strategic Allocation Master  0,75% 1056  DWS Invest Multi Opportunities 1,32% 9.5
10089291651  BNP Paribas Funds Target Risk Balanced 261% 742 Carmignac Profil Réactif 100 032% 1194  1-AMETFs-Portfolio Select 1,01% 1357
DE0009799452  Fiirst Fugger Privatbank Wachstum 255% 731 Private Banking exklusiv 029% 842 Private Banking exklusiv 0.92% 10,62
ATO000AO9URS ~ Delphin Trend Global 208% 982 Active World Portfolio 016% 844  AmundiFund Solutions Sustainable Growth  0,87% 11,62
LU1121647157 ~ Amundi Fund Solutions Sustainable Growth ~ 0,69% 852  Fiirst Fugger Privathank Wachstum 02:% 892  IeusStrategie Fund 007% 1297
AT0000654645  TradeCom FondsTrader 010% 992  ZeusStrategie Fund -070% 1075  Active World Portfolio 0.39% 1017
ATOOODAOENVT 3 Banken Sachwerte-Fonds 012% 715  TradeCom FondsTrader -230% 1041 TradeCom FondsTrader -0.81% 10,02
ATO000ATX8P7 ~ NOAH F22 Multi Asset Fonds -299% 715  BNP Paribas Funds TargetRisk Balanced  -320% 807  BNPParibas Funds Target Risk Balanced ~ -1,37% 851
110010998917  Zeus Strategie Fund -784% 962 NOAH F22 Multi Asset Fonds -536% 1120 NOAH F22 Multi Asset Fonds -3.81% 14,03

R&B Research und Vermdgensmanagement Gesellschaft T: +43/5572/398422
/~/ R B Kreuzgasse 1a M: +43/664/1600 832
A-6850 Dornbirn E: roland.rupprechter(drb-research.at

www.rbvm.at

Die R&B Research und Vermdgensmanagement Gesellschaft unterscheidet sich von anderen durch ihre Unabhangigkeit, ihre Soliditat und ihre Anla-
gekompetenzen. Die Zufriedenheit unserer Kunden hat fiir uns oberste Prioritét. Erfolgsfaktor Vermdgensmanagement: Das Vermdgensmanagement
zdhlt zu den tragenden Saulen unseres Erfolgs. Ob im Rahmen aktiver Advisory Mandate oder bei der Anlageberatung, mit klassischen oder mit alterna-
tiven Anlageprodukten: Wir erarbeiten gemeinsam mit dem Kunden Lasungen, welche seinem Risikoprofil entsprechen, und stellen unsere anerkannte

A . Roland Rupprechter,
nlagekompetenz zur Verfigung. Geschiftsfiihrer
Professionelle Anlageprozesse: Da unsere Kunden im Mittelpunkt all unseres Handelns stehen, geht unser Ansatz durch unsere Expertise im Bereich

Wealth Planning tiber die Anlageberatung der Kundenportfolios hinaus. Wir verfolgen innovative, rationale und konsequente Anlageprozesse. Unser Ansatz

ist direkt aus institutionellen Techniken hervorgegangen. Seine Umsetzung erfolgt durch ausgefeilte Instrumente, mit denen insbesondere eine Reduzie-

rung von Volatilitat und Risiko erreicht werden soll. Wir bevorzugen die aktive und nachhaltige Betreuung, um Wertschdpfung und nachhaltige Perfor-

mance zu generieren. Eigenes Research: Unsere Anlagephilosophie verfolgt einen ganzheitlichen Ansatz. Die Basis bildet unser eigenes Finanzresearch,

das frei von der Einflussnahme Dritter ist. Wir ibernehmen keine Konsensmeinungen, sondern analysieren die Mérkte selbst. Wir antizipieren Trends und

Chancen und entwickeln individuelle Losungen, frei von jeglichen Vorgaben eines Konzerns. So schaffen wir optimale Voraussetzungen, um unsere Kunden

bestmaglich beraten zu kdnnen. i

~Ausgezeichneter” R&B Aktien Global Aktiv Aktiendachfonds: Unser junges Unternehmen zahlt bereits zum zweifachen Preistrager des Osterrei-

chischen Dachfonds Award des GELD-Magazins. Familidr: Unsere familidre Eigentimerstruktur ist ein entscheidender Garant fiir unsere Unabhangigkeit.

Unsere langfristige Vision schiitzt uns vor Interessenkonflikten, und unsere Empfehlungen beruhen ausschlieBlich auf unseren eigenen Uberzeugungen.

AKTIENDACHFONDS GLOBAL - konservativ

ATO000ADQRY7  » Portfolio Wachstum ZKB Oe 1093% 902 »R&B Aktien Global Aktiv 881% 1261  »Raiffeisen-Active-Aktien 6,16% 1526
ATOO0DAZHTY1 ~ R&B Aktien Global Aktiv 1085% 977  FWUTOP Trends 841% 123 AUWorld 6,68% 17,07
ATO000AZ56Z7  BKS Strategie Aktien-Dachfonds 890% 779 Raiffeisen-Active-Aktien 766% 1114 FWUTOP Trends 6,43% 16,61
AT0000722988  FWUTOP Trends 839% 836  KONZEPT:ERTRAG Aktien Welt 815% 1242 Portfolio Wachstum (Euro) Alt. ZKB Oe 504% 1441
AT0000784830 3 Banken Aktienfonds-Selektion 901% 941  UNIQAChance 585% 1011 KONZEPT: ERTRAG Aktien Welt 6,05% 16,76
LU0126855997 WWK Select Chance 8.65% 975  BKS Strategie Aktien-Dachfonds 594% 10,61 Portfolio Wachstum ZKB Oe 546% 1478
AT000DAOQRAO ~ Portfolio Wachstum (Euro) Alt. ZKB Oe 819% 928  ERSTEBESTOF WORLD 6,35% 1260  UNIQAChance 497% 1350
AT0000746524  FWU TOP spekulativ 747% 845 FWUTOP spekulativ 669% 1354  AZEquity Global FoF 4,28% 1187
AT0000746516  FWU TOP offensiv 739% 864  AUWorld 6,25% 1286 SmartSelection Aktien Global Strategie 503% 16,24
AT0000801170  AUWorld 721% 901 WWKSelect TopTen 59% 1241 AWTrends 512% 17,03
AT0000811336  KONZEPT : ERTRAG Aktien Welt 696% 938  FWUTOP offensiv 6,27% 13,68 ERSTE BEST OF WORLD 490% 16,63
AT0000817945  Aktienstrategie global 696% 942 Multi-Faktor Weltportfolio 492% 1038 WWK Select Chance 483% 1643
LU0126856375 WWIK Select Top Ten 687% 938  Portfolio Wachstum ZKB Oe 507% 11,01 AmundiMega Trends 466% 16,76
AT0000740634  UNIQA Chance 614% 819  WWKSelect Chance b48% 1257  AlpenBank Aktienstrategie 419% 15,11
AT0000754692  AlpenBank Aktienstrategie 6,34% 908  SmartSelection Aktien Global Strategie 529% 1216 FWUTOP offensiv 396% 1.1
AT0000796446  Raiffeisen-Active-Aktien 573% 860  C-QUADRAT ARTS Best Momentum 479% 1217 SaurenNachhaltig Wachstum 4,00% 17,84
AT0000737531  Allianz Invest ESG Progressiv 567% 887  AmundiMega Trends 452% 11,69 FWUTOP spekulativ 376% 17,09
AT0000689294  Multi-Faktor Weltportfolio 481% 738  Portfolio Wachstum (Euro) Alt. ZKB Oe 429% 10,96 VKBAnlage-Mixim Trend 337% 1358
AT0000707682  ERSTE BEST OF WORLD 510% 951  Sauren Nachhaltig Wachstum 4,60% 1387  TOP-FondsV,,Der Offensive” 3.65% 16,57
ATO000A17720  SmartSelection Aktien Global Strategie 497% 934 TOP-FondsV,,Der Offensive” 376% 1259  3Banken Aktienfonds-Selektion 363% 16,88
LU0115579376  Sauren Nachhaltig Wachstum 425% 976 VKBAnlage-Mixim Trend 316% 1050  Aktienstrategie global 3.36% 1581

Quelle: Lipper IM, alle Angaben in Euro, VOL = annualiserte Volatilitat, Stichzeitpunkt: 30. September 2023
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Fortsetzung: AKTIENDACHFONDS GLOBAL - konservativ

ISIN DACHFONDS ERTRAG 1JAHR VOL. DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. VOL.  DACHFONDS ERTRAG 5 JAHRE p.a. VOL.
AT0000825393  C-QUADRAT ARTS Best Momentum 364% 883  AlpenBank Aktienstrategie 317% 1172 Allianz Invest ESG Progressiv 3.31% 16,52
AT0000AZ6YP1  Nachhaltigkeitsstrategie Aktien 261% 909 AZEquity Global FoF 281% 852 WWKSelectTop Ten 278% 1751
AT0000703681 VKB Anlage-Mixim Trend 1,67% 696  Nachhaltigkeitsstrategie Aktien 286% 1476 Multi-Faktor Weltportfolio 178% 15,22
LU0262760399  AZ Equity Global FoF 158% 733 Allianz Invest ESG Progressiv 207% 1244  C-QUADRAT ARTS Best Momentum 099% 1427
AT0000801097  Amundi Mega Trends 130% 939 AllTrends 177% 1204 RPGlobal Market Selection 0,09% 17.63
AT0000703137  TOP-Fonds V/,,Der Offensive” 129% 950  Aktienstrategie global 074% 1334 -
AT0000746581 AW Trends 070% 928  3Banken Aktienfonds-Selektion 050% 1312 -
LU0293296488  RP Global Market Selection -463% 808  RPGlobal Market Selection 046% 1276 -

AKTIENDACHFONDS GLOBAL - dynamisch

LU0138410633  » DKO Aktien Global 1667% 1189  »GAMStar Composite Global Equity 860% 1318  »GAMStar Composite Global Equity 7.66% 15,00
LU0073129206  UBS (Lux) SF Equity Sustainable (EUR) 11.71% 1208  Kathrein Mandatum 100 8,15% 1272 Faktorstrategie Aktien Global 6,38% 14,60
AT0000708771  Apollo Dynamisch 962% 10,67  HYPO Dynamic Equity 809% 1275  PizBuin Global 6,13% 17.73
IE00B537M394  GAM Star Composite Global Equity 968% 1085  Faktorstrategie Aktien Global 767% 1273 UniSelection: Global 6,00% 1731
DEOOUAOMKOKT La Francaise Systematic ETF Portfolio Global  9,99% 1173  Avantgarde Global Equity Fonds 748% 1249  Kathrein Mandatum 100 535% 15,01
AT0000719893  Pro Invest Aktiv 888% 1038  PizBuinGlobal 707% 1347 HYPODynamic Equity 557% 16,55
AT0000744206  Avantgarde Global Equity Fonds 846% 985  HYPOVorarlberg Weltportfolio Aktien 779% 1377  Avantgarde Global Equity Fonds 4,60% 16,3
AT0000A202M5 Hypo Vorarlberg Aktien Global Dachfonds 923% 11,06 UniSelection: Global 777% 1392 3BankenWerte Growth 4,60% 17,40
ATOO00ATVNX9  Faktorstrategie Aktien Global 830% 987  DKOAKtien Global 729% 1292 EquitysBest-Invest 456% 16,94
AT0000AZB6F7  HYPO Vorarlberg Weltportfolio Aktien 834% 998  UniStrategie: Offensiv 732% 1406 CPRInvest-Megatrends 426% 15,35
AT0000754700  HYPO Dynamic Equity 8,07% 1002  Apollo Dynamisch 693% 1433 UniStrategie: Offensiv 437% 16,09
DE0005314447  UniStrategie: Offensiv 8.44% 10688  LaFrancaise Systematic ETF Portfolio Global 6,09% 13,68  Portfolio Next Generation ZKB Oe 4,36% 1751
DE0005326789  UniSelection: Global 741% 1126 BlackRock GF Multi-Theme Equity 6,61% 1577 Apollo Dynamisch 4,37% 1782
AT0000703491  Piz Buin Global 6,18% 11,05  Top Strategie Aktiv 531% 1270 Prolnvest Aktiv 400% 16,37
AT0000819768  TOP-Fonds Il ,,Der Aktive” 525% 996  CPRInvest- Megatrends 480% 1274 LaFrancaise Systematic ETF Portfolio Global 3,95% 16,96
AT0000784889 3 Banken Werte Growth 523% 1104  Aktienstrategie MultiManager 4,60% 1351 TopStrategie Aktiv 377% 16,42
LU0326856845  Aktienstrategie MultiManager 501% 1208  Prolnvest Aktiv 450% 1324  Premium Asset Invest 330% 17,03
LU1734693812  CPR Invest - Megatrends 443% 11,27 3BankenWerte Growth 466% 1400  TOP-Fonds Il ,,Der Aktive" 311% 159
AT0000739784  Kathrein Mandatum 100 433% 1096 TOP-Fonds I, Der Aktive” 422% 1209  EuroSwitch World Profile StarLux 287% 19,70
AT0000811427  Equity s Best-Invest 333% 1020  Premium Asset Invest 4,26% 1247  Aktienstrategie MultiManager LN% 1836
LU2002000474  UBAM Multifunds Secular Trends 297% 1146 Equity s Best-Invest 391% 1274 UBS (Lux) SF Equity Sustainable (EUR) 1,26% 16,05
AT0000714886  Top Strategie Aktiv 282% 11,32 UBAM Multifunds Secular Trends 368% 1374  DKO Aktien Global 1.02% 19,17
ATO0000723895  Premium Asset Invest 270% 10,10 UBS (Lux) SF Equity Sustainable (EUR) IN% 40 -

100337539778 EuroSwitch World Profile StarLux 296% 2522 Portfolio Next Generation ZKB Oe 116% 1520 -

LU2123743424  BlackRock GF Multi-Theme Equity 229% 1059 EuroSwitch World Profile StarLux 1% 18700 -

AT0000731666  Portfolio Next Generation ZKB Oe 1.0% 167 - -

LANDER-AKTIENDACHFONDS Europa

AT0000703343  ERSTE BEST OF EUROPE 11,9%% 11,91 ERSTEBEST OF EUROPE 560% 1466  ERSTEBEST OF EUROPE 290% 17.67

LANDER-AKTIENDACHFONDS Nordamerika

AT0000703467  ERSTE BEST OF AMERICA 295% 1213 ERSTEBEST OF AMERICA 825% 1471 ERSTEBEST OF AMERICA 7H2% 19,63

Quelle: Lipper IM, alle Angaben in Euro, VOL = annualiserte Volatilitat, Stichzeitpunkt: 30. September 2023

Dr. Kohlhase Vermdgensverwaltungsges. mbH T: +49/89/545903-0
Lowengrube 18 E: epost@kohlhase.de
D-80333 Miinchen www.kohlhase.com

Dr. Kohlhase GmbH

Die Dr. Kohlhase Vermagensverwaltungsgesellschaft mbH ist eine bankenunabhéngige Vermdgensverwaltungsgesellschaft mit Sitz in Miinchen.
Siewurde 1980 von Dr. Detlef Kohlhase gegriindet und ist in den Bereichen Vermdgensverwaltung und Fondsmanagement aktiv. Dariiber hinaus koordiniert
sie die Vertriebs- und Marketingaktivitdten fir ihre eigenen Fonds.

Die in Familienbesitz befindliche Gesellschaft versteht sich als Verwalter fiir das liquide Vermdgen bei konservativer Anlageausrichtung. Oberstes Anlage-
zielist der langfristige Vermdgensaufbau sowie der Vermdgenserhalt. Das Angebot richtet sich an private und institutionelle Anleger.

Einen besonderen Stellenwert der Unternehmenstétigkeit nehmen die Anlagestrategien im verzinslichen Bereich ein, wofiir die Gesellschaft seit langer
Zeit bekannt ist. Ein weiteres Betatigungsfeld sind die Vertriebs- und Marketingaktivitaten fir die NESTOR-Fonds. Ziel war und ist es, Aktienfonds fiir Spe-
zialsegmente mit hohem Erfolgspotenzial, die nicht unbedingt im Blickfang der groBen Anbieter liegen, aufzulegen. Fiir diese Fonds wurden und werden
hauptséchlich externe Fondsmanager/-berater mit fundiertem Spezialwissen auf dem jeweiligen Gebiet verpflichtet.

Michael Kohlhase,
Geschaftsfiihrer
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ISIN DACHFONDS ERTRAG 1JAHR VOL. DACHFONDS ERTRAG 3 JAHREp.a. VOL.  DACHFONDS ERTRAG 5 JAHRE p.a. VOL.
LANDER-AKTIENDACHFONDS Japan

AT0000719695 Al Japan 1243% 1190 AllJapan 057% 1343 AllJapan 137% 1544
LANDER-AKTIENDACHFONDS Emerging Markets

LU0861833076  Credit Suisse MM EM Equities Fund (USD) 6,18% 17,07 SSFEmerging Markets OpportunitiesFoF ~ 1,42% 1085  SSFEmerging Markets Opportunities FoF ~ 2.79% 1285
AT0000818489 3 Banken Emerging-Mix 103% 917  CreditSuisse MM EM Equities Fund (USD)  056% 1345  Credit Suisse MM EM Equities Fund (USD)  1.65% 1551
110200826175  SSF Emerging Markets Opportunities FoF -057% 11,30 3Banken Emerging-Mix 107% 1189 AUAsia 046% 18,82
ATO000AOK1HS s Emerging 060% 1300  AWlAsia -151% 1631 3Banken Emerging-Mix 0.23% 1548
AT0000721436 AW Asia -172% 2114 sEmerging -199% 1177 sEmerging -044% 15,64
BRANCHEN-AKTIENDACHFONDS Healthcare

AT0000754270  Amundi Healthcare Stock -167% 631 Amundi Healthcare Stock 585% 1087  Amundi Healthcare Stock 6,16% 14,37
AT0000721501  Schoellerbank Global Health Care -266% 515 Schoellerbank Global Health Care 415% 1297 Schoellerbank Global Health Care 6,39% 16,77
BRANCHEN-(AKTIEN)DACHFONDS Rohstoffe/Energie

ATO000AOGTZ4  Schoellerbank Global Resources 228% 1472  Raiffeisen-Active-Commodities 1094% 16,77 Schoellerbank Global Resources 591% 22.43
ATOO0DAODXB4  Raiffeisen-Active-Commaodities -063% 1321 Schoellerbank Global Resources 565% 1553 Raiffeisen-Active-Commodities 405% 1719
HEDGE-DACHFONDS

LU1479535772  » Vitruvius UCITS Selection 998% 1125  »UBAM Multifunds Alternative (USD) 763% 917 »UBAM Multifunds Alternative (USD) 438% 877
LU04540705h7  Sauren Absolute Return 361% 306  SaurenAbsolute Return 293% 442 LLBAlternative Strategie Global ESGHUSD  1,33% 8,03
AT0000639968  Vintage 14 343% 436 LLBAlternative Strategie Global ESGHUSD  2.94% 790 Vitruvius UCITS Selection 1,29% 15,60
ATO00DAOSEA  Alpha Diversified 2 Fund 238% 351  LLBAlternative Strategie Global ESGHCHF ~ 156% 545  Alpha Diversified 2 Fund 099% 6.3
FRO010033589  Candriam Multi-Stratégies 166% 111 Candriam Multi-Stratégies 088% 107  SaurenAbsolute Return 0.75% 4,62
110323732326 SSF Liquid Alternative UCITS FoF 024% 559  SSFLiquid Alternative UCITS FoF 080% 447 Candriam Multi-Stratégies 0,62% 1,65
LU0502418741  UBS (Lux) KSS Multi Strategy Alternatives ~ -0.62% 339 Vintage 14 042% 549  LLBAlternative Strategie Global ESGHCHF  049% 637
110279550169 LLB Alternative Strategie GlobalESGHEUR ~ -1,03% 156  AlphaDiversified 2 Fund 001% 550  AlphaDiversified 3 Fund 042% 697
LU1363406544  LO Funds Multiadvisers UCITS -137% 248 AlphaDiversified 1 Fund -003% 612 Vintage 14 022% 6,55
LU1526088379  BL Fund Selection Alternative Strategies -1.95% 130 BLFundSelection Alternative Strategies ~ -026% 254  SSF Liquid Alternative UCITS FoF 041% 465
110279588342  LLB Alternative Strategie Global ESGHCHF ~ -2.94% 459 Vitruvius UCITS Selection -076% 1244 Alpha Diversified 1 Fund -082% 537
ATOO00AOSECO  Alpha Diversified 3 Fund -38% 2412 AlphaDiversified 3 Fund -119% 435 BLFundSelection Alternative Strategies  -111% 409
ATO000AOSES2 ~ Alpha Diversified 1 Fund -419% 749 LLBAlternative Strategie GlobalESGHEUR  -134% 267  UBS(Lux) KSS Multi Strategy Alternatives  -195% 441
111044379318 UBAM Multifunds Alternative (USD) -594% 1081  LOFunds Multiadvisers UCITS -203% 359 LLBAlternative Strategie Global ESGHEUR  -2.09% 4,67
110279588391 LLB Alternative Strategie Global ESGHUSD ~ -694% 9,11 UBS (Lux) KSS Multi Strategy Alternatives  -273% 426 LOFunds Multiadvisers UCITS -228% 467
§14-DACHFONDS

AT0000858949  » RT Optimum § 14 Fonds 606% 721  »HypoVorarlberg Ausgewogen Global 146% 801 »RTOptimum§ 14 Fonds 192% 912
AT0000814991  Schoellerbank Global Pension Fonds 530% 639  RTOptimum § 14 Fonds 122% 820  HypoVorarlberg Ausgewogen Global 1.79% 7,69
AT0000711585  Starmix Ausgewogen 558% 697  C-QUADRAT ARTS Total Return Vorsorge 045% 535  Schoellerbank Global Pension Fonds 116% 934
AT0000708755  Apollo Konservativ 458% 588  Schoellerbank Global Pension Fonds 044% 802  Apollo Konservativ 09% 834
AT0000611132  Hypo Vorarlberg Ausgewogen Global 467% 622 YOUINVEST GREEN Portfolio 50 023% 730  YOUINVEST GREEN Portfolio 50 074% 9.26
AT0000802491  YOU INVEST GREEN Portfolio 30 289% 528  Starmix Ausgewogen -018% 825  KONZEPT:ERTRAG ausgewogen 062% 8,16
ATO000A10C72  Dynamik Ertrag 2% 592 Raiffeisen-§14-ESG Mix 038% 81 YOU INVEST GREEN Portfolio 30 038% 717
AT0000724208  YOU INVEST GREEN Portfolio 50 289% 651 Apollo Konservativ -071% 766  Starmix Ausgewogen 0.27% 9,06
AT0000703103  TOP-Fonds IV ,,Der Planende” 260% 510  KONZEPT: ERTRAG ausgewogen -078% 708  Macquarie Business Class 014% 898
AT0000811666  Raiffeisen-§14-ESG Mix 279% 722 YOUINVEST GREEN Portfolio 30 -094% 602 Raiffeisen-§14-ESG Mix -001% 888
AT0000675798  Wiener Privatbank Premium Ausgewogen 283% 818  Macquarie Business Class -105% 723 Allianz Invest ESG Klassisch 0.07% 10,04
AT0000809249  Allianz Invest ESG Konservativ 233% 469  ERSTETarget -182% 29 C-QUADRAT ARTS Total ReturnVorsorge ~ -0,19% 6,52
AT0000809256  Allianz Invest ESG Klassisch 246% 626  Raiffeisen-§14-ESG MixLight -200% 651 YOUINVEST GREEN Portfolio 10 -058% 5,03
AT0000737697 ~Macquarie Business Class 218% 563  Allianz Invest ESG Klassisch -222% 85 Raiffeisen-§14-ESG MixLight -073% 656
ATOOOOATTFY!  YOU INVEST GREEN Portfolio 10 206% 467  YOUINVEST GREEN Portfolio 10 -228% 485 Allianz Invest ESG Konservativ 081% 738
AT0000810056  KONZEPT : ERTRAG ausgewogen 200% 557  AllianzInvest ESG Konservativ -291% 619 KONZEPT: ERTRAG konservativ -111% 59
AT0000729173  Aktiva s Best-Invest 192% 6,37  AktivasBest-Invest -297% 793 ERSTETarget 19% 397
AT0000726914  Raiffeisen-§14-ESG MixLight 154% 6,05  TOP-FondsIV,,DerPlanende” -301% 695 AktivasBest-Invest -144% 838
AT0000667671  Allianz Invest ESG Defensiv 093% 367  WienerPrivatbank Premium Ausgewogen  -367% 1003  TOP-Fonds IV,,Der Planende” -161% 873
ATO000A043W6  ERSTE Target 002% 368  KONZEPT:ERTRAG konservativ -369% 59  Allianz Invest ESG Defensiv -203% 5,62
AT0000761655  KONZEPT : ERTRAG konservativ -015% 465 Dynamik Ertrag -428% 691 Dynamik Ertrag -230% 684
AT0000789821  C-QUADRAT ARTS Total Return Vorsorge -124% 380 Allianz Invest ESG Defensiv -441% 499 Wiener Privatbank Premium Ausgewogen  -259% 10,75
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