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Die Hoffnung lebt

ie zuletzt verdffentlichte ZEW-Konjunkturumfrage zeigt zweierlei: Die

aktuelle Situation wird in der Wirtschaft pessimistischer eingeschatzt,

in Hinblick auf die Zukunft wird jedoch zunehmend eine Aufhellung
erwartet. Grund dafiir sind die hohen Zinsen und die Erwartung, dass die Noten-
banken bald beginnen, die Schraube nach unten zu drehen. Doch der Weg zu
akzeptablen Inflationsraten ist holprig. Wie der Wirtschaftsokonom und ehe-
malige ifo-Chef Hans-Werner Sinn beschrieb: ,Wird die Glut einer aufkeimenden
Inflation nicht sofort ausgetreten, muss man dann einen Waldbrand 16schen.“
Auch wenn dies vor allem bei den Energiekosten gelungen ist, so miissen nun
auch die restlichen Glutnester, wie die in Gang gesetzte Lohn-Preis-Spirale,
wieder verglimmen. An den Borsen wird dies mit kleinen Unterbrechungen
bereits gefeiert. Die Kurse von Anleihen und Aktien steigen mehrheitlich bereits
seit November. Die erste Zinssenkung der EZB wird im April erwartet.

Es zeichnen sich derzeit einige Trends ab: Angesichts der flauen Wirtschafts-
entwicklung wiinschen sich Anleger beispielsweise hohe Dividenden (Seite
36). Dass die Dividendenrenditen trotz gestiegener Aktienkurse z.T. noch im-
mer ansehnlich sind, liegt am aktuellen Abzinsungsfaktor und damit an den
hohen Gewinnrenditen — sie erméglichen hohe Dividendenrenditen. Ein wei-
terer Trend ist die steigende Beliebtheit kostengiinstiger ETFs — nach Smart-Be-
ta-Produkten sind sog. aktiv verwaltete ETFs der neueste Schrei (Seite 28). Au-
Berdem werden nach den Korrekturen Investments im Bereich der Neuen Ener-
gien wieder interessant (Seite 32) sowie Immobilien-Aktienfonds (Seite 40).

Und nicht zuletzt finden Sie in dieser Ausgabe ab Seite 68 unsere jéhrliche Auf-
listung der besten Alternativen Investments. Strategiefonds, die auch Short-
komponenten beinhalten, zeichnen sich durch mehr oder weniger marktunab-
héngige Renditen aus und bringen Ruhe ins Portfolio. Als Alternative Invest-
ments im weiteren Sinn beschreiben wir zudem die Entwicklungen in den Be-
reichen Rohstoffe (Seite 78), die wéhrend der Energiekrise besonders reiissie-
ren konnten, und bei Immobilien-Wertpapieren (Seite 76), die, wie bereits er-
wiahnt, gerade eine Bodenbildung erfahren. Wir wiinschen Ihnen viel Erfolg.
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BRENNPUNKT - Kurzmeldungen

Super-Wahljahr: Wichtige Weichenstellungen

Auswirkungen auf Anleger. In die-
sem Jahr stehen mit den Président-
schaftswahlen in den USA und der Eu-
ropawahl zwei Ereignisse an, die das
Potenzial haben, die Finanzmérkte er-
heblich durchzuriitteln. Schauplatz
USA: Sollte der amtierende Demokrat
Biden im Amt bleiben, spricht einiges
fiir zaghafte Méarkte. Shanna Strauss-
Frank, Borsenexpertin bei Freedom Fi-
nance Europe: ,Wéhrend der S&P 500
unter Biden zwar positive Renditen
verzeichnete, konnten einige Anleger
angesichts moglicher politischer Ande-
rungen bei Sektoren wie Gesundheits-
wesen, Energie und Technologie, vor-

Anleihen: Griin ist in

sichtig sein.“ Eine Riickkehr Trumps
wiirde fiir europdische und andere
Verbiindete hohere fiskalische und si-
cherheitspolitische Kosten bedeuten.
Dariiber hinaus steht auch der finanz-
politische Kurs der USA selbst auf dem
Spiel. Bei den Europa-Wahlen wiirde
wiederum eine stirkere ,Pro-EU-
Mehrheit“ eine tiefere wirtschaftliche
und politische Integration signalisie-
ren und zu Investitionen in Anleihen
der Eurozone fithren. Strauss-Frank ist
der Meinung: ,Die wahrgenommene
Stabilitat konnte Anleger anziehen, die
einen sicheren Hafen suchen und so
den Euro stiarken.“

David McNeil, Leiter Responsible
Investment Research, Insight

Billionen-Markt. Der Aufstieg von Impact
Bonds ist zehn Jahre nach der ersten Emission
eine wichtige Entwicklung fiir Fixed-Income-
Investoren. Der Markt ist auf iiber drei Billi-
onen Dollar angewachsen und in den ersten
neun Monaten des Jahres 2023 wurden Impact
Bonds im Wert von 698 Milliarden Dollar emit-
tiert. Griine Anleihen dominieren dabei dieses
Feld. Seit 2007 haben Green Bonds ein Volu-
men von mehr als 1,43 Billionen Dollar er-
reicht, und mehr als 500 neue Unternehmen
haben in diesem Zeitraum solche Anleihen
emittiert. David McNeil, Nachhaltigkeits-Ex-
perte bei Insight Investment, weil3 auch: ,Die
Europédische Kommission hat einen Green
Bond mit einer Laufzeit von 15 Jahren und
einem Emissionsvolumen von 12 Milliarden
Euro auf den Markt gebracht.“ Ein Rekordwert.
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»Geistiges Eigentum*
Europa schlaft

Im Hintertreffen. ,Geistiges Eigentum* kann
man auch Humankapital oder immaterielle
Vermégen nennen. Also jene Faktoren, die sich
schwer messen lassen, aber fiir Wirtschaft und
Gesellschaft immens wichtig sind. Wobei es in
Europa um diesen Bereich laut einem Bericht
von AXA Investment Managers nicht gut be-
stellt ist: Die Analyse hélt es fiir wahrschein-
lich, dass die anhaltend starke US-Wirtschaft
mit dem deutlichen Anstieg der Investitionen
in geistiges Eigentum (vor allem in Software
und Forschung & Entwicklung) seit Mitte der
2010er-Jahre zu erkldren ist. Unter den fiih-
renden Volkswirtschaften der Eurozone ist
Frankreich das einzige Land, in dem der Anteil
der Investitionen in geistiges Eigentum am BIP
ungefihr dem Niveau der USA entspricht. Es
herrscht also Nachholbedarf.

NATO: Aufriisten angesagt

Trump macht Druck. Ex- und méglicherweise bald
wieder US-Prasident Donald Trump hat klargemacht,
nach seiner Wiederwahl nur jene NATO-Staaten ver-
teidigen zu wollen, die zwei Prozent ihres BIP fiir die
Riistung ausgeben. Wer dieses Ziel erfiillt und wer
nicht, zeigt der Blick auf die ,,Defence Expenditures of
NATO Countries®, auf die von statista.com hingewie-
sen wird: Am besten steht hier Polen mit 3,9 Prozent
Militdrausgaben am BIP da. Dahinter folgen die USA
selbst (3,5 %) und Griechenland (3 %). Die europa-
ischen Mitglieder kommen im Schnitt auf 1,9 Prozent
— wobei sich Deutschland als bevolkerungsreichstes
Land und stérkste Volkswirtschaft der EU mit rund
1,6 Prozent im unteren Mittefeld einsortieren lésst.

Credits: beigestellt; DB Media/stock.adobe.com; pixabay; Oliver Wunder/Flickr



Lieferketten: Osterreich bremst Gesetz aus

Appell an die Politik. Wie berichtet, soll das von der EU initiierte Lieferketten-
gesetz die Produktion vor allem in den Exportldndern des globalen Siidens nach-
haltiger machen. Durch das Gesetz werden Unternehmen dazu verpflichtet, si-
cherzustellen, dass ihre Lieferketten frei von Menschenrechtsverletzungen und
klimaschédlichen Praktiken sind. Was prinzipiell natiirlich eine gute Sache ist,
stof3t in der Praxis aber auch auf Widerstand: Einige EU-Mitgliedsstaaten, da-
runter Osterreich, befiirchten, dass die Umsetzung nur unter hohem Aufwand
moglich wére, was wiederum ihre Wettbewerbsfahigkeit gefahrde. Wirtschafts-
minister Kocher will das Gesetz nochmals durchdiskutieren, was in Wirklichkeit
einer Blockadehaltung gleichkommt. Daraufhin hagelt es Kritik und Unverstdnd-
nis. So schreibt CRIF, ein auf Risikomanagement spezialisiertes Unternehmen:
,Der befiirchtete Biirokratie-Aufwand ist mit der richtigen Technologie mehr als
bewaltigbar. Die Angst davor darf dieses wichtige Gesetz nicht gefahrden.“

Osterreich
Ein stabiler Markt

AA1. Osterreich ist nach wie vor
ein stabiler Wirtschaftsmarkt fiir
Unternehmen, obwohl die restrik-
tive Geldpolitik die kurz- und lang-
fristigen Wachstumschancen bela-
stet. Das zeigt die aktuelle Ausgabe
des Country Risk Atlas des Kredit-
versicherers Acredia in Zusammen-
arbeit mit Allianz Trade. Die Alpen-
republik wird hier weiterhin mit
einem Lénderrating von AA1 be-
wertet, was einem geringen Risiko
fiir Unternehmen entspricht.

,Osterreich hat die Pandemie und
die Energiekrise wirtschaftlich sehr
gut weggesteckt, analysiert Gudrun

Meierschitz, Vorstdndin von Acre-
dia. Die Expertin meint weiters:
,Die schwache globale Nachfrage
und der hohe Inflationsdruck ha-
ben aber 2023 eine leichte Rezessi-
on gebracht. Fiir 2024 gehen wir
von einer leichten Erholung und
einem BIP-Wachstum von plus 0,6
Prozent aus, fiir 2025 erwarten wir
dann eine Steigerung von 1,5 Pro-
zent.“ Insgesamt verbesserte sich
die Risikobewertung von 21 Staa-
ten gegeniiber dem Vorjahr, was
etwa 19 Prozent des weltweiten
BIP entspricht. Lediglich vier Ldnd-
erratings wurden herabgestuft.

DIE ZAHL DES MONATS

92 Millionen

Kurioser Fehler. Norwegen darf sich aufgrund seines
Olreichtums einen riesigen Staatsfonds (den groften
der Welt) leisten, der die Petro-Dollar weltweit inve-
stiert — und das in der Regel ziemlich erfolgreich.
Aber auch im hohen Norden lauft nicht alles perfekt,
und offensichtlich ist nicht nur die heimische Politik
von kuriosen Excel-Pannen betroffen: Wie die Finan-
cial Times berichtete, muss der Staatsfonds aufgrund
einer manuellen Fehleingabe den Verlust von umge-
rechnet 92 Millionen Dollar einstecken. Denn es wur-
de die Fonds-Benchmark falsch berechnet, was zu ei-
ner deutlich héheren Gewichtung von US-Anleihen
gegeniiber globalen Bonds fiihrte. Nicolai Tangen,
Leiter des Staatsfonds, nahm die Schuld auf sich und
zeigte sich zerknirscht. Verstdndlich: Mit dem verlo-
renen Geld héitten 40 Krankenhausbetten, 80 Fuf3-
ballfelder und ein Tunnel finanziert werden konnen.

Lebensmittel: Verpackungswahn

Mehr Nachhaltigkeit. Die globale Lebensmittelbran-
che konnte mit effizienteren Verpackungskonzepten
bis zu 30 Prozent ihrer Kosten sowie rund 25 Prozent
Treibhausgasemissionen einsparen, was etwa 18 bis
23 Millionen Tonnen CO,-Aquivalenten pro Jahr ent-
spricht. Das geht aus einer Studie von Strategy&, der
globalen Strategieberatung von PwC, hervor. Eben-
falls interessant, wenn nicht sogar fiir Konsumenten
drgerlich: Derzeit machen Verpackungen bis zu 23
Prozent des Gesamtpreises von Lebensmitteln aus
und verursachen 25 bis 35 Prozent aller Treibhaus-
gasemissionen von Nahrungsmittelproduzenten. Mit
optimierten Verpackungen konnten die Hersteller auf
gestiegene Preise filir Verpackungsrohstoffe reagieren.
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INTERVIEW - Gunter Deuber, Raiffeisen Bank International (RBI)

Angezogene Handbremse

Osterreich befindet sich in keiner einfachen wirtschaftlichen Situation und
wird 2024 unter dem EU-Durchschnitt wachsen. Die gute Nachricht von
Okonom Gunter Deuber lautet aber: 2024 kommt keine Rezession.

Eine globale Rezession
im heurigen Jahr ist sehr,
sehr unwahrscheinlich.

HARALD KOLERUS

nde 2023 spitzte sich die Diskussi-

on unter Wirtschaftsexperten zu:

Steht 2024 eine Rezession ins Haus,
oder erwartet uns ein doch bescheidenes
Wachstum? Gunter Deuber, Chef-Okonom
der RBI, gibt fiir heuer Entwarnung, 2025
koénnte es aber unangenehmer werden. Os-
terreichs Wirtschaft befinde sich in keiner
komfortablen Situation und sei mit ,ange-
zogener Handbremse* unterwegs. Im Anla-
gebereich sieht er Anleihen aus risikoadjus-
tierter Sicht gegeniiber Aktien im Vorteil.

Wie sieht der globale Ausblick fiir 2024
aus? Kommt die Rezession?

Betrachten wir zundchst die drei grof3en
wirtschaftlichen Blocke: In den USA lauft es
gut, und es sieht nach einem Softlanding
bzw. bescheidenem Wachstum aus. 1,0 bis
1,5 Prozent BIP-Steigerung werden pro-
gnostiziert, wobei sogar noch etwas Auf-
wértspotenzial besteht. Europa prasentiert
sich hingegen sehr schwach, eine Besserung
zeichnet sich allerdings ab. Fiir das Gesamt-
jahr 2024 wird ein BIP-Plus von 0,5 Prozent

ZUR PERSON

Mag. Gunter Deuber absolvierte sein Diplomstudium der Volkswirtschaft an der Hochschule fiir

Wirtschaft und Umwelt, Niirtingen-Geislingen; gefolgt vom Masterstudium Philosophy & Econo-

mics an der Uni Bayreuth. Von 2006 bis 2008 war er Analyst fiir CEE-Research bei der damaligen

Raiffeisen Zentralbank. 2008 bis 2010 war er als Senior Economist, Deutsche Bank Research,

in Frankfurt tétig. Zwischen 2011 und 2022 fungierte der Okonom als Abteilungsleiter Volks-

wirtschaft, Zinsen und Wahrungen; zuvor als Gruppenleiter CEE Research, Raiffeisenbank In-

ternational AG (RBI), Wien. Im Jahr 2021 tibernahm er die Bereichsleitung Volkswirtschaft und

Finanzanalyse bei der RBI. Zudem ist Deuber Autor/Herausgeber zahlreicher Beitrdge und Fach-

publikationen zu EU-/Eurozonenthemen und Verfasser vieler Fachbeitrédge in akademischen

Fachpublikationen mit Osteuropabezug. Weiters agiert der Wirtschaftsexperte als Vortragender

am Raiffeisen Campus, am Joint Vienna Institute und fiir weitere Bildungseinrichtungen.
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erwartet, das wére der gleiche Wert wie
2023. Das ist natiirlich nicht berauschend,
aber keine Rezession. Wir beobachten, dass
der private Konsum und die Investitionen
leicht zunehmen, das aber bei noch immer
hohen Inflationszahlen. Letztlich ist der
Motor in China ins Stocken geraten, die
wirtschaftliche Entwicklung im Land der
Mitte ist mit Vorsicht zu geniefBen. Alles in
allem ist eine globale Rezession im Jahr
2024 aber sehr, sehr unwahrscheinlich.

2025 gilt es aber, vorsichtiger zu sein.

Warum diese Skepsis?

Das Wachstum in den Vereinigten Staaten
konnte sich bereits im zweiten Halbjahr
2024 wieder abzuschwéchen beginnen. Es
stellt sich auch die Frage, ob sich die USA
fiskalisch gesehen nicht stérker konsolidie-
ren miissen. In China ist wiederum die Dy-
namik nach der ,Corona-Wiederer6ffnung”
eher schwach ausgefallen. China hat mit zy-
klischen, aber auch strukturellen Proble-
men zu kdmpfen, das hat natiirlich Auswir-
kungen auf die Weltwirtschaft.

Wie geht es mit der Inflation weiter?

Die USA bewegen sich bereits heuer auf ihr
Inflationsziel zu, 2025 konnte es annéi-
hernd erreicht sein. Europa und Osterreich
tun sich da schon schwieriger, an das Infla-
tionsziel der EZB heranzukommen. In un-
seren Breiten stellen sich die Fragen der ho-
hen Kerninflation und der ambitionierten
Lohnabschliisse, die nicht nur heuer, son-
dern bis ins kommende Jahr hineinwirken.
Die Inflation wird fiir uns moglicherweise
noch lédnger ein Thema sein, als das manche
heute glauben. In Europa kénnte die Kern-
inflationsrate heuer auf Jahressicht noch ei-
nen Dreier vor dem Komma stehen haben.

Credit: RBI



Osterreich wurde bekanntlich besonders
hart von der Teuerung getroffen ...

In Osterreich liegt die Inflation iiber dem
EU-Durchschnitt, was auf mehrere Faktoren
zuriickzufiihren ist. Einerseits gibt es struk-
turelle Griinde, andererseits ist die Proble-
matik wohl in manchen Bereichen nicht
ideal gemanagt worden. Tendenziell sind
wir mit einer hoheren Dienstleistungsinfla-
tion konfrontiert. Der geringere Wettbe-
werb und Preissetzungsmacht sorgen fiir
Teuerung auf der Angebotsseite und Uber-
ersparnisse unterstiitzten den Konsum.

Zum Management der Politik: Es wurden
vor allem nach dem Giekannenprinzip Un-
terstlitzungen iiber alle Einkommensschich-
ten hinweg ausgeschiittet. Dieses Phino-
men der Uberférderung sollte man sich ein-
mal kritisch ansehen. Weiters , forderlich*
fiir die Inflationsentwicklung war die schon
seit ldngerem vergleichsweise generdse
Lohnpolitik hierzulande — nach Steilvorla-
gen des staatlichen Sektors. 2023 gab es in
der Europaischen Union durchschnittlich
gesehen Lohnerh6hungen von 4,0 bis 4,5
Prozent; in Osterreich war es ein Plus von
sieben bis acht Prozent. Fiir 2024 erwarte
ich eine dhnliche Differenz.

Wie steht es ansonsten um die heimische

Volkswirtschaft?

2022 sahen wir in Osterreich ein sehr sché-
nes Wirtschaftswachstum nahe bei fiinf Pro-
zent, das deutlich iber dem EU-Durchschnitt
lag. Mittlerweile ist das wirtschaftliche Um-
feld in Osterreich aber schwieriger gewor-
den, wir fahren sozusagen mit angezogener
Handbremse. Verantwortlich ist dafiir auch
die schwache Entwicklung in Deutschland,
was die gesamte Eurozone, aber vor allem
Osterreich belastet. Und zwar weil wir stark
von Exporten abhéngig sind und Deutsch-
land unser wichtigster Markt ist.

Weiters ist die angesprochene starke Lohn-
dynamik mittelfristig ein Problem fiir die
heimische Wirtschaft. Die Industrie kann
zwar hohere Kosten besser durch Digitali-
sierung, Automatisierung etc. abfedern, in
der fiir Osterreich so wichtigen Dienstlei-
stungsbranche ist das natiirlich nicht so ein-
fach moglich.

Wie entwickeln sich 2024 die Borsen?

Die volkswirtschaftlichen Fundamentalda-
ten sind gut: Denn die Sorgen in den USA
nehmen ab, auch in Europa sehen wir Zei-
chen der Erholung. Aber das Wichtigste ist:
Die Zinssenkungen kommen, wenn auch
nicht so schnell, wie vom Markt erwartet.
Dieser preist bereits sehr aggressiv Zinssen-
kungen ein. Wir erwarten weiterhin gute
Zufliisse in Anleihen; bei Aktien konnten
Riicksetzer tendenziell zu Kaufen geniitzt
werden. Denn es sind noch sehr viele Inve-
stitionsmittel in kurzfristigen Zinsanlagen,
etwa Geldmarktfonds, geparkt. Hier stehen
wieder Umschichtungen in Richtung langer
laufender Veranlagungen an. Fiir die Verei-
nigten Staaten sind wir mittelfristig sehr po-
sitiv eingestellt, auch wenn sich die Aktien-
bewertungen sportlich ausnehmen. Fiir Eu-
ropa ist unsere Erwartung vorsichtig positiv.
Die Bewertungen sind niedrig, einige inter-
nationale Investoren linsen bereits nach Eu-
ropa. Allerdings: In Wachstumsbereichen
wie Kinstlicher Intelligenz sind die USA
viel besser positioniert. Aus risikoadjustier-
ter Sicht lohnen sich Anleihen aktuell mehr
als Aktien, was vor allem fiir Europa gilt.

www.rbinternational.com

Gunter Deuber: ,,Aus risikoadjustierter Sicht
lohnen sich Anleihen prinzipiell mehr als Aktien.“
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BRENNPUNKT - Nahost-Konflikt

Frieden in weiter Ferne

,Nicht alle am
Nahost-Konflikt
beteiligten Parteien
streben Frieden an.”
Walter Posch,
Islamwissenschaftler

am Institut fiir

Friedenssicherung und
Konfliktmanagement

HARALD KOLERUS

ngesichts der erschiitternden Bil-

der vom brutalen Angriff der Ha-

mas auf Israel, sowie Tod und Lei-
den im Gazastreifen denkt man nattirlich in
erster Linie nicht an wirtschaftliche Auswir-
kungen des eskalierten Konflikts. Die sind
aber vorhanden und ebenfalls geféhrlich.

Attacken auf Lebensader

So haben die extremistischen Huthi-Re-
bellen quasi aus ,,Solidaritat“ zur Hamas die
wichtige Schifffahrtsroute im Roten Meer
unter Beschuss genommen, die Auswir-
kungen waren sofort spiirbar: Wichtige Ree-
dereien meiden den gefdhrlichen Seeweg,
die dort transportierte Gilitermenge ist ab-
rupt eingebrochen (siehe Grafik unten). Das
bedeutet umsténdliche, langwierige und ko-

Rotes Meer: Jaher Einbruch der Frachtkapazitat
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Quellen: Fleetmon; Kiel Institut fiir Weltwirtschaft

Stand 11.01.2024

Januar 2022 Januar 2023 Januar 2024

Erwartet

Die Angriffe der Huthi-Miliz auf Containerschiffe im wichtigen Schifffahrtsweg durch das Rote Meer
zwingen zu langen Umwegen. Das fiihrt zu einem erheblichen Einbruch der Frachtkapazititen auf
dieser Route, was der gesamte Welthandel zu spiiren bekommt.
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Eine Losung zeichnet sich im blutigen Konflikt zwischen Israelis und Paldstinenser
nicht ab. Wahrend das Téten und Leiden weitergeht, birgt die Auseinandersetzung
auch Gefahren fiir Handel und Weltwirtschaft.

stenintensive Ausweichmanover. Waren, die
aus Asien kommen und normalerweise
durch den Suezkanal nach Europa geliefert
werden, miissen jetzt den Weg rund um
Afrika am Kap der guten Hoffnung vorbei
einschlagen. Das sind rund 6.000 Kilometer
mehr, die Reise dauert statt 20 ungefahr 30
Tage. Zu Versorgungsengpassen wird das
laut Experten nicht fithren, so zeigt auch die
Zahl der global gehandelten Giitermengen
keinen Absturz. Mit Verzégerungen und
Verteuerungen einzelner Produkte ist aber
zu rechnen, betroffen konnten davon vor
allem Textilien und Elektronik-Produkte aus
Fernost sein. Auch hatte die EZB davor ge-
warnt, dass der Konflikt das Potenzial hat,
die Inflation erneut zu befeuern. Keine gute
Nachricht in Zeiten, in denen das Leben
schon teuer genug ist. Allerdings: Zieht man
Erdol als Indikator (und Inflationstreiber)
heran, sieht die Sache nicht so dramatisch
aus. Nach der Attacke auf Israel am 7. Okto-
ber 2023 ist der Preis zwar angestiegen,
dann aber wieder gefallen. Auch die vom
Jemen ausgehenden Angriffe der Huthi-Mi-
lizen mit Raketen und Drohnen haben zu
keiner Ol-Hausse gefiihrt.

Unwahrscheinlicher Flichenbrand

Es ist auch nicht ganz klar, wie grof$ die Ka-
pazititen der Huthis sind, nicht zuletzt,
nachdem westliche Militdroperationen im
Jemen den Rebellen das Leben schwerer
machen. Wobei: Ungeféhrlich ist die Situati-
on natiirlich nicht. Die Huthis sind eng mit
Iran verbiindet, zu starke westliche Inter-
ventionen konnten diese lokale GrofRmacht
reizen und den Konflikt weiter anschiiren.
Nahost-Experten halten einen Fléchen-
brand allerdings fiir unwahrscheinlich, offi-
ziell will Iran nicht in die Auseinanderset-

Credits: beigestellt; Mariusz/stock.adobe.com



zung hineingezogen werden — oder jetzt gar
Krieg gegen Israel fithren (trotz martia-
lischer Rhetorik). Die Mirkte teilen diese
Einschétzung, was wiederum die beschrie-
bene Lage des Olpreises untermauert. Prin-
zipiell haben sich Rohstoffe im heurigen
Jahr eher mau entwickelt. Apropos Roh-
stoffe. Was wenige Menschen wissen: Die
Region rund um den Gazastreifen ist eigent-
lich gar nicht so arm. Ergiebige, aber unge-
niitzte Gasfelder und reiche Fischgriinde
sind vorhanden. Aber natiirlich dreht sich
der Nahost-Konflikt in erster Linie nicht um
materielle Belange, sondern um tiefes Miss-
trauen und Feindschaft zwischen den betei-
ligten Parteien. Welche Losungen sind in
diesem Zusammenhang moglich?

Kaum Losung in Sicht

Das GELD-Magazin sprach dazu mit Walter
Posch, der renommierte Islamwissenschaft-
ler arbeitet am Institut fiir Friedenssiche-
rung und Konfliktmanagement der Landes-
verteidigungsakademie in Wien. Vorweg:
Sehr optimistisch ist man nach diesem Ge-
sprach kaum. ,Nicht alle beteiligten Par-
teien streben Frieden an. Was fiir eine Seite
akzeptabel ist, ist fiir die andere ein No-Go.
Zum Beispiel spricht sich Europa fiir die
Zweistaaten-Losung aus. Israel lehnt das
aber mit Verweis auf die Abgabe von Land
und dem damit verbundenen Sicherheitsri-
siko ab. Viele Paldstinenser fragen wiede-

rum: Warum sollen wir iiberhaupt verhan-
deln, wenn wir in einem brutalen Besat-
zungsregime — vor allem in der West Bank —
leben?“, erldutert der Experte die verfah-
rene Situation. Ein wichtiger Player in der
Region ist wie erwéhnt auch Iran. Posch:
Ein Land, das Israel nicht anerkennt und
nach Atomwaffen strebt — warum sollte es

an anderer Stelle nachgeben?“

Keine Gewinner

Natiirlich stellt sich auch die Frage, warum
die Hamas ihre massiven Attacken im Okto-
ber 2023 {iberhaupt gestartet haben? Sie
héatte doch wissen miissen, dass Israel in
vollem Umfang zuriickschlagen wiirde.
Posch: ,Die Hamas steckt in einem Zwie-
spalt: Soll sie regieren oder Widerstand lei-
sten? Der erste Weg wiirde stdndige Koope-
ration mit Israel bedeuten, und diese Positi-
on miisste den Extremisten in den eigenen
Reihen vermittelt werden. Der Widerstand
klingt hingegen heroisch — und man muss
sich keinen Neuwahlen stellen. Eines ist der
Hamas mit ihrem Angriff jedenfalls gelun-
gen: Das Paléstina-Thema ist wieder auf die
internationale Bithne und vor allem in die
arabische Welt zuriickgekehrt. Die Hamas
hat im Westen aber massiv an Reputation
verloren, was im Nahen Osten hingegen
nicht der Fall ist.“ Letztlich fallt der Blick
auf diese Region also diister aus und bleibt
ein Brandherd ohne Loschplan. <

Unsichere Gewisser: Im Roten Meer stehen
Frachter auf der Abschussliste. Durchfahrten
durch den Suezkanal haben sich halbiert.

Massaker, massive Zersto-
rung und Vertreibung

Als Reaktion auf die Massentétungen
mit 1.200 Opfern, Craueltaten und
Ceiselnahmen durch die Hamas, dem
Palastinensischen Islamischen Dschi-
had und anderen militanten Gruppen
am 7. Oktober 2023 erklarte Israel den
Krieg, verschérfte die Abriegelung des
Gazastreifens und startete eine Militar-
operation. Mehr als vier Monate nach
Beginn des Krieges gab es nur be-
grenzte Fortschritte bei der Verwirkli-
chung der israelischen Ziele. ,,Cleich-
zeitig wurden die zivile Infrastruktur
und Wohngebaude im Gazastreifen
weitgehend zerstort, die Bevolkerung
wurde intern vertrieben, mehr als
27.000 Palastinenser wurden getotet
und die humanitare Lage ist immer
schrecklicher geworden', urteilt die

., Stiftung Wissenschaft und Politik" in
Berlin (SWP).

Gespaltenes Europa

Die unentschlossenen Europder ha-
ben im Gaza-Krieg keine gute Figur
gemacht. Die SWP meint: ,,In ihrem
eigenen Interesse sollten sie sich die
Chance nicht entgehen lassen, sich an
der Gestaltung der Nachkriegsord-
nung zu beteiligen. Obwohl die US-
Regierung die diplomatische Fihrung
tubernommen hat und auch weiterhin
ubernehmen wird, mussen sich die
EU und ihre Mitgliedstaaten auf die
konkrete Rolle einigen, die sie bei die-
sem Unterfangen spielen werden."

Ausgabe Nr.1/2024 - GELD-MAGAZIN *
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BRENNPUNKT = Weltwirtschaftsforum 2024

Viel los in Davos

Der Klimawandel ist langfristig gesehen eine der grof3ten Gefahren fiir die

Menschheit, kurzfristig bereitet breit gestreute Desinformation Sorgen. Das sind nur

zwei Erkenntnisse des Weltwirtschaftsforums, das in Davos tagte.

HARALD KOLERUS

s mag nicht sonderlich {iberraschen:

Der ,,Global Risks Report 2024 des

Weltwirtschaftsforums WEF (World
Economic Forum) identifiziert Extremwet-
ter, kritische Verdnderungen der Erdsysteme,
den Verlust der Artenvielfalt und den Zu-
sammenbruch von Okosystemen, die Ver-
knappung natiirlicher Ressourcen sowie
Umweltverschmutzung als fiinf der zehn
grofdten Risiken in der néchsten Dekade.
Einfach formuliert: Der Klimawandel stellt
mittel- und langfristig gesehen die grofte
Bedrohung dar.

Gegen Fake-News

Ein weiteres brennendes Thema unserer Zeit
wird vom WEF beleuchtet: Die Erosion von
seriosen Medien und die Verbreitung von
Fehlinformationen in den Sozialen Medien —
zuletzt noch zusétzlich angefeuert durch

Der Klimawandel hat enorme Auswirkungen auf die
Gesundheit, auch die Ausgaben steigen dramatisch

Gesundheitskosten in Mrd. Dollar
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Quelle: Oliver Wyman analysis
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Tropische Stiirme I Hitzewellen I Total

Hitzewellen, Stiirme, Uberflutungen etc. strapazieren die Gesundheit oder kosten gar viele Men-
schenleben. Auch die Belastungen fiir die Finanzierung der Gesundheitssysteme und der gesamten

Okonomie steigen durch den Klimawandel an.
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den Einsatz Kiinstlicher Intelligenz (soge-
nannte Deep-Fakes entstehen, die eben tau-
schend echt wirken). Was kann man dage-
gen tun? Leider sind die Moglichkeiten ab-
seits rechtlicher Schritte begrenzt, aber
mehr Aufmerksamkeit und digitale Bildung
konnte den Internet-Betriigern das Leben
schon schwerer machen.

Nahost und Ukraine

Selbstredend beschaftigte man sich in Davos
auch mit den grofen Konfliktherden rund
um den Globus. Mit Blick auf den Nahen Os-
ten sagte Osterreichs Aufenminister Alexan-
der Schallenberg: ,,Mehr als 100 Tage nach
Kriegsbeginn ist immer noch kein Ende des
menschlichen Leids in Sicht. Weiterhin
greift Hamas Israel an. Weiterhin halten die
Terroristen der Hamas Menschen als Geiseln
in Gaza fest. Aber auch Israel muss mehr
tun, um unschuldige Zivilistinnen und Zivi-
listen in Gaza besser zu schiitzen. Dazu ist
Israel verpflichtet. Denn wie Israel mit der
Zivilbevolkerung im Gazastreifen umgeht,
bestimmt auch, wie die Welt auf Israel
blickt.“ Allerdings ist kein Ende der Eskalati-
on in diesem Konflikt in Sicht (siehe Seite
10), eben so wenig wie im Ukraine-Krieg.
Wolodymyr Selenskyj forderte in Davos
(wieder einmal) konsequentere westliche
Unterstiitzung an. Auflerdem Kkritisierte er
die durchléssigen Sanktionen gegeniiber Pu-
tins Regime: ,,In jeder russischen Rakete ste-
cken nach wie vor kritische Bauteile aus
westlichen Landern.“ Das lasst sich in Davos
natiirlich nicht 4ndern, die Botschaft ist aber
unter wichtigen Staatenlenkern, Wirtschafts-
experten und Wissenschaftlern platziert.
Wobei das WEF auch darauf hinweist, dass
der Krieg in der Ukraine beispiellosen mate-
riellen Schaden anrichtet. Im Mérz 2023  >>

Credit: Rumir/stock.adobe.com
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BRENNPUNKT = Weltwirtschaftsforum 2024

Gesundheitsausgaben in
Prozent des BIP steigen
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Quellen: World Bank, OECD, WHO, BM

Uberalterung und Bevolkerungswachstum
sorgen fiir hohe Kosten im Gesundheitswesen.
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schétzte die Weltbank die Kosten fiir den
Wiederaufbau iiber einen Zeitraum von
zehn Jahren auf 411 Milliarden Dollar, eine
Zahl, die jeden Monat um weitere zehn Mil-
liarden steigt. Heute werden diese Kosten
auf etwa eine Billion (!) Dollar geschétzt.

Immense Zerstorung

Wobei die Kiewer Wirtschaftshochschule be-
richtet hat, dass in den ersten zehn Kriegs-
monaten 149.300 Wohngebédude sowie
mehr als 3.000 Bildungseinrichtungen, 330
Krankenh&user und fast 600 Verwaltungsge-
baude beschiddigt wurden. Das Telekommu-
nikationsnetz wurde stark beeintrédchtigt —
etwa die Hélfte des Stromnetzes ist besché-
digt oder zerstort. Ungefdhr 20 Prozent der
Agrarflache wurden unfruchtbar gemacht
und 30 Prozent des Landes sind entweder
mit Landminen oder nicht explodierten
Kampfmitteln {ibersit. In einem Bericht des
WEF heil3t es: ,,Da der Krieg noch andauert,
mag die Rede vom Wiederaufbau verfriiht
erscheinen. Und doch kommen Engage-
ments und Finanzierungen zustande, zu-
sammen mit einem wachsenden Unterstiit-
zungsnetzwerk.“ Nun ja, dariiber lasst sich

streiten, den mancherorts in Europa brockelt
die Unterstiitzung fiir die Ukraine, und die
Haltung von Donald Trump, sollte er wieder
ins Weie Haus einziehen, ist unklar. Selens-
kyj regte jedenfalls in einer nichtoffentlichen
Sitzung in Davos, an der iiber 70 globale
CEOs teilnahmen, Unternehmensinvestiti-
onen in der Ukraine an. Dafiir werde in dem
Land bereits an den notwendigen Rahmen-
bedingungen gearbeitet. Beispielsweise wur-
den die Reformen der Rechtsstaatlichkeit
fortgesetzt, ebenso wie die Bemiihungen, ei-
nen umfassenden institutionellen Rahmen
zur Korruptionsbekdmpfung aufzubauen.
Gut und schon, aber wer investiert in einen
Kriegsschauplatz? Auch diese Frage konnte
am WEF nicht beantwortet werden.

Fazit

Dem Davos-Gipfel wird immer wieder vorge-
worfen, keine konkreten Ergebnisse zu pro-
duzieren. Das ist aber unfair, denn das WEF
ist eine Stiftung und nicht mit politischen
Vollmachten ausgestattet. Sensibilisierung
und Austausch stehen vielmehr im Vorder-
grund — was in Zeiten wie diesen ohnedies
nicht schaden kann. <

Globalisierung: Nicht abgerissen

Durchschnittlicher Index globaler Kooperation (2020=1)
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Aus einem Bericht des Weltwirtschaftsforums geht hervor, dass die internationale Zusammenarbeit
durch Pandemie, Near-Shoring und protektionistische Manahmen nicht abgebrochen ist, sondern
gedampft weitergeht. Friedensbemiihungen leiden hingegen deutlich.

Credit: Rumir/stock adobe.com
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Osterreich: Optimismus steigt

,Vielversprechendes Jahr“ Man sollte es an-
gesichts der vielen negativen Wirtschaftsmel-
dungen (auch auf dieser Seite) gar nicht glau-
ben: Eine Untersuchung des FOCUS-Instituts
zeigt, dass die Osterreicherinnen und Oster-
reicher heuer etwas optimistischer ins neue
Jahr blicken als noch 2023. Konkret geben 42
Prozent der Befragten an, dass 2024 fiir alle
schwieriger werden wird als das vorherige
Jahr. Immerhin 36 Prozent sehen das aber um-
gekehrt und bewerten 2024 als vielverspre-
chend. Fiir 2023 lagen diese Zahlen bei 47 bzw. 27 Prozent. Hinsichtlich des Ge-
schlechts und des Wohnorts bestehen dabei keine signifikanten Unterschiede
(obgleich der Siiden Osterreichs tendenziell positiver gestimmt ist). In Bezug auf
das Alter lasst sich aber ein eindeutiger Trend erkennen: Jiingere Befragte blicken
deutlich optimistischer ins neue Jahr, nur 14 Prozent denken, dass 2024 schwie-
riger werden wird als 2023. Ein verspétetes: Prosit!

Heimische Industrie: Fehlstart!

Noch immer kein Wachstum. Die Industrie in Osterreich schwichelte auch zum
Jahresbeginn: Der UniCredit Bank Austria EinkaufsManagerIndex stieg im Janner
zwar leicht gegeniiber dem Vormonat an, und mit 43,0 Punkten wurde immerhin
der héchste Wert seit zehn Monaten erzielt. Allerdings wurde damit die Marke von
50 Zahlern, ab der Wachstum signalisiert wird, erneut deutlich unterschritten.
UniCredit Bank Austria Chefokonom Stefan Bruckbauer kommentiert: ,, Auch
wenn sich die Konjunkturlage zu Beginn des Jahres geringfiigig verbessert hat, die
heimische Industrie konnte die seit Mitte 2022 andauernde Rezession noch nicht
iiberwinden.“ Fiir die ndchsten Monaten ist zudem von einer Fortsetzung der
riicklaufigen Produktionsentwicklung auszugehen, wenn auch der Pessimismus
deutlich abgenommen hat. Mit 49,9 Punkten stieg der Index der Produktionser-
wartungen den dritten Monat in Folge auf den hochsten Wert seit einem Jahr. Das

ist zumindest ein Zeichen der Hoffnung.

UniCredit Bank Austria EinkaufsManagerIndex
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Inflation
Entspannung geht anders

Bitte Geduld. Die Inflation in der Eurozone
ist weiterhin auf dem Riickzug, aber sie ist im-
mer noch viel zu hoch und bewegt sich nur
noch sehr langsam nach unten. Die Jahresra-
te ist nach 2,9 Prozent im Dezember um ein
Zehntel Prozentpunkt auf 2,8 Prozent gesun-
ken. Fiir die Zentralbank noch wichtiger ist
die Kernrate, die von 3,4 auf 3,3 Prozent ge-
sunken ist. Auch dieser Wert ist vom Ziel der
Notenbanker immer noch weit entfernt. Und
bei den Dienstleistungen, die stark an den
Lohnen héngen, hat sich die Inflationsrate gar
nicht bewegt. DWS bringt es auf den Punkt:
,Der Kampf gegen die Inflation ist wie das
Installieren von Programmen auf alten Rech-
nern: Die ersten 95 Prozent gehen schnell, die
letzten fiinf Prozent ziehen sich. Die Verbrau-
cher — und mit ihnen die EZB — werden sich
noch eine ganze Weile gedulden miissen.“

DIE ZAHL DES MONATS

110 Milliarden

Der Fiskus jubelt. Wirtschaftlich gesehen war das
vergangene Jahr keines, das den Biirgern dieses Lan-
des in besonders guter Erinnerung bleiben wird: Die
Osterreichische Wirtschaft steckt in der Krise. Ganz
anders zeigt sich das Bild fiir den Staat. Die Steuer-
einnahmen erreichten dank der hohen Inflation ein
neues Rekordhoch. Insgesamt wurden 2023 iiber
110 Milliarden Euro eingenommen, verglichen mit
106 Milliarden aus dem Jahr davor, wie eine Aus-
wertung der Agenda Austria zeigt. Mehr als zwei
Drittel der Einnahmen entfallen auf die zwei Posten
Lohn- und Umsatzsteuer, beide sind seit Beginn der
Corona-Krise kraftig angestiegen. Laut Agenda Aus-
tria-Leiter Franz Schellhorn ist es hochst an der Zeit,
die arbeitende Bevolkerung zu entlasten: ,,An den
Einnahmen des Staates mangelt es jedenfalls nicht.
Das Problem sind die {iberschieBenden Ausgaben.”
Hier solle man auf die Bremse steigen.

Credits: beigestellt/AlexanderMueller; EdNurg & Heroes Design/stock adobe.com



Europa: Ein Pladoyer

Firmenpleiten: 20 Prozent plus

Neues Buch. Die gute

Botschaft lautet: ,,Europa

steht besser da, als viele

meinen. Um aber weiter-
hin Wohlstand und Sicher-
heit zu garantieren, muss

die EU spiirbare Vorteile

fiir samtliche Biirgerin-

WIFO-Direktor Gabriel Felbermayr

die Mitgliedsstaaten brin-
gen®, so WIFO-Direktor Gabriel Felbermayr. Die Eu-
ropdische Union solle sich laut dem prominenten
Wirtschaftsexperten auf ihre Kernkompetenzen kon-
zentrieren, und das, was sie tut, besser machen. Nur
so finde sie im Inneren wieder ausreichend Zustim-
mung und nach auen Gehér. Warum der Schliissel
dazu in der Vollendung der Wirtschaftsunion liegt,
ist im Detail in Felbermayrs neuem Buch nachzule-
sen: ,Europa muss sich rechnen“ (erschienen im

Brandstétter Verlag).

nen und Biirger sowie fiir

Schwache Bilanz. Wihrend die Zahl der Unternehmensinsolvenzen in Osterrei-
ch im Vorjahr mit 2.810 auf ein neues Rekordhoch kletterte, nahmen zugleich die
Neugriindungen deutlich ab. Das geht aus einer aktuellen Untersuchung von Dun
& Bradstreet hervor. Demnach stiegen Firmenpleiten in Osterreich um 20 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr an. Nachdem bereits zwischen Janner und September
insgesamt 2.015 Unternehmen Insolvenz anmelden mussten, kamen im vierten
Quartal nochmals 795 Pleiten hinzu — ebenfalls ein Rekordwert. Das entspricht
gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresquartal einem Anstieg um 25 Prozent.
,und es gilt als wahrscheinlich, dass sich dieser Trend auch in 2024 fortsetzen
wird“, heilt es in der Analyse. In absoluten Zahlen verzeichnete {ibrigens der

Handel mit 632 Insolvenzen den héchsten Wert.

FOTO: HYPO NOE / Bollwein

KOLUMNE - HYPO NOE Landesbank fiir Niederosterreich und Wien AG

Ausblick auf das Jahr 2024

Die letzten Jahre waren durch aufleror-
dentliche Ereignisse wie Pandemie und
Russlands Krieg gegen die Ukraine gepréagt.
Waihrend die geopolitische Lage durch den
Uberfall der Hamas auf Israel eine weitere
Zuspitzung erfuhr, kann man 2023 in wirt-
schaftlicher Hinsicht als Schritt in Richtung
Normalisierung bewerten.

Die Weltwirtschaft verlor, wie von den Zen-
tralbanken beabsichtigt, an Schwung, ein
Disinflationsprozess kam in Gang. Liefer-
kettenprobleme und Mangelwirtschaft,
beides dominierte die Vorjahre, endeten.
Der globale Zinserhohungszyklus erreichte
im Herbst seinen Kulminationspunkt. Die
Risikomarkte glanzten 2023 mit guter Per-
formance.

Was bedeutet das fiir 2024?

Bei Analyse der fundamentalen Daten ist
derzeit keine Verbesserung der weltwirt-
schaftlichen Lage absehbar. Fiir die im Jahr
2023 stagnierende Konjunktur in der Euro-
zone diirften sich die Aussichten aber auf-
hellen. Die Hoffnungen liegen auf den Kon-
sumausgaben. Nach einer langeren Phase, in
der sich die Realeinkommen negativ entwi-
ckelten, hat sich dank hoher Lohnabschliisse
und nachlassender Inflationsdynamik die Si-
tuation fiir private Haushalte verbessert. Die
Rezession in der Industrie diirfte im Jahres-
verlauf 2024 enden und in einen - aus heu-
tiger Sicht schwachen — Aufwartstrend iiber-
gehen. Unterstiitzung diirfte die Konjunktur
von den Zentralbanken erhalten, die im Jah-
resverlauf ihre Leitzinsen allmahlich wieder

absenken werden.
Fir die Perfor-
mance an den
Kapitalméarkten
sind Zinssen-
kungen grund-
sétzlich gute

Vorboten. Doch

vieles ist bereits  Uwe Ehrismann
eingepreist. Senior Economist, Asset Liability
Management

Die grofite Un-
bekannte ist die Entwicklung der geo-
politischen Lage. 2024 ist ein Superwahl-
jahr. Gerade durch die US-Wahlen konnten,
im Falle eines Sieges von Ex-Prisident
Trump, neue Herausforderungen erwachsen.
Hoffen wir das Beste!

www.hyponoe.at
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BANKING - Kurzmeldungen

Leitzinsen: Wohin geht die Reise?

Tendenz nach unten. Noch Ende 2023 war am Markt deutlich die
Erwartung baldiger Zinssenkungsschritte zu vernehmen. Doch zu Be-
ginn 2024 hat die vermeintliche Klarheit spiirbar abgenommen. Luca
Pesarini, Chief Investment Office bei Ethenea, analysiert: ,,Auch wenn
die Schritte der Wéhrungshiiter deutlich weniger aggressiv ausfallen
werden, als es noch immer viele Marktteilnehmer erwarten: Dass
viele Zentralbanken, darunter auch die Fed und die EZB, in diesem
Jahr die Leitzinsen senken werden, bleibt Marktkonsens.“ Griinde fiir
die verminderte ,Aggressivitat“ sind unter anderem: Geopolitische
Spannungen und solide Arbeitsmérkte machen den mittelfristigen
Disinflationsprozess ungewiss und die Fed hat sich in der Abwéagung
zwischen Inflationsbekdmpfung und Wachstumsunterstiitzung offen-
bar zugunsten des Letzteren entschieden.

Bankensektor: Unter Druck

Neues Erdbeben? Innerhalb weniger Tage
haben die Schwierigkeiten einiger Banken
fiir groles Aufsehen gesorgt. In Verbin-
dung mit den Erschiitterungen im Immobi-
liensektor, die sich auf das Bankensystem
auswirken, weckt dies schmerzhafte Erin-
nerungen — in erster Linie an die Subpri-
me-Krise. Der Kern des Problems liegt heu-

Clément Inbona, Fondsmanager
bei LFDE

te in den Schwierigkeiten, mit denen Ge-
werbeimmobilien in den USA zu kdmpfen
haben. Clément Inbona, Fondsmanager bei
LFDE, analysiert die Situation: ,Wenngleich dieses Erdbeben amerika-
nischen Ursprungs ist, wirkt es sich in einer globalisierten Wirtschaft
auch auf andere Kontinente aus. Das gilt beispielsweise fiir Japan, wo
die Aktie der Aozora Bank ein Drittel ihres Wertes verlor, nachdem das
Institut den hochsten Jahresverlust seit 2009 bekanntgegeben hatte.“
Allerdings relativiert der Experte: Dank einer besseren Kapitalausstat-
tung, verstiarkter Regulierung und strengerer Aufsicht sei der Sektor
heute besser aufgestellt als 2008. Die von den grof3en Banken verof-
fentlichten Ergebnisse seien insgesamt eher beruhigend. Bisher ist das
Beben auf Akteure der zweiten Reihe beschrénkt.
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Finanzen: Sparbuch siegt

Zufriedene Osterreicher. Pande-
mie, Inflation und geopolitische
Krisenherde — trotz zahlreicher
Herausforderungen in den letzten
Jahren bleibt die Zahl der Oster-
reicherinnen und Osterreicher,
die mit ihren personlichen Finan-
zen zufrieden sind, hoch: 61 Pro-

Gerda Holzinger-Burgstaller, zent geben in einer Integral-Um-

Vorstandsvorsitzende

der Erste Bank lsterreich frage im Auftrag der Erste Bank

an, mit ihrer finanziellen Situati-
on zufrieden zu sein. ,Wir sehen, wie grol} die finanzielle Wi-
derstandsfahigkeit der Osterreichischen Haushalte ist“, sagt
Gerda Holzinger-Burgstaller, Vorstandsvorsitzende der Erste
Bank Osterreich. Was die Veranlagung betrifft, bleiben die
Klassiker Sparkonto und Bausparvertrag die Favoriten. Mit 61
Prozent (plus 7 % im Vergleich zu Q4 2022) bleibt das Spar-
konto auch im 4. Quartal 2023 im Veranlagungsranking der
Osterreicher unangefochten an der Spitze. Mit deutlichem
Abstand folgt der Bausparvertrag mit 37 Prozent (plus 1 %).
Aber: Langerfristige, alternative Veranlagungsformen gewin-
nen weiterhin an Beliebtheit. So schliefen die Pensionsvor-
sorge, die mit acht Prozentpunkten die stiarksten Zuwachse
verzeichnet, die Lebensversicherung (plus 5 %) und Wertpa-
piere mit 32 Prozent (keine Verdnderung) langsam auf.

DIE ZAHL DES MONATS

16 Billionen

Rekord. Im vergangenen Jahr erreichte der Gesamttransakti-
onswert auf dem Fintech-Markt fast 16 Billionen Dollar. Das
berichtet Stocklytics.com. Da die Fintech-Landschaft standig
wachst, angetrieben durch technologische Fortschritte und
steigende Verbraucheranforderungen, wird erwartet, dass
die Zahl in diesem Jahr um 12,5 Prozent steigen und satte 18
Billionen Dollar erreichen wird. Aber neben einem massiven
Anstieg der Geldmenge, die durch den Markt flief3t, tummeln
sich auch immer mehr Unternehmen auf dieser Biihne: Die
Zahl der Fintechs hat sich in den letzten fiinf Jahren verdop-
pelt und erreicht Anfang 2024 fast 30.000. Statistiken zei-
gen, dass nordamerikanische Unternehmen 43 Prozent da-
von ausmachen, wobei im letzten Monat 13.100 tétig waren.
Die EMEA-Region folgt mit 10.969 Fintechs und einem Markt-
anteil von 36 Prozent.

Credits: beigestellt/Archiv; EKH-Pictures/stock.adobe.com
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EXPERTSTALK - Alexander Eberan, Steiermarkische Bank und Sparkassen AG

Zinssenkungen: Ein giinstiges Umfeld
fiir den breiten Aktienmarkt

Grofe Technologie-Aktien waren die Uberflieger des letzten Jahres. Jetzt

stehen aber auch die Chancen fiir kleinere Bérsen-Player nicht schlecht,

meint der Fachmann Alexander Eberan.

Die Markte sind ziemlich ambitioniert ins neue
Jahr gestartet, geht das so weiter?

Es wiére zu schon, wenn wir das genau wissen wiir-
den! Aber alles in allem schitze ich das Umfeld posi-
tiv ein, denn die Zeiten der rasant schnellen Zinser-
héhungen durch die Zentralbanken sind vorbei. Ich
meine, es ist miiig, erraten zu wollen, wie viele
Zinsschritte bald kommen werden. Wichtig ist die
Tendenz, die zeigt nach unten und sorgt fiir ein inte-
ressantes Marktumfeld. Insofern der Nahostkonflikt
nicht fiir einen weiter ansteigenden Olpreis und wie-
derkehrende Lieferkettenprobleme sorgt, sollte auch
die Inflationsrate weiter zuriickgehen.

In jiingerer Vergangenheit haben die ,,Magnifi-
cent Seven*, also Apple, Microsoft, Alphabet,
Amazon, Nvidia, Meta und Tesla den Grof3teil der
Borsen-Performance eingeheimst. Springt dieser
Funken auf den breiteren Markt um?

Ich glaube schon, dass die positive Bewegung stér-
ker den breiteren Markt erfassen wird. Zuvor haben
ja nur einige wenige Titel, eben die ,,Glorreichen
Sieben“, die Borse nach oben gezogen, vor allem
den S&P 500. Jetzt ist die Zeit auch wieder fiir klei-
ner kapitalisierte Unternehmen gekommen. Natiir-
lich hatte und hat es Europa mit seiner Konzentrati-
on auf die ,,0ld Economy* schwer, denn die grof3en
europaischen Volkswirtschaften wie Grof3britan-
nien und Deutschland stecken ohnedies in der Re-
zession. Es gibt aber doch ein paar kleine Licht-
blicke dafiir, dass die Talsohle erreicht sein konnte.
Das wiirde der zyklischen Industrie in Europa
Riickenwind geben.

Wie konnte nun ein global gestreutes Aktienport-
folio aussehen?

Wir sind zu rund 60 Prozent in den USA gewichtet,
aber wie gesagt hat Europa seine Berechtigung, die
Bewertungen sind ja auch niedrig. Der ,,Alte Konti-
nent“ ist somit in einem globalen Portfolio fiir 25 bis

Alexander Eberan, Leiter
Private Banking Wien,
Steiermérkische Bank &
Sparkassen AG

30 Prozent Gewichtung gut. Der iibrige Teil fallt auf
Japan und die Emerging Markets. Wobei man in
China vorsichtig sein sollte, auch wenn Aktien dort
tief bewertet sind. Die Immobilienkrise im Reich
der Mitte ist schwer abzuschitzen, und man steht
vor dem demographischen Problem der Uberalte-
rung. Indien présentiert sich unter den Schwellen-
ldndern schon interessanter.

Wie sieht es im Anleihenbereich aus?

Gott sei Dank haben Bonds ihren Platz in ein gut
ausgewogenes Portfolio zuriickgefunden. Das scho-
ne ist, dass sich hier wieder eine verniinftige Rendi-
te erzielen lasst, wobei diese in der Gesamt-Alloka-
tion nur eine geringere Rolle spielen sollte. Im Mit-
telpunkt steht ndmlich die Puffer-Funktion von
Bonds. Anleihen sehe ich als Pendants zu Aktien,
wobei ich erstklassige Staatsanleihen bevorzugen
wiirde. Auch Corporate Bonds hochster Giite haben
ihre Berechtigung, bei schlechterem Rating geht
aber der Diversifikationseffekt verloren und man
steht vor der gleichen Volatilitdt wie bei Aktien. Es
kommt also auf die Qualitédt der Anleihen an.

Welche Laufzeiten sind zu bevorzugen?
Kurzlaufer machen wenig Sinn, da ja die Zinsen in
den néchsten Jahren tendenziell zuriickgehen wer-
den. Deshalb sollte man sich besser jetzt mit sieben
bis zehnjéhrigen Laufzeiten die Renditen sichern.
Wobei wir européische Bonds bevorzugen, um das
Wahrungsrisiko bei US-Treasuries auszuschalten.

Wie sieht es mit dem bei vielen Anlegern be-
liebten Thema Gold aus?

Nachdem sich die Zinsen wie gesagt tendenziell
nach unten bewegen, steigert das die Attraktivitat
von Gold. Auch die vielen Krisen unserer Zeit stehen
fiir den hohen Stellenwert des Edelmetalls.

www.steiermaerkische.at
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MARKTE & FONDS - Sparzinsen

Kurzfristiges Zinsparadies

Die kurzfristigen Sparzinsen werden zunehmend attraktiver. Bis zu voriibergehend

3,35 Prozent p.a. auf Tagesgeld und 3,60 Prozent p.a. auf 18 Monate sind moglich.

Gleichzeitig mehren sich attraktive Aktionen fiir Neugelder.

Darauf ist bei Spareinlagen
zu achten:

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

> Auch sollte auf Kosten und Zins-
verluste bel vorzeitiger Auflosung
geachtet werden. Vorschusszinsen,
Ruckfall auf niedrigere Zinsen bis
hin zu Gebithren sind mogliche
Szenarien.

> Weitere Verzinsung nach Ablauf
der Bindungsdauer.

> Mindest- und Hochsteinlagebetrag.

MICHAEL KORDOVSKY

ach zehn Leitzinsanhebungen auf

4,5 Prozent im Hauptrefinanzie-

rungssatz hat die EZB nun schon
eine mehrmonatige Zinserh6hungspause
eingelegt. Wahrend die Euribor-Forward-
Kurven den baldigen Beginn einer bis Som-
mer 2025 anhaltenden Zinssenkungsreihe
einpreisen und der Dreimonats-Euribor vom
16. November 2023 bis 6. Februar 2024 be-
reits von 4,00 auf 3,93 Prozent riickldufig
ist, gibt es laut der vom GELD-Magazin bei
einer Marktstichprobe von 14 Banken vor-
genommenen Konditionsabfrage auf eine
Bindungsdauer von zwolf und 18 Monate
mit jeweils durchschnittlich 3,08 bzw. 3,07
Prozent die h6chsten Zinsen.
Eine inverse Zinsstrukturkurve (Zinsen am
langen Ende niedriger) fiihrt allerdings
dazu, dass mit ldngeren Bindungsfristen die
Zinsen wieder sinken. Auf 24 und 36 Mo-
nate gibt es im Schnitt nur noch 2,86 bzw.
2,72 Prozent. Letzterer Durchschnittswert

KONDITIONEN (ONLINE-)SPARPRODUKTE VERANLAGUNGSDAUER BIS 12 MONATE

liegt marginal unter den 2,79 Prozent fiir
Sechs-Monats-Bindungen, wahrend im Tages-
geld-Spektrum Santander Consumer Bank
und Renault Bank ihren Bestandskunden je-
weils 2,80 Prozent p.a. bieten. Fiir Einlagen
ab 100.000 Euro zahlt die VKB Bank sogar
2,92 Prozent p.a. Dabei passt sie die Zins-
sétze alle drei Monate automatisch an den
Drei-Monats-Euribor an. Interessant ist auch
das téglich fallige be green Sparkonto der
Oberbank, dessen Verzinsung den EZB-
Hauptrefinanzierungssatz abziiglich 2,50
Prozentpunkte betragt. Per 9. Februar 2024
sind das 2,00 Prozent p.a.

3,60 Prozent p.a. moglich

Fiir eine kurze Bindungsdauer von sechs
Monaten existieren derzeit teils sehr lukra-
tive Angebote: Beispielsweise zahlen hier
die Addiko Bank und Deniz Bank 3,40 Pro-
zent p.a. an Zinsen und jeweils drei Prozent
p.a. bekommen Sparer bei Bank Direkt und

TAGLICHFALLIG  PRODUKT 6MONATE  PRODUKT 12 MONATE  PRODUKT
Addiko Bank 055% Tagesgeld-Konto 3.40% Festgeld-Konto 350% Festgeld-Konto
bank99 1,00% flexsparen99 250% fixsparen99 310% fixsparen99
Bank Direkt# 0,01 % Basis * Extrakonto Bank Direkt 3.00% Online-Fixzinskonto 3.25% Online-Fixzinskonto
BAWAG3) 0.25-0,75% SparBox Flex 2.25% SparBox Fix 2.75% SparBox Fix
Deniz Bank® 1,00%5) Tagesgeld-Konto 3.40% Festgeld-Konto 3.35% Festgeld-Konto
easybank3) 050%/0,75% easy zinsmax 250% easy geldmarkt-Festgeld 3.25% easy geldmarkt - Festgeld
Erste Bank 0.02% s Komfort Sparen 2.25% s Kapital Sparen 275% s Kapital Sparen
HypoNOE" 100%" Powerkonto Online/Filiale 3,00% Festgeld (nur Filiale) 3.26% Festgeld Online/Filiale
Oberbank 2,00% be green Sparkonto 2,50% Sparkonto Festzins 2.25% Sparkonto Festzins
Renault Bank 2.80% Tagesgeld-Konto - - 3.30% Festgeld-Konto
Santander Consumer Bank 2.80% Tagesgeld:; BestFlex 3.35% Festgeld, BestFix 3.40% Festgeld; BestFix
Sparda-Bank¢) 0,01 % Basis Tagesgeld-Konto 313% WEBfix Festgeld/Kapitalsp. 318% WEBfix Festgeld/Kapitalsp.
UniCredit Bank Austria? 0,25-1,00% unterschiedliche 2.25% Sparkonto fix, online 2.75% Sparkonto fix, online
VKB Bank 172-292% Online Sparkonto - - 3,00% Online Sparbrief

Datenerhebung u. Online-Abfragen: 22. Janner bis 9. Februar 2024 1) Filiale: T6 0,125 % Basiszins plus 0,875 PP bis 30.09.2024; 2) Sparkonto fix Durchschn. Zinsstaffel; 3) Taggeldzins bis 30.06.24,
4)bis 31.3.:T6.2,75 % p.a. 5) per 23.10.2023 bestehende Taggeldkonten 1 % p.a.; neue bis 31.03.2024 3 % p.a. 6) Taggeld bis 30.04.:2 % p.a.
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Hypo NOE. Per 9. Februar 3,50 Prozent p.a.
wirft das Zwolf-Monats-Festgeld-Konto der
Addiko Bank ab, gefolgt von 3,40 % bei der
Santander Consumer Bank. Mit 3,60 % p.a.
auf 18 Monate erneut bei den Spitzenrei-
tern ist Addiko.

Aber auch die herkommlichen , Allround-Fi-
lialbanken® haben mittlerweile ihre Spar-
zinsen nachgezogen. Die RLB NO-Wien
zahlt sowohl am Vermodgenssparbuch als
auch online auf 24 Monate 3,50 Prozent
p.a. Allerdings dicht gefolgt mit 3,40 Pro-
zent p.a. kommt ein Festgeld-Konto der
Renault Bank, wahrend Bank Direkt und
Hypo NOE auf diese Bindungsdauer 3,25
Prozent p.a. zahlen. Wegen der inversen
Zinskurve wird das Angebot fiir die dreijéh-
rige Bindungsdauer diinner. Mit 3,35 Pro-
zent p.a. hier noch sehr gut im Rennen ist
die Renault Bank, gefolgt von Addiko und
Santander mit drei Prozent p.a.

Sonderprodukte

Die Bank Austria bietet Eltern die Moglich-
keit, ihren Kindern ein Sparkonto mit Spar-
Card einzurichten. Fiir Guthaben bis 10.000
Euro gibt es dafiir in den ersten zwolf Mo-
naten Startzinsen von drei Prozent p.a. Hin-
gegen die Hypo NOE hat fiir Kinder und jun-
ge Kunden bis zum 25. Geburtstag die HIP-
PO Card: Diese ist gebunden an einen Indi-
katorzins, derzeit mit 4,625 Prozent p.a.

verzinst — bis zu einer Einlagenhéhe von
5.000 Euro pro Kunde.

Die Kombination aus hochverzinstem Spa-
ren und Fondsveranlagungen ermdglicht
die Erste Bank mit dem s Kapital Sparen Se-
lect: Hierbei werden 50 Prozent des zur Ver-
fligung stehenden Kapitals in ein s Kapital
Sparen mit zwolfmonatiger Laufzeit und
einem Fixzinssatz von 4,75 Prozent veran-
lagt und 50 Prozent in ausgewahlte Invest-
mentfonds investiert.

Sparstrategie

Im Zuge einer Normalisierung der Zinskurve
kann es in den kommenden Monaten zwi-
schenzeitlich am langen Ende zu Zinsanstie-
gen kommen, wihrend die kurzfristigen
Zinsen in den kommenden 15 bis 18 Mona-
ten sinken konnten. Daher sollten lukrative
Neukunden/Neugeld-Angebote auf téglich
fallige Gelder beispielsweise mit 40 Prozent
der Sparguthaben gewichtet werden. Wei-
tere 40 Prozent sollten moglichst ertrag-
reich auf sechs bis 18 Monate veranlagt
werden und nur 20 Prozent auf 24 Monate
und lénger, denn kommt es infolge von zwi-
schenzeitlichen geldpolitischen Enttdusch-
ungen oder erneuten Inflationsanstiegen zu
einem Anstieg der Zinsen am langen Ende
mit der Folge attraktiverer Sparangebote
auf 24 oder 36 Monate, dann konnen Tages-
gelder dorthin umgeschichtet werden. <

KONDITIONEN (ONLINE-)SPARPRODUKTE VERANLAGUNGSDAUER 18 BIS 36 MONATE

18 MONATE PRODUKT

24 MONATE  PRODUKT

Sonderzinsen fiir Neu-
kunden/Neugelder

Tagesgelder:

> Bank99: 3,0 % p.a. auf 6 Monate
fir Neukunden.

> Easybank: easy zinsfresh Spar-
konto fur Neueinlagen: bis
zum 31.07.2024: 3,00 % p.a.

> Erste Bank: Abschluss bis
1. Marz: 1,5 % p.a. auf 6 Monate
(max. 10.000 EUR Einlage).

> Hypo NOE: Powerkonto Aktion
(Filiale bei Neugeld) und On-
line Powerkonto Neukunden:
3,0 % p.a. (0,125 % Basiszins + 2,875
PP Bonus) fur 9 Monate ab Eréffnung.

> Renault Bank: Neukunden-Tages-
geldkonto: 3,30 % p.a. fiir 3 Monate
ab Kontoeroéffnung.

> Santander Consumer Bank: Best-
Flex Neukunden: 3,35 % p.a. fur
6 Monate ab Kontoeroffnung.

36 MONATE  PRODUKT

Addiko Bank 3,60% Festgeld-Konto 2,60% Festgeld-Konto 3.00% Festgeld Konto
bank99 - - 280% fixsparen99 250% fixsparen99
Bank Direkt = = 3.25% Online-Fixzinskonto = =

BAWAG - - 2.75% Sparbox Fix 250% Sparbox Fix
Deniz Bank 3.00% Festgeld-Konto 2.90% Festgeld-Konto 2,80 % Festgeld Konto
easybank 3,00% easy geldmarkt - Festgeld 2.75% easy geldmarkt - Festgeld - -

Hypo NOE = = 3.25% Festgeld Online/Filiale = -

Oberbank - - 1.75% Kapitalsparbuch - -

Renault Bank - - 3.40% Festgeld-Konto 3.35% Festgeld Konto
RLB NO-Wien - - 3.50% Vermagenssparbuch/Online - -

Santander Consumer Bank 3.20% Festgeld, BestFix 3.10% Festgeld, BestFix 3.00% Festgeld/BestFix
Sparda-Bank 2,61% WEBfix Festgeld/Kapitalsp. 2.375% WEBfix Festgeld/Kapitalsp. 2,00% WEBfix Festgeld/Kapitalsp.
UniCredit Bank Austria? 3.00% Sparkonto fix, online - - - -

VKB Bank - - 275 % Online Sparbrief 2,625% Online Sparbrief

Datenerhebung u. Online-Abfragen: 22. Janner bis 9. Februar 2024
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China: Jahr des Drachen

Neue Kraft? Das Jahr des Drachen
hat in China am 10. Februar begon-
nen, und viele hoffen, dass es erfolg-
reicher sein wird als das abgelaufene
Jahr des Hasen. Allerdings ist Skep-
sis angesagt: China préasentiert sich
nach wie vor mit schwachen Wirt-
schaftsdaten, unzureichenden Kon-
junkturmaBnahmen, anhaltender Be-
sorgnis {iber den Immobilienmarkt
und mangelndem Vertrauen der Ver-
braucher und des privaten Sektors.
Fiir viele ist das Reich der Mitte im-
mer noch nicht investierbar, insbe-

MARKTE - Kurzmeldungen

sondere im Immobiliensektor. Der
chinesische Immobilienmarkt befin-
det sich derzeit in der langsten und
tiefsten Kurskorrektur seit Ende der
1990er Jahre. Verschiedene Initiati-
ven zur Wiederbelebung haben bis-
her nur begrenzte Wirkung gezeigt.
Gareth Gettinby, Investment Mana-
ger bei Aegon: ,Letztlich ist es
schwierig, ein konjunkturelles Um-
feld ohne eine Wende auf dem chi-
nesischen Immobilienmarkt zu schaf-
fen, der von der Regierung umfang-
reiche Stimuli benotigt.”

ETF-Markt
Guter Start ins neue Jahr

Positiver Trend. Der aktuelle Bericht von Van-
guard zur ETF-Entwicklung fallt durchaus er-
freulich aus: Im Januar investierten Anleger ins-
gesamt 22,4 Milliarden Dollar in européische
ETFs, die damit ihr Vormonatsergebnis iibertref-
fen konnten. Mit 14,2 Milliarden Dollar floss der
Grof3teil der Neumittel in Aktien-ETFs; Anleihe-
ETFs sammelten insgesamt 8,4 Milliarden ein.
Multi-Asset-ETFs wiesen ein Nettoneuvermogen
von 18 Millionen Dollar aus, Rohstoff-ETFs und
alternative Strategien beendeten den Monat da-
gegen mit Abfliissen in Hohe von 112 bzw. 30
Millionen Dollar. Nach Zufliissen in Hohe von 4,2
Milliarden im Dezember konnten ETFs auf Unter-
nehmensanleihen im Januar 3,3 Milliarden Dol-
lar einsammeln. Auch ETFs auf Anleihen mit ul-
trakurzer Laufzeit konnten den positiven Trend
vom Vormonat fortsetzen und stehen bei einem
Nettoneuvermégen von 2,1 Milliarden Dollar.

Geburtstagsfreude: 250 Jahre Investmentfonds

Andrea Huber, Head of Wholesale &
Retail Clients bei DJE Kapital

Rundes Jubildum. Die Geschichte der Invest-
mentfonds begann mit einer einfachen Idee im
Jahr 1774. Adriaan van Ketwich, ein findiger
niederlandischer Kaufmann, hatte eine Vision:
Risikostreuung durch die Biindelung verschie-
dener Investitionen in einem Fonds. Das war
auch eine Antwort auf die damalige Pleitewel-
le von Banken, die zu hohe Kredite an wenige
Kolonien vergaben und somit die Einlagen ver-
loren. So entstand ,,Eendragt Maakt Magt“ (Ei-
nigkeit macht stark), der erste Investment-
fonds. Andrea Huber, Head of Wholesale & Re-
tail Clients bei DJE Kapital, gratuliert zum Ge-
burtstag: ,Jetzt, 250 Jahre spater, bietet der
Fondsmarkt eine Vielfalt, die van Ketwich
wohl kaum erahnt hétte. Die Bandbreite reicht
von Aktien- und Anleihenfonds {iber Rohstoff-
bis hin zu themen- oder regionenspezifischen
Fonds.“ Nicht zu vergessen ist die recht neue
Klasse der passiven Fonds — also ETFs.
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DIE ZAHL DES MONATS

6.3 Prozent

Erwartung gesenkt. Fondsverantwortliche, die die Port-
folios institutioneller und vermogender Anleger struktu-
rieren, haben ihre Renditeprognose fiir 2024 im Ver-
gleich zu 2023 um fast 28 Prozent nach unten korrigiert
—von 8,8 auf durchschnittlich 6,3 Prozent. Das ist eine
Kernaussage aus einer Studie von Natixis Investment
Managers, fiir die 500 Experten in 26 Landern befragt
wurden, die zusammen ein Vermdgen von 34,8 Billi-
onen Dollar verantworten. Auflerdem interessant: Ne-
ben Anleihen stehen Private Assets weiterhin ganz oben
auf der Liste der Allokationsplédne, und fast zwei Drittel
der Befragten erwarten, dass langlaufende Anleiheport-
folios im Jahr 2024 besser abschneiden werden als kurz-
laufende. Weiters bleibt auch 2024 Unsicherheit das be-
herrschende Thema fiir professionelle Fondsselektoren.
Eskalierende globale Spannungen, niedrige Erwartun-
gen fiir das Wirtschaftswachstum und ein anhaltend ho-
hes Zinsumfeld belasten die Stimmung.

Credits: beigestellt/Archiv; Robin/stock adobe.com
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GASTBEITRAG - Detlef Glow, Lipper Research

Japanische Aktien — geht
die Rally weiter?

Waihrend sich Anleger im Jahr 2023 auf die sogenannten ,,Glorreichen 7¢

(Magnificent Seven; Mag 7) konzentrierten, hat sich der Nikkei 225 TR im

Jahresverlauf, fast unbemerkt, an sein altes Allzeithoch herangeschlichen.

Obwohl der japanische Nikkei 225 TR Index in Euro
fiir das Jahr 2023 eine Wertentwicklung von 18,4
Prozent aufweist, flossen Investmentfonds und ETFs,
die in japanische Aktien investieren, im Gesamtjahr
nur 1,1 Milliarden Euro zu. Das ist relativ wenig. Ha-
ben Anleger somit den japanischen Aktienmarkt im
Angesicht der spektakuldren Wertentwicklung der
Mag?7 {ibersehen oder gibt es andere Griinde, warum
sie mit Investitionen in japanische Standardwerte so
zuriickhaltend waren?

Investmentfonds verloren, ETFs legten zu

Eine detailliertere Analyse der Mittelbewegungen in
der Anlagekategorie Aktien Japan zeigt, dass im Jahr
2023 rund 2,8 Milliarden Euro aus Investmentfonds
abgeflossen sind, wéhrend Japan-ETFs einen ge-
schitzten Mittelzufluss von 3,9 Milliarden Euro ver-
zeichneten. Davon ausgehend, dass japanische Stan-
dardwerte ein Basisinvestment in einem globalen Ak-
tiendepot darstellen, kann es einen schon verwun-
dern, dass die Anleger in Investmentfonds ihre Positi-
onen in japanischen Standardwerten im Jahr 2023
trotz des positiven Marktumfeldes reduziert haben.
Dies konnte daran liegen, dass die Anleger Kursge-
winne mitnehmen wollten, da viele Investoren in
den letzten beiden Jahrzehnten mehrfach eine kréf-
tige Erholung des japanischen Aktienmarktes erwar-
tet hatten und dann von den realen Entwicklungen
enttduscht wurden.

Jetzt noch in Japan investieren?

Aufgrund der guten Wertentwicklung stellt sich vie-
len Investoren nun die Frage, ob sie jetzt noch in Ja-
pan investieren sollen, oder ob der Markt bereits aus-
gereizt ist. Diese Frage ist nur schwierig zu beant-
worten, da es fiir beide Seiten gute Argumente gibt.
Als Negativargument konnte man insbesondere an-
fiihren, dass Japan Ende des Jahres 2023 unerwartet
in eine Rezession gerutscht ist, und sich dies bela-
stend auf den Aktienmarkt auswirkt. Auch die Mel-

Detlef Glow, Head of
Lipper EMEA Research,
LSEG Data & Analytics

Disclaimer: Dieser Artikel dient nur der Infor-
mation und stellt unter keinen Umstanden eine

dar. Bitte ieren Sie
ihren Anlageberater bevor Sie Wertpapiere kau-
fen oder verkaufen.Fiir den Inhalt der Kolumne
ist allein der Verfasser verantwortlich. Der Inhalt
gibt ausschlieBlich die Meinung des Autors wie-
der, nicht die von der LSEG.

dung, dass Japan jetzt nur noch die viertgrofSte Volks-
wirtschaft der Welt ist, konnte negative Auswirkung
auf die Einschitzung der Investoren haben.

Investoren vorsichtig positiv gestimmt

Allerdings fiel die Reaktion der Anlageprofis auf die-
se Meldung eher gelassen aus, was an der positiven
Wertentwicklung des Nikkei 225 im Januar 2024 zu
erkennen ist. Wenn man auf die Marktkommentare
schaut, scheint der schwache Yen, der sich mit ho-
heren Preisen in der Realwirtschaft bemerkbar ma-
chen konnte, und die moglichen Reaktionen der ja-
panischen Zentralbank auf eine solche Situation, aus
Sicht der Anlageprofis, das grofite Risiko zu sein.

Fazit

Insgesamt betrachtet scheint die Lage aber weiterhin
positiv zu sein und vieles deutet daraufhin, dass der
Nikkei 225 im Jahr 2024 ein neues Allzeithoch errei-
chen konnte. Dies wére in Anbetracht der Tatsache,
dass der Index sein letztes Allzeithoch im Jahr 1989
erreichte, ein bemerkenswertes Ereignis. Allerdings
bleibt abzuwarten, was danach passieren wird, da
das Erreichen eines solchen Meilensteins an den
Markten sowohl Euphorie, aber auch Gewinnmitnah-
men auslosen kann. Zudem miissen Euro-Anleger
die Wechselkurse im Auge behalten, da diese das Er-
gebnis eines Investments auflerhalb der Eurozone
stark beeinflussen konnten.

www.lseg.com
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Vorsichtiger Optimismus

Investoren preisen Zinssenkungen ein, obwohl die Zentralbanken weiterhin wachsam

gegeniiber einer hartnickigen Inflation sind. Die Chancen fiir eine sanfte Landung

sind nach wie vor gering, viele Risiken werden derzeit nicht beriicksichtigt.

BUFFETT-INDIKATOR
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Der Buffett-Indikator, auch bekannt als ,,Mar-
ket capitalization to GDP-Ratio“, ist eine Akti-
enbewertungskennzahl. Sie wurde urspriing-
lich von Warren Buffett fiir die Bewertung des
US-Aktienmarktes entwickelt. 2001 erklirte
Warren Buffett, dass man Aktien dann kaufen
soll, wenn sie sich in der Nihe des Levels zwi-

schen 80 und 70 Prozent befinden. Ein Ka

uf

von Aktien in der Niahe von 200 Prozent hin-
gegen sei wie ein ,,Spiel mit dem Feuer“. Kurz
zuvor war die erste Internetblase geplatzt.
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WOLFGANG REGNER

iir 2023 gingen die Erwartungen

von einer schrumpfenden US-Wirt-

schaft aus, doch letzten Endes wur-
den es plus 2,4 Prozent. Der US-Verbraucher
trug weiterhin zum Wachstum bei, und der
Arbeitsmarkt blieb robust. Doch der US-Kon-
sument ist weit weniger zahlungskréftig als
in fritheren Perioden. ,Die Uberschiisse aus
der Pandemieversorgung sind aufgebraucht,
und die Kreditkartenschulden hoch. Da stellt
sich die Frage, ob der Konsum im gleichen
Tempo fortgesetzt werden kann. Unterneh-
men haben die Auswirkungen friitherer Zins-
erh6hungen noch nicht in vollem Umfang zu
spliren bekommen, da viele ihre Verschul-
dung iiber lingere Zeitrdume festgeschrie-
ben haben. Die Zahlungsausfille haben bei
Verbrauchern und Unternehmen bereits zu-
genommen. Die im Vergleich zum letzten
Jahrzehnt niedrigeren Verschuldungsraten
deuten zwar nicht auf eine Krise hin,
konnten aber das Wachstum erheblich brem-
sen®, analysiert Oliver Blackbourn, Portfolio
Manager, Janus Henderson Investors. Die
Konsenserwartungen liegen fiir dieses Jahr

bei einem Wachstum von nur 1,3 Prozent fiir
die USA und gar nur 0,5 Prozent fiir die Euro-
zone. Angesichts der notorischen Fehlerquo-
te bei derartigen Prognosen ist also auch
eine Rezession nicht vom Tisch.

Keine ,,Goldlockchen-Wirtschaft
Die Hoffnungen der Anleger gegeniiber den
Zentralbanken sind sehr hoch. Ende Dezem-
ber 2023 wurde erwartet, dass die Fed ihre
erste Zinssenkung im Mérz 2024 vornehmen
und die Zinsen fiir das gesamte Kalenderjahr
um 1,5 Prozent senken wiirde. Dies ist viel
zu optimistisch. Sowohl an den Aktien- als
auch an den Anleihemérkten ist ein Idealsze-
nario (Goldléckchen-Okonomie, also Wachs-
tum bei sinkender Inflation und stabilen Ge-
winnmargen) eingepreist. Woher zusétzli-
ches Kurspotenzial herkommen soll, er-
schlieft sich dem kritischen Beobachter
nicht wirklich. Ja, die Rede ist vom wunder-
baren Potenzial fiir Produktivititssteigerung
durch die Kiinstliche Intelligenz (KI). Doch
gerade in diesem Segment sind die Kursaus-
wiichse am &rgsten. Barnaby Wiener, Fonds-
manager bei MFS Prudential, verpasst KI-
Fans eine kalte Dusche: ,Ich glaube, dass KI
manchen Unternehmen extrem niitzt und
anderen die Totenglocke ldutet. Die meisten
Investoren, die auf das Thema setzen, wer-
den aber wohl vollig falsch liegen.“ Denn der
Markt scheitert meist bei der Identifikation
von Gewinnern und Verlierern. Bei Anleihen
scheint das High Yield-Segment besonders
anfillig zu sein — im Falle einer Rezession
konnen hier nicht blof§ Kursverluste von 30
bis 50 Prozent wie bei den ,,Magnificent Se-
ven“ eintreten, sondern Totalverluste durch
Forderungsausfélle. Es muss keineswegs so
schlimm kommen: Doch alles, was besser ist,
steckt schon in den Kursen.

adobe.com; Archiv/beig
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AKTIENMARKTE - Das Risiko eines Riickschlages steigt

Die Aktienmarkte konnten 2024 ihr positives
Momentum vom abgelaufenen Jahr wieder
aufnehmen. Die Risiken eines Riickschlags
steigen jedoch. Wir sind daher auf der Hut.

Die groRen Notenbanken versuchen derzeit, die Markt-
erwartungen fritherer Zinssenkungen zu démpfen.
,Dies setzte die Rentenmarkte unter Druck, denn dort
war ein erster Zinsschritt der Fed im Mérz bereits voll
eingepreist. Entsprechend stiegen die Renditen von
Staats- und Unternehmensanleihen wieder*, erklirt Jan
Ehrhardt, Fondsmanager des DJE Zins & Dividende —
eines der Flaggschiffe des deutschen Fondshauses, ein
ausgewogener Mischfonds, erzielte die hochsten Zu-
wéchse im Sektor Technologie. ,Die Branche wird
strukturell durch das Thema Kiinstliche Intelligenz (KI)
unterstiitzt, und zudem spielten uns auch die Zinshoff-
nungen in die Karten. Auch die Branche Health Care
brachte dem Fonds schone Ertrége. Der Sektor sollte
von Blockbuster-Priparaten zum Thema Adipositas wei-
ter profitieren, erldutert Ehrhardt, der sich iiber die
starke Performance von Qualitdtsaktien wie Nvidia,
Visa, Eli Lilly oder Linde freuen durfte. ,Wir haben die

Gewichtung der Sektoren Technologie, Telekom und
Health Care erhoht und die Sektoren Energie und
Grundstoffe reduziert. Dadurch stieg die Aktienquote
von 43 auf 45,4 Prozent. Auf der Anleihenseite beein-
trachtigte der Renditeanstieg die Fondsperformance.
Die Anleihequote des Fonds ging von 56 auf 54 Prozent
zurilick. Chancen sieht Ehrhardt derzeit bei Anleihen ab
Investmentgrade mit mittlerer Laufzeit, ausgewéhlten
Staatsanleihen sowie Emerging Market Bonds (in Lokal-
wahrung, z.B. Mexiko) und bei Aktien von Unterneh-
men, deren Geschéftsmodell konjunkturunabhéngig ist,
die hohe Margen erwirtschaften und {iber ein Kosten-
senkungspotenzial verfiigen. Kiinstliche Intelligenz
wird den Mérkten auch 2024 Riickenwind verleihen.
yInteressant sind aber auch z.B. gut positionierte Zuliefe-
rer in die KI-Supply Chain aus Taiwan*, sagt Ehrhardt.
Die Erwartungen von fiinf Zinssenkungsschritten der
US-Fed im Jahr 2024 erscheinen ihm zu optimistisch. In
Europa erwartet er eine ldnger anhaltende Rezession,
in den USA zumindest eine Abschwichung der Kon-
junktur. Hauptrisiken liegen bei zyklischen Aktien und
Anleihen mit schlechter Bonitét. Bei China ist Ehrhardt
nach wie vor sehr zuriickhaltend.

ASSET ALLOCATION - Wachsam bleiben!

Nach der jiingsten Kursrally sind viele
Bewertungen gestiegen. Doch selbst hohe
Qualitat rechtfertigt nicht jeden Preis. Der
Vermogensverwalter Bert Flossbach bleibt
daher geduldig und wartet ab.

Bert Flossbach, Griinder und CEO von Flossbach von
Storch, sieht den Inflationsdruck auch in diesem Jahr
weiter abnehmen. ,Das diirfte den Notenbanken ein
Fenster fiir Zinssenkungen 6ffnen. Langfristig werden
jedoch die strukturellen Inflationstreiber — Demografie,
Dekarbonisierung und Deglobalisierung — den Inflati-
onssockel erhohen. Eine dauerhafte Riickkehr zum
Zwei-Prozent-Inflationsziel der Notenbanken erscheint
uns daher keineswegs sicher®, sagt Flossbach. Die Kurs-
rally bei Anleihen Ende vergangenen Jahres habe einen
nachhaltigen Riickgang der Inflation und baldige Zins-
senkungen bereits vorweggenommen. Insofern sei das
kiinftige Renditepotenzial bei Anleihen begrenzt, wenn-
gleich die deutlich gestiegenen Schwankungen der An-
leiherenditen und -kurse auch 2024 immer wieder Op-
portunititen bieten kénnten. ,,Sollte sich die Erwartung
eines deutlichen Riickgangs der Anleiherenditen als zu

optimistisch erweisen, diirfte sich dies auch auf die Ak-
tien einiger hoch bewerteter Wachstumsunternehmen
auswirken, deren Aktienkurse in den vergangenen Jah-
ren deutlich stirker als die Unternehmensgewinne ge-
stiegen sind. Zwar rechtfertigt Qualitdt — also die Aus-
sicht auf mit hoher Wahrscheinlichkeit erwartbare, at-
traktive kiinftige Unternehmensertrige — selbst einen
deutlichen Preisaufschlag, doch keineswegs in jeder
Hohe! Deshalb wartet Flossbach bei einigen aus seiner
Sicht attraktiven Qualitdtsunternehmen zunichst ab,
bis ihre Bewertungen wieder in einem attraktiveren Ver-
héltnis zum Preis der Aktien stehen.“

Im etwa 12 Milliarden Euro schweren FvS Multiple Op-
portunities (LU1038809395) setzt Flossbach daher
beim Aktienanteil im Portfolio (rd. 70 %) auf Qualitéts-
unternehmen zu fairen Preisen, wie Berkshire Hatha-
way, Reckitt Benckiser, Deutsche Borse, Adidas oder
Nestlé, sowie auf eine strategische Goldposition von fast
zehn Prozent (Invesco Physical Gold). Die USA sind mit
etwa 35 Prozent leicht {ibergewichtet, aber keineswegs
so stark vertreten, wie im MSCI World (rd. 70 %). Anlei-
hen sind untergewichtet mit einem ebensolchen Fokus
auf Qualitét.
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,Wir haben die
Gewichtung der
Sektoren Technologie,
Telekom und Health
Care erhdht und die
Sektoren Energie und
Grundstoffe reduziert.”
Jan Ehrhardt,

Fondsmanager,
DJE Zins & Dividende

.Wir bleiben geduldig
und warten, bis
Bewertung und Qualitat
wieder ein attraktiveres
Verhiltnis zueinander
aufweisen.”

Bert Flosshach,

Griinder und CEO,
Flossbach von Storch
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,.Ich mochte nicht
darauf wetten, dass

wir das ,dauerhaft
hdhere Niveau’ erreicht
haben, das Irving Fisher
im Oktober 1929 kurz
vor dem historischen
Borsencrash sah.”
Barnaby Wiener,

Portfoliomanager,
MFS Prudential

.Wegen der hohen
Verschuldung glauben
wir, dass die Wahr-
scheinlichkeit einer
harten Rezession in den
USA zunimmt.”

Ariel Bezalel,

Fondsmanager,
Jupiter Dynamic Bond
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AKTIENMARKTE - Das ,,hohe Plateau* wird nicht halten

Anleger, die die folgenden Ausfiihrungen
lesen, werden gute Nerven benétigen. Denn
Barnaby Wiener hat einige unangenehme
Wahrheiten fiir sie auf Lager — zumindest,
was die Aktienbewertungen anbelangt.

yPrudent®, also verniinftig, ist die Anlagestrategie des
MFS Meridian - Prudent Capital Fund (LU1442548993),
tatsachlich. Der Fonds investiert in Aktien, Anleihen,
Geldmarkt- und geldmarktnahe Instrumente. Barnaby
Wiener, Mitglied im Managementteam, gesteht unver-
bliimt ein, dass es nicht Ziel dieses Fonds ist, die Rendi-
ten in allen Marktphasen zu maximieren. Seine grofite
Starke liegt in der konsequenten Verlustbegrenzung
durch strikte Absicherung in Barenmarkten. ,Diese miis-
sen wir uns aber durch eine schwéchere Partizipation an
Aufwartsphasen erkaufen, erklart Wiener. So mindern
die Positionen in Geldmarktanlagen den Ertrag. ,Dazu
kommt eine Absicherungsstrategie, die jedes Jahr ein bis
zwei Prozent Performance kostet. Sie hat das Portfolio
allerdings auch vor hohen Verlusten geschiitzt“, rechtfer-
tigt Wiener den Ansatz. Trotzdem erreichte der Fonds
zuletzt ein neues Allzeithoch. Dies dank der starken Ge-

wichtung des Technologiesektors von fast 21 Prozent
(z.B. Alphabet). Kapitalanlage ist harte, oft frustrieren-
de Arbeit, erinnert sich Wiener: ,Im Riickblick fAllt mir
auf, dass gerade die viel gepriesenen ,Spitzenunterneh-
men‘ nicht wirklich erfolgreich waren: GE, Tyco (ging
pleite) , IBM, Cisco, Nortel (ging pleite), Nokia, Ericsson,
Vodafone, Pfizer, AOL Time Warner (Quasi-Pleite) oder
AIG (Quasi-Pleite).“ Und Wiener warnt die Anleger: ,Ich
glaube, dass Aktien stark {iberbewertet sind. Gewinn-
margen und KGVs sind hoher als im langfristigen Durch-
schnitt. Die ,Magnificent Seven‘ sind besonders anfallig.
Ich mochte nicht darauf wetten, dass wir das ,dauerhaft
hohere Niveau erreicht haben, das Irving Fisher im Ok-
tober 1929 kurz vor dem historischen Borsencrash sah.
Gemessen an konjunkturbereinigten Kennziffern wie
dem Shiller-KGV scheinen Verluste von 50 Prozent mog-
lich. Ein Anleger, der sich nicht darauf vorbereitet,
kommt mir vor, wie ein Motorradfahrer ohne Helm.“
Und so ist er eben nicht voll investiert, um geniigend
Cash zu haben, um bei einem jederzeit mdglichen Crash
zu glinstigen Kursen einzusteigen. Last but not least: Die
hohen geopolitischen Risiken. Die Friedensdividende ist
leider fiir viele Jahre nicht mehr zu haben.

ZINSTRENDS - Anleihemairkte in der Trendwende

Das Zinsplateau diirfte dies- und jenseits des
Atlantiks erreicht sein. Die Europdische
Zentralbank (EZB) sollte den Leitzins im
Abwartszyklus um 1,5 Prozent senken.
Probleme bereiten aber die Verschuldung.

Ariel Bezalel glaubt, dass die EZB zu sehr {iber Inflation
und Lohnkostendruck besorgt ist und die Angste davor
unberechtigt sind — sowohl in den USA wie auch in Euro-
pa. ,Was die US-Notenbank betrifft, so kann man be-
haupten, dass die Mérkte sehr weit gegangen sind und
mehr als sechs Zinssenkungen eingepreist haben, wir
glauben hochstens an fiinf.“ Bei der Konjunktur sieht Be-
zalel ein Mittelding zwischen Soft und Hard Landing.
Wenn China die Immobilienkrise nicht in den Griff be-
kommt, konnte sich das destabilisierend auf die Welt-
wirtschaft auswirken. ,,Auch Schieflagen bei US-Gewer-
beimmobilien konnten in den nédchsten Monaten zu
einem grofsen Problem werden,“ so Bezalel.

Im Jupiter Dynamic Bond hat er eine hohe Duration
(Laufzeit) bei Staatsanleihen und eine kurze bei Unter-
nehmensanleihen. Im High Yield-Bereich liegt sie bei
rund zwei Jahren. ,Wir bleiben in diesem Anleiheseg-
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ment vorsichtig. Sorgen bereiten uns vor allem die Zykli-
ker, Automobilhersteller sowie die Chemiekonzerne. Wir
konzentrieren uns hier auf Telekommunikation, Einzel-
handel sowie den Pharmasektor. Attraktiv sind fiir uns
derzeit die Betreiber von Krankenhédusern. Hier kénnen
wir Renditen von bis zu 13 Prozent erzielen. Interessant
sind auch europidische Immobilien. Viele Unternehmen
sind {iberschaubar verschuldet und verfiigen iiber aus-
reichend Liquiditat. Nur von Gewerbeimmobilien wiirde
ich abraten®, erldutert Bezalel. Er hat sein High Yield-Ex-
posure von 40 auf 34 Prozent gesenkt. ,Zuletzt haben
wir die Duration insgesamt von sieben auf neun Jahre
erhoht. Was den Ausblick anbelangt, macht ihm die
hohe Verschuldung Sorgen. In den USA und in Europa
liegt sie im Verhéltnis zum BIP bei {iber 100 Prozent. Ich
glaube aber, dass wir nicht die Schulden im Verhéltnis
zum BIP betrachten sollten, sondern die Zinsen auf die
Schulden im Verhéltnis zum BIP. Aus dieser Perspektive
ergibt sich ein ganz anderes Bild, das in den meisten
Landern zwischen zwei und vier Prozent liegt. Im Mo-
ment ist das noch nicht besorgniserregend, auch wenn
die Schuldenentwicklung nicht gut ist. Bis zu einer Krise
wird es aber noch viele Jahre dauern.“

Credits: beigestellt/Archiv
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GOLD - ... und es gldanzt doch!

Der Verlauf der Edelmetallpreise stellt Gold-
investoren auf eine Bewdahrungsprobe. Seit
2020 geht es mit Schwankungen seitwarts.
Doch nun konnten bessere Zeiten anbrechen.

Die wichtigsten Faktoren fiir den Anstieg des Goldpreises
sind: Ein gesteigertes globales Finanzrisiko, aktuell die
neue Regionalbankenkrise in den USA und die hohe Ver-
schuldung in den wichtigsten Volkswirtschaften dieser
Welt. Weiters befinden sich die Netto-Goldkéufe der Zen-
tralbanken auf Rekordniveau: Die

GOLDPREIS

in USD/Unze

Investitionsnachfrage (Bestande
der Goldbarren-ETFs) ging in der

foliomanagerin Gold und Edelmetalle bei VanEck. Dazu
kommen erhohte geopolitische Risiken weltweit (v.a. Uk-
raine und im Nahen Osten). Positiv ist auch die Geldpoli-
tik der US-Notenbank (Fed): Die Zinsen sinken — zwar
spater als erwartet, aber doch. Bei niedrigen Zinsen
steigt der Goldpreis und umgekehrt. Eine dhnliche Korre-
lation besteht zum Dollar: Steigt der Greenback, so féllt
der Goldpreis und vice versa. ,,Noch wichtiger ist, dass
der zunehmende Bedarf zur Absicherung von Portfolios
zu einem Treiber fiir den Goldpreis werden kann®, meint

Casanova. Physisches Gold ist nur

schwer und kostenintensiv aufzu-

bewahren. Da wire schon besser

zweiten Jahreshélfte 2023 zwar 2.100

Gold als Zertifikat zu empfehlen,
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banken erreichten 2023 aber g5

weltweit Rekordwerte — mit Zu- 1900
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1800 g9
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die chinesische Zentralbank be-
sonders aktiv. ,Dies spiegelt Chi-

etwa Xetra-Gold  (DEOOOAOS-
9GB0) oder Euwax II Gold (DE-
000EWG2LD7), die mit physi-

schem Gold unterlegt sind. Der
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TECHNOLOGIE - Auf die richtigen Werte setzen!

Angetrieben von der Fantasie um die Kiinst-
liche Intelligenz (KI) entwickelte sich der
Technologiesektor 2023 zur bestperfor-
menden Branche. Dieser Trend diirfte, von
Korrekturen unterbrochen, weitergehen.

Die strukturelle Story des Technologiesektors hat weiter-
hin Bestand und konnte sich aufgrund des harten
Kampfes um die Wettbewerbsfahigkeit in allen Indus-
trien noch verstarken. ,Jedes Unternehmen, das am
Markt bestehen will, muss in seine Netzwerkkapazitdten
in allen Hard- und Softwaresegmenten investieren®, weif$
Hyun Ho Sohn, Fondsmanager des Fidelity Global Tech-
nology. Technologie bietet die Kern-Infrastruktur, die
Konsumenten, Unternehmen, aber auch Regierungen be-
notigen, um besser arbeiten zu kénnen. Und der Druck,
diese stdndig zu modernisieren, steigt. Viele technologi-
sche Produkte sind ein so wertvolles Asset, dass die An-
bieter oft zu Ubernahmezielen werden. ,Allerdings ist das
Investieren in dieser Branche mit den hohen Zinsen an-
spruchsvoller geworden. Wir favorisieren jene Firmen,
die in diesem Umfeld dennoch ihre Gewinnerwartungen
erfiillen oder tibertreffen konnen. Allerdings sind einige

Sub-Trends, angetrieben durch die Covid-Pandemie,
iiberschétzt worden — so etwa das Cloud-Wachstum, das
Online-Streaming, Video-Konferenzen oder die Essens-
lieferungen. Es kam zur unvermeidlichen Korrektur.
Doch was den Cloud-Bereich anbelangt, sind wir ldnger-
fristig wieder positiv gestimmt®, erldutert Sohn. Im Halb-
leiterbereich wurde viel zu viel Ware geordert, die jetzt
einmal wieder von den Lagern abgebaut werden muss.
Dieser Prozess diirfte bald voriiber sein, womit sich der
Horizont fiir dieses Segment ebenfalls aufhellt. Teilweise
sei die Erholung aber schon zu weit gegangen, etwa bei
Apple. Zuletzt, nach der Korrekturphase, hat Sohn aller-
dings die Aktie mit dem angebissenen Apfel wieder auf-
gestockt und von deren Hohenflug profitiert. Bei KI gibt
er sich interessanterweise zuriickhaltend. ,Ich warne im
Bereich Kiinstliche Intelligenz vor KI-Blendern mit nur
geringem Kundenstock, die nicht gerade systematisch,
sondern eher nach der Methode ,Trial & Error‘ vorgehen.
Wir sehen Potenzial weniger im Unternehmens-, dafiir
aber im Privatkundenbereich, da hier der Datenschutz
offenbar eine geringere Rolle spielt. Wir setzen in diesem
Bereich auf Microsoft, Alphabet und Amazon und bei Halb-

leitern auf Taiwan Semiconductor und Qualcomm.*

,Mit Zukaufen von

rund 800 Tonnen ist die
chinesische Zentralbank
bei der Anhdufung von
Goldreserven 2023
besonders aktiv
gewesen.”

Imaru Casanova,
Portfoliomanagerin,
Van Eck Associates

,.Der Zinseffekt fiir den
Techsektor wird oft
missverstanden. Nur
die unprofitablen und
hochverschuldeten
Firmen leiden darunter.
Diese meiden wir
konsequent.”

Hyun Ho Sohn,
Fondsmanager,
Fidelity Global Technology
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MARKTE & FONDS - Exchange Traded Funds

Rasantes Wachstum

Borsegehandelte Fonds werden immer beliebter. Sie punkten mit niedrigen Gebiihren

und einfachem Handel. Neben passiven Index-ETFs wurden Faktor- und Smart Beta-ETFs

entwickelt, die spezielle Vorteile bieten. Neuester Schrei sind nun aktiv verwaltete ETFs.

»Unsere mit dem
Umweltzeichen
ausgezeichneten
Nachhaltigkeits-ETFs
erfreuen sich hoher
Nettomittelzufliisse.”
Claus Hecher, Head of
Business Development ETF

& Index Solutions, BNP
Paribas
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MARIO FRANZIN

ereits im Jahr 1971 brachte die

Fondsgesellschaft Wells Fargo den

ersten Indexfonds fiir institutionelle
Kunden auf den Markt (New York Stock Ex-
change 1500), der lange Zeit nur mafRig er-
folgreich war. Fiir Privatkunden lancierte
die Fondsgesellschaft Vanguard 1976 den
Vanguard 500. Es dauerte aber noch bis
1992, bis die SEC der Firma Leland O "‘Brian
Rubinstein (LOR) die Zustimmung fiir den
ersten Supertrust-ETF auf den S&P 500 fiir
institutionelle Kunden erteilte. Auch dieser
floppte mangels Kapitals. Ein Jahr spiter
startete LOR in Zusammenarbeit mit State
Street den Standard & Poor’s Deposit Re-
ceipt (SPDR), den ersten auch bei Retailkun-
den erfolgreichen ETF, der seither einen Sie-
geszug antrat. Die ,passiven“ Index-ETFs
konnten vor allem durch niedrige jahrliche
Gebithren und einem fehlenden Ausgabe-
aufschlag nach und nach gréBere Marktan-
teile gewinnen. Ende vergangenen Jahres
iiberstieg in den USA das Gesamtvolumen

der an Indizes ausgerichteten Fonds erst-
mals jenes der aktiv gemanagten Pendants.
Auch in Europa sorgte u.a. auch die iiber-
schwingliche Entwicklung an den Aktien-
maérkten fiir rekordhohe Mittelzufliisse, auch
wenn am ,alten Kontinent* der Wendepunkt
aktiver Fonds versus ETFs derzeit noch nicht
in Sicht ist.

Dennoch: Laut Morningstar verzeichneten
europdische Indexfonds im vierten Quartal
Zufliisse in der Hohe von 45,7 Milliarden
Euro (+45,5 % ggii. dem Vorquartal). Insge-
samt flossen ihnen im Jahr 2023 stolze
143,9 Milliarden Euro zu und steigerten das
Gesamtvermogen auf 1.640 Milliarden Euro.
Das bevorzugte Ziel waren die USA (Mor-
ningstar-Kategorie ,US Large Cap Blend
Equity*), globale Large-Cap Blend Equity
ETFs belegten mit Zufliissen von 8,7 Milliar-
den Euro den zweiten Platz. Eine Kategorie,
in die mehr Mittel geflossen sind, als erwar-
tet, war Japan Large-Cap Equity (im 4.
Quartal Zufliisse von rund zwei Milliarden
Euro). Die Zufliisse in festverzinsliche Pro-
dukte stiegen ebenfalls stark an und beliefen
sich auf 57,2 Milliarden Euro (+72 % gegen-
tiber 2022).

Aktiv versus passiv

Durch die ETFs wird aktives Fondsmanage-
ment, das durch qualitatives Research einen
Mehrwert fiir die Anleger generieren will,
starker in den Hintergrund gedréngt. Teil-
weise nicht ganz zu Unrecht: Denn etwa 70
Prozent der aktiven Fonds gelingt es nicht,
ihren Index zu schlagen. Sie miissen fiir eine
Outperformance die relativ hohen jihrli-
chen Gebiithren mitverdienen. Und streng
genommen - was in keiner Performance-
Statistik aufscheint — auch den annualisier-
ten Ausgabeaufschlag. Als praktisches Bei-

Credits: biegestellt; AD/stock adobe.com



,.Die Gewinner 2024
werden aktive Anleihen-
ETFs, ausgewihlte
Schwellenlander- und
Themen-ETFs sein.”

Jason Xavier, Head of EMEA
ETF Capital Markets bei
Franklin Templeton

spiel finden Sie in untenstehender Tabelle
einen Vergleich aller aktiven Fonds und In-
dex-ETFs in der Kategorie Aktien Osterreich.
Hier sieht man, dass {iber den Zeitraum von
fiinf Jahren die beiden Index-ETFs auf den
Plédtzen eins und drei deutlich an der Spitze
liegen. Was das Beispiel auch deutlich zeigt:
Der ATX-ETF von iShares weist u.a. durch
die hohere TER fiiber fiinf Jahre eine Under-
performance von 1,8 Prozent gegentiber je-
ner von Xtrackers auf.

Mehr als 3.000 Produkte am Markt

Neben einigen Fondsgesellschaften, die von
Haus aus nur ETFs anbieten, offerieren heu-
te praktisch auch alle anderen entsprechen-
de Produkte, was deren Anzahl in Europa
mittlerweile auf insgesamt rund 3.000 stei-
gen liel3. Praktisch jede Anlageregion, jedes
Segment und jedes Thema kann heute mit
ETFs ins Portfolio genommen werden — be-
sonders beliebt sind derzeit ETFs zum The-
ma Nachhaltigkeit und fiir Sparplédne. Zu
den rein passiven Indexprodukten wurden

.Aktive ETFs sind die
perfekte Symbiose von
passiven Indexfonds
und aktiv verwalteten
Fonds.”

Pay Fahlbusch,Head of ETF-
Sales Germany & Austria bei
AXAIM

in den vergangenen Jahren Strategien ent-
wickelt, die entweder eine hohere Perfor-
mance versprechen und/oder niedrigere Vo-
latilititen — als sogenannte Faktor- oder
Smart Beta-ETFs. Sie wéhlen die Anlagen
systematisch auf der Grundlage von Merk-
malen wie Wert (Value), Momentum, Liqui-
ditit, Indexgewichtung und mehr aus.

Doch das aktive Management schlaft nicht
und will sich behaupten. So wurden zuletzt
sogenannte aktive ETFs aufgelegt. Sie sollen
das Beste aus zwei Welten vereinen — auf der
einen Seite Outperformance durch qualita-
tives Research und zweitens niedrige Ge-
biihren durch die Konzeption als ETF. Der
Zustrom an Kundengeldern ist rasch erklart:
Die Total Expense Ratio (TER) liegt auch bei
den aktiv verwalteten ETFs deutlich nied-
riger als bei den herkémmlichen Investment-
fonds. Hier ist BlackRock derzeit Marktfiih-
rer. Laut einer Analyse von Scope aus dem
Jahr 2021 verwaltet BlackRock ein Vermo-
gen von 25,6 Milliarden Euro in aktiv gema-
nagten ETFs. »

AKTIENFONDS OSTERREICH: ETFS KONTRA AKTIV VERWALTETER INVESTMENTFONDS

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J.  3J. 5J. TER
LU0659579063  Xtrackers ATX UCITS ETF GoMio€  147% 367% 45,6% 0.25%
AT0000859491  LLB Aktien Osterreich 18Mio.€  111% 315% 44,0% 198%
DE000AOD8Q23  iShares ATX UCITS ETF 93Mio.€  138% 3b5% 43,8% 032%
AT0000857412  Amundi Austria Stock 177Mio.€  129% 284% 40,9% 158%
AT0000858147 ERSTE STOCK VIENNA 60Mio.€  108% 237% 37,5% 1.73%
AT0000497292  RT Osterreich Aktienfonds 582Mio.€  103% 219% 340% 2,08%
AT0000952460  ViennaStock AMio€  92% 245% 33,8% 1.52%
AT0000659644  RT Zukunftsvorsorge Aktienfonds 1.046Mio.€  108% 241% 33,8% 0.40%
AT0000619713  Allianz Invest Aktien Austria Plus 10Mio.€  7.7% 195% 26,3% 1.35%
AT0000662275 3 Banken Gsterreich-Fonds 155 Mio.€ 80% 169% 263% 1,68%
ATO00DA23PW9 WSS Aktien Osterreich TiMio.€  07% 120% 23,4% 1.30%

AT0000859293  Raiffeisen-Nachhaltigkeit-OsterreichPlus-Aktien

138Mio€  89% T79% 18,4% 168%

Quelle: Lipper IM; alle Angaben auf Euro-Basis; Datenerhebung: 26.01.2024

.Es gibt 2.T. grofle
Unterschiede bei den
ETFs - auch innerhalb
der Peergroups. Eine
faktenbasierte Aus-
wahl ist dringend
anzuraten.”

Imre Kiss, Griinder

und Geschaftsfiihrer,
moneymoon.eu

Was sind ETFs genau?

Die Exchange Traded Funds werden

— wie der Name schon sagt — an der
Borse gehandelt und nicht, wie die
herkémmlichen Investmentfonds, mit
den Fondsgesellschaften direkt. An
den Borsen werden dazu, wie auch
bei Aktien, An- und Verkaufskurse ge-
stellt, die Differenz nennt man Spread,
der umso niedriger ist, je liquider der
Handel in dem entsprechenden Pro-
dukt ist. In der Regel liegt er zwischen
0,1 und 0,2 Prozent. Dafiir gibt es bei
ETFs keinen Ausgabeaufschlag, der
sich bei aktiv verwalteten Investment-
fonds etwa zwischen drei und fiinf Pro-
zent bewegt und eine Provision fiir den
Vertrieb darstellt.

Der groB3e Vorteil der ETFs, vor allem
auf langere Sicht, ist die niedrige Total
Expense Ratio (TER), die vor allem aus
der jahrlich mit dem Fonds verrechne-
ten Verwaltungsgebuhr besteht. Statt
der etwa 1,5 bis 1,8 Prozent TER beim
aktiv verwalteten Investmentfonds
werden beim ETF nur zwischen 0,2
bis 0,4 Prozent verrechnet. Auf lange
Sicht ein erheblicher Renditevorteil.

Ausgabe Nr. 1/2024 - GELD-MAGAZIN

+29



MARKTE & FONDS - Exchange Traded Funds

Physisch vs. synthetisch

ETFs investieren in einen Index. Nor-
malerweise werden in den Fonds die
entsprechenden Aktien oder Anleihen,
die im Index vertreten sind, tatsachlich
(physisch) gekauft und ihre Gewich-
tung im Index durch Zu- oder Verkaufe
angepasst. Dabei werden mit einem
ETF Investitionen in samtliche Wert-
papiere getatigt, die zu einem Index
gehoren. Je mehr Aktien ein Index ent-
halt, desto mehr stof3t die physische
Nachbildung der gro3en Anzahl an
Einzeltiteln an ihre Grenzen (z.B. ent-
halt der MSCI World 1.600 Einzeltitel).
Breite Indizes werden daher bevor-
zugt synthetisch nachgebildet. Dabei
erfolgt ein Tauschgeschaft (Swap), das
auf Basis des Wertpapierkorbs erfolgt.
In diesem Wertpapierkorb kénnen bei
der synthetischen Variante jedoch auch
vom Index abweichende Papiere ent-
halten sein. Die Wertentwicklung des
abzubildenden Index wird gegen ein
Entgelt vom Swap-Kontrahenten ge-
liefert, was das Risiko beinhaltet, dass
der Swap-Kontrahent eines Tages zah-
lungsunfahig wird. Um dies zu verhin-
dern, wurden bereits umfangreiche Si-
cherheitsvorkehrungen unternommen,
die den Handel synthetischer ETFs so
sicher wie moglich gestalten sollen.
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Gute Auswahl ist gefragt

Zwei Beispiele sollen aber verdeutlichen,
dass ETFs keine generellen Heilsbringer
sind. So liegt der Spitzenreiter in der Ein-
Jahres-Performance bei einem Wertzuwachs
von 72,3 Prozent, der VanEck Crypto and
Blockchain Innovators UCITS ETF mit 57,9
Prozent des Xtrackers Artificial Intelligence
and BigData UCITS ETF. Das Schlusslicht
bildet hingegen mit einem Jahresminus von
43,4 Prozent der Electric Vehicle Charging
Infrastructure Equity UCITS ETF. Fazit: Sol-
che Themen-ETFs kommen somit in einem
Portfolio lediglich als geringe Beimischung
in Frage. Grof3e Positionen sind zweckmal3i-
gerweise in Core Equity Global USA oder Eu-
ropa veranlagt — je nach Risikoneigung mit
Dividendenschwerpunkt (siehe Tabelle un-
ten) oder Growth-Ansatz. Besonders gut fiir
den langfristigen Vermoégensaufbau sind
marktbreite Aktien-ETFs. Sie decken einen
grolden Teil des weltweiten Borsenwertes ab
und werden wenig von Krisen in einzelnen
Landern oder Branchen beeinflusst. Zuneh-
mend wir auch angeraten, die Region Asien
antizyklisch ins Portfolio zu nehmen.

Hat man sich nun auf eine bestimmte Port-
foliozusammensetzung entschieden, sollte
man die richtigen ETFs dafiir auswahlen:
physisch oder synthetisch (s. Kasten links),
ausschiittend oder thesaurierend, rein pas-
siv, Smart Beta oder aktiv — und auch wich-
tig: Wie hoch sind die jéhrlichen Gebiihren
und die Handelbarkeit (Spread zwischen
An- und Verkaufskurs)?

Es gibt einige Plattformen, die bei der Aus-

wahl von ETFs helfen konnen - z.B. JustETF.
com, finanzfluss.de/informer/etf/suche/
oder die App Moneymoon. Letztere stellt so-
gar in Zusammenarbeit mit Gettex Real
Time-Kurse fiir einzelne ETFs und fiir ganze
Portfolios zur Verfligung. Geschaftsfiihrer
Imre Kiss: ,Man sollte nicht glauben, wie
groly die Unterschiede zwischen den ETFs
sind. Wir bieten in der Moneymoon-App ko-
stenfrei Detailinformationen zu den einzel-
nen ETFs an, aber auch Peergroup-Ver-
gleiche (s. Grafik unten). Zuletzt haben wir
diese um die Themen Artificial Intelligence
und Kryptowéhrungen erweitert.“ <

GrofBle Unterschiede

1 year performance in category

0,
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Quelle: Moneymoon.eu
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Der Screenshot aus der Moneymoon-App
zeigt: Wahrend der iShares DAX ESG UCITS
ETF in einem Jahr um 13,5 Prozent zulegen
konnte, erzielte der Amundi DAX 50 ESG
UCITS ETF nur ein Plus von 8,7 Prozent.

DIE BESTEN GLOBALEN DIVIDENDEN-AKTIENFONDS: EIN GEMISCHTES BILD

ISIN FONDSNAME
LU0607513230 Invesco Global Equity Income

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
b72Mio€  209%  464% 752% 1.71%

LU1084165130  Fidelity Global Equity Income

181Mio.€  170%  383% 747% 191%

NL0011683594 VanEck MS Dev. Markets Div. Leaders UCITS ETF

b34Mio€  99% 61.6% T74% 038%

ATO000A146T3 ~ ACATIS Value und Dividende

97Mio.€  206%  365% T729% 156%

LU1883320993 Amundi Global Equity Sustainable Income

1.700Mio€  168%  451% 73.6% 1.80%

IEOOBYXVGZ48  Fidelity Global Quality Income ETF

boo Mio.€  157%  438% 900% 0.40%

LU0329201957 JPMorgan Global Dividend

3.308Mio.€  100% 39.6% 6872% 1.80%

IE00BZ56SWH?  WisdomTree Glb. Quality Div. Growth UCITS ETF

1.014Mio€  156%  361% 968% 038%

IE00BF5SW189 Aegon Global Equity Income

66bMio.€  138% 378% 803% 1.34%

IE00B42XCP33  Guinness Global Equity Income

4939Mio€  123%  398% 799% 181%

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, Reihung der Fonds absteigend nach Sharpe Ratio, TER=Total Expense Ratio, Stichzeitpunkt: 19. Jénner 2024
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EXPERTSTALK - Claus Hecher, BNP Paribas Asset Management

ETFs mit Osterreichischem
Umweltzeichen - eine absolute Raritat

ETFs gibt es viele, aber nur verschwindend wenige stellen sich objektiven

Priifkriterien, was ihre Nachhaltigkeit betrifft. Claus Hecher erklart,

warum ESG-Standards so wichtig sind.

Konnen Sie kurz die allgemeinen Vorteile von
ETFs fiir Investoren zusammenfassen?

Die Vorteile von ETFs, also Exchange Traded Funds,
sind eindeutig und klar: ihre niedrigen Kosten fiir
Anleger. Wobei Statistiken gezeigt haben, dass es
aktiven Fondsmanagern nur in geringem Umfang
gelingt, die Performance von ETFs zu iibertreffen.
Das hat dazu gefiihrt, dass es in den vergangenen
Jahren zu einem unglaublichen Aufschwung bei die-
sem Instrument gekommen ist - und zwar nicht nur
bei Profis, sondern auch bei Privatinvestoren. Wei-
ters ist anzumerken, dass sich ETFs immer mehr
dem Thema Nachhaltigkeit angenommen haben.
Mittlerweile gibt es hier ein grofses Angebot.

Mit der Anzahl von ESG-Produkten steigt auch
die Gefahr von Greenwashing-Versuchen, wie
konnen sich Anleger dagegen wappnen?

Um nicht in die Greenwashing-Falle zu tappen,
sollten Investoren bei der ETF-Auswahl vorselektie-
ren, ob die entsprechenden Produkte laut der EU-Of-
fenlegungsverordnung unter Artikel 8 oder 9 klassifi-
ziert sind. Allerdings: sehr viele ETFs fallen in diese
Kategorie, die Priifung durch einen unabhéngigen
Auditor ist hingegen eine absolute Raritat! Der Aus-
weg sind Nachhaltigkeits-Labels, die von Agenturen
in verschiedenen Lindern wie zum Beispiel Belgien
oder Frankreich herausgegeben werden, hier erfolgt
eine objektive Bewertung von ESG-Standards. Anbie-
ter von Fonds konnen sich diesem seridsen Prozess
stellen, was BNP Paribas Asset Management tut.
Jetzt haben auch erstmals fiinf unserer ETFs das Os-
terreichische Umweltzeichen erlangt.

Wofiir steht das Osterreichische Umweltzeichen?

Die Nachhaltigkeitsstandards aus anderen Staaten
sind sich bei ihren Ausschlusskriterien oft sehr dhn-
lich, etwa was die Waffenindustrie oder den Bereich
der fossilen Brennstoffe betrifft. Solche Kategorien
kennt natiirlich auch das Osterreichische Umwelt-

Claus Hecher, ETF Head
of Sales fiir die DACH-
Region, BNP Paribas Asset
Management

zeichen, es gibt dariiber hinaus aber Besonderheiten,
wie die Beriicksichtigung von Atomkraft oder der
Gentechnik bei den Ausschlusskriterien. Weiters
werden die Produktanbieter selbst in Bezug auf ESG
gepriift, zum Beispiel was die Ausiibung von Stimm-
rechten oder ihren Engagement-Ansatz betrifft.
Auch stellt das Osterreichische Umweltzeichen die
Frage nach dem Code of Conduct, also des Verhal-
tenskodex, des Anbieters.

Welche Ihrer ETFs wurden mit dem Osterreichi-
schen Umweltzeichen ausgestattet?

Es handelt sich um fiinf ETFs, die alle den gleichen
Ansatz verfolgen, aber auf die unterschiedlichen Re-
gionen Europa, Euro-Zone, USA, Japan und entwi-
ckelte Méarkte global ausgerichtet sind. Somit kann
der Investor entsprechend seiner individuellen Wiin-
sche einzelne Regionen abdecken, oder gleich mit
einem ETF weltweit veranlagen.

Nach welchen Prinzipien funktionieren die ETFs?
Die Ausschlusskriterien umfassen zum Beispiel Waf-
fen, Alkohol, Tabak, Gliicksspiel, Atomkraft oder
fossile Brennstoffe. Unsere ETFs berticksichtigen
auch die Kriterien einer Paris-Aligned Benchmark:
Hohe Klimaschutzanspriiche durch C05-Ausstoss-
Reduktion um mindestens 50 Prozent bei Indexauf-
lage und weiteren sieben Prozent jahrlich im Selekti-
onsprozess. Die ETFs funktionieren nach dem Best-
In-Class-Prinzip, was bedeutet, dass die Unterneh-
men mit dem besten ESG-Rating aus den unter-
schiedlichen Sektoren fiir das Portfolio in Frage
kommen. Sehen wir uns die Auswirkung am Beispiel
des ,,BNP Paribas Easy MSCI World UCITS ETF“ an
(ISIN: ISIN LU1291108642). Der Best-In-Class-An-
satz hat den Vorteil, dass keine komplett verzerren-
den Abweichungen vom Ursprungs-Index, hier dem
MSCI World, erfolgen. Wiirde man zum Beispiel den
niedrigen CO,-Ausstof3 als Kriterium auf den gesam-
ten Index anlegen, hitten wir eine starke Konzentra-
tion auf wenige Branchen. Bei der Anwendung auf
einzelne Sektoren erhélt man hingegen ein gut di-
versifiziertes Portfolio.

www.bnpparibas-am.com/de-at/
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MARKTE & FONDS - Neue Energien

Wolken und Sonnenschein

Die Energiewende lauft holpriger, als erwartet. Das ist aber kein Grund zum

Verzagen: Enorme Investments in Erneuerbare Energien sind unverzichtbar.

Daran fiihrt kein Weg vorbei, was Anlagechancen eroffnet.

Bei Schlechtwetter nicht verzagen: Die Sonne
fiir Neue Energien wird nicht untergehen.
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HARALD KOLERUS

as die notwendige Energie-

wende betrifft, ist der Him-

mel nicht strahlend blau: Es
mehren sich namlich die Anzeichen, dass
die Klimaziele von Paris hochstwahrschein-
lich verfehlt werden. Was bedeutet das fiir
Investments in Neue Energien und Nachhal-
tigkeit? Frustration? — oder gilt das Motto
Ljetzt erst recht“?

s Perfekter Sturm*

Anthony Sandra, Aktien-Portfolio-Manager
bei KBC, sagt dazu: ,Frustration konnte in
der Tat ein gutes Wort sein. Im Wissen, dass
erhebliche Investitionen erforderlich sein
werden, um die Pariser Klimaziele zu errei-
chen, litt der gesamte Sektor der Erneuer-
baren Energien im vergangenen Jahr unter
einem ,perfekten Sturm‘ Der Hoéhepunkt
der Zinssitze wirkte sich zunédchst auf die
Entwickler und Netzbetreiber im Bereich

der Erneuerbaren Energien aus und fiihrte
zu hoheren Finanzierungskosten, um das
Wachstum der Projektpipeline und der Net-
zinvestitionen zu erreichen. Zweitens wer-
den zukiinftige Gewinne mit hoheren Zins-
sdtzen vergolten, was sich negativ auf den
aktuellen Wert des Unternehmens und da-
mit auf den Aktienkurs auswirkt.“ All das ist
aber kein Grund, den Kopf héngen zu las-
sen. Der Experte: ,Es ist vielversprechend,
dass der Gipfelpunkt der Zinserh6hungen in
verschiedenen Regionen weltweit erreicht
ist. Weiters legt der europdische Aktions-
plan fiir Windenergie den Schwerpunkt auf
die Beschleunigung der Genehmigungen,
verbessert das Auktionsdesign sowie den
Zugang zu Finanzmitteln und trégt zur Auf-
rechterhaltung einer wettbewerbsféhigen
Windindustrie in Europa bei.“ Auflerdem
wiirden selbst bei sinkenden Strompreisen
die Erneuerbaren Energien im Vergleich zu
fossilen Brennstoffen immer noch wettbe-
werbsfiahig bleiben. Positiv ist laut Sandra
auch: ,Lénder in ganz Europa erhohen ihre
Investitionen in die Netzverteilung und
-libertragung, um die Engpésse zu bekdmp-
fen. Und der Inflation Reduction Act (IRA)
beginnt in den Vereinigten Staaten Wirkung
zu zeigen, zum Beispiel in der Windent-
wicklung.“

Neuer Ansporn

Auch Manuela von Ditfurth, Senior Portfo-
lio-Managerin bei Invesco, zeigt sich gegen-
iiber dem GELD-Magazin keineswegs pessi-
mistisch: ,Es wird sicherlich Investoren ge-
ben, die iiber die mangelnde weltweite Um-
setzung der Klimaziele und die damit ver-
bundene Unsicherheit iiber die langfristige
Rentabilitdt von Investitionen in Neue Ener-
gien und Nachhaltigkeit frustriert sein wer-

Credits: Aphrodite/stock.adobe.com; LBBW
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den. Aber die vermutlich verfehlten Ziele
konnen auch als Ansporn dienen, verstérkt
in eben diese Geschéftsfelder zu investie-
ren. Angesichts der Dringlichkeit des Klima-
wandels steigt eher die Motivation, in Tech-
nologien und Unternehmen zu investieren,
die zur Reduzierung von Treibhausgasemis-
sionen beitragen.“ Investments in Neue En-
ergien und ESG werden laut der Expertin
also auch weiterhin attraktiv bleiben, da sie
langfristige Chancen fiir Wachstum und Wi-
derstandsfihigkeit bieten konnen, insbeson-
dere in einem sich wandelnden regulato-
rischen Umfeld, das verstarktes Umweltbe-
wusstsein und Klimaschutzmafnahmen for-
dert. Einige der spannendsten Investment-
themen umfassen aus Sicht von Invesco iib-
rigens neben den klassischen Erneuerbaren
Energien wie Solar-, Wind-, Wasserkraft
und Geothermie auch Unternehmen, die
Produkte und Dienstleistungen zur Verbes-
serung der Energieeffizienz anbieten. Etwa
in der Industrie, bei Gebauden, im Trans-
port und in anderen Sektoren. Von Ditfurth:
,Ebenso interessant sind die Bereiche Elek-
sowie

tromobilitdt, Batterietechnologien

Wasser- und Abwasserwirtschaft.

Verstirkende Wirkung
Die drohende Verzogerung der Erfiillung
der Klimaziele ldsst auch Markus Zeil3 nicht

verzagen — er ist Leiter Equity der LBBW As-
set Management: ,Fiir Aktien, die bisher
vom Klimawandel profitiert haben, kénnte
dies erst recht eine verstirkende Wirkung
haben. Hier wird der Druck auf Regie-
rungen, Unternehmen und die Gesellschaft
insgesamt erh6ht, um die Emissionen zu re-
duzieren und die Klimafolgen einzudiam-
men. Insbesondere Firmen, die auf erneuer-
bare Energien, Energieeffizienz, nachhal-
tige Technologien und andere klimafreund-
liche Bereiche ausgerichtet sind, kénnten
nach der Konsolidierung der letzten zwei
Jahre wieder zulegen.“

Spannende Branchen

Als interessante Sektoren nennt der Exper-
te: Wasser- und Abwassermanagement, Kreis-
laufwirtschaft und Recycling, Nachhaltige
Landwirtschaft, Bau/Griine Bauwirtschaft
sowie Automobile/Elektromobilitit. Einige
Beispiele: ,Die effiziente Nutzung und Be-
handlung von Wasser wird immer wich-
tiger. Hier investieren wir in Aktien, die in-
novative Technologien fiir Wasseraufberei-
tung, Abwassermanagement und Wasser-
speicherung entwickeln. Landwirtschaftli-
che Praktiken, die den Boden, das Wasser
und die Biodiversitit schiitzen, sind ent-
scheidend.

Landwirtschaftstechnologien und -prak- >

Investitionen in nachhaltige

Anteile globaler Stromerzeugung: Kohle verliert

Kumuliert nach Technologie
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Noch vor wenigen Jahren war Kohle aus der globalen Stromerzeugung nicht wegzudenken. Aber das
Blatt hat sich zu wenden begonnen: Erneuerbare Energien holen stark auf, ungefidhr um das Jahr
2027 herum soll Photovoltaik der Kohle sogar den ersten Rang abnehmen.

,.Der Druck auf
Regierungen,
Unternehmen und die
Gesellschaft steigt,
um Emissionen zu
reduzieren.”

Markus Zeiss, Leiter Equity bei
LBBW Asset Management

Negativ — Positiv

Nicht alles lauft bei Neuen Energien
wie am Schniirchen: Zum Beispiel ver-
zogern Privatkunden Investitionen in
Solardacher aufgrund der gestiegenen
Kreditkosten und der Inflation, die sich
auf ihr Einkommen auswirkt. Speziell in
den USA fithrte die Anderung der Ta-
rifvergltung im wichtigsten Solarmarkt
Kalifornien zu Auftragsrickgangen im
Upstream-Bereich (Wechselrichter-
und Solarmodulhersteller). Letzte-

res wird auch durch den Lagerabbau
bei den Handlern beeinflusst, da sich
die Lieferketten weltweit im Jahr 2023
normalisiert haben (weniger Bedarf,
hohere Lagerbestande aufrechtzuer-
halten). Viele Projekte verzdgerten sich
aufgrund langer Wartezeiten fiir Ge-
nehmigungen und wegen Engpassen
bei der Netzanbindung.

Nicht aufzuhalten

Zu stoppen ist der Ausbau der Er-
neuerbaren aber nicht mehr - eine
ungebremste Erderwarmung wirde
die Lebensbedingungen nicht nur im
globalen Suiden massiv belasten und
weitere Fluchtbewegungen auslosen.
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»Investments in
Neue Energien und
Nachhaltigkeit
werden auch
weiterhin attraktiv
bleiben.”

Manuela von Ditfurth,
Senior Portfoliomanagerin
bei Invesco

Frustration konnte
tatsachlich das
richtige Wort sein.”

Anthony Sandra, Aktien-
Portfolio-Manager bei KBC,
mit Blick auf Verzdgerungen
bei den Pariser Klimazielen

China: Strommix
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Quellen: Pictet, CEC, NEA, Schatzung von JPMorgan

Bis auf Atomkraft strebt China einen herzeig-
baren Stromerzeugungs-Mix an.
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tiken konnten eine positive Auswirkung auf
Umwelt und Erndhrungssicherheit haben.
Fiir uns sind weiters Aktien wichtig, die sich
auf nachhaltiges Bauen, energieeffiziente
Gebaude und umweltfreundliche Baustoffe
konzentrieren und vom Interesse an nach-
haltigen Bauprojekten profitieren. Ein ande-
rer Sektor: Mit dem Anstieg der E-Fahr-
zeuge gewinnt die Elektromobilititsbran-
che an Bedeutung. Investitionen in E-Auto-
Hersteller, Batterietechnologie und Ladein-
frastruktur sind als Beimischung sinnvoll“,
so Zeiss. Und letztlich sind ,Erneuerbare“-
Aktien insgesamt interessant: ,Investitionen
in Solar- und Windenergie, Wasserkraft,
Geo-Thermie und andere Erneuerbare Ener-
giequellen sind entscheidend, um den Uber-
gang zu einer kohlenstoffarmen Energiever-
sorgung zu unterstiitzen.“

Breites Spektrum

Welche Unternehmen landen nun im Port-
folio? Zeiss nennt als Beispiele Linde (Was-
serstoff/Gase), Watsco (Klimaanlagen) und
Kingspan (Warmedammung). KBC-Experte
Sandra stellt Hydro One (kanadischer Netz-
werkbetreiber), Elia Group (belgisch/deut-
scher Netzwerkbetreiber) und Grenergy Re-
novables  (Solarprojekt-Entwickler) vor.
Diese Aktien finden sich unter den Top-10

im ,KBC Eco Fund Alternative Energy Respon-

MARKTE & FONDS - Neue Energien

sible Investing®. Der ,Invesco Umwelt- und
Nachhaltigkeits-Fonds“ ist unter anderem in
folgenden Aktien investiert: Die amerikani-
sche Waste Management ist ein fithrendes
Unternehmen der Abfallwirtschaft im nord-
amerikanischen Raum. Es bietet neben Miil-
lentsorgung und -transport sowie Recycling
die Umwandlung von Abfall in Energie an.
Die bereits erwahnte Hydro One (es diirfte
sich um einen Analysten-Liebling handeln)
bietet eine Vielzahl von Produkten und
Dienstleistungen an, darunter Elektrizitét,
Smart-Grid-Technologie, Energieeffizienz-
programme und Erneuerbare Energiequel-
len wie Wind-, Solar- und Wasserkraft. Die
franzosische Veolia Environnement ist ein
Anbieter von integrierten Dienstleistungen
rund um das Thema Umweltschutz. Portfo-
liomanagerin Manuela von Ditfurth: ,Zum
operativen Geschéft gehoren die Segmente
Wasser, Abfall und Energie. Der Bereich En-
ergie umfasst dabei die Warmeerzeugung
und -verteilung, Energieoptimierung und
die dazugehorigen Dienstleistungen sowie
die Stromerzeugung.“ Es gibt also eine sehr
breite Auswahl an Einzelaktien, wobei na-
tlirlich die Streuung mittels professionell
gemanagter Fonds besonders viel Sinn
macht. Ausgezeichnete Produkte finden Sie
in der Auswertung des ,,Alternative Invest-
ments Award“ auf Seite 80. <

Die eintausend CO,-intensivsten Produzenten

nach Branchen und Regionen

C0,-Emissionen

der 1.000 Anlagen 1% % 3%
(Gt €Oy, 2021) 7% Tement ([ Gas - Europa a[S]ZD
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Quelle: Roland Berger
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Rund um den Globus stehen Produktionsanlagen mit unterschiedlich hohem CO,-Ausstof8. Das
Schaubild zeigt, wo und in welchen Sektoren das meiste Treibhausgas freigesetzt wird. Das Reich
der Mitte ist der ,,Verpester“ Nummer Eins. Aber China lernt dazu, siehe Grafik links.
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GASTBEITRAG - Susanne Lederer-Pabst, dragonfly finance

Was tut sich im Bereich Green Finance?

Zur Erreichung des langfristigen Pariser Klimaziels sind in Osterreich

iiber 16 Milliarden Euro pro Jahr an griinen Investments erforderlich!

Im Bereich Energieeffizienz-Finanzierung tut sich daher einiges.

Ein Update aus dem Klimaschutzministerium, Sekti-
on Griine Finanzen und nachhaltige Wirtschaft, zeigt,
dass die Green Finance Alliance voll auf Bildung setzt

— von Factsheets, die die Verantwortung und das Po-
tenzial des Finanzsektors im Klimaschutz verdeutli-
chen, bis hin zu fachlichen Leitfdden zur Ausrichtung
des Immobilienkredit-Portfolios am 1,5°C-Ziel.

Welche Rolle spielen heimische Banken, Versi-
cherungen, Pensions- und Vorsorgekassen?

Die Green Finance Alliance ist weltweit die erste
staatliche Initiative, die eine freiwillige Selbstver-
pflichtung von heimischen Finanzunternehmen zu
den Pariser Klimazielen mit der verpflichtenden Er-
filllung konkreter Kriterien fiir deren Kerngeschéft
vorsieht. Unter den Mitgliedern befinden sich sowohl
grolde, international tétige, als auch kleinere, regio-
nal aktive Finanzunternehmen, die allesamt als Bot-
schafter fiir mehr Klimaschutz im Finanzsektor ste-
hen. Neben dieser Vorreiter-Funktion ist es natirlich
auch notwendig, die von Finanzunternehmen verwal-
teten Gelder bzw. Portfolios gezielt und systematisch
in Richtung Klimaschutz zu steuern. Der Prozess wird
durch eine praxisorientierte Vorlage des Klimaschutz-
ministeriums samt Anleitung der Green Finance Alli-
ance unterstiitzt.

Unkomplizierte Hilfestellung durch Factsheets
und Leitfdden sowie durch die Akademie

Fiir den klimabezogenen Dialog der heimischen Finanz-
unternehmen mit ihren Privat- und Geschéaftskunden
gibt es neu entwickelte Factsheets und Leitfdden als
Grundlage. Diese Materialien sind fiir eine breite Ziel-
gruppe bewusst leicht verstdndlich gestaltet. Klima-
schutz im Finanzsektor ist hdufig Thema fiir ESG-Ex-
perten und Nachhaltigkeitsbeauftragte innerhalb der
Unternehmen. Mit der neuen Green Finance Alliance
Akademie soll dieses Thema nun den Mitarbeitern
ndhergebracht werden. Nach dem Motto ,Mit Wissen
handeln, statt Klima wandeln“ stehen maf3geschnei-
derte Webinare und Vortrdge zu zahlreichen Modu-
len und Themen zur Verfiigung.

Dr. Susanne Lederer-Pabst,
dragonfly finance

Was tut sich auf EU-Ebene? Call-for-evidence:
Energieeffizienz-Finanzierung

Die Frage der Finanzierung stellt sich selbstverstand-
lich auf allen Ebenen. Die Européische Kommission
hat zwei neue Aufforderungen zur Stellungnahme
ver6ffentlicht — und zwar zum Thema: Investitionen
in Energieeffizienz. Hier geht es um EU- und natio-
nale Finanzierungen zur Energieeffizienz und um
die Frage, wie private Investitionen in die Energieef-
fizienz gesteigert werden kénnen, um die neuen EU-
Ziele fiir 2030 zu erreichen.

Die Ergebnisse flieflen in einen Leitfaden zur Er-
schlieBung privater Investitionen ein, der bis Ende
2024 vero6ffentlicht werden soll. Und ebenso bis Jah-
resende ist ein Kommissionsbericht iiber das Konzept
eines EU-Mechanismus zur Erleichterung von Inve-
stitionen geplant. Beides steht im Zusammenhang
mit der kiirzlich verabschiedeten Neufassung der En-
ergieeffizienz-Richtlinie (EU/2023/1791) und zielt
darauf ab, die Investitionsliicken zu schlief3en.

Sustainability Reporting Standards fiir KMUs

und kommende Priorititen der EU-Kommission
Und auch die EFRAG (European Financial Reporting
Advisory Group) ladt Stakeholder zur offentlichen
Konsultation der Drafts der European Sustainability
Reporting Standards (ESRS) fiir bérsennotierte KMUs
sowie fiir den freiwilligen Berichtsstandard fiir nicht
borsennotierte KMUs ein. Die Konsultation lduft hier
bis 21. Mai des Jahres.

Auf der Prioritdtenliste der EU-Kommission befinden
sich auBerdem die Implementierung der Offenle-
gungsanforderungen und Standards, Arbeiten zu
griinen Krediten durch die Europédische Bankenauf-
sichtsbehdrde sowie Follow-ups zu Empfehlungen
der Kommission zu Transition Finance. Und im Be-
reich der EU-Plattform fiir nachhaltige Finanzen: 1)
Entwicklung weiterer Taxonomie-Kriterien und Ver-
besserung der Benutzerfreundlichkeit, 2) Erarbeitung
von Best Practices und Policy-Empfehlungen zur Wei-
terentwicklung der EU-Agenda, und 3) Uberwachung
der Kapitalfliisse.

Insgesamt stehen somit einige neue Entwicklungen
an — wir bleiben gespannt!

www.dragonfly.finance
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MARKTE & FONDS - Dividendenfonds

Alles flief3t, auch das Geld

Regelmifig ein hiibsches Korberlgeld verdienen und gleichzeitig das Portfolio

stabilisieren - das sind zwei Hauptaufgaben von Dividendenfonds. Wobei auch die

,Wir konnen in
allen Sektoren
und Regionen gute
Dividenden-Ideen
finden.”

Stephen Anness,

Fondsmanger des Invesco
Global Equity Income Fund

Gesamtperformance erfreulich ausfallt.

HARALD KOLERUS

enn es in der Kasse regelmé-

Rig klingelt, freut sich der Ak-

tiondr: Dividendenfonds sor-
gen fiir einen kontinuierlichen Zusatzver-
dienst der Anleger. Wobei Dividendenfonds
natiirlich nicht gleich Dividendenfonds sind.
Invesco-Fondsmanager Stephen Anness er-
klart die Konzeption des ,Invesco Global
Equity Income*: ,Wir streben danach, ein
wettbewerbsfahiges Ertragsniveau iiber der
MSCI World-Benchmark und ein starkes
Dividendenwachstum zu bieten. Allerdings
mochten wir das mit einer Total-Return-Phi-
losophie in Einklang bringen — wir betrach-
ten Dividenden als einen wichtigen Bestand-
teil der Rendite, investieren aber auch gerne
in Aktien, die keine oder eine niedrige Divi-
dende ausschiitten. Aber nur, solange sie in
der Lage sind, mit einer attraktiven Rendite
in ihr Unternehmen zu reinvestieren. Ertréa-
ge werden auf Portfolio- und nicht auf Ak-
tienebene berticksichtigt.“ Traditionelle Di-

Dividenden und Renditen in Europa: Vergleich von europdischen
Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

1%
2%

2006
2007
2008
2009
2010
2011

—Dividendenrendite europdischer Aktien

Quellen: LSEG, Allianz61 Global Capital Markets & Thematic Research

2013

2014

Rendite 10-. Bundesanleihen

I T T Py Py PO PO PP LTy S PrY S P P S OO P PP EOUDPPTS DUCPPPT POTPPRE SYPPTTE COPPRRT oy

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Rendite EU-Unternehmensanleihen

Aktien sind fiir interessante Ausschiittungen gut, wobei fiir diesen Vergleich kein Dividenden-Index
herangezogen wurde. Auch bei Corporate Bonds stimmt die Rendite, deutsche Bundesanleihen

hinken etwas hinterher.

36 * GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 1/2024

videndenfonds korrelieren laut dem Exper-
ten oft stark mit Value als Anlagestil: ,Wir
iiberwachen aktiv und versuchen, erheb-
liche Stil- und Faktorverzerrungen zu ver-
meiden, sodass die grundlegende Aktien-
auswahl den Erfolg oder Misserfolg der
Strategie bestimmt.“

Comeback erwartet

Wobei man auch fairerweise sagen muss,
dass Dividendenaktien und -strategien wéh-
rend des anhaltenden Niedrigzinsumfelds
von 2010 bis 2022 weitgehend in Ungnade
gefallen sind. Damals bevorzugten Anleger
Wachstumsaktien mit langer Laufzeit, da sie
zuversichtlich waren, dass die Kapitalko-
sten niedrig bleiben wiirden. Die Zeiten &n-
dern sich allerdings. Invesco-Fachmann An-
ness: ,In jiingerer Zeit haben wir erhebliche
Inflations- und Zinsvolatilitit erlebt, und
gehen davon aus, dass dies anhalten wird.
Wir glauben, das bietet ein gilinstigeres Um-
feld fiir Dividendenaktien, insbesondere,
wenn die Ausgangsbewertung der Borsen
weitgehend den langfristigen Durchschnitts-
werten entspricht. Einfach ausgedriickt: Di-
videnden werden in Zukunft einen grofe-
ren Anteil an der Aktienrendite ausmachen
als in der vorangegangenen Phase extrem
niedriger Zinsen.“ Und wo ,verstecken“ sich
nun starke Dividenden-Titel? Der Experte
meint dazu: ,Wir glauben, dass wir in allen
Sektoren und Regionen gute Dividenden-
Ideen finden kénnen. Durch die Fokussie-
rung auf Dividendenwachstum statt auf Er-
tragsmaximierung fithrt dies zu einem stéar-
ker diversifizierten Portfolio. In traditio-
nellen Dividendensektoren — Versorger, Te-
lekommunikation, Gesundheitswesen — ist
es oft schwierig, Unternehmen zu finden,
die im Vergleich zu anderen Branchen ein

Credits: beigestellt; 1st footage/stock.adobe.com



attraktives Wachstum bieten. Tatsachlich
sind wir derzeit in diesen drei Sektoren un-

tergewichtet.“

Starke Titel

Es gilt also genau zu selektieren, der Fonds
JInvesco Global Equity Income* hat beispiels-
weise ein Engagement bei AIA (einem asia-
tischen Versicherer), der eine Rendite von
circa 2,5 Prozent erzielt und seine Dividen-
de in den letzten fiinf Jahren um rund 8,5
Prozent per anno erh6ht hat. Texas Instru-
ments hat eine Rendite von etwa drei Pro-
zent, die in den letzten fiinf Jahren um circa
14 Prozent pro Jahr gestiegen ist. Die grof3-
te Position im Portfolio ist aber 3i, ein in
London notiertes Private-Equity-Unterneh-
men. Die Rendite betragt circa 2,4 Prozent
und die Dividende ist im Laufe der Zeit
zweistellig gestiegen. Der grofite Vermo-
genswert innerhalb von 3i (mehr als 50 %
des Nettoinventarwerts) ist wiederum Ac-
tion, ein europdischer Discount-Einzelhadnd-
ler.“ Anness: ,,Wir glauben, dass es sich bei
Action um eines der besten Unternehmen in
Europa mit erheblichem Wachstumspoten-
zial handelt, bei Investoren ist es jedoch
nicht allgemein bekannt, da es in der Private-
Equity-Struktur verborgen ist.“ Und noch ein
spannender Titel: Broadcom ist eine weitere
Top-10-Beteiligung innerhalb der Strategie.
Obwohl die Rendite niedriger ist (ca. 1,6 %)

DIE BESTEN DIVIDENDENFONDS GLOBAL

als der Markt, ist die Dividende in den letz-
ten flinf Jahren um rund 20 Prozent per
anno gestiegen. Es handelt sich iiberwie-
gend um ein Halbleiterunternehmen, das
tiber mehrere Endmaérkte und Produktlinien
diversifiziert ist. KI ist ein bedeutender
Wachstumstreiber fiir das Unternehmen
und wird im Jahr 2024 voraussichtlich 25
Prozent des Umsatzes ausmachen.

Nicht vergessen: Nachhaltigkeit
Wechseln wir jetzt zur Strategie eines ande-
ren erfolgreichen Dividenden-Fonds, zum
JFidelity European Dividend Fund‘. Manager
Fred Sykes erklart: ,Die Titelauswahl »>

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
ATO000A146T3  ACATIS Value und Dividende 102Mio.€  205% 346% 66,8% 156%
[U1883320993  Amundi Global Equity Sustainable Income 1757 Mio€  164% 437% 681% 1,80%
LU1627197004  Fidelity Sustainable Global Equity Income Fund 867Mio€  125% 353% 640% 192%
IE00BF5SW189  Aegon Global Equity Income Fund 665Mio€  139% 349% 751% 1.34%
NL0011683594 VanEck MS Dev. Markets Div. Leaders UCITSETF ~ 552Mio.€  7.0% 61,6% 69.7% 040%

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, Auswahl der Fonds nach Sharpe Ratio, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 2. Februar 2024

DIE BESTEN DIVIDENDENFONDS EUROPA

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
10515381530  CT (Lux) European Growth & Income Fund AMio€ 137% 326% 633% 182%
IEOOBYYHSM20  iShares MSCI Eur. Quality Div. ESG UCITS ETF 585Mio.€  9.6% 410% 502% 0.28%
FR0000989758  0ddo BHF Valeurs Rendement 70Mio€  106% 333% 360% 1.99%
LU1883311653 Amundi European Equity Sustainable Income 720Mio€  126% 351% 388% 1.79%
LU0353647737  Fidelity European Dividend Fund 46oMio€  95% 30.1% 459% 1.90%

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, Auswahl der Fonds nach Sharpe Ratio, TER=Total Expense Ratio (p.a.), Stichzeitpunkt: 2. Februar 2024

Dividenden sorgen auch in schwierigen Zeiten
fiir regelméRige Einnahmen.

,.Die drei groBten
Sektoren, in denen
der Fonds investiert
ist, sind Finanzen,
Industrie und
Grundbedarfsgiiter.”

Fred Sykes, Fondsmanager
des Fidelity European Dividend
Fund
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,.\m Fonds sind
Kommunikations-
dienstleistungen,
Finanzwerte und
Informationstech-
nologien am stérks-
ten vertreten.”

Nick Kirrage, Fondsmanager
des Schroder ISF Global
Equity Yield

Aktiondrsfreundliche
Dividendenpolitik

internationaler Vergleich (annualisiert)
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Quellen: Datastream, Allianz61 Capital Markets & Thematic Research

Performance-Beitrag Dividenden

Dividenden stellen einen nicht unerheblichen
Beitrag fiir die Gesamtperformance von
Aktienportfolios dar.
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wird durch die Integration von traditio-
nellen und nachhaltigen Grundsitzen be-
stimmt. Zum einen setzen wir auf Titel, die
nicht ibermalig empfindlich gegeniiber ex-
ternen — wie etwa makrookonomischen —
Variablen sind. Sie sollen ein klares Ge-
schaftsmodell und eine starke Wettbewerbs-
position aufweisen. Wir fokussieren uns da-
bei mehr auf den Cashflow, statt auf den
Gewinn. Zum anderen achten wir auf Nach-
haltigkeit, ein wirksames Management von
Umwelt- und Sozialrisiken, einen langfri-
stigen Ansatz bei der Kapitalallokation und
starke Governance-Kriterien.“

Chancen ergreifen

Mit einem Blick auf das wirtschaftliche Um-
feld meint der Fidelity-Fondsmanager: ,,Das
Jahr 2024 steht noch unter dem Einfluss
des Inflationsdrucks auf Verbraucher, eben-
so wie der strafferen Geldpolitik, insbeson-
dere in den USA, und anhaltender geopoli-
tischer Spannungen. Auf der anderen Seite
sind einige Bereiche des Marktes attraktiv
bewertet, wir beobachten ein starkes Lohn-
wachstum und bei der Inflation kénnten wir
das Schlimmste hinter uns haben.“ Letztlich
wisse man aber nicht, was die Zukunft ge-
nau bringt, die Konzentration der Anlage-
strategie erfolge daher weiterhin auf die
Identifizierung von Bottom-up-Chancen:
L, Wir haben auch die fallenden Aktienkurse
genutzt, um uns in starke Unternehmen ein-
zukaufen. Wir sind nach wie vor der An-
sicht, dass gut gefiihrte Firmen, die Umwelt-
und soziale Faktoren effektiv managen, gut
positioniert sind.“ Die drei groBten Sek-
toren im Fonds sind derzeit Finanzen, In-
dustrie und Grundbedarfsgiiter. Im Portfo-
lio finden sich beispielsweise die Deutsche
Borse, Ferrovial und Sanofi wieder.

DIE BESTEN DIVIDENDENFONDS USA
ISIN FONDSNAME

LU1670627253 M&G (Lux) North American Dividend Fund

MARKTE & FONDS - Dividendenfonds

Giinstige Aktien

Im Schroder ,ISF Global Equity Yield Fund‘
sind wiederum Kommunikationsdienstlei-
stungen, Finanzwerte und Informations-
technologien die am stérksten vertretenen
Anlagesektoren. Nicholas Kirrage, Co-head
Global Value Team/Global Income & Global
Recovery erklart: ,In den letzten vier Jahren
haben wir den Anteil des Kommunikations-
dienstleistungs-Sektors um 12,8 Prozent er-
hoht, was den grofsten Anstieg in diesem
Zeitraum darstellt.“ Im Mittelpunkt der An-
lagestrategie des erfolgreichen Fonds steht
der Aufbau eines diversifizierten Portfolios
aus fundamental unterbewerteten Unter-
nehmen. Kirrage: ,Die Fokussierung auf
preiswerte globale Aktien bei gleichzeitiger
Minimierung der fundamentalen Risiken
sollte zu einer deutlichen Outperformance
(gegeniiber dem MSCI World TR, Anm.)
fiihren, insbesondere im aktuellen Mark-
tumfeld. Wir sind der Meinung, dass trotz
des vorherrschenden Pessimismus das
Chancen-Risiko-Verhéltnis geduldige, lang-
fristige Anleger begiinstigt. Dariiber hinaus
ist die Widerstandsfdhigkeit der Unterneh-
men in unserem Portfolio vielversprechend,
weshalb wir davon ausgehen, dass das Port-
folio gut positioniert ist, um wirtschaftliche
Abschwiinge zu {iberstehen und von kiinfti-
gen Erholungen zu profitieren.” Zu den Top-
Holdings des Schroder ISF Global Equity
Fund gehoren GlaxoSmithKline, Continen-
tal und KDDI, die im Portfolio am hochsten
gewichtet sind. Im letzten Quartal 2023
wirkte sich Marcus & Millichap, ein US-Im-
mobilienmakler, deutlich positiv auf die
Wertentwicklung des Fonds aus. Dariiber
hinaus leistete Tiger Brands, ein Lebensmit-
tel- und Getrankehersteller, einen positiven
Beitrag zur jiingsten Wertentwicklung. <

VOLUMEN PERF.1J. 3 JAHRE 5JAHRE  TER
263Mio.€  164% 489% 848% 177%

IED0BZ56RG20  WisdomTree US Quality Dividend Growth UCITSETF 491 Mio.€  178% 543%  997% 0,33%

LU0214495557  Goldman Sachs US Equity Income

332Mio€  169% b44%  Th1% 230%

LU1378994856  Capital Group Investment Company of America

T6Mio€  233% 471% 860% 1.65%

LU0B68494617  UBS (Lux) Equity US Total Yield Sustainable

1106 Mio.€  132% 60.7% T727% 156%

Quelle: Lipper IM, alle Angaben auf Euro-Basis, Auswahl der Fonds nach Sharpe Ratio, TER=Total Expense Ratio (p.a., Stichzeitpunkt: 2. Februar 2024
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GASTBEITRAG - Daniel Koller, BB Biotech AG

Interesse kehrt zurtiick — unverandert
hohe Dividendenrendite in 2024

Nach einem schwierigen Borsenjahr 2023, dessen Hauptursache die

steigenden Zinsen waren, haben die Kapitalmérkte inzwischen wieder

Gefallen an Biotechunternehmen gefunden.

Wahrend das Gros der Anleger grofse Biotechunter-
nehmen bevorzugt, umwerben und kaufen Biotech-
riesen kleinere Biotechs, um ihre Pipeline und ihren
Technologiezugang weiter auszubauen. Die jiingste
Belebung der Ubernahmeaktivitdten in Verbindung
mit einem stdrkeren Kapitalmarkt, der Unterneh-
men wieder die Beschaffung von Betriebskapital er-
leichtert, stiitzt nicht nur den Sektor, sondern zeigt
auch, dass Biotechs sehr attraktiv bewertet sind und
eine starke Innovationskraft das Markenzeichen
kleinerer und mittlerer Biotechunternehmen bleibt.
Diese Erholungstendenz fiihrte dazu, dass die Jah-
resperformance des Nettoinventarwerts von BB Bio-
tech im Jahr 2023 mit 1,8 Prozent in USD positiv
ausfiel, die Wahrungsabwertung jedoch zu einer
negativen Performance von -7,4 Prozent in CHF und
-1,3 Prozent in EUR fiihrte. Die Aktie konnte mit ei-
ner Gesamtperformance von -18,1 Prozent in CHF
und -15,2 Prozent in EUR nicht mithalten. Folglich
wurde die Pramie im Laufe des Jahres abgebaut, so-
dass die Aktie per Ende des Jahres um den Buchwert
gehandelt wurde.

Dividende bleibt auf hohem Niveau

Ungeachtet der Volatilitit an den Aktienmérkten
setzt BB Biotech seine attraktive Dividendenpolitik
fort. So wird an der kommenden Generalversamm-
lung vom 21. Mérz 2024 eine Dividende von CHF
2,00 vorgeschlagen, was einer unverdndert hohen
Dividendenrendite von 5 Prozent auf dem volumen-
gewichteten Durchschnittskurs der Aktie im Dezem-
ber 2023 entspricht. In dieser Hohe ist die Dividende
nicht nur im Schweizer Aktienmarkt, sondern auch
im internationalen Vergleich eine Ausnahme.

Zahlreiche Impulsgeber fiir 2024

Die Vorzeichen fiir 2024 stehen gut. Wahrend die
US-Arzneimittelbehérde FDA im Jahr 2022 noch 37
Medikamente zugelassen hat, waren es 2023 bereits
55. Und auch fiir 2024 rechnen Experten mit dhnlich

Daniel Koller, Head Invest-

ment Management Team,
BB Biotech AG

hohen Zulassungszahlen. Das Investment Manage-
ment Team von BB Biotech sieht nicht nur fiir die
Branche, sondern auch fiir die Portfoliounterneh-
men zahlreiche positive Impulse wie geplante Pro-
dukteinfiihrungen, wichtige Ergebnisse klinischer
Studien, Lizenzgeschafte und M&A-Aktivitaten.

Im Portfolio von BB Biotech gab es gleich zu Beginn
des Jahres wichtige Meilensteine. Im Januar verkiin-
dete das fiihrende Unternehmen Vertex positive Er-
gebnisse aus Phase-III-Studien mit VX-548 zur Be-
handlung von akuten postoperativen und nicht-ope-
rativen Schmerzen. VX-548, ein oraler, selektiver
NaV1.8-Inhibitor, zeigte eine signifikante Schmerz-
reduktion ohne das Abhéngigkeitsrisiko von Opioi-
den, was angesichts der Opioid-Krise in den USA
eine wichtige Entwicklung darstellt. Das Unterneh-
men plant, bis Mitte 2024 einen Zulassungsantrag
bei der FDA einzureichen. Dieses Programm diirfte
sich als einer der néchsten grofen kommerziellen Er-
folge neben dem bereits sehr erfolgreichen Mukovis-
zidose-Medikament von Vertex erweisen.

Alnylams Helios-B-Programm zur Behandlung von
Patienten mit Transthyretin-vermittelter Amyloidose
mit Kardiomyopathie (ATTR) diirfte im 4. Quartal
ebenfalls von grofer Bedeutung sein, nicht nur fiir
Alnylam, sondern auch fiir Ionis, die grof3te Beteili-
gung von BB Biotech.

Ein weiterer wichtiger Meilenstein ist die Veroffentli-
chung der Ergebnisse der Phase-III-Studie von Intra-
Cellular Therapies zur Behandlung von schweren De-
pressionen. Dariiber hinaus stehen zahlreiche poten-
zielle Produktzulassungen bevor. Zum Beispiel bei
Moderna. Hier wird im Sommer die Zulassung des
Impfstoffs gegen das Respiratorische Synzytial-Virus
(RSV) erwartet.

Diese vielversprechenden fundamentalen Impulse,
gepaart mit konstruktiven Kapitalméirkten, anzie-
henden M&A-Aktivitdten und historisch niedrigen
Bewertungen, sollten Anlegern einen attraktiven
Einstiegszeitpunkt bieten.

www.bbbiotech.ch
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Einstiegschance bei
Immoaktienfonds

Nach einer kritischen Phase mehrerer Jahre und teils deutlichen Kursriickgédngen

werden REITs zunehmend attraktiver. Das GELD-Magazin zeigt erstklassige

Immoaktien-Fonds und befragte deren Fondsmanager zu aktuellen Entwicklungen.
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MICHAEL KORDOVSKY

EITs hatten insbesondere in den Ge-

werbeimmobilienbereichen wie Ein-

zelhandel und Biiros eine mehrjah-
rige Durststrecke hinter sich. Waren es 2020
und 2021 Lockdowns infolge der Pandemie,
die zu Mietausféllen fiihrten, folgte mit dem
Ukrainekrieg am 24. Februar 2022 ein Ener-
giepreisschub mit inflationdrem Szenario,
begleitet von massiven Zinsanstiegen in den
USA und Europa. Kreditzinsen wurden teu-
rer und die Betriebskosten stiegen explosions-

artig an. Der stark US-lastige FTSE EPRA
Nareit Global REITs Index hatte dabei seit
2020 zwei Minusjahre ndmlich 2020 mit
-10,4 Prozent und 2022 mit -23,7 Prozent.
2023 ging es bereits wieder um 10,9 Prozent
aufwarts. Starke Ausschlige zeigte der FTSE
EPRA Nareit Developed Europe Index, der
nach 36,5 Prozent Minus im Jahr 2022 im
Jahr darauf wieder 17,4 Prozent im Plus lag,
aber per Ende Januar 2024 auf drei Jahre
noch immer zwo6lf Prozent Minus aufweist.

Credits: Pakin/stock.adobe.com; beigestellt



,.Die Markte fiir
Immobilien-
wertpapiere spiegeln
eine Stabilisierung in
einigen, aber nicht in
allen Regionen wider.”

Darin Turner, Managing
Director & Chief Investment
Officer Listed Real Assets bei
Invesco

Ubertreibung in Europa?

Europdische Immoaktien sind trotz jlingster
Erholung noch immer niedergepriigelt. Zum
Beispiel sind die Gewerbeimmobilien-Un-
ternehmen Klepierre und Unibail-Rodamco-
Westfield auf Fiinfjahressicht je rund 23
bzw. 52 Prozent im Minus (per 9. Februar).
Was ist im europdischen Markt los? Dazu
Geoffrey Dybas, Head of Real Estate & Seni-
or Portfolio Manager bei der Vermégensver-
waltung Duff & Phelps Investment Manage-
ment Co., die den ,Nordea 1 Global Real Es-
tate Fund‘ verwaltet: ,,Im Jahr 2022 und in
der ersten Halfte des Jahres 2023 stand ein
grofBer Teil des borsennotierten europii-
schen Immobilienmarktes aufgrund des all-
gemein hoheren Verschuldungsgrads in der
Region starker unter Druck, wodurch die
Bewertungen der Unternehmen anfélliger
fiir hohere Zinssitze wurden. Die Underper-
formance war zwar gerechtfertigt, aber das
erreichte Niveau iiberzeichnete die Auswir-
kungen.“

Und Carl Pauli, Real Estate Analyst bei
DPAM, stellt fest: ,Die implizite Bewertung
der zugrundeliegenden Immobilienpreise
durch die aktuellen Aktienkurse lassen wei-
tere Wertverluste von durchschnittlich zehn

bis 15 Prozent vermuten. Die Transaktions-

IMMOBILIEN AKTIENFONDS EUROPA/EUROZONE

,Wir orientieren/uns
an vier strukturellen
Haupttrends:
Digitalisierung,
Demografie,
Nachhaltigkeit

und Convenience-
Lifestyle.”

Guy Barnard, Co-Head of
Gobal Property Equities und
Portfoliomanager bei Janus
Henderson Investors

daten deuten jedoch bereits auf eine Talsoh-
le bei den europédischen Immobilienwerten
im Jahr 2024 hin, die auf dem Kontinent
eher gegen Ende des Jahres und im Vereini-
gten Konigreich eher zur Jahresmitte eintre-
ten wird. Dies bedeutet, dass der Aktien-
markt moglicherweise noch zu pessimi-
stisch ist und dass es mehr Spielraum nach
oben gibt.“

Alles Negative schon eingepreist?
Die aktuellen Entwicklungen sind differen-
ziert zu betrachten. Dazu Darin Turner, Ma-
naging Director & Chief Investment Officer,
Listed Real Assets bei Invesco: ,Die Méarkte
fir Immobilienwertpapiere spiegeln eine
Stabilisierung in einigen, aber nicht in allen
Regionen wider. Nach der Rallye von Immo-
bilienwertpapieren im vierten Quartal schei-
nen die meisten nordamerikanischen und
asiatischen Markte eine stabilere fundamen-
tale und makrodkonomische Situation wider-
zuspiegeln. In Kontinentaleuropa und im
Vereinigten Konigreich sind die Bewertun-
gen von Immobilienwertpapieren noch im-
mer von der Schwéche der lokalen Wirt-
schaft gepragt.“ Auch Guy Barnard, Co-
Head of Global Property Equities und Port-
foliomanager bei Janus Henderson Inve- >

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE TERY
LU0088927925 J. Henderson H. Pan Europ. Property Equity ~ 504Mio€  -01% -9.6% 54% 1.87%
BE6213829094 DPAM Real Estate Europe Dividend Sust. 166 Mio.€ 03%  -72%  -3,2% 1.85%
|EO0B5NIRLBO  CT European Real Estate Securities Fund 22 Mio.€ J0%  -195% -12,6% 2.25%
FRO007457890  R-co Thematic Real Estate 266Mio€  -12%  -67% - 150%

Quellen: MountainView, (blbaha, Fond

lschaften; 1) Laufende Kosten laut Basisi

mationsblatt; Erhebungsdatum: 11. Februar 2024

Aussichtsreiche Immomarkt-
segmente laut Guy Barnard:

Industrie:

,Der Sektor verzeichnet weiterhin eine
starke Nachfrage aufgrund des welt-
weiten Wachstums des E-Commerce.
Dadurch steigt die Nachfrage nach In-
dustrie- und Logistikzentren nicht nur
in Kiistenhdfen oder groB3en Verkehrs-
zentren, sondern auch in Vorstadtregi-
onen, in denen der Versand am selben
Tag oder am zweiten Tag tblich ist."

Rechenzentren:

,Das Wachstum von KI und ma-
schinellen Lernanwendungen, die
eine erhebliche Rechenleistung
und Datenspeicherung erfordern,
ist der jiingste von vielen Faktoren,
die den Bedarf an modernen Re-
chenzentrumskapazitdten von po-
tenziellen Mietern erhohen. "

Gesundheitswesen:

. Aufgrund der weniger zyklischen
Nachfrage ist der Sektor in der Regel
defensiver mit langerfristigen Miet-
vertragen. Dariiber hinaus fiithrt eine
gunstige demografische Entwicklung
wie die zunehmende Alterung der
Bevolkerung zu einem Anstieg der
Nachfrage nach allen Einrichtungen
des Gesundheitswesens, einschlie3-
lich Krankenhdusern und Senioren-
wohngemeinschaften, und wird durch
die zunehmende Finanzierung durch
offentliche Dienste weiter gefordert."
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,im Laufe der
Jahre wurde ein
sehr groBer Teil der
Outperformance von
Unternehmen mit
einer Marktkapitali-
sierung von unter
drei Milliarden Euro
erzielt.”

Damien Marichal,
Fondsmanager bei DPAM

stors, differenziert: ,,Obwohl sich beispiels-
weise viele negative Schlagzeilen iiber Ge-
werbeimmobilien auf Biiros konzentriert
haben, sind diese nur eine von 16 Immobi-
lientypen im breiteren Gewerbeimmobili-
enbereich. ,Alternative‘ und strukturell ge-
stiitzte Sektoren diirften die Erholung der
Immobilienmérkte vorantreiben, wéihrend
traditionellere Sektoren wie Biiro und Ein-
zelhandel ldnger brauchen werden, um sich

zu erholen.“

Wachstumstrends bei J. Henderson

Zu den relativen Top-Performern der ver-
gangenen fiinf Jahre z&hlt beispielsweise
der Janus Henderson Horizon Global Pro-
perty Equities Fund. Ebenfalls aus dem glei-
chen Haus stammt auch der auf Europa fo-

kussierte Horizon Pan European Poperty

Equities Fund (siehe Tabellen). Barnard be-
schreibt die Strategie: ,,Wir orientieren uns
an vier strukturellen Haupttrends: Digitali-
sierung, Demografie, Nachhaltigkeit und
Convenience-Lifestyle. Diese Trends schaf-
fen Chancen in bestimmten Marktberei-
chen und fiihren dazu, dass einige traditio-
nell wichtige Immobilientypen an Bedeu-
tung verlieren. Wir verwenden einen High-
Conviction-Ansatz, der auf einer fundamen-

DPAM Real Estate Europe Dividend Sustainable:
Small- u. Mid-Caps als Performance-Treiber

Dieser Fonds punktet mit Small- und
Mid-Caps. Dazu Damien Marichal, Fund
Manager bei DPAM: ,,Im Laufe der Jahre
wurde ein sehr groBer Teil der Outper-
formance von Unternehmen mit einer
Marktkapitalisierung von unter drei Mil-
liarden Euro erzielt. Zusammenfassend
lasst sich sagen, dass wir nach attrak-
tiv bewerteten Unternehmen suchen,
die hohe risikobereinigte Renditen in
Teilsektoren und Regionen erwirtschaf-
ten, in denen ein knappes Angebot das
Mietwachstum antreibt. Wir investieren
langfristig und streben eine Uberschuss-

rendite gegenuiber der Benchmark bei
geringerer Volatilitat an. Unsere Titelaus-
wahl basiert auf quantitativen und qua-
litativen Kriterien und umfasst sowohl
finanzielle als auch ESG-Themen."

Ein zusatzlicher Baustein der Outperfor-
mance sind Fusionen und Ubernahmen,
also die M&A-Aktivitat. Hier geht es

um dermal3en unterbewertete Firmen,
,,dass sie ein schlissiger Ubernahme-
oder Take-out-Kandidat sein sollten'.
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talen Bottom-up-Aktienauswahl und einer
systematischen Risikokontrolle beruht. Wir
sind davon {iberzeugt, dass dieser Ansatz in
diesem Spezialsektor konsistente, risikobe-
reinigte Renditen erzielen kann.“ Industri-
elle REITs waren Ende 2023 {ibergewichtet.
Das weltweit grofste Industrie-Immobilien-
unternehmen mit Fokus auf Logistik- und
Vertriebseinrichtungen, Prologis, ist per
Ende Januar 2024 im globalen Immoak-
tien-Fonds mit 8,7 Prozent am stérksten ge-
wichtet. ,Das Unternehmen verfiigt {iber
eine signifikante Prasenz in Schliisselmark-
ten wie Transportzentren, Hafen und Stadt-
zentren. Damit ist es gut positioniert fiir
eine anhaltende Mieternachfrage und letzt-
lich fiir eine hohe Preisgestaltungsmacht*,
erklart Barnard, der auch den Rechenzen-
tren-REIT, Equinix, positiv hervorhob: ,Er
verfligt iiber eine solide Bilanz, da er eine
Strategie mit geringem Verschuldungsgrad
verfolgt. Aullerdem sorgen die Entwick-
lungen in den Bereichen KI und maschi-
nelles Lernen fiir starken Riickenwind.“ In
Asien verwies er auf Mitsui Fudosan, Ja-
pans fithrenden Bautrédger. In der EU posi-
tiv erwédhnt er CTP, Eigentiimer und Ent-
wickler hochwertiger, nachhaltiger Logi-
stik- und Industrieparks (das Unternehmen
profitiert von De-Globalisierung und Ons-
horing).

Nordea mit Stockpicking-Bonus

Ein weiterer Top-Immoaktienfonds ist der
Nordea 1 Global Real Estate Fund, dessen
Fondsmanagement die Aktieninvestments
gut aussucht: Im Fokus stehen Unterneh-
men mit langlebigen Gewerbeimmobilien,
starkem Management und soliden Bilan-
zen, die zur relativen Performance beige-
tragen haben, wie z.B. Equinix, der US-Te-
lekom-REIT Crown Castle, The Unite Group
(Studentenwohnungen im UK) und der ka-
nadische Logistik-REIT, Granite Real Es-
tate. ,,Unsere Auswahlkriterien beruhen auf
einem dynamischen Modellierungsprozess,
bei dem wir unternehmensspezifische Bi-
lanz- und Ertragskennzahlen auf fiinf bis
zehn Jahre hinaus modellieren, um den in-
neren Wert zu ermitteln®, so Dybas. Dabei
wird der innere Wert von Unternehmen

Credit: beigestellt



durch Feldforschung und unternehmens-
eigene Modellierungen ermittelt. Potenziel-
le Investments werden dann genau analy-
siert: ,,Das Investmentteam nimmt eine stren-
ge Bewertung des Managements, des Im-
mobilienportfolios, des Cashflows und der
Wachstumsaussichten vor und wendet ei-
nen Multi-Bewertungsprozess an®, erklart
Geoffrey Dybas.

Immoaktien plus Anleihen

Der ,Invesco Global Income Real Estate
Securities Fund‘ profitiert von Spielrdumen
der Portfolio-Gestaltung. Dazu Turner: ,Im
Gegensatz zur Mehrheit der Peer Group ist
der Fonds in der Lage, weltweit in die ge-
samte Kapitalstruktur von Immogesell-
schaften zu investieren, also sowohl in Im-
mobilienaktien als auch in festverzinsliche
Immobilienanlagen. Die Fahigkeit des Teams,
auflerhalb des traditionellen reinen Aktien-
universums zu investieren, war im vergan-
genen Jahr in einigen Bereichen sicherlich
hilfreich®, und er ergénzt: , Bei Investments
in Immobilienwerten analysiert das Team
sowohl Chancen auf fundamentaler als
auch auf Bewertungsebene. Zur Betrach-
tung der Fundamentaldaten bewertet das
Team die Stddte oder Lander, in denen ein
Unternehmen tétig ist, die Qualitit des Im-
mobilienportfolios, die Bilanz des Unter-
nehmens und die ,Macherqualitaten’ des
Managements. Diese Faktoren werden fiir
alle Immobilienunternehmen vierteljéahr-
lich diberpriift. Dariiber hinaus beriicksich-
tigt das Team eine Reihe von Bewertungs-
einschlieBlich Cashflow-
NAV-Kennzahlen, um festzustellen, ob ein

faktoren, und

Unternehmen giinstig oder ippig bewertet
gehandelt wird.“ Als Einzeltitel positiv er-
wéhnt Turner die britische Segro (Lager-
héauser).

DIE BESTEN IMMOBILIEN-AKTIENFONDS GLOBAL
ISIN FONDSNAME

Weitere Investmentalternativen

Auf Dreijahressicht ebenfalls zu den soliden
globalen Immobilien-Aktienfonds z&hlt das
,GS Global Real Estate Equity Portfolio‘ von
Goldman Sachs, deren Experten mehrere
fiir die Immobilienrendite relevante Fakto-
ren analysieren, ndmlich den zugrundelie-
genden Vermoégenswert, die Stidrke der
Cashflows, die Qualitédt der Bilanz und die
Erfahrung des Managements. Der Fonds
setzt sich aus 60 bis 100 globalen Immobili-
enwerten zusammen. Per 31.12.2023 wa-
ren es 74, wobei die Top-10-Positionen mit
34 Prozent gewichtet sind. Von der Bran-
chenaufteilung sind gegeniiber der Bench-
mark Wohnimmobilien, Industrie, Diversi-
fied und Technologie iibergewichtet, hinge-
gen Einzelhandel untergewichtet. Die Divi-
dendenrendite des Portfolios betrdgt 3,2
Prozent. Per 31.12.2023 die groBten Positi-
onen waren u.a. Prologies, Equinix, Wellto-
wer (Gesundheitsimmobilien, USA) und
VICI Properties (Casino-Immobilien, USA).

In Europa eine Alternative ist der R-co The-
matic Real Estate von Rothschild & Co, der
per 31.01.2024 in den vergangenen zehn
Jahren mit einer kumulierten Wertentwick-
lung von 35,0 Prozent seine Benchmark,
den IEIF Eurozone cappé dividends nets ré-
investis, um 11,7 Prozentpunkte schlagen
konnte. Der 35 Positionen enthaltende SF-
DR-Artikel-8-Fonds weist ein ESG-Rating
von ,,AA“ auf. Von den Liandern her sind
(per 31.01.2024) Frankreich Deutschland
und Belgien mit je 35,5, 29,0 und 15,7 Pro-
zent am stérksten gewichtet. Je 29,0 bzw.
28,7 Prozent des Portfolios entfallen auf
Gewerbe und Wohnimmobilien. Die Spar-
ten Biiro und Logistik sind jeweils mit 14,2
bzw. 11,2 Prozent gewichtet, zu den Haupt-
positionen zdhlen u.a. Vonovia, LEG Immo-
bilien und Unibail-Rodamco-Westfield. <

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER

IEO0BYMZR665 PGIM Global Select Real Estate Securities Fund 291 Mio.€  00% 17.0% 17,1% 1.15%
LU0705260189 Nordea 1 Global Real Estate Fund 667Mio.€  -44% 100% 14,4% 183%
LU0209137388 Janus Henderson Global Property Equity Fund ~ 1.109Mio.€  -61%  43% 13,9% 1.87%
LU0367025755  Invesco GL. Income Real Estate Securities Fund 84 Mio.€ 04% 115% 71% 169%

Quelle: Morningstar; TER = Total Expense Ratio; alle Angaben auf Euro-Basis; Erhebungsdatum: 14. Februar 2024

,.Das Investmentteam
nimmt eine strenge
Bewertung des
Managements, des
Immobilienportfolios,
des Cashflows und der
Wachstumsaussichten
vor und wendet

einen Multi-Bewer-
tungsprozess an.”

Geoffrey Dybas, Head of Real
Estate & Senior Portfolio
Manager bei Duff & Phelps

Nordea Global Real Estate

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

2019 2020 2001 2022 2023

Trotz hoher Diversifizierung sind auch global
veranlagende Immo-Aktienfonds nicht vor
hoher Volatilitit gefeit.
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ROHSTOFFE - Aktuelle Trends

ERDOL - Begrenzte Nachfrage

Langfristiger Gegenwind. Im Dezember
2023 konnte Erdol seinen Preisverfall stop-
pen und hat wieder ein Lebenszeichen von
sich gegeben. Wie geht es jetzt aus funda-
mentaler Sicht weiter? 2024 konnte es laut
Expertenschitzungen zu einem Angebots-
tiberschuss kommen, was vor allem am tiber-
raschend kréftigen Anstieg der Olprodukti-
on in den USA und in Brasilien liegt. Um den
Preis zu stiitzen, beschloss die OPEC+ Ende

2023 eine kartellweite Férdermengenkiir-
zung um eine Million Fass pro Tag. Auf der
Nachfrageseite sieht es so aus: ,Alles in
allem wird der globale Olkonsum nicht zu-
letzt aufgrund des schwachen Wachstums
der chinesischen Wirtschaft nur moderat zu-
nehmen®, analysiert die DekaBank. Unter ei-
ner langfristigen Perspektive gesehen, spielt
die globale Absichtserkldrung, bis 2050 die
Netto-Emissionen von Kohlendioxid auf null
zu senken, fiir den Roholmarkt eine wich-
tige Rolle. Sprich: Investitionen in fossile
Rohstoffe werden tendenziell reduziert, was
natiirlich Gegenwind fiir Erdél-Bullen be-
deutet. Bei der DekaBank meint man: ,Lang-
fristig wird Rohol an Bedeutung verlieren
und diirfte damit im Preis nachgeben.“ Ob-
wohl man bei dieser Prognose natiirlich Vor-
sicht walten lassen muss: Denn es ist frag-
lich, ob das Angebot in ausreichendem Tem-
po auf alternative Energiequellen umgestellt
werden kann. (hk)

KUPFER - Schwache Konjunktur
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Von den Hochststédnden vergangener Tage
(117 Dollar pro Barrel im Mai 2022 oder 91
Dollar im September 2023) ist Erdol aktuell
weit entfernt. Aber zumindest wurde der Ab-
wartstrend im Dezember 2023 durchbrochen.

China-Syndrom. Zum Jahresstart iiberwo-
gen an den Rohstoffmérkten im Wesentli-
chen die Preisriickgédnge. Im Bereich der
konjunktursensiblen Industriemetalle gerie-
ten Zink und Kupfer am stdrksten unter
Druck. Und der mittelfristige Ausblick sieht
auch nicht viel besser aus: Angesichts der
nur leicht anziehenden globalen Wachs-
tumsdynamik erwartet die DekaBank fiir die
kommenden Quartale kein starkes Aufleben
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der Nachfrage bei den Industriemetallen so-
wie beim Energiesektor. Vor allem das fiir
den Rohstoffbereich sehr relevante chine-
sische Wachstum diirfte aufgrund hausge-
machter Probleme (mit einem angeschla-
genen Immobilien- und Bausektor) auf ab-
sehbare Zeit schwach bleiben. Wobei Kupfer
als das wichtigste Industriemetall bereits
sein ,Fett abbekommen“ hat, werfen wir
dazu einen Blick auf den Chart: Nach der er-
freulichen Performance im zweiten Halbjahr
2022 ist es Schluss mit lustig und Kupfer
verlor an Stérke. Bereits seit Mai 2022 treibt
die Notierung seitwérts entlang; die Hochs
vom Juli letzten Jahres und des heurigen
Janners bei 8.500 Dollar bilden eine Wider-
standslinie. Zwar scheint der Welt 2024 eine
Rezession erspart zu bleiben, aber die Kon-
junkturaussichten bleiben eher mau ({ibri-
gens auch fiir 2025). Somit ist Kupfer neben
anderen Industriemetallen bis auf weiteres
wohl kein Top-Pick. (hk)
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Charttechnisch gesehen wird Kupfer durch
den horizontalen Widerstand bei 8.500 Dollar
eingeschriankt. Fundamental belastet das
global eingebremste Wirtschaftswachstum.

Vor allem China schwiéchelt.

Credits: phonlamaiphoto/stock.adobe.com; pixabay



GOLD - Dampf abgelassen

Insgesamt stabil. Gold hat von Oktober bis
Dezember 2023 eine schone Performance an
den Tag gelegt. Seither wurde wieder etwas
Dampf abgelassen: Um den Jahreswechsel
herum ist der Aufwartstrend abgerissen, es
folgte eine Korrektur, die allerdings nicht
besonders schmerzhaft ausgefallen ist. Bei
1.900 bis 2.000 Dollar je Feinunze scheint
eine Unterstiitzung gefunden zu sein, an der
man sich weiter forthanteln will. Marin Sie-

gel, Edelmetallexperte bei der Investment-
boutique Stabilitas, kommentiert: ,,Der Gold-
preis bleibt insgesamt stabil, wéhrend sich
Silber deutlich schwécher entwickelte. Auch
die Minenaktien wiesen im Monat Januar
eine sehr schwache Performance auf. Die Di-
vergenz ist mittlerweile so gro3 geworden,
dass man entweder mit einem Riickgang des
Goldpreises oder einem sprunghaften An-
stieg der Goldminenaktien rechnen kann.“
Imaru Casanova, Portfoliomanagerin Gold
und Edelmetalle bei Van-Eck, zeigt sich wie-
derum optimistisch fiir das Edelmetall: ,Wir
sehen eine echte Chance, dass der Goldpreis
in diesem Jahr neue Allzeithochs erreichen
kann.“ Als Argumentation dafiir nennt sie
unter anderem die erh6hten geopolitischen
Risiken weltweit oder die Netto-Goldkaufe
der Zentralbanken, die sich auf Rekord-
niveau befinden. Der steigende Bedarf zur
Absicherung von Portfolios sollte Gold prin-
zipiell stiitzen. (hk)

KAKAO - SiiBe Performance
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Gold erreichte am 27. Dezember letzten Jah-
res mit 2.077 Dollar pro Feinunze ein neues
Allzeithoch und schloss 2023 bei 2.063 Dollar.
Es folgte eine Korrektur; bei 1.900 bis 2.000
Dollar zeigt sich aber eine Unterstiitzung.

Schlechte Ernte. Die meisten Rohstoffe
mussten im bisherigen Jahresverlauf Federn
lassen. Eine Ausnahme in der Reihe von
Preisriickgéngen stellt Kakao dar — fast gleich-
gliltig, welchen Zeitraum man betrachtet,
der Chart sieht immer gut aus. Der Anstieg
ist, wie bei Agrarrohstoffen keine Seltenheit,
auf Angebotssorgen zuriickzufiihren. Denn
die Zwischenernte in Westafrika (der wich-
tigsten Anbauregion weltweit) steht auf-

grund von trockenem Wetter und angefacht
durch die Harmattan-Winde auf dem Spiel.
Dafiir ist auch das berithmt-beriichtigte Wet-
terphdnomen El Nifio verantwortlich, das
fiir zu hohe Temperaturen sorgt. Somit er-
warten Marktbeobachter auch im laufenden
Erntejahr 2023/24 ein Angebotsdefizit, das
wire dann bereits das dritte in Folge. Auf
der anderen Seite geht die Nachfrage nach
Kakao und auf ihm basierenden Produkten
um keine Spur zuriick. Gesundheitstrends
scheinen sich zumindest auf diesem Gebiet
nicht wirklich durchzusetzen. Ein wahr-
scheinlich schrumpfendes Angebot bei sta-
bilem bzw. leicht steigendem Bedarf ergibt
logischerweise steigende Preise der belieb-
ten Bohne. Obwohl: Eine gewisse Vorsicht
ist geboten, denn der Chart fiir den Kakao-
Future hat allein in den vergangenen sechs
Monaten um annédhernd 80 Prozent zuge-
legt, auf Sicht von zwolf Monaten schreiben
wir 125 Prozent plus. (hk)
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Die Ernteaussichten fiir Kakao sehen (wieder
einmal) ziemlich schlecht aus: Trockenheit
setzt der beliebten Bohne zu. Die Folge sind
Preissteigerungen, die man schon als exorbi-
tant bezeichnen muss.

Ausgabe Nr.1/2024 - GELD-MAGAZIN - 45



AKTIEN - Kurzmeldungen

Verbund: Gewinnwarnung und hohere Dividende

Preisriickgédnge. Die Grohandelspreise fiir Strom sind in den letzten Monaten
um fast 50 Prozent gesunken. Grund dafiir sind die gefallenen Primérenergie-
preise, die Preise fiir CO,-Zertifikate sowie der geringere Ergebnisbeitrag im
Segment Netz. Der Vorstand des Verbund gab deshalb bekannt, dass er fiir 2024
anstatt des vom Markt erwarteten EBITDA von rund 3,8 Milliarden Euro und
eines Konzernergebnisses von rund 2,1 Milliarden Euro nun von einem EBITDA
zwischen 2,6 und 3,3 Milliarden Euro ausgehe und einem Konzernergebnis von
1,3 bis 1,75 Milliarden Euro. Der Hauptversammlung soll eine ordentliche Divi-
dende von 3,40 Euro pro Aktie (Vj.: 2,44 Euro) plus eine Sonderdividende von

0,75 Euro pro Aktie (Vorjahr: 1,16 Euro) vorgeschlagen werden.

DIE ZAHL DES MONATS

19 Milliarden

Strabag. Der Vorstand der Strabag in-
formiert nach interner Evaluierung al-
ler Informationen, dass 2023 von einer
EBIT-Marge nahe fiinf Prozent auszu-
gehen ist. Damit wird ein hoheres Er-
gebnis als prognostiziert erwartet. Mit
19,0 Milliarden Euro stieg die Baulei-
stung erwartungsgemily gegeniiber
dem Vorjahreswert von 17,7 Milliarden
Euro um 7,3 Prozent. Die Anhebung
der Guidance ist auf positive Ergebnis-
einfliisse, die sich aus den starken

Marktpositionen im Segment Nord +
West ergeben, zuriickzufiihren. Auf-
grund der konjunkturellen Herausfor-
derungen in der Bauwirtschaft dndert
das Ergebnis fiir das Geschéftsjahr
2023 nichts an der Planung, in den
kommenden Geschéftsjahren eine
EBIT-Marge von mindestens vier Pro-
zent zu erwirtschaften. Uber die detail-
lierten Geschéftszahlen und das end-
giiltige Ergebnis wird am 25. April
2024 berichtet.

Wenn die Gasversorger
nicht aus eigenen Stiicken
tatig werden, dann
braucht es gesetzliche
Verpflichtungen.”

Leonore Gewessler, Bundesministerin
fiir Klimaschutz, Umwelt, Energie,
Mobilitt, Innovation und Technologie

voestalpine
Gewinn hat sich halbiert

Sparprogramm. Der Konjunkturriickgang war fiir
die voestalpine in den ersten neun Monaten des
laufenden Geschéftsjahres deutlich zu spiiren.
Der Umsatz gab um 8,8 Prozent auf 12,4 Milliar-
den Euro nach, der Nettogewinn sackte um 50
Prozent von 864 auf 431 Millionen Euro ab. Jetzt
wird gespart. ,Wir starten Sparprogramme in
ganz Europa und legen Bereiche zusammen®,
sagte CEO Herbert Eibensteiner in einer Presse-
konferenz. Zu flachigen Einschnitten in der Beleg-
schaft diirfte es aber nicht kommen, es werden
Uberstunden zuriickgefahren und die Zahl der
Leiharbeiter reduziert. Vor diesem Hintergrund
erwartet der Vorstand fir das Gesamtjahr
2023/24 ein EBITDA im Bereich um 1,7 Milliar-
den Euro. 2022/23 war die Voest noch mit einem
EBITDA-Anstieg von elf Prozent auf 2,5 Milliarden
Euro schwungvoll unterwegs.

Energieministerium: Ausstieg aus OMV-Gasvertragen mit Gazprom

Diversifizierung. Energieministerin Leonore Gewessler
will den Ausstieg aus den Gasliefervertrégen zwischen
OMV und der russischen Gazprom vorbereiten. Dafiir
soll das Wirtschaftsforschungsinstitut Wifo im Auf-
trag des Energieministeriums bis zum Sommer die
volkswirtschaftlichen Auswirkungen einer Vertrags-
kiindigung priifen sowie die Gefahren einer ldngeren
Abhéngigkeit analysieren. Die Vertrdge des teilstaat-
lichen Ol- und Gaskonzerns OMV mit Gazprom laufen
noch bis 2040 und sehen Gewessler zufolge eine fixe
Abnahmeverpflichtung (,,Take-or-Pay“) von grofRen
Mengen Erdgas vor. Dies sei einer der Griinde fiir die
,zementierte Abhingigkeit* Osterreichs von russi-
schem Gas und dem nach wie vor hohen Anteil an
russischem Gas im Land. Gewessler will die sterrei-
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chischen Gasversorger grundsatzlich zur Diversifika-
tion ihrer Gasbestellungen verpflichten. ,Wenn die
Gasversorger am liberalisierten Gasmarkt nicht aus
eigenen Stiicken tétig werden, dann braucht es ge-
setzliche Verpflichtungen®, so die Ministerin. Fiir eine
derartige gesetzliche Verpflichtung braucht es aller-
dings eine Zwei-Drittel-Mehrheit im Parlament.
»Russisches Erdgas unterliegt in Europa keinen Sank-
tionen und wird von mehreren Landern importiert*,
teilte die OMV in einer Stellungnahme an die APA
mit. Weiter hieR es: ,Die OMV ist jederzeit sanktions-
und rechtskonform und hat ihre Bezugsquellen von
Erdgas bereits diversifiziert. Die OMV kann im Be-
darfsfall ihre Kunden in Osterreich zu 100 Prozent
mit nicht-russischem Gas beliefern.“

ine.col

ine AG, Quelle:

Credits: BMK/Cajetan Perwein; Copyright:



FOT0: ams OSRAM

Telekom Austria: Moderates Umsatzplus

Jahresbericht. Die Telekom Austria konnte 2023 den Um-
satz um 4,9 Prozent auf 5,25 Milliarden Euro steigern.
Haupttreiber waren die Erlose aus Dienstleistungen, die in
lokaler Wahrung in allen Mérkten stiegen. Die Anzahl der
Mobilfunkkunden konnte um 5,6 Prozent auf 25.245 gestei-
gert werden. Das EBITDA legte um 4,7 Prozent auf 1,92 Mil-
liarden Euro zu — bereinigt stieg es um 5,1 Prozent, da sich
negative Fremdwéhrungs-Effekte und hohere Restrukturie-
rungskosten mit positiven Einmaleffekten ausglichen. Un-
term Strich resultierte ein Nettogewinn von 646 Millionen
Euro (+1,8 %). Daraus errechnet sich ein Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis von 8,3. Die Nettoverschuldung reduzierte sich vor
allem durch den Spin-off der EuroTeleSites (rund 1 Mrd.
Euro) auf 2,5 Milliarden Euro und damit auf das 1,3-fache
des EBITDA. Die CAPEX stiegen um 16 Prozent aufgrund von
Investitionen in Spektrum (133 Mio. Euro) auf 1,09 Milliar-
den Euro. Der Free Cashflow reduzierte sich von 603 auf 354
Millionen Euro. Der Hauptversammlung wird eine Dividen-
de in der Hohe von 0,36 Euro je Aktie vorgeschlagen werden
(Rendite: 4,55 Prozent; Vj.: 0,32 Euro).

ams OSRAM: MicroLEDs als Margentreiber

Turn Around. ams
OSRAM prasentierte
ein solides Ergebnis
fiir das 4. Quartal.
Umsatz und EBIT-
Marge landeten mit
908 Millionen Euro
und 62 Millionen
Euro knapp {iber
dem Mittel der vom
Unternehmen kommunizierten Erwartungen. Positiv ist das Auftragsvolu-
men, das 2023 mehr als fiinf Milliarden Euro erreicht hatte. In Verhand-
lung sind noch die Verkdufe von zwei Produktlinien, die zusammen mehr
als die Hélfte der geplanten Verkdufe mit einem Gesamtumsatz von 300
bis 400 Millionen Euro ausmachen. Fiir das 1. Quartal 2024 erwartet der
Vorstand einen Umsatz von 800 bis 900 Millionen Euro und ein bereini-
gtes EBIT von 32 bis 63 Millionen Euro. Das Neugeschéft und die Kosten-
einsparungen sollen sich ab dem 2. Halbjahr positiv bemerkbar machen.
Starkster Treiber bleibt das Automotive-Geschaft. MicroLED soll, wie er-

wartet, ab 2026 zusétzlicher Umsatz- und Margentreiber sein.




AKTIEN - Borsen international

USA - Meta mit historischem Rekord

Zeit fiir Gewinnmitnahmen. In der aktuellen = S&P 500

Quartalsberichtssaison konnte eine Mehrzahl Indespunkte in USD

an Unternehmen die Erwartungen der Wall- 5

street-Analysten iibertreffen. Die Ankiindigung 5000

von Meta, erstmals eine Dividende auszuschiit- 4800

ten und Aktien im Wert von 50 Milliarden Dol-  4.600

lar zuriickzukaufen, lie® den Wert explodieren. 4400

Die Aktie legte an nur einem Borsentag um fast 420

200 Milliarden Dollar an Marktwert zu: ein hi- 400
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US-Inflation fiel im Januar zwar von 3,4 auf 3,1 34 2021 022 2023

storischer Rekord. Die Zinssenkungshoffnungen

konnten hingegen enttduscht werden, denn die

Prozent. Erwartet worden war allerdings ein

Riickgang auf 2,9 Prozent. Die Kernrate — ohne Energie- und Nahrungsmittelpreise — blieb
unverandert hoch bei 3,9 Prozent. Hiandler nahmen dies zum Anlass, auf breiter Front Aktien
zu verkaufen. Doch schon der Bericht zum US-Arbeitsmarkt fiel weit besser aus, als erwartet.
Im Januar wurden auf3erhalb der Landwirtschaft 353.000 Stellen neu geschaffen (erwartet
worden waren 185.000): der starkste Anstieg seit einem Jahr. Die Stundenlohne stiegen um
0,6 Prozent (doppelt so stark wie erwartet). Die Einkaufsmanagerindizes fiir die Industrie
und den Dienstleistungsbereich legten ebenfalls stdrker zu, als vorhergesagt. Die US-Noten-
bank wird nicht, wie erhofft, schon im Mérz mit der ersten Zinssenkung beginnen, sondern

erst im Sommer — und das Ausmal? insgesamt wird die Erwartungen enttduschen. (wr)

CHINA - Neue Hoffnung im Jahr des Drachen

Stimmung bleibt angeschlagen. 2023 erreichte das BIP-Wachstum in China 5,2 Prozent
gegeniiber 3,0 Prozent 2022 und entsprach dem von den Behorden gesetzten Ziel von 5,0
Prozent. Da sich die bisherigen Stimulierungsmaf$nahmen als ineffektiv erwiesen haben,
und die autokratische Fiihrung um Xi Jinping nach wie vor zu drastischen Regulierungs-
malnahmen greift (zuletzt traf es die PC-Gamingbranche) spekulieren Marktteilnehmer,
dass die Regierung 2,0 Billionen Yuan (260 Milliarden Dollar) von staatlichen Unterneh-
men aufnehmen konnte, um chinesische Aktien zu stiitzen. Der Deflationsdruck und die
nachlassende Inlandsnachfrage gehen mit erheblichen Problemen im Immobiliensektor und
einer hohen Verschuldung der lokalen Kommunen einher. Die Konsuminflation {iberraschte
im Januar mit einem drastischen Riickgang ge-

geniiber 2023 um 0,8 Prozent, dem schwich- SHANGHAI A-SHARES INDEX

sten Wert seit 15 Jahren. Der Immobilienriese  pgeypunkte in ONY

Evergrande heimste die zweifelhafte Ehre ein, 4

die weltgrofite Pleite mit einem Schuldenstand
3.800

von {iber 300 Milliarden Dollar hinzulegen,

und wurde auf Anordnung eines Hongkonger  3.600

Gerichts liquidiert. Die Stimmung in Chinas pro- 3400

duzierenden Unternehmen ist im Januar triib

geblieben. Der Einkaufsmanagerindex kam auf 3200

49,2 Punkte und lag um 0,2 Prozentpunkte ho-  3q

her als im Vormonat, signalisiert aber ein

. " . 2.800
Schrumpfen im Geschéft der Betriebe. (wr) 2021 02 2003
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All-Time-High!

Der S&P 500-Index uberwand jene Wider-
stande, die ihn am Ausbruch aus seinem
Barenmarkt hindern hatten kénnen und
stieg nach kurzer Verschnaufpause auf ein
Allzeithoch bei 5.000 Punkten. Anleger zie-
hen das Stopp-Limit auf 4.380 Punkte nach.

Im Abwartssog

Der A-Index der chinesischen Festlands-
borsen konnte die Marke von 3.000 Punkten
nicht halten und fiel auf ein neues Jahres-
tief von 2.832 Zahlern. Im Anschluss daran
gelang es ihm, sich auf knapp tber 3.000
Punkte zu erholen. Viel Geduld ist gefragt.

Credit: Gina Sanders/stock adobe.com



EUROPA - Borsen-Rally trotz Wirtschaftsflaute

EURO STOXX 50 EZB gewinnt das Zinsmatch. Weitaus weniger
Indexpunkte in EUR positive Uberraschungen als in den USA zeigten
4800 sich dagegen in Europa, auch wenn die Eurozone
4600 im vierten Quartal 2023 eine technische Rezes-
4400 sion gerade noch verhindern konnte. Im letzten
Neues Fiinfjahreshoch 0 Quartal gab es insgesamt ein Nullwachstum.
Der Euro Stoxx 50 konnte aus dem Abwarts- L000 Die Stimmung der Industrieunternehmen in der
trend bei 4.250 Punkten ausbrechen und 10 Eurozone hat sich im Januar etwas verbessert.
das Hoch aus dem Jahr 2023 nach kurzer Der Einkaufsmanagerindex von S&P Global
Pause tiberwinden. Nun steht er bei einem 340 stieg zum Vormonat um 0,3 Punkte auf 47,9
Funfjahresrekord (4.750 Punkte). Anleger 3400 Zéhler. Dies ist der hochste Stand seit sechs Mo-
erhohen das Stopp-Limit auf 4.380 Punkte. 30 2001 072 2023 naten. Trotzdem signalisiert der Indikator mit

weniger als 50 Punkten eine wirtschaftliche
Schrumpfung. Der Stimmungsindex fiir den Bereich Dienstleistungen triibte sich ein und
rutschte im Januar weiter unter die Expansionsschwelle von 50 Punkten. S&P meldete einen
Riickgang um 0,4 Punkte auf 48,4 Zahler. Dennoch lief die Européische Zentralbank (EZB)
ihren Leitzins unverdndert bei 4,5 Prozent, da zwar die Inflation in der Gesamtrate zuriick-
geht (abgesehen von einer voriibergehenden Beschleunigung im Dezember), die Kerninflation
aber hartnéckig hoch (bei 3,4 Prozent) bleibt und sogar wieder leicht anzieht. Zuletzt ist die
Wahrscheinlichkeit einer EZB-Zinssenkung schon im Mérz daher von 80 auf nur noch zehn
Prozent gefallen. Im April konnte es aber soweit sein. Denn die Erzeugerpreise in der Indus-
trie gingen zuletzt um 0,8 Prozent (nach 0,3 Prozent im Vormonat) zuriick. (wr)

JAPAN - Die magische 40.000-Punkte-Marke im Visier

Traumstart. Japanische Aktien haben den besten Jahresstart unter den grofen Weltbérsen
hingelegt. Dies wirft jedoch Fragen auf. Neue Markttreiber scheint es nicht zu geben. Der
schwache Yen wurde als Faktor genannt; die Korrelation zwischen den Aktienkursen und
dem Dollar/Yen-Verhaltnis war jedoch nicht sehr hoch. Auch der iiberarbeitete Nippon Indi-
vidual Savings Account, der mit Steuervorteilen Privatanleger zu Aktiondren machen soll,
wird den Markt eher langerfristig stiitzen. Zuletzt waren Privatpersonen Nettoverkédufer von
Aktien. Eine Kursrally ohne eindeutige Ursache kann bedeuten, dass der Markt fiir plotz-
liche Korrekturen anfllig ist, etwa durch die Ausrichtung der Bank of Japan (BOJ) auf ho-
here Zinsséatze. Japan war eine Halbleiterhochburg. Dass das Land etwas von seiner Bedeu-

tung zuriickgewinnt, konnte die Wachstumssto-

Rusbruch zu neuen Héhen NIKKEI 225 ry im Jahr 2024 werden und dem Markt Stabili-
Der Nikkei 225 Index konnte iiber das alte  |ngexpunkte in JPY tit verleihen, wenn die BOJ die Geldpolitik nor-
Funfjahreshoch bei 33.750 Punkten ausbre- 38000 malisiert. Ein nachhaltiger Lohnanstieg und der
chen und legte im Anschluss daran eine 4,y Arbeitskraftemangel wiirden zu einem Anstieg
dynamische Rally hin. Diese fiihrte ihn bis - des Verbrauchs und der Investitionen fithren
auf 38.158 Punkte. Damit kommt das alte und dem Aktienmarkt ermoglichen, einer Yen-
Rekordhoch bei 38.915 Punkten ins Visier. 3000 Aufwertung infolge der gednderten Geldpolitik

30.000 zu trotzen. Flir Aufsehen sorgte Gouverneur

28.000 Ueda, als er das Inflationsziel von 2,0 Prozent als

realistisch ansah. Die BOJ konnte ihre Negativ-

26.000
zinspolitik so sanft beenden, dass der Markt

2021 2022 2023 nicht erschiittert wird. (wr)

24000
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AKTIEN - Anlagetipps

Buffett-Indikator steht auf Rot

Schon 2001 verriet der legendidre US-Investor und Griinder der Beteiligungs-
gesellschaft Berkshire Hathaway, Warren Buffett, gegeniiber dem Fortune
Magazine seinen bevorzugten Risikoindikator.

uffett in diesem Interview: Das Ver-

haltnis des US-Aktienmarktwerts

geteilt durch das Bruttoinlands-
produkt (BIP) sei ,das beste einzelne Maf}
dafiir, wo die Bewertungen zu einem be-
stimmten Zeitpunkt stehen“. Diese Kennzahl
wurde als ,Buffett-Indikator“ bekannt. Und
sie konnte sich direkt beweisen: Denn der
Artikel folgte zu jenem Zeitpunkt, als da-
mals die Dotcom-Bubble platzte. Warren
Buffett wies darauf hin, dass das damals
hohe Verhéltnis der US-Aktienmarktkapitali-
sierung zum BIP ,ein sehr starkes Warnsi-
gnal hitte sein miissen“. Doch wie ist diese

WOLFGANG REGNER

Kennzahl zu interpretieren? Und: Wo steht
sie aktuell? Auf currentmarketvaluation.com
kann man den aktuellen Stand des Buffett-
Indikators nachsehen. Dort betrigt sein Wert
aktuell 185 Prozent. 2001 erkldrte Warren
Buffett, dass man Aktien dann kaufen soll,
wenn sie sich in der Ndhe des Levels zwi-
schen 80 und 70 Prozent befinden. Ein Kauf
von Aktien in der Ndhe von 200 Prozent hin-
gegen sei wie ein ,,Spiel mit dem Feuer*. Tat-
séchlich lief es in den vergangenen Wochen
ziemlich gut auf den Aktienméarkten, und
das nach einem Superjahr 2023. Viele Ana-
lysten warnen daher, dass in néchster Zeit

daher eher erst einmal mit einer Korrektur
zu rechnen sei. Doch noch halten die grof3en
Marktteilnehmer, die fiir etwa 70 Prozent des
Borsenhandels aufkommen, bislang iiber-
wiegend an ihren Positionen fest und sind
weiterhin sehr zuversichtlich. Erst wenn die
Aktienkurse, insbesondere die grofen Indi-
zes, drohen, aus ihren Aufwértstrends he-
rauszufallen, beginnen die Profis, die Reil3-
leine zu ziehen, wie am Beginn des Béren-
marktes im Dezember 2021. Privatanleger
sollten es ihnen gleichtun, aber dennoch be-
ginnen, ihre Long-Positionen mit Stopp-Loss-
Limits abzusichern.

DEERE & CO. - Starlink imm Rampenlicht!

Smart Farming. John Deere, der weltgrof3-
te borsennotierte US-Hersteller von Land-
maschinen, und Starlink von SpaceX haben
sich zusammengeschlossen, um die Land-
wirtschaft zu vernetzen und in das digitale
Zeitalter zu fithren. John Deere hat viel in
innovative Technologien investiert — von
neuer Unkrauterkennungssoftware bis hin
zu selbstfahrenden Traktoren. Deere will
nun die digitale Landwirtschaft weltweit
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vorantreiben. Die Nutzung der Starlink-Sa-
tellitenflotte ermdglicht die nahtlose Ver-
netzung von Deere-Landmaschinen in Ge-
bieten, die keinen zuverldssigen Internetzu-
gang haben. Dank Internet und GPS kénnen
sich Traktoren und Mahdrescher von Deere
selbststdndig fortbewegen und die Aus-
bringmenge von Diinger, Pestiziden und
Herbiziden an die Bodenbeschaffenheit an-
passen. Diese Technologie bietet nicht nur
eine Losung fiir landliche Gebiete in den
USA, sondern auch fiir Regionen auf der
ganzen Welt, wie zum Beispiel Brasilien, wo
mehr als 70 Prozent der landwirtschaftlich
genutzten Flachen unterversorgt sind (in
den USA sind es immerhin 30 Prozent). Bis
zum Ende des Jahrzehnts will Deere zehn
Prozent seines Umsatzes mit Software-Ser-
vicegebiihren erwirtschaften. Deere pro-
gnostiziert fiir 2024 mit acht Milliarden
Dollar Gewinn rund eine Milliarde weniger
als die Analysten.
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Obwohl Deere seit 35 Jahren Dividenden zahlt
und mit einem KGV von 12 giinstig bewertet
ist, sollten Anleger eine Bodenbildung abwar-
ten. Bei 300 Euro liegt eine starke Unterstiit-
zung. Kauf bei rund 320 Euro.

ISIN US2441991054
Kurs(20.12.2023)  338.90€ KGV23/24e 132
Marktkap. 10661 Mrd.$ K6V 24/25e 13,1
Umsatz23/24e  49.65Mrd.$ KGV25/26e 129
Buchw./Aktie 23/24e 8597§ Div.23/24e 1.45%

Credits: John Deere; Rexel/Siemens; pixabay



REXEL - Elektronik-Marktfiihrer

Lieferkettenlosungen. Rexel S.A. aus Fran-
kreich ist eines der weltweit fiihrenden
Groffhandelsunternehmen im Bereich Elek-
trotechnik. Das Produktportfolio beinhaltet
Markenprodukte renommierter Hersteller
wie auch Eigenmarken fiir die Bereiche In-
stallation von elektrischen Anlagen, Auto-
matisierung, Kabel & Leitungen, Beleuch-
tung, Energiemanagement, Sicherheit und
Kommunikation, Klima-Automatik, Werk-

zeuge, Haushaltsgerdte und Unterhaltungs-
elektronik. Zum Kundenkreis z&hlen Fach-
héndler, Elektriker, Installateure, Ingenieur-
biiros, Industrie- und Dienstleistungsunter-
nehmen wie auch KMU-Vertragspartner. Zu
den drei groBten Stirken des Unternehmens
zdhlen folgende Punkte: Rexel ist Marktfiih-
rer im Vertrieb von Elektroinstallationsma-
terialien, unterhélt ein globales Netzwerk
von Lieferanten und Kunden, und verfligt
iiber langjéhrige Erfahrung und Fachkompe-
tenz in der Branche. Das Umsatzwachstum
wird sich in den kommenden Jahren etwas
verlangsamen: von 3,7 Prozent pro Jahr von
2013 bis 2022 auf 2,2 Prozent in den kom-
menden Jahren. Der operative Gewinn wird
ebenfalls nur mehr leicht ansteigen. Die at-
traktiven fundamentalen Kennzahlen tragen
diesem Umstand allerdings bereits Rech-
nung. So liegt die Eigenkapitalrendite bei
satten 18 Prozent und die Dividendenrendite
bei drei Prozent.

EUR (Frankfurt)
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Rexel ist auf gutem Weg, die Ziele fiir 2025

zu erreichen. Umséitze und Gewinne werden
moderat, aber nachhaltig steigen, auch dank
einer kiirzlichen Ubernahme. Die Aktie ist gut
gelaufen, bei rund 22,50 Euro aber ein Kauf.

ISIN FR0010451203
Kurs(15.02.2024) ~ 2380€ KGV2024e 98
Marktkap. 7.28Mrd€ KGV2025e 9.1
Umsatz2024e  19.40Mrd.€ KGV2026e 81
Buchw./Aktie 2024e 19,80€ Div.2024e 511%

RPM INTERNATIONAL - Starker Bau-Zulieferer

Dividenden-Champion. Das mittelstdn-
dische US-Unternehmen RPM International
ist weltweit titig und hat sich als Zulieferer
fiir die Bauindustrie auf Hochleistungsbe-
schichtungen, Dachsysteme, Dichtungsmit-
tel und Spezialchemikalien spezialisiert. Das
Unternehmen hat dank einer erfolgreichen
langjéhrigen Akquisitions-Strategie ein sehr
starkes Wachstum verzeichnet. So kaufte
RPM laut ,Barrons® alleine 175 Unterneh-

men in den vergangenen 30 Jahren auf. Erst
letzten Oktober gab es die neueste Ubernah-
me. Und deshalb konnte RPM International
in den vergangenen 50 Jahren auch stetig
die Dividende erh6hen. Dazu kommen Akti-
enriickkdufe. Analysten erwarten fiir das
laufende Geschiftsjahr, das am 31. Mai en-
det, einen Gewinn von 4,98 Dollar pro Ak-
tie, gegeniiber 4,30 Dollar im Vorjahr. Bei
einem aktuellen Kurs von etwa 106 Dollar
ergibt dies ein Kurs-Gewinn-Verhiltnis der
Aktie von 20. Basierend auf dem prognosti-
zierten Gewinn von 5,62 US-Dollar fiir das
folgende Jahr 2025 sinkt das auf einen giins-
tigeren Wert von 18. Ein Problem ist die ge-
ringe Liquiditdt im Handel der Aktie an eu-
ropdischen Borsen, Anleger miissen hier
ausnahmsweise auf die Borse New York aus-
weichen. Deswegen erfolgen auch alle Anga-
ben wie Gewinne und Aktienkurs in Dollar.
Und Investoren miissen mit einer relativ ho-
hen Volatilitat rechnen.

USD (NYSE)
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Die Dividende fiir 2023 soll bei 1,74 Dollar je
Aktie liegen und 2024 auf 1,91 Dollar steigen.
Der Chart der RPM-Aktie zeigt einen intakten
langfristigen Aufwirtstrend. Kauf bei rund
100 Dollar, Stopp-Loss bei 78 Dollar setzen.

ISIN US7496851038
Kurs(15.02.2024)  10954$ KGV2024e 218
Marktkap. 14,03Mrd.€ KGV2025e 19,5
Umsatz 2024 e 741Mid.€ KGV2026e 174
Buchw./Aktie 2024e 19,29€ Div.2024e 144%
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AKTIEN - Deutschland

DAX mit Top-Bildung?

Nach dem Superjahr fiir deutsche Aktien 2023 ging es 2024 in derselben
Tonart weiter und der Deutsche Aktienindex setzte seine Rally fort. Zuletzt
wurde sogar ein neues Rekordhoch erreicht. Doch es gibt Warnsignale.

ie Hoffnungen auf eine Bodenbil-

dung der deutschen Konjunktur

sind vorerst verpufft. Die jiingsten
Deutschland-Daten des ZEW (Zentrum fiir
Europdische Wirtschaftsforschung) fiir Fe-
bruar hatten zwar kaum Auswirkungen auf
den DAX, prolongierten aber die anhaltende
Phase der Unsicherheit in den letzten Wo-
chen. Mit einem Niveau von -81,7 Punkten
zeigt sich die aktuelle Lage fast genauso dii-
ster wie wahrend des Hohepunkts der Coro-
na-Krise. Der extrem niedrige Wert deutet
aber darauf hin, dass das Schlimmste iiber-
standen ist. Denn die Konjunkturerwartun-
gen sind den siebten Monat in Folge gestie-
gen und halten sich seit vier Monaten im po-
sitiven Bereich. Dies wird von DAX-Anlegern
starker beachtet als die aktuelle Lage. Das
ifo-Geschéftsklima sank im Januar zum Vor-
monat zum zweiten Mal in Folge um 1,1
Punkte auf 85,2 Zihler, auf den tiefsten
Stand seit Mai 2020. Das war eine negative
Uberraschung. Dienstleistung und Bau wa-
ren besonders schwach, einzig in der Indus-
trie zeigte sich eine bessere Stimmung.

Schwarzmaler auf dem Riickzug

Die Industrieproduktion sank im Dezember
um 1,2 Prozent zum Vormonat. Allerdings
gab es im Jahresvergleich einen Anstieg um
1,2 Prozent. Hier war ein Riickgang von 4,0
Prozent erwartet worden. Es war der erste
Anstieg seit mehreren Monaten. Die Progno-
se fiir das Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) 2024 wurde von 1,3 Prozent auf
ein mageres Plus von 0,2 Prozent nach un-
ten korrigiert. Die deutsche Industrie befin-
det sich in einer Rezession, der private Kon-
sum und die Investitionen entwickeln sich
immer noch schwach. Die Deutschen geben
ihr Geld lieber fiir Urlaubsreisen aus und die
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Firmen tendieren stirker zu Auslandsinve-
stitionen (z.B. fliichtet Miele nach Polen).
Letzteres wird sich nicht so schnell dndern,
aber beim Konsum zeigen sich Volkswirte
optimistischer als die Regierungsprognose.
Wenn das Reisefieber verpufft ist, konnten
die Verbraucher andere Ausgabenziele ins
Visier nehmen, zumal es erstmals seit langem
Reallohnzuwéchse gibt. So konnte Deutsch-
land 2024 doch noch ein Wachstum von 0,6
Prozent winken.

Airbus: Anleger angespannt

Kurz vor dem Quartalsbericht stieg die Air-
bus-Aktie auf ein neues Rekordhoch bei fast
153 Euro. Fiir das vierte Quartal 2023 wird
ein Gewinn je Aktie von 1,98 Euro erwartet,
was es zum stirksten Quartal machen wiir-
de. Allerdings wurden die Erwartungen in
den drei vorherigen Quartalen hintereinan-
der verfehlt. Airbus muss diese Serie durch-
brechen. Der Umsatz wird auf 22,72 Milliar-
den Euro geschéitzt. Die Aussicht auf einen
Rekordgewinn im Jahr 2024 trigt dazu bei,
die Attraktivitdt der Aktie aufrechtzuerhal-
ten. Airbus hat 2023 sein Auslieferungsziel
tibertroffen, steht aber vor der Herausforde-
rung, 2024 mit der stark steigenden Nach-
frage Schritt zu halten. Die Kapazitdt muss
erweitert werden, auch bei den Zulieferern.
Anleger miissen darauf achten, ob Airbus
seinen Zeitplan einhalten kann.

Siemens: Massive Hochstufung

Zuletzt startete beim Elektronik- und Indus-
trieautomationsriesen eine neues, 6,0 Milli-
arden Euro schweres Aktienriickkaufspro-
gramm bis 2029 (doppelt so viel wie das aus-
gelaufene). Quartalszahlen zeigen, dass die
Industrieautomatisierung wegen Lagerbe-
standsabbauten schlechter als im Vorjahres-

quartal lief. Aber ein starkes Geschift mit
Software, Gebdudetechnik und Ziigen kon-
nte das mehr als ausgleichen. Neue Hochst-
werte erzielte Siemens bei der smarten Ge-
baudetechnik, dem zweiten Kerngeschift.
Unter dem Strich blieb ein Anstieg des Quar-
talsgewinns um 56 Prozent auf 2,5 Milliar-
den Euro. Der Auftragseingang legte eben-
falls um zwei Prozent auf 22,3 Milliarden
Euro zu. Der Auftragsbestand ist mit 113

DAX - Schrecksekunde?
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Am 13. Februar ging der DAX aus
scheinbar heiterem Himmel in die Knie.
Hintergrund waren US-Inflationszahlen,
welche bereits fest eingeplanten Zins-
senkungen in weitere Ferne rutschen lie-
Ben. Der DAX richtet sich nach der US-
Leitborse. Uberall hat sich Korrekturbe-
darf aufgestaut. Beim DAX deutet sich
eine obere Umkehrformation an. Dabei
kommt es zu einem steilen Anstieg, der
aber nicht nachhaltig ist. Diesem folgt
ein weiterer Anstieg, der fast dasselbe
Niveau erreicht. Zwar konnte sich diese
Situation nach oben aufl6sen, die Ge-
fahr eines Ausbruchs nach unten ist aber
real. Investierte Anleger miissen auf die
Unterstiitzung bei 16.530 Punkten ach-
ten und setzen dort ein Stopp-Limit.



Milliarden Euro auf einem Allzeithoch, die
Dividende wird um 45 Cent auf 4,70 Euro je
Aktie erhoht (KGV 9,5). Die Ratingagentur
S&P stuft Siemens erstmals nach 15 Jahren
hoch, und das gleich um vier Stufen auf AA-.

Heidelberg Materials: Daumen hoch
Der Baustoffkonzern Heidelberg Materials
hat operativ ein starkes Jahr hingelegt. Den
Auftragsriickgang im privaten Wohnungsbau
konnte das Unternehmen mit Infrastruktur-
projekten und beim Gewerbebau auffangen.
Zudem unterstiitzten gesunkene Energie-
und Rohstoffpreise das Ergebniswachstum.
Die Heidelberger hatten das Gewinnziel fiir
2023 mehrmals angehoben.

Bei der Miinchener Riick hingegen sehen
Analysten eine Abkiihlung des Klimas fiir
den Riickversicherer. Der Aufwértstrend durch
Préamienerhohungen konnte zu Ende gehen.
Zuletzt stiegen die Preise nicht mehr so
stark, weil Risikokapitalgeber wegen attrak-
tiver Renditen mehr Kapazitdt zur Verfii-
gung stellten. Kosten fiir Naturkatastrophen-
schiden steigen wegen des Klimawandels.

Infineon flopp, SAP topp

Beim Chiphersteller Infineon soll der Umsatz
des Geschiftsjahres 2023/2024 auf 16,5 bis
17,5 Milliarden Euro steigen. Davon kénn-
ten 24 Prozent als Segmentergebnis iibrig-
bleiben — das sind knapp 4,1 Milliarden Euro
Gewinn (-8 %). Fiir das Auftaktquartal 2024
prognostiziert Infineon einen Umsatz von
3,8 Milliarden Euro mit 22 Prozent Ergeb-
nismarge: so wenig wie in keinem einzigen
Quartal 2023. Der Grund: Umsatzriickgidnge
in allen Segmenten, mit Ausnahme der Au-
tomobil- und Elektromobilitatssparte.
Dagegen erreichte Softwareriese SAP ein
Fiinfjahreshoch. Im vierten Quartal legte der
Cloud-Umsatz um 20 Prozent auf 3,7 Milli-
arden Euro zu und war zentral fiir die Stei-
gerung des Gesamtumsatzes auf 8,47 Milli-
arden Euro (45,1 %) verantwortlich. Der Ge-
winn je Aktie stieg um 60 Prozent auf 1,02
Euro. SAP hat die Prognosen in allen wich-
tigen Kennzahlen erreicht oder tibertroffen.
Dank des starken Auftragseingangs wuchs
der aktuelle Cloud-Auftragsbestand um 27
Prozent: ein Allzeithoch. <

NEMETSCHEK - Welche Krise?

EUR
110
100
Ell
80

70
60

50

40

V', ......

207 2022 2023
ISIN DE0006452907
Kurs (15.02.2024)  8518€ KGV2024e 548
Marktkap. 1002Mrd.€ KGV2025e 438
Umsatz2024e  094Mrd.€ KGV2026e 340
BW/Aktie 2024 ¢ 752€ DIV.2024e 059%

E.ON - Starker Jahresgewinn
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ISIN DEOOOENAG999

11,80€ KGV2024e 115

Kurs (15.02.2024)

Marktkap.

31,00Mrd.€ KGV2025e 1272

Umsatz 2024 e

101,55 Mrd.€ KGV2026e 123

BW/Aktie 2024 ¢

740€ DIV.2024e

4,66%

Ziele erreicht. Die Baubranche erlebt
schwierige Zeiten. Der Hersteller von Soft-
ware fiir Ingenieure, Architekten und Bau-
zeichner erzielte dennoch ein Umsatzplus
von 6,2 Prozent auf 851,6 Millionen Euro.
Der operative Gewinn blieb mit 257,7 Millio-
nen Euro nahezu stabil, besser als von Analy-
sten erwartet. Die EBITDA-Marge von 30,3
Prozent lag ebenfalls am oberen Ende der ei-
genen Prognose. Die Umstellung von Lizen-
zen auf Abo-Vertriage belastet zunichst Um-
satz und Gewinn, fithrt aber zu hoherer Kun-
dentreue. Nemetschek erwartet daraus ein
groRBes Wachstumspotenzial fiir 2025.

Positive Uberraschung. Der Energieversor-
ger E.ON hat 2023 die eigenen Prognosen
und Markterwartungen geschlagen. Aller-
dings profitierte E.ON im Schlussquartal von
Einmal-Effekten und der Auflésung des Win-
terpuffers (fiir eine neue Energiekrise). Der
Konzerniiberschuss belief sich 2023 auf 3,1
Milliarden Euro, nach 2,7 Milliarden im Vor-
jahr. Analysten hatten 2,9 Milliarden erwar-
tet. Die Kosten fiir Netzeingriffe sanken um
200 Millionen Euro. Das operative Konzern-
ergebnis stieg um 17 Prozent auf 9,4 Milliar-
den Euro: auch mehr als erwartet. Die hohen
Investitionen bringen Zukunftswachstum.

DEUTSCHE BANK - Druck aus den USA iibertrieben
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ISIN
Kurs (15.02.2024)

DE0005140008

1201€ KGV2024e 55

Marktkap.

2386 Mrd.€ KGV2025e 48

Umsatz 2024 e

2922Mrd.€ KGV2026e 41

BW/Aktie 2024 e

33.92€ DIV.2024e 546%

Regionalbankenkrise revisited. Die Preise
fiir Biiroimmobilien in den USA sind seit Méarz
2022 um durchschnittlich 21 Prozent gefallen.
Schuld daran: Der Trend zum Home Office.
Bei der Deutschen Bank macht das US-Biiro-
Portfolio nur 1,5 Prozent des Kreditbuchs aus.
Sie hat zwar weniger Gewinn als 2022 einfah-
ren kénnen, aber die Erwartungen der Analy-
sten {ibertroffen. Der Nettogewinn lag bei 4,2
Milliarden Euro (-16 %). Der Riickgang ist vor
allem auf eine hohere Steuerquote zuriickzu-
fithren. Die Bank erzielte den héchsten Vor-
steuergewinn seit 16 Jahren und ist bei Kosten-
disziplin stédrker als geplant gewachsen.
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AKTIEN - Osterreich

Jagd nach Dividenden

Gewinnausschiittungen tragen einen wesentlichen Beitrag zum Portfolio-

erfolg bei. Daher sollten Sie Ihre Positionen zu Beginn der Dividendensaison

ie Inflation gibt weiter nach, die

Zentralbanken stehen Gewehr bei

FuB3, die Zinsen zu senken. Die
Borsen feiern diese Entwicklung bereits seit
November 2023. Mehrheitlich gute Unter-
nehmensmeldungen (z.B. Andritz — Ausblick
angehoben; Bawag — Rekordgewinn; Rosen-
bauer und FACC — Rekordauftragslage, etc.)
unterfiittern den Anstieg der Aktienkurse.
Bei Borsenaufschwiingen profitieren in er-
ster Linie zuerst die liquideren Titel (ATX-
Werte), Small Caps ziehen in der Regel erst
in einem spéteren Stadium nach. Den hdch-
sten Kursanstieg verzeichnete demnach seit
dem 1. November 2023 die Raiffeisen Bank
International (+37%) gefolgt von Wiener-
berger (+36%), Andritz (+35%) und Tele-
kom Austria (+20%). Dass logischerweise
aufgrund der héheren Zinsen die Bankenti-
tel auf breiter Front reiissieren konnten,
zeigt deren relativ dhnlicher Kursanstieg um
jeweils knapp 20 Prozent (Bawag, Addiko
Bank und Erste Group Bank). Die Bawag
sticht besonders hervor: Nach vorlaufigen
Zahlen konnte das Bankinstitut 2023 den
Gewinn um ein Drittel auf 680 Millionen
Euro steigern. Die Expansion wird weiter vo-
rangetrieben. So kaufte die Bawag zuletzt
das Leasinggeschift von Dexia und bekam
Ende November griines Licht fiir die Uber-
nahme der Peak Bankcorp in Idaho/USA.
Als Dividende wurde bereits fiinf Euro je Ak-
tie in Aussicht gestellt, was eine sensatio-
nelle Dividendenrendite von 10,7 Prozent
ergibt. Der endgiiltige Konzernbericht wird
am 8. Marz veroffentlicht, die Auszahlung
der Dividende erfolgt am 15. April. Damit
sind wir beim Thema Dividenden angelangt.
Alleine die ATX-Werte zahlen in den kom-
menden Monaten fiir 2023 insgesamt 6,4
Milliarden Euro aus.
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entsprechend in Stellung bringen.

MARIO FRANZIN

DIE GUNSTIGSTEN UNTERNEHMEN

UNTERNEHMEN KURS  G/EV ‘24e G/EV 25e
RBI 1961€  323% 286%
Porr 1280€  21,5% 262%
Strabag 4345¢€ 206% 201%
Semperit 1304€ 200% 249%
BAWAG 988€  17,3% 180%
VIG 2405€  16,0%  16,4%
Erste Bank 3944€  159%  15,2%
Addiko Bank 1550€  150% 157%
oMV 4005€  14,6%  162%
SBO 40€  133% 145%
Mayr-Melnhof 12220€  100% 11.3%
SIMMO 1470€  100% 135%

6/EV=Gewinn/Enterprise Value
Quelle: marketscreener.com, Stichzeitpunkt: 15. Februar 2024

OMYV mit hochster Dividendenrendite
Wie die Bawag, so ver6ffentlichte auch die
OMYV bereits vorlaufige Zahlen fiir 2023 und
ihre Dividendenvorstellung. Zwar sank der
bereinigte Periodeniiberschuss erwartungs-
gemal} von 4,39 auf 2,59 Milliarden Euro
(niedrigere Ol- und Gaspreise), doch die Di-
vidende soll mit 5,05 Euro je Aktie auf Vor-
jahresniveau gehalten werden (2,95 Euro
Dividende plus 2,10 Euro Sonderdividen-
de). Das ergibt auf Jahresschlusskurs-Basis

eine Dividendenrendite von 12,7 Prozent.
Die Auszahlung erfolgt am 10. Juni.

Banken lassen sich nicht lumpen

Neben der bereits beschriebenen hohen Ba-
wag-Dividende veroffentlichten auch die an-
deren Banken satte Dividendenvorschlige.
Sie konnen es sich nach den mehrheitlichen
Rekordergebnissen auch leisten. So diirfte
die Addiko Bank nach einem Jahresgewinn
von rund 40 Millionen Euro 1,24 Euro an Di-
vidende bezahlen (Rendite: 8,05 %; Auszah-
lung am 7. Mai). Die Erste Group Bank be-
statigte bereits nach einer Gewinnerwar-
tung von knapp drei Milliarden Euro - d.s.
plus 40 Prozent im Vergleich zu 2022 - eine
Dividende von 2,70 Euro je Aktie (Rendite:
6,92 %; Auszahlung am 29. Mai). Die Raiff-
eisen Bank International (RBI) wird auf der
Hauptversammlung am 4. April eine Divi-
dende von 1,25 Euro vorschlagen (Rendite:
6,49 %; Auszahlung am 11. April) - trotz
des Gewinnriickgangs von 3,63 auf 2,39
Milliarden Euro. Dieser ist jedoch dem
schwachen russischen Geschéft geschuldet,
das sukzessive zuriickgefahren wird. Noch
nicht ganz durch ist der Strabag-Deal, bei
dem die Raiffeisen Bank Russland dem Oli-

ATX-INDEX - Schwaches Wirtschaftswachstum bremst
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Konsolidierung. Nach kurzfristigem Uber-
schreiten der 3.500er-Marke ging dem ATX
die Luft aus. Noch ist der Aufwartstrend in-
takt, jedoch hat das Momentum nachgelas-
sen. Grund dafiir ist das schwache Wirt-
schaftswachstum bei gleichzeitig verhaltener
Intention der EZB, die Zinsen zu senken. Die
3.300er-Marke sollte halten. Fiir den Fall der
Fille ein Stopp Loss bei 2.280 Punkten setzen.



garchen Oleg Deripaska seinen 27,8-%-An-
teil an der Strabag abkaufen will, der dann
auf die Muttergesellschaft in Wien iibertra-
gen werden soll. Gelingt dies — ebenso wie
eine nachhaltige Losung fiir die Russland-
Tochter —, sollten neben der ansprechenden
Dividende zudem weitere Kursgewinne ins
Haus stehen. Momentan ist die RBI mit
einem KGV von 2,8 bewertet, bei einem
Buchwert von knapp 50 Euro je Aktie — der
aktuelle Borsenkurs liegt bei nur 19,30 Euro.

Versicherungen verdienten prachtig

Ebenfalls in der lukrativen Finanzindustrie
sind die Versicherungen tétig. Sie profitier-
ten vergangenes Jahr von den indexierten
Pramienerhohungen, den Konsolidierungen
der zugekauften Ost-Beteiligungen sowie
von den guten Kapitalanlageergebnissen. So
diirfte die Vienna Insurance Group 2023 die
Pramieneinnahmen von 10,9 auf 13,6 Milli-
arden Euro gesteigert haben und den Ge-
winn um rund 17 Prozent auf 538 Millionen
Euro (KGV: 5,7). Bei der Dividende wird
demnach eine Anhebung von 1,30 auf 1,45
Euro je Aktie erwartet, was einer Rendite
von gut sechs Prozent entspricht (Auszah-
lung am 29. Mai). Bei der Uniqa lief das ver-
gangene Jahr nicht ganz so gut — aufgrund
von hohen Schadenzahlungen durch Unwet-
terereignissen in Osterreich und einem ne-
gativen Beitrag aus dem Verkauf der rus-
sischen Tochter. Dennoch erreichte das Pré-
mienwachstum 9,4 Prozent (Q1-Q3) auf
5,46 Milliarden Euro und der Gewinn vor
Steuern konnte um 22 Prozent auf 305 Milli-
onen Euro gesteigert werden. Der Nettoge-
winn legte jedoch nur um zwei Prozent auf
224 Millionen Euro zu. Nichtsdestotrotz
wird eine leichte Dividendenanhebung von
0,55 auf 0,57 Euro je Aktie erwartet (Rendi-
te: 7,35 %; Auszahlung am 17. Juni). Unter
den Top-Ten-Dividendenzahlern reihen sich
noch die Agrana (Rendite ~7,4 %), Sempe-
rit (s. Kasten rechts, Rendite ~ 6,7 %), Porr
(Rendite ~ 6,4 %) und die Osterreichische
Post (Rendite: ~5,6 %) ein.

Agrana mit Fragezeichen
Bei Agrana wird eine Dividendenanhebung
von 0,90 Euro auf 1,0 Euro erwartet. Das »>

ANDRITZ - Prognose fiir 2026 wurde angehoben

02 2022 2023

ISIN AT0000730007
Kurs (15.02.2024)  59.25€ KG6V2024e 11,9
Marktkap. 586 Mrd.€ KGV2025e 11,3
Umsatz2024e  85IMrd.€ KGV2026e 97
BW/Aktie 2024 ¢ 2380€ DIV.2024e 4,23%

Neue Mittelfristziele. Andritz konnte 2023
trotz Wirtschaftsflaute den Umsatz um 12
Prozent auf 8,46 Milliarden Euro steigern.
Der Gewinn legte um 15 Prozent auf 471
Millionen Euro zu. Die Auftragseingénge er-
holten sich im zweiten Halbjahr, nachdem
sie zuvor schwach ausfielen. Daraufhin hob
der Vorstand die Prognose bis 2026 an. So
soll nun in zwei Jahren der Umsatz iiber zehn
Milliarden Euro steigen und die Gewinn-Mar-
ge iiber sechs Prozent liegen. Das wiirde ein
Kurs-Gewinn-Verhaltnis von rund 9,5 erge-
ben. Die Wiener Privatbank bleibt bei ihrer
Kaufempfehlung mit Kursziel 72 Euro.

BAWAG - Gewinn um ein Drittel gesteigert

EUR
30

202 2022 2023

ISIN AT0000BAWAG2
Kurs(15.02.2024)  50,10€ KGV2024e 59
Marktkap. 3.94Mrd.€ KGV2025e 58
Umsatz2024e 156 Mrd.€ KGV2026e b4
BW/Aktie 2024 e 50,40€ DIV.2024e 9.72%

Riickenwind. Aufgrund der hoheren Zinsen
und kleinerer Ubernahmen steigerte die Ba-
wag 2023 den Nettogewinn um 34 Prozent
auf 683 Millionen Euro. Die CET1-Quote er-
hohte sich auf 14,7 Prozent. Die Dividende
wird auf fiinf Euro je Aktie angehoben. Das
Uberschusskapital von 475 Millionen Euro
wird fiir die Ubernahme der niederlindi-
schen Onlinebank Knab verwendet, die rund
400.000 Kunden im Retail- und KMU-Markt
betreut. Ab 2026 soll die Beteiligung etwa
150 Millionen Euro zum Vorsteuerergebnis
beitragen. Fiir heuer erwartet die Bawag ei-
nen Gewinn von rund 690 Millionen Euro.

SEMPERIT - Dividendenrendite von 6,6 Prozent

02 2022 2023

ISIN AT0000785555
Kurs (15.02.2024)  1366€ KGV2024e 58
Marktkap. 281 Mio.€ KGV2025e 47
Umsatz 2024 e 838 Mio.€ KGV2026e 46
BW/Aktie 2024 e 24,40€ DIV.2024e 9.88%

Weit unter Buchwert. Semperit stdrkt nach
dem Verkauf der Medizinsparte das Indus-
triegeschaft — mit Produktionserweiterungen
und der Ubernahme der Rico-Gruppe. Auf-
grund des schwachen Umfeldes wurde im
Herbst die Umsatzerwartung fiir 2023 noch
auf 630 Millionen Euro gekiirzt, fiir heuer
wird mit einer Markterholung gerechnet.
Analysten erwarten einen Umsatz von etwa
800 Millionen Euro und einen Gewinn von
knapp 50 Millionen Euro (KGV 5,7). Als Divi-
dende wird mit 0,90 Euro gerechnet, was
aufgrund des niedrigen Borsenkurses einer
satten Rendite von 6,6 Prozent entspricht.
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AKTIEN - Osterreich

wiirde einer Auszahlungsquote zum erwar-  fen noch gut. Der Umsatz stieg um 7,5 Pro-  aber der Ausblick, der wegen der hohen zoll-
teten Gewinn von rd. 106 Millionen Euro zent auf 2,95 Milliarden Euro, das Nettoer-  freien Zuckerimporte aus der Ukraine ge-
von etwa 60 Prozent entsprechen. Die ersten ~ gebnis drehte mit 72,5 Millionen Euro in  triibt ist. Das konnte u.U. auch auf die Divi-
drei Quartale 2023/24 (bis November) lie-  den positiven Bereich. Etwas skeptisch macht ~ dendenpolitik durchschlagen. <

AKTIEN DES ATX PRIME IM ZAHLEN-CHECK

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

in€ in€ 1Jahr  3Jahre 5 Jahre Mio.€  “Z4eMio.€  2024e  2025e  2024e  2025e “23ein€ ‘23ein%
ATOOOADDIKOO  Addiko Bank 15,50 17,06 29,2 69.2 - 30 294 231 143 67 64 124 8,00
ATOODAGRANA3  Agrana 1346 18,064  -185  -231  -263 840 4.082 187 kA 72 kA 100 7,43
ATO0000AMAG3  AMAG 2830 3398  -189 15 121 998 1.532 161 192 176 147 150 530
ATO0D0AT8XM4 ams OSRAM** i 813 502 195  -733 2241 351 007 007 neg. 345 000 0,00
AT0000730007 ~ Andritz 51 7,0 19 59 372 5.850 8.533 498 526 119 M3 23 397
AT0000969985  AT&S 760 40,13 N3 179 200 839 2.136 227 562 98 38 030 1,39
ATO000BAWAGZ BAWAG 4988 6235  -120 383 30 390 1.556 864 878 58 57 500 10,02
AT0000641352  CA Immaobilien 2930 31,68 L6 -7 -0,3 287 240 09% 162 308 181 256 8,74
AT0000818802 Do & Co 130,00 149,65 39 1309 567 1.388 1.949 848 1016 153 128 149 1,15
AT0000652011  Erste Group Bank 39,46 47,10 135 502 297 16069 10.519 627 601 63 66 270 6,85
AT0000741053  EVN 2350 32,32 03 N9 604 4.188 3.450 266 2,60 88 89 114 485
ATO0000FACCZ  FACC 6,42 8,31 -43 368 -60.2 294 759 030 05 214 123 000 0,00
AT00000VIE6Z  Flughafen Wien 5090 52,19 49,5 808 406 4.269 994 251 25 203 200 140 275
ATFREQUENTO09  Frequentis 27,30 30,90 26 525 = 362 441 158 166 173 164 026 0,92
AT0000A21KSZ  Immofinanz 2150 20,60 73,5 234 -6,9 2.966 758 09 184 226 M7 000 0,00
ATOOOKAPSCHY  Kapsch TrafficCom 874 1603 315 443 750 125 568 072 103 121 85 000 0,00
ATOO0DACE9WS  Kontron™* 2160 26,15 15,8 0.3 85 1.374 1.540 137 162 158 133 055 2,55
AT0000644505  Lenzing 2975 4589 476 679 602 1.149 2603 021 181 neg. 164 000 0,00
ATMARINOMEDS Marinomed 2450 52,71 631 796 - 37,0 185 060 1,37  neg. 179 000 0,00
AT0000938204  Mayr-Melnhof Karton 12220 146,86  -205  -254 6.3 2444 4320 1199 1354 102 90 360 2,86
AT0000743069  OMV 4006 4991 -126 153 17 13.099 34.262 b63 6,24 71 64 506 1270
ATOO00APOSTZ  Osterreichische Post 3050 31,24 -6  -125 -1, 2.060 2.766 179 180 170 169 176 574
AT0000758305  Palfinger 2380 2982  -lb4 189 122 827 2.260 212 288 12 83 100 420
ATO000KTMIOZ  Pierer Mobility 5030 7946  -373  -266 ) 1.700 2.603 313 459 161 110 100 1,99
ATO000AGOXX9  Polytec 3,61 580  -268 517  -6L6 79 674 038 060 95 55 000 0,00
AT0000609607  Porr 1286 19,69 -] 20 318 492 6.261 246297 53 43 083 6,45
AT0000606306  Raiffeisen Bank Int. 19,61 21,58 19,1 n3 150 6.440 8.239 6,34 5,61 335 1 637
NL0012650360  RHI Magnesita 480 46,21 3,7 711 138 1.970 3.707 453 451 92 92 1727 41
AT0000922554  Rosenbauer 2950 3,76 -1 -163 266 201 1.199 480 563 61 52 075 2,5
AT0000662250  SIMMO 14,70 17,53 n2 173 27 1.087 338 T4 19 102 75 000 0,00
AT0000946652  Schoeller-Bleckmann 40 732 -386 33 -390 662 622 b4 593 76 10 200 4,83
AT0000785555  Semperit 1354 26,47  -400  -41.6 =il 279 838 23 193 57 46 088 6,50
ATO00000STR1  Strabag 4345 51,28 12,0 530 420 4.458 18.310 5,21 51b 83 84 200 4,60
AT0000720008  Telekom Austria 793 8,04 53,3 508 416 5.266 5.349 1,07 114 74 10 03 454
AT0000815402  UBM Development 709 3373 268 -4 421 324 170 137 406 160 54 017 0,78
AT0000821103  Uniga 1.13 8,70 0.3 0.2 =i 2373 6.572 1,06 114 74 68 057 1,37
FRO004056851  Valneva** 3.76 7,66 -398  -603 116 522 229 008 010 470 376 000 0,00
AT0000746409  Verbund 6260 80,95 -198 159 403 31491 9.704 b 518 113 121 416 6,63
AT0000908504  Vienna Insurance Group 24056 29,98 3.0 ng N3 3.187 14.192 439 448 b b4 145 6,03
AT0000937503  voestalpine 2518 3198 172 -164 9.7 4317 16.758 307 336 82 75 100 3,97
AT0000831706  Wienerberger 2814 33,36 18,8 166 667 2.966 4.810 338 37 83 75 092 37
AT0000837307  Zumtobel b9 8,06 184 1227 -74b 257 1.224 1,01 k.A. 59 kA 035 587

Quelle: marketscreener.com, finanzen.net, Unternehmen *MK=Marktkapitalisierung, **ams, Kontron und Valneva sind nicht im ATX Prime, Stichzeitpunkt: 15. Februar 2024
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5 Konferenzen
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19. dsterreichischer
Bankenkongress

PSD3, PSR, Al-Act, DORA, EU AML Package, KIM-V, Digitaler Euro, Retail
Investment Strategy...

Die aktuellen Themen sind vielfaltig und es gibt in allen Bereichen zu tun. Sichern Sie
sich lhren Wissensvorteil!

Bei der 19. Ausgabe des groBten dsterreichischen Bankenkongresses kommen FMA, OeNB,
BMF, und Bankenpraxis zu Wort. Im Mittelpunkt der Veranstaltung stehen wie gewohnt top-
aktuelle Entwicklungen und die groBBten Herausforderungen im Bankensektor.

Wahlen Sie Ihren Schwerpunkt:

. Zahlungsverkehr Anmeldung und Details:

- Retail Banking der Zukunft www.imh.at/kurs
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E-Mail: anmeldung@imbh.at
Unsere Partner:
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Aktiengesellschaft ~— EEL o ONLINEPAYMENT SERVICES
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5.-6. Marz 2024 9 Austria Trend Hotel Savoyen | Wien ims www.imh.at/kurs
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VIENNA TWENTYTWO
ARE iibernimmt von SIGNA

IMMOBILIEN - Kurzmeldungen

EHL: Vorsorgewohnungen wieder gefragt

2024. Nachdem im ersten Halbjahr 2023 ein deutlicher Nachfrageeinbruch zu
verzeichnen war, kam es in der zweiten Jahreshalfte wieder zu einer Erholung,
die sich in den ersten Wochen des Jahres 2024 verstérkt fortsetzt. Insgesamt wur-
den im Vorjahr laut ,,EHL Marktbericht Vorsorgewohnungen Frithjahr 2024“ 875
Einheiten verkauft. ,Der Markt hat sich recht rasch von dem Zinsschock erholt*,
analysiert Karina Schunker, Geschéftsfithrerin der EHL Wohnen: ,Positiv ist der
starke Vermietungsmarkt: Die Nachfrage nach Mietwohnungen ist bei zugleich
knapper werdendem Angebot sehr hoch und Wiedervermietungen erfolgen sehr
rasch. Vor allem aber sind die Mieten kraftig gestiegen, was bei den vergleichs-

Fertigstellung. Seit 2019 entsteht mit dem
VIENNA TWENTYTWO am Dr.-Adolf-Schérf-
Platz im 22. Wiener Bezirk ein Ensemble aus
insgesamt sechs Bauteilen. Vier davon sind
bereits fertiggestellt und iibergeben, zwei wer-
den bis Ende 2025 fertiggestellt. Die ARE Aus-
trian Real Estate Development, die zur staatli-
chen Bundesimmobiliengesellschaft (BIG) ge-
hort, setzte das Projekt gemeinsam mit einem
Unternehmen aus der SIGNA-Gruppe um und
hielt dabei 49 Prozent der Anteile. Um einen
infolge der SIGNA-Insolvenz kostspieligen Bau-
stopp mit allen negativen Konsequenzen zu
verhindern, {ibernahm die ARE Austrian Real
Estate Development alle Anteile am VIENNA
TWENTYTWO und setzt das Projekt nun eigen-
standig fort. Der Vertrag wurde am 29. Janner
2024 unterzeichnet.

weise moderaten Kaufpreisentwicklungen zu hoheren Anfangsrenditen fithrt.“

DIE ZAHL DES MONATS

-42 Prozent

Starker Riickgang. Die Baubewilligun-
gen beim Wohnbau sind seit 2020
stark zuriickgegangen: Wurden damals
noch 63.600 Wohneinheiten in neuen
Gebauden bewilligt, belief sich diese
Zahl 2023 auf nur mehr 33.900 Ein-
heiten. Davon sind auch Ein- und Zwei-
familienhduser betroffen: Laut Erich
Benischek, Griinder und Geschaftsfiih-
rer der Blauen Lagune, habe sich die
Anzahl bewilligter H&user im Ver-
gleich zu 2020 um 42 Prozent auf etwa

11.200 beinahe halbiert. Fiir 2024 rech-
net Benischek noch mit keiner Trend-
wende - aufgrund der gestiegenen Fi-
nanzierungskosten, der restriktiven
Vergabe von Immobilienkrediten durch
die KIM-Verordnung sowie der parallel
dazu gestiegenen Baupreise um rund
ein Drittel. Im Rahmen einer Markt-
analyse wurde festgestellt, dass der
Bauproduktionswert im Wohnungs-
neubau 2023 auf 15 Milliarden Euro
(-1,1 Mrd. Euro zu 2022) gesunken ist.

Immobilienmarkt: Turn Around durch Zinssenkungen

»Investoren sollten die
neuen Rahmenbedingungen,
Maglich- wie Notwendig-
keiten kennen."

Andreas Ridder, Managing Director
CBRE Osterreich

Transformation. ,Wer erfolgreich sein will, muss die
neuen Rahmenbedingungen, Moglich- wie Notwen-
digkeiten kennen“, so Andreas Ridder, Managing Di-
rector CBRE Osterreich, der darauf verweist, dass die
ESG-Kriterien inzwischen zu den wichtigsten Ent-
scheidungsparametern in der Branche gehéren und
dass in diesem Jahr eine Belebung der Investment-
maérkte durch Zinssenkungen erwartet wird. Im Rah-
men des Market Outlook 2024 von CBRE wurden die
Key Trends fiir den Immobilienmarkt Osterreich ana-
lysiert und definiert: Zinssenkungen diirften den In-
vestmentmarkt in Osterreich im Jahr 2024 positiv be-
einflussen, eine gute Stimmung am Markt ist bereits
wahrzunehmen. Kéufer und Verkdufer nidhern sich
bei ihren Kaufpreisvorstellungen zunehmend an.
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Durch wirtschaftliche Herausforderungen und Mit-
telabfliisse werden Portfoliobereinigung und Abver-
kauf einiger Immobilien forciert. Die Konsequenz ist
derzeit: mehr Angebot. Daher ist im ersten Halbjahr
noch mit einem moderaten Anstieg der Renditen zu
rechnen, danach mit einer Stabilisierung. Logistikim-
mobilien sind ganz oben auf den Einkaufslisten der
Investoren, gefolgt von Wohn- und Biiroimmobilien.
So ist die Bautdtigkeit am Osterreichischen Woh-
nungsmarkt 2024 riickldufig, was sowohl den Invest-
mentmarkt als auch den Mietmarkt massiv beein-
flusst. Zuzug und Bevolkerungswachstum halten an,
die aktuelle Bautdtigkeit ist allerdings nicht auf
Wachstum ausgerichtet — die Marktsituation diirfte
in den kommenden Monaten angespannt bleiben.

Credits: beigestellt; DMAA - Delugan Meiss| Associated Architects



Soravia: Immodeal geplatzt

Wien/Miinchen. Soravia unterschrieb Ende 2021 einen
Kaufvertrag tiber ein 4,2 Hektar grofes bebautes Grund-
stiick der Deutschen Fonds Holding (DFH) bei Unterfohring
bei Miinchen. Der Kaufpreis wurde damals mit rund 115
Millionen Euro vereinbart. In den kommenden Jahren sollte
auf dem Geldnde ein Biirocampus mit etwa 55.000 Quadrat-
meter Bruttogeschof3flache entstehen. Laut Fonds Professio-
nell Online lieB Soravia nach einer Anzahlung von zehn Pro-
zent des Kaufpreises bereits das Zahlungsziel Anfang Febru-
ar 2023 verstreichen. Trotz neuer Einigung der beiden Par-
teien auf einen reduzierten Kaufpreis auf 93,3 Millionen
Euro und mit 30. September 2023 als neues Zahlungsziel, sei

UBM: Baugenehmigung fiir Timber Peak

Wien/Main. Fiir den von UBM
Development im Zollhafen
Mainz entwickelten ,Timber
Peak“ liegt nun die Baugeneh-
migung vor. Damit kann noch
im Februar mit den Arbeiten
am hochsten Holz-Hybrid-Bau
in Rheinland-Pfalz begonnen
werden. Der {iber 40 Meter
hohe Biiroturm bietet auf
zwolf Stockwerken 9.500 Qua-

dratmeter Bruttogrundfldche

auch dieser Termin von Soravia nicht eingehalten worden. mit flexiblen Grundrissen fiir das neue Arbeiten. Dariiber hinaus profitie-

Zwar seien laut Soravia alle Auflagen der finanzierenden ren die Mieter von einer Terrasse im fiinften Obergeschoss sowie einer
Banken erfiillt gewesen, jedoch erfuhren die Anleger Mitte Dachterrasse mit Panoramablick {iber ganz Mainz, den Zollhafen und die
Dezember, dass die Finanzierung doch nicht zustande ge- Flusslandschaft des Rheins. Beim Timber Peak wirkt sich nicht nur die
kommen sei. Die DFH habe inzwischen den Riicktritt vom Verwendung von Holz positiv auf den 6kologischen Fulfabdruck aus, auch
Kaufvertrag erklért. Beide Seiten betonten gegeniiber Fonds im Betrieb setzt das Hochhaus auf Nachhaltigkeit (Warmepumpen, Heiz-

Professionell Online, dass sie sich in einem konstruktiven Di- und Kiihlsegel). Im Untergeschoss befindet sich eine E-Ladeinfrastruktur

FOTO: Sacker Architekten

alog um eine zielfiihrende Losung befanden.

Matina

SONNENAUFGANG
FUR INVESTOREN

Moderne Ausstattung und Einrichtungen im und um den Turm
wie Homecinema, Géstelounge, Kindergarten, Supermarkt
und Filnesscenter machen das leben angenehm. Fir Freizeit-
aktivitten gelangt man direkt tber das Marina Deck an das
rechte Donauufer und weiter auf die Donauinsel, sowie in den
nahe gelegenen Prater. Perfekie Anbindung ist durch die U2 -
Station Donaumarina - und die Auffahrt zur A23 gegeben.

1020 Wien, Wehlistrafie 291

www.marinatower.at

fiir bis zu 40 Kfz-Stellplétze in Vorbereitung.

Auszeichnung

2023



IMMOBILIEN - Gewerbeimmobilienmarkt

Gute Investmentchancen

Allen Unkenrufen zum Trotz bietet der Gewerbeimmobilienmarkt bei genauerem

Hinsehen wieder vereinzelt selektive Chancen. Das GELD-Magazin befragte dazu

zwei erfahrene Experten fiir Gewerbeimmobilien in Osterreich und Deutschland.

»Insbesondere
Privatinvestoren
und Familiy-Offices,
die in den letzten
Jahren wenig aktiv
waren, beginnen, den
Markt wieder nach
Opportunitdten zu
sondieren.”

Franz Poltl,
geschiftsfiihrender

Gesellschafter bei EHL
Investment Consulting

Aktuelle Mietrenditen:

Osterreich (Quelle: EHL/P6ltl):
Gute Biiroobjekte Wien (aul3erhalb
erster Bezirk): 5 % und Aufschlag fur
Bundeslander von 50 bis 100 Basis-
punkten.

Osterreich/Deutschland (Quelle:
LLB Immo KAG/Obrowsky):
Hauptstadte (O) und Big 7 (D), andere
Standorte Renditeaufschlag von 25 bis
15 Basispunkten.

Spitzenrenditen (Top-Lage u.
-Qualitat): Blros: 4,25 bis 4,50 %;
Logistikimmobilien: 4,75 %; Fachmarkt-
zentren (FMZ): bereits stabile 5,5 %;
Einkaufsstrassen: 4,0 %, Einkaufszen-
tren: 5,25 %, Hotels ca. 5,0 %.

Achtung: weitere moderate Renditean-
stiege sind méglich (Ausnahme FMZ).
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MICHAEL KORDOVSKY

ie Lockdowns in der Pandemie wa-

ren schlecht fiir Einzelhandel und

Gastronomie, was in Einkaufszen-
tren zu vereinzelten Mietausfillen fiihrte.
Dariiber hinaus war der verstédrkte Homeof-
fice-Trend nicht gerade forderlich fiir den
Biliroimmobilien-Markt. Aktuell belasten
hohe Zinsen: Der Dreimonats-Euribor stieg
von -0,57 Prozent Anfang 2022 bis 2. Febru-
ar 2023 auf 3,90 Prozent. Gleichzeitig sinkt
bei Festgeldzinsen von bis zu 3,50 Prozent
auf 12 Monate und {iber drei Prozent Rendi-
te bei einjdhrigen heimischen Bundesanlei-
hen der Anreiz in Immobilien zu investieren.
Preisriickgénge erstrecken sich somit {iber
alle Segmente und Nutzungsarten.

Insolvenzen driicken die Stimmung
Zuletzt kam die Insolvenz-Reihe innerhalb
der Signa-Gruppe hinzu: Louis Obrowsky,
Geschiftsfithrer der LLB Immo KAG, skiz-
ziert die Auswirkungen in Osterreich und
Deutschland: ,Trotz der hohen Prisenz in
der aktuellen medialen Berichterstattung ist
der Einfluss auf die klassischen Veranla-
gungsimmobilien gering. Dies liegt darin be-
griindet, dass es sich bei den Signa-Immobi-
lien in hohem Mafe um typische Liebhaber-
Objekte und eben nicht um klassische Ren-
diteobjekte handelt. Dariiber hinaus ist ein
wesentlicher Teil der Objekte nicht oder
noch nicht fertiggestellt und von einer Cash-
flow-Generierung noch weit entfernt. Was
jedoch nicht zu leugnen ist, ist die Tatsache,
dass derartige Insolvenzen das allgemeine
Sentiment fiir Immobilienveranlagungen im
Allgemeinen negativ beeinflussen.“

Und bezogen auf Osterreich kommentiert
Franz Poltl, geschéftsfithrender Gesellschaf-
ter der auf Anlageimmobilien spezialisierten
EHL Investment Consulting GmbH: ,Die

Zinserh6hungen haben auch bei vielen an-
deren Marktteilnehmern Stress ausgelost
und es ist damit zu rechnen, dass auch wei-
tere Unternehmen in die Insolvenz schlittern
bzw. restrukturiert werden miissen. Die Fra-
ge, welche Marktteilnehmer hier besonders
gefdhrdet sind, hangt meines Erachtens we-
niger mit dem jeweiligen Nutzungssegment
zusammen, sondern viel mehr mit den auf
der Finanzierungsseite eingegangenen Ri-
siken.“

Gewinner sind z.B. Fachmarktzentren
Im Einzelhandel muss zwischen drei Katego-
rien differenziert werden. Klare Gewinner
sind hier Fachmarktzentren. Dies begriindet
Obrowsky: ,Einerseits, weil diese vornehm-
lich dem Versorgungscharakter — und nicht
der blof3en Befriedigung der Lust am Ein-
kaufen - dienen, gerade in Krisenzeiten ein
ganz wichtiger Aspekt. Zum anderen wer-
den dort verniinftige Mieten in der Grol3en-
ordnung von monatlich zehn bis 15 Euro pro
Quadratmeter verlangt. Dies kann sich ein
Retailer auch leisten und verdienen.“ Die an-
deren Segmente sind mit Vorsicht zu genie-
Ren: ,Einkaufszentren leiden vor allem un-
ter den hohen Mieten von monatlich bis zu
50 bis 100 Euro pro Quadratmeter. Diese
Kosten wollen Mieter vor dem Hintergrund
steigender Onlineumsétze nicht mehr be-
zahlen. Innerstadtische Einkaufsstraf3en ha-
ben eine hohe Abhéngigkeit von auslan-
dischen Touristen. Wenn diese aufgrund von
Restriktionen, eingeschranktem Sicherheits-
empfinden oder wirtschaftlichen Ver-
schlechterungen teilweise ausbleiben, leidet
diese Assetklasse besonders*, so Obrowsky.

Im Biirobereich fithren Trends wie Homeof-
fice und Shared Desk zwar quer durch Os-
terreich und Deutschland zu einer Verschie-
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Logistikimmobilien erscheinen derzeit attraktiv. Vor allem begrenzte Flichen und der boomende Online-

Handel unterstiitzen die Preise.

bung des Bedarfs von reiner Arbeitsflache
hin zu mehr ,Sozialfliche“ (Kommunikati-
on, Riickzug, etc.), doch zumindest in Bezug
auf Osterreich verzeichnen laut Péltl quali-
tativ hochwertige Fldchen in guten Lagen
eine robuste Nachfrage.

Bezogen auf Deutschland und Osterreich
stellt Obrowsky eine sehr stabile Flachen-
nachfrage sowie Bereitschaft zu langer Miet-
bindungsdauer im 6ffentlichen Bereich fest.
In der Privatwirtschaft hingegen ist hier
mehr Kreativitat erforderlich: ,Moderne Bii-
rokonzepte mit hoher Flacheneffizienz, Sha-
red-Desk-Konzepten und flexiblen Kommu-
nikationszonen gewinnen an Bedeutung®, so
Obrowsky, der ergénzt: ,Wesentlich fiir die
Zukunft sind eine hohe Nachhaltigkeit, eine
zeitgemée Zertifizierung und energetische
Effizienz. Objekte, welche diese Kriterien
nicht erfiillen konnen, werden mit Preisab-
schldgen abgestraft werden.“

Logistik-Immobilien gefragt

Aussichtsreich sind auch Logistik-Immobili-
en wie z.B. Lagerflachen: ,Einerseits wird
die Nachfrage aufgrund weiter steigender
Online-Umsatz-Generierung im Handel be-

feuert, andererseits ist das Angebot neuer
Flachen - auch aufgrund von Nachhaltig-
keitsbestrebungen und der Einddmmung der
Versiegelung — begrenzt. Daraus resultie-
rend ist ein deutliches Mietwachstum — und
damit ein Preiswachstum der Objekte — zu
erwarten, so Obrowsky.

Lichtblicke?

Bezogen auf Osterreich kommentiert Poltl:
,Obwohl die Transaktionstétigkeit noch weit
hinter den Rekordzahlen der Jahre vor der
Pandemie hinterherhinkt, sehen wir auch
bereits erste Anzeichen fiir eine Erholung.
Insbesondere Privatinvestoren und Family-
Offices, die in den letzten Jahren wenig ak-
tiv waren, beginnen, den Markt wieder nach
Opportunitdten zu sondieren. Das Invest-
mentmotiv ist in den meisten Féllen aber
nicht nur ein Preisriickgang, sondern vor
allem die Verfiigbarkeit von Objekten, die in
der Vergangenheit kaum am Markt angebo-
ten wurden. Viele Interessenten sind bereit,
wieder in den Markt einzusteigen, auch
wenn die Talsohle vielleicht noch nicht end-
giiltig erreicht ist, wenn entsprechende Ob-
jekte erworben werden kénnen.“ <

»Moderne Biirokon-
zepte mit einer hohen
Flacheneffizienz,
Shared-Desk-Kon-
zepten und flexiblen
Kommunikationszonen
gewinnen an
Bedeutung.”

Louis Obrowsky,
Geschaftsfiihrer der
LLB Immo KAG

Experten zum Preisverfall

Dazu Obrowsky (iber Wien, Graz u.
Berlin): ,,Die neuen volkswirtschaft-
lichen Gegebenheiten mit hoher Infla-
tion und Zinsen, eingetribten Kon-
junkturaussichten und gestiegenen
Baukosten fiihrten zu weiterer Zurtick-
haltung der Investoren. Wie bei ande-
ren Assetklassen konnte auch in den
einzelnen Immobiliensegmenten ein
neues Preisgeflige noch nicht endgiil-
tig gefunden werden. Die erwarteten
,Schnappchen’ sind bisher noch nicht
im groBeren Stil auf den Markt ge-
kommen, allerdings werden diese von
eigenkapitalstarken Marktteilnehmern
weiter erwartet. GroBere Transaktions-
aktivitaten sind also bisher weitgehend
ausgeblieben, die Preisruckgange be-
wegen sich derzeit in einer Bandbrei-
te von weniger als zehn Prozent. Bei
den (gutachterlichen) Bewertungen ist
der Abschlag meist sogar darunter."
Beziiglich Osterreich (z.B. Wien)
quantifiziert Poltl: , Die vom Kapital-
marktumfeld ausgelosten Preisdnde-
rungen sind im Core-Bereich (beste
Lage und Qualitat) geringer als in

den nachgelagerten Qualitatsseg-
menten. Betroffen von dieser Entwick-
lung sind allerdings alle Segmente,
wobei die Korrekturen mittlerweile
zwischen finf und 30 Prozent liegen
dirften, je nach Qualitat und Risiko."
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VERSICHERUNG - Kurzmeldungen

Generali: Ein Hoch auf die Zinsen

Wichtige Vorsorge. Gute Nachrichten fiir Kunden
der Generali: Seit Anfang 2024 liegt die Verzinsung
fiir die aktuellen Tarife in der klassischen Lebensver-
sicherung des Instituts bei 2,55 Prozent. Martin
Sturzlbaum, Chief Insurance Officer Leben/Kranken
der Generali, fiigt prinzipiell hinzu: ,Die demogra-
fische Entwicklung zeigt, dass Vorsorge wichtiger
denn je ist. Gerade fiir junge Menschen gilt es, recht-
Martin Sturzlbaum, Chief Insurance zeitig an morgen zu denken. Mit einer deutlich ho-
Offcer Leben/Kranken der Generali 1, o) Gesamtverzinsung stirken wir die private Vor-
sorge zusitzlich.“ Die Forderung der dritten Séule
funktioniere allerdings nur gemeinsam mit der Politik. Initiativen wie die Reduk-
tion der Versicherungssteuer von vier auf zwei Prozent, die Erhohung des seit
1975 gleich hohen Freibetrags in der betrieblichen Altersvorsorge von 300 auf
1.200 Euro sowie die Schaffung eines zukunftsfahigen Konzepts fiir die prami-
enbegiinstigte Zukunftsvorsorge wiirden die dafiir geeigneten Rahmenbedin-
gungen herstellen. Ubrigens: Wer im Jahr 2023 auf die Welt gekommen ist,
sollte durchschnittlich gesehen 84,2 Jahre (Frauen) bzw. 79,3 Jahre (Ménner)
alt werden. Vorsorgen zahlt sich also aus.

VKI: Informativer Ratgeber

Blick in die Zukunft. Es ist ein Thema, iiber das
man nicht gerne spricht: Unfall, Krankheit oder
Begleiterscheinungen des Alterns kénnen jeder-
zeit dazu fithren, dass man im wahrsten Sinn des
Wortes die Kontrolle iiber sein eigenes Leben ver-
liert. Nicht alle Fragen, die dabei auftauchen, sind
bis ins Letzte gesetzlich geregelt. Vieles, etwa das
Ausmaf} medizinischer Behandlungen bei todli-
chen Erkrankungen oder die Gestaltung des eige-
Das KONSUMENT-Vorsorgebuch ist nen Begréibnisses, kann man vorsorglich auch
neu editiert worden selbst festlegen. Das Buch ,Alles geregelt von
Manfred Lappe (herausgegeben vom Verein fiir
Konsumenteninformation), gibt Antworten auf
auch unangenehme Fragen. Im A4-Format liegt es
nun in fiinfter Auflage vor: Ein Leitfaden fiir alle
Menschen, die ihr Leben moglichst selbstbe-
stimmt vorausplanen wollen und ihren Angehori-
gen zusétzliche Belastungen in ohnehin schwie-
rigen Situationen ersparen mochten. Dabei leistet
das Werk Hilfe durch konkrete Handlungsanlei-
tungen, die nétigen Formulare und Ausfiillhilfen.
Zu den Themen gehoren unter anderem Organ-
spende, Patientenverfiigung und Vorsorgevoll-
macht. Besprochen werden auch die Grundziige
des Erbrechts, insbesondere alle wesentlichen
Fragen rund um das Testament.
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Vorsicht!
Winterliche Gefahren

Glattes Parkett. Oft kann ausgelassener Spaf3
ein jahes Ende finden: ,,Durchschnittlich 4.500
Eisldufer miissen jahrlich ins Spital. Das KFV
(Kuratorium fir Verkehrssicherheit) warnt vor
Unfallrisiken, nicht zuletzt wegen der milden
Temperaturen, die die Gefahr eines Einbre-
chens steigen lassen®, meldet das Fachmagazin
www.versicherungsjournal.at. Zu den haufig-
sten Verletzungen gehoren laut KFV der Bruch
des Handgelenks oder des Unterarms. Kopfver-
letzungen seien seltener, allerding ist das Risi-
ko einer schweren Folge hier besonders grof3.
Helm, Handgelenksprotektoren und Hand-
schuhe konnten das Verletzungsrisiko halbie-
ren. Hier herrsche laut den Experten aber noch
grofRer Aufholbedarf.

Wiener Stadtische: Aufbauend

Home, sweet home. Die
Wiener Stadtische baut
ihr Immobilienportfolio
aus und kauft weitere
finf HAauser mit vorwie-
gender Wohnnutzung von
der ERSTE Immobilien
KAG. ,Trotz der steigen-

Christine Dornaus, den Zinsen stellen wir
Vorstandsdirektorin der Wiener
Stddtischen Versicherung

weiterhin leistbaren Wohn-
raum zur Verfiigung. Die
neu erworbenen Hauser passen damit ausgezeichnet
in unser Immobilienportfolio“, sagt Christine Dorn-
aus, Vorstandsdirektorin der Wiener Stadtischen Ver-
sicherung. Gemeinsam mit den im Herbst 2023 von
der ERSTE Immobilien KAG gekauften Immobilien
besitzen die Héuser eine Gesamtnutzflache von rund
17.000 Quadratmetern. Das Paket von insgesamt
zehn Objekten unterteilt sich in rund 280 Mietein-
heiten mit einer Durchschnittsgréf3e von 56 Quadrat-
metern. In naher Zukunft werden die neu erwor-
benen Hauser im Einklang mit den Vorgaben der EU-
Taxonomie mit Photovoltaikanlagen und Fernwarme
modernisiert, was eine Verbesserung der Energie-
kennwerte bezweckt. Frei nach dem Motto: Okono-
mie trifft Okologie.

Credits: beigestellt/Archiv



VERSICHERUNG - Fondsgebundene Lebensversicherungen

PORTFOLIO-RENDITEN DER WICHTIGSTEN ANBIETER

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2020 2021 2022 2023 2024  p.a. (seitFondsstart
A'II - Dachfonds perdl0l. per3L0I.
Ianz Allianz Invest ESG Defensiv 100 % Renten 2%  -21% -130%  66%  -08% 29%
. . Allianz Invest ESG Konservativ 75 % Renten / 25 % Aktien 42% 32% -161% 80% -0.1%  3,6%
Allianz Elementar Lebensversicherung AG i n, 1nvest Esi Kiassisch 50%Renten/60%Aktien 8%  75% 194%  85%  02%  35%
}lf” lequ'/g;%tz';‘_gﬂer Kai 01105 Allianz Invest ESG Dynamisch B%Renten/T5% Aktien  91%  129% -215%  93%  16%  3.6%
Fax: +431/878 07-2830 Allianz Invest ESG Progressiv 100%Aktien ~ 109%  204% -233% 11.3% 22%  1,8%
www allianz.at Allianz Invest ESG Portfolio Blue vermfgensverwaltend 8.6% 93% -04%  75% 04%  2,1%
Einzelfonds perd101.  perd10n.
Allianz Invest Miindelrenten 100 % Renten 33%  -41% -128% 52%  -15%  28%
Allianz Invest Rentenfonds 100 % Renten 26%  -1.6% -15.0% 78%  -09%  3,7%
Allianz Invest Aktien Europa 100% Aktien ~ -35%  17.9%  -9.6% 107% 16%  0,6%
Allianz PIMCO Corporate 100%Renten  -19% 6,3% - - - -
Allianz PIMCO Mortgage 100 % Renten 1.7%  -25% - - - -
Allianz Invest Aktien Austria Plus 100%Aktien  -109%  357% -169%  48% -04% 50%
Raiffeisen Fondspolizzen per31.01.  perd1.01.
| Hohe Sicherheit 100%Renten  -06% -11% -101%  65%  -04%  3,2% (02.01.96)
Il Risikoarm 80% Renten/20% Aktien ~ -0.2% 26% -143%  72%  -11%  3,9% (02.01.96)
Il Ausgewogen 55% Renten / 45 % Aktien 18% 139% -138%  9.2% 13%  5,2% (02.01.96)
IV Dynamisch 25%Renten/75% Aktien ~ -05%  19.4% -120%  9.2% 22%  5,9% (02.01.96)
UNIQA Osterreich Versicherungen AG UNIQA Fondspolizzen perd101.  perd10n.
1029 Wien, Untere Donaustrafe 21 | Hohe Sicherheit 100 % Renten 2.9% 01% -86% 52% -03%  3,0% (01.09.95)
Service-Telefon: 0810/200 541 Il Sicherheit mit Wachstumschance 80 % Renten / 20 % Aktien 3.3% 0% -102% 8,4% 05%  4,0% (01.09.95)
Fax: +43 1/214 54 01/3780 1l Wachstum mit begrenztem Risiko 55 % Renten / 45 % Aktien % 121% -106%  95% 7%  44% (01.09.95)
E-Mail: infoluniga.at IV Aktives Risikomanagement B%Renten/75%Aktien ~ 456%  191% -128%  94%  23%  4,6% (01.09.95)

W uniga.at Mindestanlagesumme Einmalerlag: 3.634,- Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 37,- Euro, Vertriebspartner: Berater der UNIQA Versicherungen AG,
Raiffeisen Bankensektor, unabhéngige Makler. Vier Vermdgensverwaltungen, in Summe sechzehn gemanagte Portefeuilles, unabhéngige Fondsselektion aus einem Bestand
von Gber 300 Fonds der renommiertesten Kapitalanlagegesellschaften.

Q Portfolios prdl0l  perdldl.
WIENER WYaw WSTV ESPA Traditionell 23 Rentenfonds/1/3 Aktienfonds 67%  62% -147%  88%  06%  3,3% (1507.0)
STADTISCHE WSTV ESPA Dynamisch 1/3 Rentenfonds/2/3 Aktienfonds ~ 19.5%  146% -157% 121%  24%  3,9% (15.07.0)
VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Progressiv 100 % Aktienfonds 54%  251% -158% 140% 54%  55% (15.07.03)
WIENER STADTISCHE Versicherung AG RT Active Global Trend 0-100 % Aktien-, l]-1[][]l% Rentenfonds 20%  114%  -55% 58% 33%  1,6% (17.01.00)
Vienna Insurance Group RT Panorama Fonds Dachfonds, 45 % RT Active Global Trend 13%  1M1% -121%  79% 6%  3,6% (02.04.12)
1010 Wien, Schottenring 30
Hotline: 050 350 351 Mindestanlagesumme Einmalerlag: 5.000,- Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 50,- Euro.
www.wienerstaedtische.at Unverbindlicher Auszug aus der gesamten Fondsauswahl mit rund 100 Fonds.

Portfolios (Kurse) 31022009 31.12.2020 31022001 31122002 31.12.203  31.01.2024
Sicherheitsklasse ca. 25 % Aktienanteil ~ 18,37€  1831€ 1938€ 1697€ 1808€ 18,20€
Balanceklasse ca.b0% Aktienanteil ~ 1894€  19,06€ 21,30€ 1820€ 1975€ 20,02€
Dynamikklasse ca. 75% Aktienanteil ~ 1896€  1913€ 2257€ 1892€ 2075€ 21,20€
Aktivklasse ca. 100 % Aktienanteil ~ 1404€  1409€ 1731€ 1428€ 1585€ 16,28€
A25 ca. 25 % Aktienanteil ~ 1252€  1253€ 1326€ 1160€ 1236€ 12,43€

Generali Versicherung AG A0 G 60% Akenantell 11.99€ 12066 13476 11856 12506 12.67€

1011 Wien. Landskrongasse 1-3 ATS co.75% Aktenanteil 11096 11916 14046 1177€ 12916 13,18€

Tel.:+431/534 01-0 A100 ca. 100 % Aktienanteil ~ 1054€  1057€ 1299€ 1070€ 1188€ 12,21€

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

alle Angaben ohne Gewahr, Stichzeitpunkt: 31. Janner 2024
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VERSICHERUNG - Privatversicherung

Wahlarzte-Boom

Die Nachfrage nach einer ambulanten Gesundheitsversicherung steigt. Der Grund

dafiir liegt nicht zuletzt darin, dass die Versorgung mit niedergelassenen

Kassenérzten stetig zuriickgeht, Wahléarzte immer haufiger konsultiert werden.

Das Interesse an der Wahlarztversicherung
steigt mit dem Angebot an Wahlérzten.

..Die Ausgaben
privater Haushalte fiir
eine Privatarztver-
sicherung steigen mit
steigendem Anteil an
Wahlarzten.”

Peter Eichler, Vorstand fiir

Personenversicherung bei
der UNIOA
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CHRISTIAN SEC

ie private Krankenversicherung ist

ein eintrégliches Geschéftsmodell,

wenn man den letzten Quartalsbe-
richt der UNIQA liest. Rund vier Milliarden
der insgesamt sechs Milliarden Euro erwar-
teten zukiinftigen Gewinne auf Basis des
heutigen Pramienportfolios (Contractual Ser-
vice Margin bzw. CSM) werden durch die
Gesundheitsversicherung verdient. Dabei
zeigt vor allem der ambulante Tarif eine
grole Anziehungskraft im Neugeschéft, mit
Wachstumsraten von 30 Prozent, wie Mar-
kus Spellmayer, Vorstandsmitglied der Mer-
kur Versicherung, erklart. Auch bei der Ge-
nerali ist der Trend zu ambulanten Tarifen
ungebrochen, wobei sich das Neugeschaft
sogar besser als im Vorjahr entwickelt, und
bei der Muki sind Wahlarzt-Ambulant-Tarife
traditionell populédrer als die klassischen
Sonderklasse-Tarife. Dieser Trend wird auch
von einer Umfrage von krankenversichern.at

unter 585 Befragten bestitigt, wo acht von
zehn Personen den Wahlarzt als den groB3-
ten Vorteil einer privaten Krankenversiche-
rung ansehen. Bei den Jungen (25 bis 35
Jahre) liegt dieser Anteil sogar bei rund 90
Prozent. ,Es ist spannend zu sehen, dass
frither in der privaten Krankenversicherung
das Privatspital/Sonderklasse wichtig wa-
ren, heute aber der Wahlarzt dominiert*, er-
klart Sebastian Arthofer, COO von kranken-
versichern.at.

Mehr Wahldrzte, mehr private Tarife
Der Trend zum Wahlarzttarif wird durch die
stetige Verringerung der Zahl der Kassen-
drzte angeheizt, wdahrend die Zahl der
Wahlirzte, also Arzte ohne Kassenvertrag,
deutlich zunimmt. Von 2011 bis 2023 stieg
die Anzahl der Wahlirzte in Osterreich von
7.972 auf 11.343 (mit Anfang April 2023).
Im gleichen Zeitraum sank die Zahl der Kas-

iqa Natascha Unkart & Isabelle Kahler; LuxundLumen/Marlene Froehlich, Chinnapong/stock.adobe.com
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sendrzte von 8.431 auf 8.300. Bei einigen
medizinischen Fachern, wie der Kinder- und
Frauenheilkunde, ist die Entwicklung noch
dramatischer als die Gesamtzahlen vermu-
ten lassen. In beiden Féchern sank die An-
zahl der Kassenordinationen seit 2011, bei
Kinderédrzten von 323 auf 307, bei Gyniko-
logen von 560 auf 486, wahrend in beiden
Sparten die Zahl der Wahlarzte eklatant zu-
nahm auf 356 bei Kinderérzten und auf 890
bei Gynékologen. ,Die Ausgaben privater
Haushalte fiir eine ambulante Zusatzversiche-
rung steigen mit dem steigenden Anteil an
Wahlarzten im ambulanten Bereich®, erklart
Peter Eichler, Vorstand fiir Personenversi-
cherungen bei der UNIQA. Eine Gesund-
heitsstudie der Wiener Stadtischen zeigt, dass
die Hauptgriinde fiir eine private Gesund-
heitsvorsorge vor allem im ambulanten Be-
reich liegen. Lange Wartezeiten auf Termine
bei Kassenérzten sowie wenig Zeit beim
Termin selbst und steigende Selbstbehalte
fiir Leistungen sind die Hauptgriinde, wa-
rum Menschen sich fiir eine Krankenversi-
cherung interessieren. Aber auch die stetig
steigenden Kosten der Heilbehandlung fiih-
ren dazu, dass die Kunden diese absichern
wollen. Fiir viele Kunden spielt auch die
Ubernahme von Leistungen der Ganzheits-
medizin eine immer groBere Rolle, denn
Behandlungen dieser Art werden kaum vom
offentlichen Gesundheitssystem {ibernom-
men, erklart Sonja Stef3l, Generaldirektor-
Stellvertreterin der Wiener Stadtischen. Im-
merhin drei von vier Osterreichern sehen
die Ganzheitsmedizin als Teil der gesund-
heitlichen Versorgung.

Selbstbehalt sinnvoll

Die maximalen Leistungen der einzelnen
Anbieter in verschiedenen Leistungsberei-
chen unterscheiden sich und sollten bei der
Kaufentscheidung beriicksichtigt werden.
Die Merkur erstattet fiir physio- und psycho-
therapeutische Behandlungen jeweils bis zu
606 Euro jahrlich, im Vergleich dazu kann
man beim starksten Wahlarzttarif der Wie-
ner Stddtischen fiir Physiotherapie sogar
jéhrlich 1.000 Euro und fiir Psychotherapie
820 Euro in Anspruch nehmen. Dafiir liegt
der Deckel fiir die Leistungen in der Schul-

medizin bei der Wiener Stédtischen etwas
niedriger (5.160 Euro im Vergleich zu 6.114
Euro). Die UNIQA liegt hier mit 5.401 Euro
dazwischen. Prinzipiell werden nach der
Behandlung beim Wahlarzt zuerst die Ko-
sten der gesetzlichen Krankenkasse einge-
reicht. Diese zahlt in der Regel 20 Prozent
der Behandlung. Danach wird der Restbe-
trag bei der privaten Krankenversicherung
geltend gemacht. Die meisten Versicherun-
gen bieten zur Auswahl eine Vergiitung pro
eingereichte Rechnung mit maximal 80 Pro-
zent (Standard) und 100 Prozent (Premi-
um), wobei die Standardvariante insofern
Sinn macht, als fiir die meisten Behand-
lungen die gesetzliche Versicherung 20 Pro-
zent der Kosten ibernimmt.

Post-Corona-Trends

Insgesamt zahlt die Weiterentwicklung der
Bereiche Telemedizin und Digital Health zu
den positiven Folgen der Coronakrise. Die
Digitalisierung von Prozessen im Gesund-
heitsbereich wurde daher wesentlich be-
schleunigt, wie die VVO in ihrem Jahresbe-
richt schreibt. Bei UNIQA kann man jeden-
falls mit einer Privatarztversicherung Video-
konsultationen mit Partnerdrzten in An-
spruch nehmen. Jedoch sollte dieser Trend
nicht {iberschétzt werden, so Eichler. ,Un-
serer Erfahrung nach sind Osterreichische
Kunden derzeit jedoch noch zu zaghaft und
bevorzugen, ihre Hausérzte zu konsultie-
ren. Erst wenn es eine bestehende Arzt-Pati-
enten-Beziehung gibt, sind Patienten héu-
figer zu einer Telekonsultation bereit.“ So
geht es laut Eichler nicht um Ersetzung des
physischen Arztbesuchs, sondern um eine
sinnvolle Ergdnzung, vor allem, was akute,
aber nicht schwere Krankheiten sowie die
Nachbetreuung und das Monitoring von
chronischen Erkrankungen betrifft.

Ein wichtiger Trend der Gesundheitsversi-
cherer geht in Richtung Vorbeugung mit
Hilfe von Kooperationen mit Tech-Unter-
nehmen. In der Merkur-Gesundheits-App
kann zur Hautkrebsvorsorge ein Scan ge-
macht werden. Bei der UNIQA kann man
eine DNA-Analyse durchfiihren, die zeigt,
wo aufgrund der Genetik die gesundheit-
lichen Chancen und Risiken liegen. <

,.Fiir viele Kunden
spielt auch die
Ubernahme von
Leistungen der
Ganzheitsmedizin eine
immer groBere Rolle.”

Sonja Stefl, Generaldirektor-
Stellvertreterin der Wiener
Stadtischen

Wahlarztversicherung

Versichert sind gewoéhnlich:

> Behandlung durch Privat-Arzte
(sowohl schul- als auch
alternativmedizinisch)

> Honorare flir ambulante Opti-
onen und besondere Untersu-
chungen (Pathologie, Labore
oder bildgebende Diagnostik)

> Honorare fur Mutter-Kind-Pass

> Transportkosten

> Arztlich verschriebene Arznei-
mittel und Medikamente (auch
homoopathische Heilmittel)

> Heilbehelfe wie Kontaktlinsen
oder Brillen

> Psychotherapeutische Behandlung

> Arztlich verschriebene besondere
Heilmittel wie Physiotherapie,
Logopadie usw.

> Telefonische Beratung durch Arzte

> Medizinische Assistenz bei Not-
fallen, und bei der Suche nach
medizinischen Einrichtungen

Nicht versichert sind in der Regel:

> Zahnersatzbehandlungen und
Implantate

> Kieferregulierung (Zahnspangen),
Kieferchirurgie
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BLOCKCHAIN - Kurzmeldungen

Kryptowahrungsmarkt
Zahl der Nutzer stieg
um 34 Prozent

Marktwachstum. Laut einem Bericht von
Crypto.com liegt die Zahl der weltweiten
Kryptowdhrungsbesitzer aktuell bei 580 Milli-
onen, was einem Anstieg von 34 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr entspricht. Die Anzahl
der Ethereum-Investoren stieg dabei von 89
Millionen auf 124 Millionen und jene der Bit-
coin-Besitzer von 222 Millionen auf 296 Milli-
onen. Trotz schwieriger Marktbedingungen,
einschlieBlich restriktiver Geldpolitik und geo-
politischer Spannungen, ist die Verbreitung
von Kryptowahrungen letztes Jahr also weiter
gestiegen. Der Bericht, der auf On-Chain-Da-
ten von 23 Kryptowdhrung-Borsen basiert,
zeigte auch, dass 40 Prozent der Bitcoin-Besit-
zer auch in Ethereum investiert sind, wahrend
42 Prozent der Kryptowédhrungsnutzer weder
Bitcoin noch Ethereum besitzen.

US-Geldwdsche-Report: Bargeld statt Kryptowdahrungen

Imagepolitur. Ein aktueller Bericht des US-Finanzministeriums betont, dass
Bargeld nach wie vor das wichtigste Instrument zur Geldwasche ist. Trotz der
Zunahme virtueller Vermogenswerte wird Bargeld aufgrund seiner Anonymitat,
Stabilitat und breiten Akzeptanz von Kriminellen fiir illegale Transaktionen be-
vorzugt. Der Bericht verweist auf zahlreiche Beschlagnahmungen von Bargeld in
Millionenhohe im Jahr 2023. Obwohl virtuelle Vermégenswerte vergleichsweise
weniger zur Geldwésche genutzt werden, werden sie dennoch in Féllen von Ran-
somware oder Betrug missbraucht. Der Bericht unterstreicht diesbeziiglich das
Versagen bei der Einhaltung von Vorschriften durch Kryptowédhrung-Bérsen und
identifiziert DeFi-Protokolle und Krypto-Mixer als potentielle neue Moglichkei-
ten zum Waschen illegaler Gelder.

DIE ZAHL DES MONATS

50.000 Dollar

Aufwirtstrend. Am 12. Februar klet-
terte der Preis von Bitcoin auf den
hochsten Stand seit Dezember 2021.
Grund dafiir war die wachsende Eu-
phorie iiber die Zufliisse in borsenge-
handelte Spot-Bitcoin-ETFs und das
bevorstehende Bitcoin-Halving im
April, bei dem das Angebot neu-ge-
minter Bitcoin um die Halfte reduziert
wird. Samtliche Zufliisse in Spot-Bit-
coin-ETFs {iberstiegen in der Woche

Dollar. Der Bitcoin-Kurs erreichte ei-
nen Hochststand von 50.400 US-Dol-
lar und erfolgte auf einen Zuwachs
von 16 Prozent in der Woche zuvor.
Bitcoin erreichte damit seinen hoch-
sten Stand seit {iber zwei Jahren. Das
letzte Mal, dass Bitcoin iiber 49.000
US-Dollar gehandelt wurde, war am
28. Dezember 2021, bevor er nach
dem FTX-Debakel abstiirzte und am 9.
November 2022 seinen Tiefstand von

vor dem 12. Februar 1,1 Milliarden

USA: SEC genehmigt endlich Bitcoin-Spot-ETF's

Legitimiert. Nach mehr als einem Jahrzehnt des War-
tens hat die Kryptoindustrie am 10. Janner endlich
die Zulassung von Spot-Bitcoin-ETFs durch die US-
Borsenaufsicht (SEC) erhalten. Die Genehmigung
markiert einen historischen Moment und warf Fragen
iiber die Haltung des SEC-Vorsitzenden Gary Gensler
zu Kryptowahrungen auf. Gensler, der zuvor wieder-
holt Bedenken geduf3ert hatte, erkannte in einem In-
terview schlief8lich den gerichtlichen Sieg von Gray-
scale im August 2023 als bedeutenden Wendepunkt
an, der die Sichtweise der SEC auf Krypto-Investment-
vehikel verdnderte. Seit ihrer Auflegung haben diese
Spot-Bitcoin-ETFs schnell an Zugkraft gewonnen und
innerhalb der ersten 20 Handelstage {iber zehn Milli-
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arden US-Dollar an verwaltetem Vermégen angesam-
melt. Die Bitcoin-ETFs von BlackRock und Fidelity
haben dabei in ihrem ersten Handelsmonat mehr Ver-
mogen angehduft als jeder andere ETF, der in den
letzten 30 Jahren in den USA aufgelegt wurde. Dieser
schnelle Zufluss von Geldern hat das neue Bitcoin-
Angebot der Miner weit {ibertroffen. Am 12. Februar
etwa flossen rund 493 Millionen Dollar in Bitcoin-
Spot-ETFs, wahrend Bitcoin-Miner am selben Tag zu-
sammen nur etwa 51 Millionen Dollar der Krypto-
wéhrung produzierten. Diese Diskrepanz verdeutlicht
die {iberwéltigende Nachfrage nach den neu verfiig-
baren Anlageinstrumenten und unterstreicht einen
Paradigmenwechsel hin zu Kryptowédhrungsanlagen.

15.522 US-Dollar erreichte.

.Ich glaube fest an die
Rechtsstaatlichkeit und
unter Beriicksichtigung
einer neuen Gerichtsent-
scheidung machen wir
weiter. Ich denke, das ist
der nachhaltigste Weg.”

Gary Gensler, Vorsitzender der
amerikanischen Barsenaufsicht SEC

Credits: U.S. Securities and Exchange Commission; Pixabay
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LUCKY CAR

MACHT’'S WIEDER GUT!

Lucky Car verhilft Autos nach einem Unfall zu neuem Glanz und legt
dabei vollen Fokus auf das Kundenservice und beste Qualitat.

68 Standorte zahlt das Werkstattnetz von Lucky Car, in allen neun Bundeslandern ist das
Unternehmen mit dem markanten gelben Auto als Logo vertreten. Dabei ist der Marktfuhrer im

Bereich der vertragsfreien Werkstatten gerade erst vor knapp 15 Jahren von Ostoja ,Ossi* Matic
gegrundet worden. ,Den Status des Marktfuhrers erreichst du in einer derart hart umkampften
Branche nur, indem du den vollen Fokus auf Kundenzufriedenheit legst”, so Matic stolz.

Dabei setzt Lucky Car auf eine 360-Grad-Fullservice-Leistung:

Von Karosserieschaden, Unfall- & Blechschaden, Felgenschaden, Autoglas-Reparatur und -Tausch
bis hin zur Pickerl- Uberprifung, dem Kfz-Service und etlichen weiteren Leistungen rund um die
Kfz-Mechanik. ,Ganz egal ob kleine oder grof3e Schaden — bei Lucky Car wird dir von unseren
bestens ausgebildeten Mitarbeitern garantiert geholfen®, verspricht Matic. Das gilt fur Privatkunden
ebenso wie fur Unternehmen: ,Auch beim Flottenmanagement bleibt kein Wunsch unerfullt.”

Das alles gibt es zudem ohne
Terminvereinbarung und via direkter
Verrechnung mit der Versicherung.
Vor allem aber wird in Sachen Qualitat
nichts dem Zufall Uberlassen, wie
Matic erklart: ,AufBBer der Kunde
wlnscht es anders, arbeiten die
Werkstatten bei der Reparatur mit
Originalteilen. So erstrahlt dein
Fahrzeug nach einem Unfall wieder im

perfekten Glanz.”

Autoschaden? Lucky Car macht’s wieder gut!

Egal ob als Privatperson oder Unternehmen,
wir bringen dein Auto schnell zurdck
auf die Stral3e.

Melde dich unter:
Telefon: 0676 714 63 79
E-Mail: sales@lucky-car.at




ALTERNATIVE INVESTMENTS AWARD -

ab Seite 69

Managed-Futures-Trendfolger:

Sie kaufen und verkaufen Termin-
kontrakte (v.a. Futures) auf Aktien-
indizes, Wahrungen, Zinsen und/
oder Rohstoffe mittels Trendfolge-
modellen und kénnen sowohl von
steigenden als auch von fallenden
Mirkten profitieren.

Multi-Strategien:

Sie unterteilen sich in starker di-
versifizierte Dachfonds und Multi-
Strategie-Fonds unterschiedlicher
Volatilititsgruppen. Sie kombinie-
ren je nach Marktsituation diverse
Alternative Strategien.

Long/Short-Aktien:

Bei dieser Strategie werden Aktien-
positionen (Long) Short-Positionen
(Leerverkidufe) gegeniiberge-
stellt und damit das Marktrisiko
verringert. Sonderformen sind
Equity-Market-Neutral-Fonds, die
ein ausgeglichenes Verhiltnis von
Long- zu Short-Positionen aufwei-
sen und damit das Marktrisiko zur
Ginze ausklammern konnen.

Global-Macro-Fonds:

Sie handeln direktional (nach Ma-
nagementeinschidtzung) Produkte,
die von volkswirtschaftlichen Ent-
wicklungen abhidngen (Wahrungen,
Zinsen, Inflation etc.).

Currency Funds:

Sie kaufen und verkaufen Wahrun-
gen, um von Verdnderungen der
Devisenkurse zu profitieren.

Anleihen-Strategien:

Sie kaufen zu IThrem Anleihenport-
folio Zinsderivate und/oder Kredit-
ausfallsversicherungen (CDS).
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ab Seite 76

Immobilien-Aktienfonds:

Sie halten Bestinde an Immobi-
lien-Aktiengesellschaften. Die
Managementleistung besteht
darin, einerseits unterbewertete
Aktien auszumachen und zwei-
tens je nach Marktlage entweder
in unterschiedliche Regionen zu
investieren und/oder in die jeweils
prichtigen® Immobiliensegmente
(Wohnungs-, Biiro- oder Gewerbe-
immobilien). Je nach Marktphase
sind oftmals sehr unterschiedliche
Preis- und Rendite-Entwicklungen
zu beobachten. Als Anleger hat
man die Moglichkeit, entweder in
global ausgerichtete Portfolios zu
investieren (Immobilien-Aktien-
fonds Global), die den Vorteil der
stiarkeren Diversifizierung aufwei-
sen, oder iiber spezielle Regionen-
Fonds (Europa, USA, Asien/Pazifik)
selbst die regionale Gewichtung zu
bestimmen.

Offene Immobilienfonds:

Sie halten und bewirtschaften
Immobilien direkt. Der Vorteil ist,
dass sie keinen Kursschwankungen
von Wertpapierborsen ausgesetzt
sind und daher relativ stabile Ren-
diten aufweisen. Auf der anderen
Seite konnen reale Immobilien-

fonds in Ausnahmefillen in Liquidi-
tatsprobleme schlittern, wenn Anle-
ger groBere Fondsanteile verkaufen
wollen — besonders in Krisenzeiten.
Dann kann es vorkommen, dass

die Riicknahme von Fondsanteilen
ausgesetzt wird.

ab Seite 78

Rohstoff-Fonds:

Sie verwalten ein Portfolio an
Rohstoffen. Oftmals wird ein Index
als Leitfaden fiir die Veranlagung
herangezogen, wie der GSCI
(Goldman Sachs Commodity Index)
oder der RICI (Rogers International
Commodity Index). Rohstoffe wer-
den praktisch immer iiber Futures-
Kontrakte gekauft, da bei einem
physischen Kauf Lagerhaltungsko-
sten anfallen und Logistikprobleme
entstehen konnen.

Rohstoff-Aktienfonds:

Sie investieren in borsennotierte
Rohstoffaktien — also Explorations-,
Produktions- und weiterverarbei-
tende Unternehmen. Zum Teil ist
das Anlageuniversum zusitzlich
auf Transport- und Rohstoffindu-
strie-Infrastruktur (etwa Verladeha-
fen) ausgedehnt.

Aktienfonds Edelmetalle:

Hier handelt es sich um einen Spe-
zialfall von Rohstoff-Aktienfonds,
die in Unternehmen investieren,
die im Bereich der Exploration, der
Forderung und der Verarbeitung
von Edelmetallen titig sind.

Aktienfonds Energie:

Sie investieren vornehmlich in
Unternehmen, die in der Wert-
schopfungskette der Ol- und Gas-
industrie - inklusive der entspre-
chenden Infrastruktur - tatig sind.

Aktienfonds Neue Energien/Klima:
Sie profitieren von Klimazielen und
Forderungen im Bereich der Neuen
Energien. Zum Teil korrelieren

die Kursentwicklungen durch die
Konkurrenzsituation mit herkémm-
lichen Energieunternehmen.




as vergangene Jahr schloss — mit

Ausnahme der Region China - als

gutes Aktien- und Anleihenjahr.
Die zuvor stattgefundene Baisse aufgrund
des Ukrainekrieges wurde wieder durch die
nachgebende Inflation und die Spekulation
auf Zinssenkungen mehr als ausgebiigelt.
Zahlreiche Aktienbdrsen verzeichnen wieder
Hochststdnde und Anleihen profitieren von
den ersten Riickgidngen der Renditen. Der
MSCI World-Index legte 2023 auf Eurobasis
um 20,2 Prozent zu, der Durchschnitt der
weltweit anlegenden Aktienfonds erzielte
ein Plus von immerhin 15,2 Prozent, wobei

die Spanne von plus 58,3 Prozent bis minus
28,6 Prozent reicht. Im Jahr zuvor - also
2022 - fuhr der MSCI World-Index ein Minus
von 12,3 Prozent ein. Aber auch der Index
fiir Anleihen Global in Euro gab damals um
gut 12 Prozent nach. Also ist fiir Spannung
gesorgt. Anleger, die es mit ihrem Portfolio
ruhiger angehen wollen, streuen demnach
ihre Assets und beriicksichtigen dabei auch
sogenannte Alternative Investments. Im en-
geren Sinn sind damit Hedge- und Strategie-
fonds gemeint, die eine geringe Korrelation
zu den Anleihen- und Aktienmérkten aufwei-
sen — vor allem durch das Einsetzen von »>

MANAGED FUTURES / TRENDFOLGER (17 Fonds, 4,4 Mrd.€)

ISIN FONDS
Man AHL Trend Alternative

VOLUMEN ISIN 10J.pa. VOLA SR
864 Mio.€  LU0428380397  8,3% 163% 038

3 Man AHL Diversified 358 Mio.€  1E0000360275 75% 17.3% 032
EJ  MAN AHL Diversified Futures 92Mio.€  BMG5777T1099  6,8% 165% 0,29
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Candriam Diversified Futures 290 Mio.€  FRO010794792 82% 90% 069
E3  Winton Trend UCITS 455Mio.€  IEOOBG3B2P13 91% 133% 053
EJ  SMN Diversified Futures Fund 122Mio.€  LUO070804173 87% 171% 039
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

SMN Diversified Futures Fund 122Mio.€  LU0070804173  18,5% 152% 1,09
E1  AlmaPlatinum IV Systematic Alpha 89Mio.€  LUD462954982  15,0% 12.2% 1,06
E]  Winton Trend UCITS 4b5Mio€  IEO0BG3B2P13  13,2% 139% 0,80

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

MAN AHL TREND ALTERNATIVE

== Man AHL Trend Alternative
- Lipper Alternative Managed Futures

Sieger 10 Jahre: Der Fonds besteht aus einem
breit diversifizierten Portfolio aus Futures-

und Terminkontrakten, die entsprechend des
AHL-Modells systematisch gehandelt werden.

CANDRIAM DIVERSIFIED FUTURES

= Candriam Diversified Futures
- Lipper Alt. Managed Futures

Sieger 5 Jahre: Der Candriam Diversified Fu-
tures ist ein OGAW-Fonds (UCITS), der durch
systematisches Handeln von Long- und Short-
positionen einen absoluten Ertrag anstrebt.
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ALTERNATIVE INVESTMENTS AWARD -

SPANGLERPRIVAT: ALTERNATIV

= SpanglerPrivat: Alternativ
- Lipper Alt. Multi-Strategien

Sieger 5 Jahre: Der Dachfonds weist eine hohe
Gewichtung von Aktien- und Rohstoff-ETFs
auf. Das Marktrisiko reduziert Fondsmanager
Johannes Rosenstatter mit Short DAX-ETFs.

GOLDMAN SACHS ALTERNATIVE BETA

== Goldman Sachs Alternative Beta
- Lipper Alt. Multi-Strategien

Sieger 10, 5 und 3 Jahre: Der Fonds investiert
in eine Reihe liquider Finanzmarkt-Betas,
deren Allokationen durch hauseigene proprie-
tére quantitative Modelle bestimmt werden.

GS STRATEGIC FACTOR ALLOC. PORTF.

== GS Strat. Factor Alloc. Pf.
- Lipper Alt. Multi-Strat.

Sieger 5 Jahre: Der 780 Millionen Euro schwe-
re Fonds ist ein breit angelegter Multistrate-
gie-Fonds, der in fiinf Jahren einen Wertzu-
wachs von kumuliert 55 Prozent erzielte.
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Long-Short-Strategien in unterschiedlichen
Assetklassen. Mit dem Shortanteil (z.B. Leer-
verkaufe, Short-Futures etc.) wird auf fal-
lende Kurse spekuliert, womit auch Ertrage
bei Kursriickgidngen erzielt werden kénnen.
Long-Short-Strategien haben den Vorteil,
dass sie eben an steigenden wie auch an fal-

MULTISTRATEGIE DACHFONDS (12 Fonds, 0,9 Mrd.€)
ISIN FONDS
SpanglerPrivat: Alternativ

lenden Kursen profitieren kénnen. Beson-
ders ausgepragt ist dieses Verhalten bei den
systematischen Managed Futures-Fonds (sie-
he Tabelle und die Kursverldufe der Sieger-
fonds auf Seite 69). Sie profitieren immer
dann, wenn sich an den Markten stabile
Trends entwickeln — egal ob nach oben >>

VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR
170 Mio.€  ATOOO0ATFAM8  5,6%  56% 024

F1  UBAM Multifunds Alternative 121 Mio.€  LUT044379318  3,6%  89% 018
EJ  apano Hi Strategie 1 19Mio.€  DEOOOATJ9E96  2,7%  64% 011
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

UBAM Multifunds Alternative 121 Mio.€  LUT044379318  6,1%  95% 043
EJ  LLBAlternative Strategie Global ESG 34Mio.€ 110279588342 33% 56% 02
EJ  New Capital Al Weather Fund 140 Mio.€  IEOOBD6P7KEZ  3,3%  81% 016

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

MULTISTRATEGIE-FONDS KONSERVATIV (3-Jahres-Vola < 7,5 %, 23 Fonds, 27,5 Mrd.€)

ISIN FONDS
Goldman Sachs Alternative Beta

VOLUMEN  ISIN 10J.pa. VOLA SR
763 Mio.€  LU0370038324  57%  7.6% 049

F1  CreditSuisse Liquid Alternative Beta 425Mio.€  LU1394300187  50%  7.6% 039
EJ  NordeaAlpha 10 MA Fund 3.840Mio.€  LU0A4H386369  3,5%  68% 022
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Goldman Sachs Alternative Beta 263 Mio.€  LU0370038324 69% 69% 071
EJ  CreditSuisse Liquid Alternative Beta 425Mio.€  LU1394300187 55% 66% 053
EJ  Goldman Sachs Absolute Return Tracker Portfolio 809 Mio.€  LU1103307317 45%  68% 037
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

Goldman Sachs Alternative Beta 253 Mio.€  LU0370038324 713% 75% 071
E1  Goldman Sachs Absolute Return Tracker Portfolio 809 Mio.€  LU1103307317 58% 65% 059
EJ  Credit Suisse Liquid Alternative Beta 425Mio.€  LUT394300187  53%  69% 048

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

MULTISTRATEGIE-FONDS DYNAMISCH (3-Jahres-Vola > 7,5 %, 20 Fonds, 9,6 Mrd.€)

ISIN FONDS
Goldman Sachs Strategic Factor Alloc. Portfolio

VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR
715Mio.€  LUTH28793936  9,2%  9.0% 080

E3  PGIMWadhwani Keynes Syst. Absolute Return Fund 217 Mio.€  [E00BIVZIZH0 80% 98% 061
EJ AR Systematic Total Return UCITS Fund 261 Mio.€  LU1662497327 84% 139% 046
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

AQR Systematic Total Return UCITS Fund 261 Mio.€  LU1662497327  24,8% 155% 147
E1  Winton Diversified Fund (UCITS) 82Mio.€  IEOOBYWTYX35  12,2% 108% 094
EJ1  JPMorgan Diversified Risk Fund 423Mio.€  LU0B75415688  12,5% 11.2% 094

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023
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ALTERNATIVE INVESTMENTS AWARD -

JUPITER MERIAN GL. EQUITY ABS. RETURN

== Man GLG Alpha Select Alternative
- Lipper Aktien Marktneutral

Sieger 10 und 3 Jahre: Der Fonds investiert in
unterbewertete Aktien und nimmt gleichzeitig
durch Shortpositionen jederzeit eine struktu-
rierte marktneutrale Position ein.

GAM STAR ALPHA TECHNOLOGY

- GAM Star Alpha Technology
- Lipper L/S Aktien Global

Sieger 10 und 5 Jahre: Nach fundamentalen
Analysen geht der Fonds Long- und Shortpo-
sitionen in Technologieaktien ein. Er agiert
global, u.a. auch in den Emerging Markets.

712 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 1/2024

oder nach unten. Schwer tun sich die Fonds
hingegen in volatilen Seitwartsphasen, in de-
nen ihre Positionen immer wieder durch
Trendwechsel ausgestoppt werden. Die
Stopps dienen dabei der Verlustbegrenzung,
fithren aber dennoch zu kleinen Verlusten
und Handelsspesen, die in lingeren Seit-
waértsphasen kumulieren kénnen.

Letztendlich geht es bei Long-Short-Fonds
aber immer um eine Verringerung des
Markt-, Zins- oder Kreditrisikos, indem sie
gleichzeitig mehr oder weniger gegenlaufige
Positionen eingehen (Hedges), womit ten-
denziell ein Total Return-Charakter entsteht.

Alternative Investments werden deshalb ger-

ne Portfolios beigemischt, um durch ihre ge-
ring korrelierenden Verldufe die Gesamt-Vo-
latilitdt im Portfolio zu senken.

Kategorien nach Assetklassen

Die Einteilung der Fonds im Rahmen des Al-
ternative Investments Awards erfolgte pri-
mar nach der Assetklasse — z.B. wenn mittels
Derivaten systematisch gehandelt wird: Ma-
naged Futures (Seite 69), Aktien: Equity
Long-Short (siehe diese Doppelseite), Anlei-
hen: Bondstrategien (Seite 75) etc. Die Un-
terteilung innerhalb dieser Gruppen erfolgte
nach der Strategie (z.B. Long-Short mit Long-
bias bis Long-Short marktneutral) und/oder,

AKTIEN LONG-SHORT MARKTNEUTRAL (23 Fonds, 8,6 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10J.pa. VOLA SR

Jupiter Merian Global Equity Abs. Return Fund 1760 Mio.€  IEO0BLP5S353 61%  94% 044
FE1  ManGLG Alpha Select Alternative 2.006 Mio.€  IEO0B60K3800 54% 80% 042
EJ  BlackRock SF Systematic US Equity Abs. ReturnFund 650 Mio.€  LU0725887540 60% 97% 041
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

Man GLG Alpha Select Alternative 2.006 Mio.€  IE0OBA0K3800 73% 59% 089
F1  BlackRock Systematic Asia Pacific Equity AR Fund 71 Mio.€  LU1508157978 88% 102% 067
EJ  Candriam Absolute Return Equity Market Neutral 670 Mio.€  LU1819523264 52% 63% 051
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

Jupiter Merian Global Equity Abs. Return Fund 1760 Mio.€  IEQOBLP5S353  15,6%  95% 144
E1  BlackRock Systematic Asia Pacific Equity AR Fund 71Mio.€  LUT508157978  15,6% 10.2% 1,33
E]  Fidelity Absolute Return Global Equity Fund 106 Mio.€  LU2210151697  11,8%  81% 120

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

AKTIEN LONG-SHORT GLOBAL (28 Fonds, 7,7 Mrd.€)
ISIN FONDS

VOLUMEN  ISIN 10J.pa. VOLA SR

GAM Star Alpha Technology

JoMio.€  IEOOBSBJ3b67  8,2% 11.4% 054

E1  GAMCO Merger Arbitrage 559 Mio.€  LU06B7943746  59%  7.8% 050
EJ  FTCGideon Fund 16 Mio.€  AT0000499785 21% 129% 0,01
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

GAM Star Alpha Technology 36Mio.€  IE00B5BJ3567 92% 108% 067
E1 Pictet TR Atlas 2135Mio.€  LU1433232854  35%  26% 057
EJ  Schroder GAIA Contour Tech Equity 161 Mio.€  LUT725199209  8,7% 121% 0,55
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

AQR Sust. Delphi Long-Short Equity UCITS Fund 157 Mio.€  LU2165869566  16,6% 140% 1,03
F1 BlackRock Systematic Global Equity Abs. ReturnFund 19 Mio.€  LU1069250113 78% 70% 083
E]  GAMCO Merger Arbitrage bh9 Mio.€  LU06B7943746  7,7%  7.1% 080

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023
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wo es Sinn macht, nach dem regionalen
Schwerpunkt der Veranlagung.

Bewertung nach der Sharpe Ratio

Bei der Bildung der Reihenfolgen innerhalb
der einzelnen Kategorien und der Ermittlung
der Sieger wurden die Fonds absteigend
nach der Sharpe Ratio sortiert. Die Sharpe
Ratio errechnet sich aus der Performance ab-
ziiglich eines fiktiven sicheren Zinssatzes von
angenommenen 2,0 Prozent, dividiert durch
die annualisierte Standardabweichung (Vo-
latilitat). Damit erhdlt man eine ,Erfolgskenn-
zahl“, die die Rendite zum eingegangenen
Risiko widerspiegelt. Je hoher die Sharpe
Ratio ausfallt, desto besser. In den negativen
Bereich fallt die Sharpe Ratio bei einer Per-
formance unter dem angenommenen Zins-
satz von zwei Prozent. In diesem Bereich ist
die Verhéltniszahl nicht mehr aussagekréaf-

AKTIEN LONG-SHORT EUROPA (19 Fonds, 8,2 Mrd.€)

tig, wonach hier die Fonds absteigend nach
der Performance gereiht wurden. Die Bewer-
tung erfolgte in den Zeitrdumen drei, fiinf
und zehn Jahren und liefert somit aussage-
kréftige Ergebnisse iiber den langfristigen
Erfolg der Produkte. Interessant dabei ist,
dass sich die Reihenfolge der Fonds iiber die
Jahre nicht besonders stark verdndert — im-
merhin beobachten wir vom GELD-Magazin
die Entwicklung im Bereich der Alternativen
Investments bereits seit mehr als 20 Jahren!
Diese Konstanz ldsst damit klar den Riick-
schluss darauf zu, dass aufergewohnlich
gute Produkte mit einer relativ hohen Wahr-
scheinlichkeit auch in Zukunft wieder zu den

Spitzenreitern gehoren werden.

Multi-Strategien
Die Kunst beim Fonds- oder Dachfonds-Ma-
nagement von Multistrategie-Produkten ist >>

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10Jpa. VOLA SR

BlackRock SF European Opp. Extension Fund 633Mio.€  LU0313923228  13,2% 162% 0,69
3 JPMorgan Europe Equity Absolute Alpha Fund 608 Mio.€  LUT001747408 43%  63% 037
EJ Carmignac Absolute Return Europe 195 Mio.€  FRO010149179 30% 73% 014
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Liontrust GF European Strategic Equity Fund 109 Mio.£  IEO0BLGZW007  12,1%  141% 071
E3  BlackRock SF European Opportunities Extension Fund 633 Mio.€  LU0313923228  14,0%  189% 10,63
EJ]  JPMorgan Europe Equity Absolute Alpha Fund 608 Mio.€  LUT001747408 56% 59% 061
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

Liontrust GF European Strategic Equity Fund 109Mio.€  IEOOBLGZW007 ~ 16,8% 122% 1,21
E1  JPMorgan Europe Equity Absolute Alpha Fund 608 Mio.€  LUT001747408 82% 58% 106
EJ]  Alken Absolute Return Europe 95Mio.€  LU0B72586674 65% 89% 050

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

AKTIEN LONG-SHORT USA (8 Fonds, 2,0 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

Artemis US Extended Alpha 377TMio.€  LU1893896636  13,8% 149% 0,79
E3  AB-Select Absolute Alpha Portfolio 562Mio.€  LUO736558973 11% 79% 065
E]l Neuberger Berman US Long Short Equity Fund 176 Mio.€  IEOOBJTDAV19 72% 83% 0,63
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

THEAM Quant - Equity US Premium Income 24Mio.€  LU1480596326  7,8%  64% 091
B3  Schroder GAIA Sirios US Equity 159 Mio.€  LU0BBST727932 92% 85% 085
EJ]  AB-Select Absolute Alpha Portfolio 562 Mio.€  LUO736558973  T,4%  7.8% 0,69

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

BLACKROCK EUROP. OPP. EXTENSION FUND

= BSF European Opp. Extension Fund
- Lipper L/S Aktien Europa

Sieger 10 Jahre: Neben der Anlage von bis zu
100 Prozent in Aktien werden zusétzlich Short-
Positionen eingegangen und etwa im gleichen
Verhiltnis wiederum Long-Positionen gekauft.

ARTEMIS US EXTENDED ALPHA

== Artemis US Extended Alpha
- Lipper L/S Aktien USA

Sieger 5 Jahre: Der Fonds investiert breit ge-
streut in ein Portfolio aus US-amerikanischen
Aktien und begrenzt durch Shortpositionen die
Volatilitit des Portfolios.
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es, die unterschiedlichen Alternativen Strate-  aus gerade gut laufenden Strategien (z.B.
gien so zu kombinieren, sodass die Ertrdge  Long-Short Equity oder Managed Futures)

BLACKROCK SYST. ASIA PAC. EQU. AR FUND

== BlackRock Syst. Asia Pacific Equity AR

Lipper L/S Aktien Global AKTIEN LONG-SHORT EMERGING MARKETS (6 Fonds, 1,0 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

BlackRock Systematic Asia Pacific Equity ARFund 71 Mio.€  LUT508157978  8,8% 10.2% 0,67
F1  Lumyna MW TOPS China A Share UCITS Fund 103Mio.€  LU2367659039  11,9% 18.6% 053
EJ] BlackRock SF Asia Pacific Absolute Return Fund 114Mio.€  LUT417813836 65% 98% 046
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

BlackRock Systematic Asia Pacific Equity ARFund 71 Mio.€  LU1508157978  15,6% 102% 133
F1  OAKS Emerging and Frontier Opportunities Fund 167 Mio.€  IEOOBIFNLOT  13,9% 133% 090
EJ  BlackRock SF Asia Pacific Absolute Return Fund 14Mio.€  LUT417813836  9,4% 11.0% 0,67

Sieger 5 und 3 Jahre: Der Fonds ist auf Ak-

tieninvestments in China, Taiwan und Hong
Kong fokussiert, wobei den Long-Positionen
Short-Positionen gegeniibergestellt werden.

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

GLOBAL MACRO (32 Fonds, 16,3 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10Jpa.  VOLA SR

M&G (LUX) EPISODE MACRO FUND M&G (Lux) Episode Macro Fund BIMio € LUI6T0TI3921  9,3% 101% 072
_ F1  GAMStar Global Rates 234Mio€  IE00BB9GBGSD  7,2% 121% 043

= oot Altrmate Global Matro E1  JPMorgan Global Macro Fund WEMo€  LUOZIGBA2555  50%  9.4% 032
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

M&G (Lux) Episode Macro Fund 482 Mio.€  LUT670713921 99%  9.8% 080

F1  GAMStar Global Rates 134Mio.£  IE00BS9GB4GD  10,7% 11.8% 074

E]  Man AHL TargetRisk Fund 3.29%Mio.  IEOOBRUTT498  8,0%  9.6% 0,63

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

GAM Star Global Rates 234Mio.€  IE00BB9GBSSD  14,3%  9.8% 126

1 M8G (Lux) Episode Macro Fund WMo € LU6T0713921  11,5%  9.2% 104

Sieger 10 und 5 Jahre: Der Fonds investiert ]  BlueBay Global Sovereign Opportunities Fund 48Mio€  LUTB&2977076  91%  9.4% 076

diskretionér long und short in alle Assetklas-
sen weltweit. Die kumulierte 10-Jahres-Perfor-
mance von 142 Prozent ist sensationell.

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

VOLATILITATS-STRATEGIEN (8 Fonds, 4,0 Mrd.€)

OPTOFLEX ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10J.p.a. VOLA SR

OptoFlex 1336 Mio.€  LUOBIAB1B366  3,5%  67% 0122

- SEE’EFJ%M Value F1  HSBC Discountstrukturen 115Mio.€  DEOOOAQJDCKE  1,9%  6.0% neg.

E]  HSBC Rendite Substanz 129Mio.€  DEOOOAOMMTQ4  1,1%  29% neg.

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

Neuberger Berman US Equity Index Put Write Fund 657 Mio.€  IEOOBDDWGC76  9,0%  10.2% 0,69

F1  OptoFlex 1.336 Mio.€  LU0B34815366 52% 83% 038

E]  Amundi Volatility World 392Mio.€  LUD319687124 22% 128% 00

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

Neuberger Berman US Equity Index Put Write Fund 657 Mio.€  IEOOBDDWGC76  9,9%  9.4% 084

Sieger 10 Jahre: Der Fonds investiert weltweit E1  Assenagon Alpha Premium 98Mio.£  LU2053561937  4,0%  51% 040
in Anleihen, Zielfonds und Derivate — haupt- -

sichlich in Optionen und Futures auf US- E] OptoFlex 1356 Mio.  LUOB3ABIS66  32%  69% 018

Aktienindizes und deren Volatilititsindizes. Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023
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nicht zu stark durch gegenlédufige Entwick-
lungen anderer Strategien kompensiert wer-
den. Auf der einen Seite liegen die Ertrdge
mit ganz wenigen Ausnahmen ,nur“ zwi-
schen drei und sechs Prozent, auf der ande-
ren Seite erhdlt man damit Investmentpro-
dukte mit sehr geringen Wertschwankungen
(siehe Seite 70). Bei den Multi-Strategie-
Fonds ist die Grenze zu reinen Multi-Asset-
Fonds verschwimmend. Wahrend Multi-Stra-
tegie-Fonds die Shortkomponenten der Alter-
nativen Strategien beinhalten, gehen Multi-
Asset-Fonds theoretisch nur Long-Positionen
in den unterschiedlichen Assetklassen ein.
Bis zu einem gewissen Grad konnen Short-

komponenten allerdings auch hier vor allem
durch Wéhrungsabsicherungen entstehen.

Anleihen einmal anders

Bei den Anleihenstrategien (s. Tabellen auf
Seite 75) geht es um die aktive Steuerung
von Bonitdts-, Zins- und Wéahrungsrisiken
iiber das Mal} eines herkommlichen Anlei-
henfonds hinaus. Dazu werden Derivate ein-
gesetzt, mit denen es moglich ist, z.B. die
Duration (die Restlaufzeit der Anleihen im
Portfolio, die fiir die Zinssensitivitit verant-
wortlich ist) aktiv zu steuern — im Extremfall
kann die Duration sogar in den negativen Be-
reich gedreht werden, womit dann sogar >>

ANLEIHENSTRATEGIEN KONSERVATIV (3-Jahres-Vola < 6,5 %, 24 Fonds, 18,8 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10J.pa. VOLA SR

Schroder ISF Em. Markets Debt Absolute Return 955 Mio.€  LU0106263197  2,6%  6.2% 0,10
E1  BlackRock SF Fixed Income Strategies Fund 2.201 Mio.€  LUD438336264 11%  31% neg.
EJ]  Muzinich LongShortCreditYield Fund 321 Mio.€  IEOOBF8HOM17  0,9%  25% neg.
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

DNCA Alpha Bonds 8.833 Mio.€  LU1694789451 35% 44% 035
E3  AmundiChenavari Credit Fund b64Mio.€  IEOOBWFRC140  2,9%  33% 028
EJ  Butler Credit Opportunities Fund 906 Mio.€  IEOOBMVX2J49  3,1%  46% 024
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

DNCA Alpha Bonds 8.833 Mio.€  LU1694789451 51% 33% 096
EJ  XAIACreditBasis Il 480Mio€  LU2194000594  2,4%  08% 0,46
[EJ  XAIACredit Debt Capital 262 Mio.€  LU2194000164  2,3%  1.1% 0,28

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitét, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

ANLEIHENSTRATEGIEN DYNAMISCH (3-Jahres-Vola > 6,5 %, 27 Fonds, 9,4 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10J.pa. VOLA SR

CPR Credixx Global High Yield 200 Mio.€  LU2036818362 58% 102% 038
3 PIMCOGIS Credit Opportunities Bond Fund 91 Mio.€  IE0OB9SGFL1S 42% 75% 029
EJ  Swisscanto Bond Fund Resp. Global Absolute Return 288 Mio.€  LUD957587206 38% T74% 026
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

Jupiter Strategic Absolute Return Bond Fund h96Mio.£  IEOOBLPHBHID  57%  7.0% 054
E3  BlueBay Global Sovereign Opportunities Fund 428 Mio.€  LUT542977076 61% 87% 048
EJ BlueBay Total Return Credit Fund 486 Mio.€  LU1105492455 53% 82% 041
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

BlueBay Global Sovereign Opportunities Fund 428Mio.€  LUH42977076 91%  94% 076
E1  Franklin K2 Ellington Structured Credit UCITS Fund 70Mio.€  LU2164518214 1,7% 7.6% 076
El  Jupiter Strategic Absolute Return Bond Fund 59 Mio.€  IEOOBLPHBHI0 6,6% 80% 054

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

SCHRODER ISF EM DEBT ABSOLUTE RETURN

== Schroder ISF EM Debt AR
— Lipper Alt. Credit Focus

Sieger 10 Jahre: Der Fonds strebt iiber einen
12-Monats-Zeitraum eine absolute Rendite
an, indem er in fest- und variabel verzinsliche
Wertpapiere in Schwellenldndern investiert.

DNCA ALPHA BONDS

= DNCA Alpha Bonds
- Lipper Alternative Credit Focus

Sieger 5 und 3 Jahre: Die Volatilitéit bei diesem
8,8 Milliarden Euro schweren Fonds wird unter
fiinf Prozent gehalten. Er wird diskretionér mit
Beriicksichtigung von ESG-Kriterien verwaltet.

CPR CREDIXX GLOBAL HIGH YIELD

= CPR Credixx Global High Yield
- Lipper Alternative Credit Focus

Sieger 10 Jahre: Der Fonds investiert aktiv in
Anleihen in den USA und Europa mit einem Ra-
ting kleinergleich BB+: via Kreditderivaten auf
Itraxx Crossover- und CDX High Yield-Indizes.
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NORDEA 1- GLOBAL REAL ESTATE FUND

== Nordea Global Real Estate Fund
— Lipper Aktien Immobilien Glb.

Sieger 10 Jahre: Der Immo-Aktienfonds ist in
rund 60 Gesellschaften investiert - etwa zwei
Drittel in den USA; Europa/GB machen rund
15 Prozent in der Regionenallokation aus.

CREDIT SUISSE INFRASTR. EQUITY FUND

== CS Infrastructure Equity Fund
- Lipper Aktien Infrastruktur

Sieger 10 Jahre: Der Infrastruktur-Aktienfonds
der Credit Suisse investiert etwa zu gleichen
Teilen in den USA und in Europa, Energie-
Infrastruktur ist derzeit stark iibergewichtet.

16 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 1/2024

auch bei Zinsanstiegen Ertrage lukriert wer-
den kénnen. Via Credit Default Swaps kon-
nen wiederum Bonitétsrisiken verringert
werden. Auch an Kursverdnderungen von
Wahrungspaaren (entweder direkt mit Fremd-
wéhrungsanleihen oder indirekt via Wéh-
rungsfutures) kann in beiden Richtungen
Geld verdient werden.

Immobilien mit oder ohne Leverage
Immobilien werden gerne als ,Betongold“
bezeichnet, was im engeren Sinn nur auf of-
fene Immobilienfonds {ibertragen werden
kann (siehe untere Tabelle). Diese kaufen
Wohn-, Biiro- oder Gewerbeobjekte und ver-

mieten sie langfristig. Die Bewertung erfolgt
nach dem Verkehrswert der Immobilien, wo-
bei die Kurse der Fonds (Riickkaufswerte)
nach Bewertungsgutachten festgelegt wer-
den. Die langfristig erzielbaren Renditen lie-
gen vor Spesen und KESt in der Regel zwi-
schen 2,2 bis etwa drei Prozent. Dass die
Renditen relativ niedrig sind, liegt daran,
dass die Immobilien ausschlieRlich mit Ei-
genkapital finanziert werden und die Immo-
bilienfonds zudem mindestens zehn Prozent
ihres Portfoliowertes als Barbestand halten
miissen, um allfallige Riickkédufe von Fondsa-
nteilen bedienen zu konnen. Damit werden

die Mietertrdge verwéssert, was natiirlich

IMMOBILIEN-AKTIENFONDS GLOBAL (29 Fonds, 6,2 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10J.pa. VOLA SR

Nordea Global Real Estate Fund 679 Mio.€  LU0706260189  6,9% 159% 0,31
E3  Janus Henderson Horizon Global Property Equities  1.164 Mio.€  LU0209137388 6,7% 154% 031
E] Cohen & Steers Global Real Estate Securities Fund 86 Mio.€  LU0254609448 65% 149% 030
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

Janus Henderson Horizon Global Property Equities 1.164 Mio.€

LU0209137388  5,4% 182% 019

E1  Nordea Global Real Estate Fund 679 Mio.€  LU0705260189  55% 19.4% 018
E] Cohen & Steers Global Real Estate Securities Fund 86 Mio.€  LU0254609448 50% 17.7% 017
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

Invesco Global Income Real Estate Securities Fund 80 Mio.€  LU0367025755 45% 137% 019
E1  Goldman Sachs Global Real Estate Equity Portfolio 13Mio.€  LU1512664100 45% 169% 015
E] T.Rowe Price Global Real Estate Securities Fund 19Mio.€  LU0382932068 45% 17.2% 015

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

IMMOBILIEN-AKTIENFONDS GLOBAL INFRASTRUKTUR (19 Fonds, 11,7 Mrd.€)

ISIN FONDS

VOLUMEN ISIN 10J.pa. VOLA SR

Credit Suisse Infrastructure Equity Fund

400Mio.€  LUT692116392  8,4% 127% 0,50

F3  FirstSentier Global Listed Infrastructure Fund

943Mio.€  IEO0B29SXLOZ ~ 7,5% 121% 045

EJ  DWS Invest Global Infrastructure

2630Mio.€  LU0329760770  6,5% 127% 0,36

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

KBI Global Sustainable Infrastructure Fund 1.380 Mio.€  IEQOBKPSDLO6  11,6%  151% 0,63
E1  cCredit Suisse Infrastructure Equity Fund 400Mio.€  LU1692116392  10,3% 15,1% 0,55
]  PATRIZIA Low Carbon Core Infrastructure Fund 193 Mio.€  IE00BYYW3445 73% 119% 045
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

Russell Investments Global Listed Infrastructure 248 Mio.€  IEOOB3FNDN84  7,9%  12.6% 047
E1  BNY Mellon Global Infrastructure Income Fund 87 Mio.€  IE00BZ18W340 84% 138% 046
E] Raiffeisen-Infrastruktur-Aktien 63 Mio.€  AT0000AQ9ZK2 84% 146% 044

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023
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auf die Gesamtrendite driickt. Auf der ande-
ren Seite werden die Riickkaufswerte der Im-
mobilienfonds von Marktschwankungen we-
nig tangiert, wie man beispielhaft an der
Kursgrafik des ,,Unilmmo: Deutschland“ se-
hen kann (s. Tabelle unten).

Im Unterschied zu Immobilienfonds sind die
Immobilienbesténde von Immobilien-Aktien-
gesellschaften, in die Immo-Aktienfonds in-
vestieren, etwa zur Hélfte fremdfinanziert.
Damit konnen sie im giinstigen Fall eine
deutliche Mehrrendite erwirtschaften, so-
fern die Ertrdge tiber den Fremdfinanzie-
rungskosten liegen. Da Immobilienaktien an
Borsen notieren, unterliegen deren Kurse

aber Marktschwankungen, was auf den Kurs-
verlauf der Immobilien-Aktienfonds durch-
schlagt. Durch Diversifizierung lassen sich
diese Schwankungen aber gut ddmpfen (ein
Fonds hélt Anteile an zahlreichen Immo-Ak-
tiengesellschaften). Neben der héheren Ren-
dite weisen Immobilien-Aktienfonds noch ei-
nen weiteren Vorteil auf: Sie konnen relativ
rasch auf Verdnderungen in den Immobilien-
mérkten reagieren, indem sie die Gewich-
tung der Immobiliensektoren im Portfolio
(Wohnung, Biiro, Gewerbe, Logistik) verdn-
dern und/oder bei Bedarf die regionalen
Schwerpunkte wechseln. Sehr geschickt
agiert hier zum Beispiel Guy Barnard, der >>

IMMOBILIEN-AKTIENFONDS EUROPA (16 Fonds, 3,2 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10J.pa. VOLA SR

Cohen & Steers European Real Estate Securities Fund 141 Mio.€  LU0187263511 78% 185% 031
E1  Janus Henderson Pan European Property Equities Fund 486 Mio.£  LU0088927925 75% 198% 0128
EJ]  DPAMReal Estate Europe Dividend Sustainable 167 Mio.€  BE6213829094 58% 154% 024
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Cohen & Steers European Real Estate Securities Fund 141 Mio.€  LU0187263511 45% 228% 0N
3 Janus Henderson Pan European Property Equities Fund 486 Mio.£  LU0088927925 L6% 245% 010
EJ  CTEuropean Real Estate Securities Fund 24Mio.€  IEOOBBNYVCT7 26% 233% 002
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

R-co Thematic Real Estate 285Mio.€  FRO007457890  -0,8% 21.8% neg.
1 DPAM Real Estate Europe Dividend Sustainable 167 Mio.€  BE6213829094  -0,9%  200% neg.
EX  Cohen & Steers European Real Estate Securities Fund 141 Mio.€  LUD187263511  -1,0%  25.2% neg.

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

IMMOBILIENFONDS EUROPA (11 Fonds, 54,5 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10J.pa. VOLA SR

Unilmmo: Deutschland 16.700 Mio.£  DE0009805507  2,7%  03% 245
E3  ReallnvestAustria 3.720Mio.€  AT0000634365 2,6% 05% 105
E1  Unilmmo: Europa 14800 Mio.€  DE0009805515  2,2%  03% 079
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

Unilmmo: Deutschland 16.700 Mio.€ ~ DE0009805507  2,6%  04% 1.60
E1  ReallnvestAustria 3720 Mio.€  AT0000634365 2,6% 07% 08
E] ReallnvestEurope 15Mio.€  ATO000A00TP  47%  3.6% 075
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

Unilmmo: Deutschland 16.700 Mio.€ ~ DE0009805507  2,7%  03% 2.09
E1  immofonds 1 1.160 Mio.€  AT0000632195 2,6% 05% 086
El ReallnvestEurope 15Mio.€  ATO000ACOIP8  51%  37% 083

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

COHEN & STEERS EUROP. REAL ESTATE SEC.

== C&S Eur. RE Securities Fund
- Lipper Aktien Imm. Europa

Sieger 10 und 5 Jahre: Das Portfolio besteht
aus rund 25 Immobilien-Aktien, die sowohl
nach deren fundamentalen Daten wie auch
nach dem Momentum ausgewéhlt werden.

UNIIMMO: DEUTSCHLAND

== Unilmmo: Deutschland
- Lipper Immobilien Europa

Sieger 10,5 und 3 Jahre: Der Immobilienfonds
investiert vor allem in Biirogebéude, Einzel-
handelsobjekte, Hotel- und Logistikimmobilien
in den Metropolen Deutschlands.
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MORGAN STANLEY COMMODITY RADAR FUND

= MSIF Commodity RADAR Fund
- Lipper Rohstoffe Gemischt

Sieger 10, 5 und 3 Jahre: Der 87 Millionen
Euro schwere Fonds repliziert den Morgan
Stanley Diversified DJUBS Backwardated Index
(DJUBS = Dow Jones UBS).

SS NEXT GENERATION RESOURCES FUND

== SS - Next Gen. Resources Fund
- Lipper Aktien Nat. Resourcen

Sieger 10 Jahre: Der Fond investiert in Roh-
stoffunternehmen mit Fokus auf sog. Next
Generation Raw Materials — das sind Rohstoffe
wie z.B. Lithium, Kobalt oder Graphit.

NINETY ONE GSF GBL. NATURAL RESOURCES

= Ninety One GSF GBI. Nat. Res.
- Lipper Aktien Nat. Resourcen

Sieger 5 Jahre: Der Fonds investiert in Aktien
von Unternehmen, die durch die Férderung,
die Herstellung, die Verarbeitung und den
Transport von Rohstoffen profitieren.
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Fondsmanager des Janus Henderson Hori-
zon Pan European Property Equity Fund und
des Janus Henderson Horizon Global Pro-
perty Equity Funds. Er erzielte trotz zwi-
schenzeitlicher Immobilienkrise eine durch-
schnittliche Jahresperformance auf Sicht der
vergangenen zehn Jahre von 6,7 Prozent
(Immobilien Global) bzw. 7,5 Prozent (Im-
mobilien Europa). Das sind Wertzuwachse
von 92,1 bzw. 105,4 Prozent. In der Katego-
rie Immobilienaktienfonds Global wurde der
Janus Henderson-Fonds noch vom Nordea
Global Real Estate Fund iibertroffen, der ei-
nen kumulierten Wertanstieg in den vergan-
genen zehn Jahren von 95,1 Prozent erzielte.

Weitere Informationen und Tipps zu Immo-
bilien-Aktienfonds finden Sie im Artikel auf
Seite 40.

Rohstoffe konsolidierten

Breit diversifizierte Rohstofffonds hatten es
im vergangenen Jahr schwer. Sie mussten im
Durchschnitt ein Minus von 8,3 Prozent hin-
nehmen (Lipper Global Commodities-Index).
Grund dafiir waren vor allem weiter fallende
Energie- aber auch Metallpreise, die zuvor
durch den Konflikt mit Russland (Ukraine-
krieg) heftig angestiegen waren. So verlor
z.B. die Notierung von Erdgas in den vergan-
genen 12 Monaten 33 Prozent (von Anfang

ROHSTOFFFONDS DIVERSIFIZIERT (21 Fonds, 7,2 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10J.pa. VOLA SR

Morgan Stanley Commodity RADAR Fund 87 Mio.€  FRO011063361 38% 151% 012
F1  LOFunds- Transition Materials 93Mio.€  LU0640921382  3,0% 115% 0,09
El  Wellington Commodities 352 Mio.€  LU0277044177 2,6% 125% 0,05
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Morgan Stanley Commodity RADAR Fund 87Mio.€  FR0O011063361  143% 159% 077
E1  Wellington Commodities 302 Mio.€  LU0277044177  10,5%  13.2% 0,64
EJ  Schroder AS Commodity Total Return 109 Mio.€  LU1387840702  8,9% 124% 056
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

Morgan Stanley Commodity RADAR Fund 87 Mio.€  FRO0T1063361  19,7% 148% 1,20
F1  LOFunds- Transition Materials 93Mio.€  LUD640921382 157% 119% 115
El  Wellington Commodities 32 Mio.€  LU0277044177  151% 13.1% 0,99

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

AKTIENFONDS BRANCHE ROHSTOFFE (27 Fonds, 13,4 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10J.pa. VOLA SR

Struct. Solutions Next Generation Resources Fund 105 Mio.€  LU0470205575  15,8% 32.7% 0,42
F3  Ninety One GSF Global Natural Resources Fund 568 Mio.€  LU0345780950 70% 198% 0725
EJ  BlackRock GF Natural Resources Fund 3B5Mio.€  LU0612318385  6,2% 19.3% 0,22
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Ninety One GSF Global Natural Resources Fund 568 Mio.€  LU0345780950  16,2%  22.2% 0,64
EJ  Struct. Solutions Next Generation Resources Fund 105Mio.€  LU0470205575  19,0%  31.4% 054
E]  Amundi Aktien Rohstoffe 122Mio.€  DE0009779884  17,9% 315% 0,50
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

Franklin Natural Resources Fund 263Mio.€  LU0300736062  25,3% 22.2% 1,05
EJ  Ninety One GSF Global Natural Resources Fund 568 Mio.€  LU0345780950  22,2% 195% 1,04
E]  Amundi Aktien Rohstoffe 122Mio.€  DE0009779884  22,1% 205% 098

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023
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2023 bei 76 Euro auf derzeit 27 Euro je
MWh). Wir erinnern uns: Auf dem Hohe-
punkt des befiirchteten Gasmangels auf-
grund der Russland-Sanktionen schoss der
Gaspreis im August 2022 bis auf 340 Euro je
MWh. Die Befiirchtung bewahrheiteten sich
durch ausreichende Lieferungen aus Russ-
land sowie des darauffolgenden milden Win-
ters nicht, aber der Gaspreise wurde durch
die Mentalitét ,,Kaufen, egal was es kostet” in
die Hohe getrieben — auch die Regierung
selbst kaufte eine Notreserve zu Hochstprei-
sen. Die Notierung fiir ein Fass Rohdl gab im
vergangenen Jahr zwar weit weniger — aber
dennoch - um elf Prozent nach. Im Mérz
2022 war auch hier noch ein Peak bis auf
140 Dollar je Fass zu registrieren. Siehe dazu
auch die Aktienfonds Energie auf Seite 80.
Bei den Preisen fiir Metalle wie Aluminium,
Kupfer oder Nickel, die z.T. von der eingelei-
teten Energiewende und damit der hoheren
Nachfrage (Batterien, Generatoren, Elektro-
motoren, Stromleitungen etc.) profitieren
sollten, sah man 2023 ebenfalls eine anhal-
tende Preiskorrektur. So gab der Preis fiir
Aluminium um 18 Prozent, fiir Zink um 28
Prozent, fiir Nickel um 43 Prozent oder fiir
Kupfer um elf Prozent nach. Auch der Preis
fiir Lithium blieb 2023 stark unter Druck.
Nach dem Peak im Dezember 2022 bei
600.000 Renmimbi fiel die Notierung bis
Jahresende 2023 um 84 Prozent auf 96.500
Renmimbi.

Nach den Korrekturen kénnte es bei den
Rohstoffen mittelfristig wieder bergauf ge-
hen — wenn die Notenbanken in den gro3en
Wirtschaftszonen die Zinsen senken und da-
mit wieder ein Wirtschaftswachstum und
eine stdrkere Nachfrage nach Rohstoffen zu
erwarten ist. Bei den Rohstoff-Aktienfonds
sieht die Lage grundsétzlich &hnlich aus mit
dem Unterschied, dass die Unternehmen
(Rohstoffproduzenten) solange sie Gewinn-
margen generieren auch Dividenden liefern.
Zum Grof3teil konnen sie auch bei niedrigen
Rohstoffpreisen noch Gewinne erwirtschaf-
ten, wie die Performances der Fonds aus die-
ser Kategorie zeigen (siehe Tabelle auf der
linken Seite unten).

Fiir und Wider bei Edelmetallen
Bereits Johann Wolfgang von Goethe be-
schrieb im Faust: ,Am Golde dréngt, am
Golde héngt doch alles!“ Das stimmt zum
Teil auch heute noch. Besonders Notenban-
ken kommen immer wieder auf den Ge-
schmack, ihre Devisenreserven mit Goldkau-
fen zu diversifizieren (siehe auch den Kom-
mentar von Imaru Casanova von Van Eck auf
Seite 27 und unseren Gold-Marktbericht auf
Seite 45). Fiir Kleinanleger kommen Edelme-
talle entweder als Barren, Miinzen oder als
physische Edelmetall-ETFs in Frage. Alterna-
tiv dazu - als etwas spekulativere Anlage —
Goldminen-Aktienfonds (s. Tabelle unten).
So erzielte z.B. der Bakersteel Precious >>

AKTIENFONDS BRANCHE EDELMETALLE (24 Fonds, 9.6 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10Jpa. VOLA SR
Bakersteel Precious Metals Fund 641 Mio.€  LU0357130854  15,1%  342% 0,38
E1  STABILITAS Gold+Resourcen Special Situations 15Mio.€  LU0308790152 96% 331% 023

El Commodity Capital Global Mining Fund 0Mio€  LUD4R9291166  9,7% 349% 0,22
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

Konwave Gold Equity Fund 500 Mio.€  LU0175576296  17,6% 379% 041
E1  NESTOR Gold Fonds 21Mio.€  LUD147784465  16,7% 37.3% 039
EJ  EarthGold Fund Ul 150 Mio.£  DE0D0A0Q2SD8  16,5%  38.7% 037
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

DJE Gold & Ressourcen 79Mio.€  LU0159550077 1,6% 166% neg.
E1  NESTOR Gold Fonds 21 Mio.€  LUO147784465  -0,5%  27,6% neg.
E]  STABILITAS Pacific Gold+Metals 117 Mio.€  LU1731100068  -1,3%  31.6% neg.

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

BAKERSTEEL PRECIOUS METALS FUND

- Bakersteel Prec. Met. Fund
- Lipper Aktien Edelmetalle

Sieger 10 Jahre: Der rund 640 Millionen Euro
schwere Fonds wird diskretionér Bottom-up
verwaltet und ist derzeit in etwa 35 Goldmi-
nengesellschaften investiert.

KONWAVE GOLD EQUITY FUND

- Konwave Gold Equity Fund
- Lipper Aktien Edelmetalle

Sieger 5 Jahre: Der Fokus der Titelauswahl
(gut 150 Positionen!) liegt auf sog. Explo-
rations- und Junior Mining-Gesellschaften.
Beigemischt werden Mid- und Large Caps.
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GS NA ENERGY & ENERGY INFRASTR. EQUITY

== GS NA Energy & Infrastr. Equity
Lipper Aktien Sektor Energie

Sieger 5 Jahre: Der Fonds investiert im Bereich
Energie, vor allem in Unternehmen der Sparten
Energiezubehor und -dienste, Erd6l, Erdgas
und nicht erneuerbare Brennstoffe.

ROBECOSAM SMART ENERGY EQUITIES

= RobecoSAM Smart Energy Equ.
Lipper Aktien Neue Energien

Sieger 10 Jahre: Der Fonds investiert nach
fundamentalen Kriterien in Unternehmen, die
im Bereich Erzeugung und Verteilung sauberer
Energie und Energieeffizienz tétig sind.

LBBW GLOBAL WARMING

- LBBW Global Warming
Lipper Aktien Global

Sieger 10 Jahre: Der 1,55 Milliarden Euro
schwere Fonds wird aktiv verwaltet und
investiert in Unternehmen, die erneuerbare
Energien und Ressourceneffizienz anbieten.
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Metals Fund in den vergangenen zehn Jah-

Goldpreis selbst legte in diesem Zeitraum (in

ren einen Wertzuwachs von 308 Prozent —der ~ Euro) um ,,nur“ gut 100 Prozent zu. <
AKTIENFONDS ENERGIE (8 Fonds, 6,9 Mrd.€)
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR
Goldman Sachs NA Energy & Energy Infrastr. Equity ~ 65Mio.€  LU1046545411  12,3%  31.0% 0,33
F1  BlackRock GF World Energy Fund 2.792Mio.€  LU0T22376428  11,0% 31.6% 0,28
EJ  DSC Equity Fund Energy 32Mio.€  ATO000AOXMK6 — 9,3% 292% 025
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR
PIMCO GIS MLP & Energy Infrastructure Fund 80 Mio.€  IEOOBRSBSV26  30,7% 21.2% 135
E1  Schroder ISF Global Energy 468 Mio.€  LU0256331488  36,1% 269% 1,27
EJ  Goldman Sachs NA Energy & Energy Infrastr. Equity 6bMio.€  LUT046545411  30,7% 230% 126

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

AKTIENFONDS NEUE ENERGIEN (17 Fonds, 18,9 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10J.p.a. VOLA SR

RobecoSAM Smart Energy Equities 3.266Mio€  LU2145461757  12,4% 201% 052
FE1  BlackRock Sustainable Energy Fund 5.830Mio.€  LU0124384867  10,3% 163% 051
EJ  KBC Alternative Energy Responsible Investing 248 Mio.€  BE0175280016 93% 189% 039
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

LSF Solar & Sustainable Energy Fund 26Mio.€  LUDADDBA6410  20,6%  243% 0,76
F3 BlackRock Sustainable Energy Fund 5830 Mio.€  LU0124384867  16,7% 19.6% 0,75
E]  RobecoSAM Smart Energy Equities 3.266Mio.€  LU2145461757  19,2%  244% 0,70
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

Triodos Energy Transition Europe Fund 166 Mio.€  NL0013908684  11,6% 162% 059
E1 TBFSMARTPOWER 96 Mio.€  DEOOOAORHHC8 10,9% 17.8% 0,50
E] BlackRock Sustainable Energy Fund 5830 Mio.€  LU0124384867  5,7% 201% 018

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023

AKTIENFONDS UMWELT / KLIMA (68 Fonds, 52,4 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10J.p.a. VOLA SR

LBBW Global Warming 1549 Mio.€  DEOOOAOKEYM4  10,7%  146% 059
F3  Invesco Umwelt und Nachhaltigkeits Fonds 41 Mio.€  DE0008470477 95% 129% 058
E]  Nordea Global Climate and Environment Fund 8.838 Mio.€  LU0348926287 11,0% 158% 057
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

M&G (Lux) Global Sustain Paris Aligned Fund 407 Mio.€  LUT670714812  13,8% 149% 079
E1 LBBW Global Warming 1549 Mio.€  DEOOOAOKEYM4  14,4%  163% 076
EJ  InvescoUmweltund Nachhaltigkeits Fonds L1 Mio.€  DE0008470477  12,0% 13.6% 074
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

Goldman Sachs Global Env. Transition Equity bo Mio.€  LUOT19201019  31,2% 247% 118
EJ  M&G (Lux) Global Sustain Paris Aligned Fund 407 Mio.€  LU1670714812  11,6% 12.6% 0,75
EJl Invesco Umweltund Nachhaltigkeits Fonds K1 Mio.€  DE0008470477 10,7% 11.7% 074

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2023
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ADVERTORIAL - Commodity Capital AG

Energiewende-Herausforderungen und die
Bedeutung von Minengesellschaften

Die Energiewende steht weltweit im Fokus politischer Diskussionen und

treibt sowohl Einzelpersonen als auch Unternehmen dazu an, sich auf

eine umfassende Umstellung der Energieerzeugung vorzubereiten.

dhrend die Debatte {iber die Atom-

kraftwerke weiterhin hitzig gefiihrt

wird, wird deutlich, dass Strom eine
entscheidende Rolle fiir die Mobilitdt und das wei-
tere wirtschaftliche Wohlergehen spielt. Die zuneh-
mende Verbreitung von Elektrofahrzeugen ist nur
mit einer sicheren Stromversorgung gewahrleistet,
fiir die wiederum Rohstoffe wie Lithium, Kupfer und
Nickel unverzichtbar sind.
Die Realisierung der Energiewende erfordert nicht
nur die Planung und den Bau von Windkraftanlagen,
Solarparks und Wasserkraftwerken, sondern auch
eine ausreichende Verfiigbarkeit von Rohstoffen.

Notwendige Investitionen zur Energiewende
Insbesondere die Rohstoffnachfrage konnte durch
diese Entwicklung einen Superzyklus erfahren, da
die bendtigten Mineralien vermehrt aus der Erde ge-
wonnen werden miissen. Doch wihrend die Nach-
frage steigt, stagnieren weltweit die Investitionen in
neue Rohstoffprojekte. Ein Hauptgrund dafiir liegt
in der Sorge vieler institutioneller Investoren beziig-
lich der Einhaltung der ESG-Kriterien, wie z.B. den
Umweltauswirkungen und dem Raubbau an der
Natur, der mit dem Rohstoffabbau einhergeht. Doch
diese Sorge — welche auch durch die Regulatorik be-
feuert wird — ist nur teilweise richtig. Moderne
Minengesellschaften sind in vielen Lindern hoch-
effizient und achten auf alle drei ESG-Punkte, wie
die folgenden Beispiele zeigen:

> Environmental: Heutzutage ist es in vielen Lén-
dern Standard, Wiederaufforstungspldne schon zu
Beginn der Projektierung aufzubauen und Geld fiir
die Renaturierung zuriickzulegen.

> Social: Faire Lohne sind beispielsweise ebenso
Standard wie der Ausschluss von Kinderarbeit.

> Governance: Bestechungsversuche und andere
Delikte werden strafrechtlich verfolgt und sind
schon lange mehr kein Bestandteil im Aufbau von
Minengesellschaften.

Dana Kallasch, Founder
und CEO, Commodity
Capital AG

Die aktuelle Lage ist prekir

Zum einen stellt die Vorlaufzeit von Forderprojekten
von meist 15 bis 20 Jahren eine grof3e Herausforde-
rung dar und lésst Zweifel aufkommen, ob das An-
gebot mit der steigenden Nachfrage Schritt halten
kann. Zum anderen wird die Verfiigbarkeit von Roh-
stoffen als selbstverstidndlich angesehen: Bei sinken-
den Forderquoten ein gefahrlicher Irrglaube.

Eine zweite, zentrale Herausforderung ist die Ab-
héngigkeit von China als Hauptlieferant kritischer
Rohstoffe. Die chinesische Wirtschaft dominiert die
Mitte der Lieferkette, indem sie Rohstoffe aus ande-
ren Landern importiert und weiterverarbeitet. Ge-
stein aus Afrika wird nach China verschifft, dort ver-
arbeitet und dann nach Europa oder die USA expor-
tiert. Die Erkenntnis, dass solche Abhangigkeiten ge-
fahrlich sind, fiihrte zu einer hohen Besorgnis in den
USA und zum Teil auch in Europa, die nun versu-
chen, verstarkt in den Aufbau eigener Verarbei-
tungsinfrastruktur zu investieren.

Die Frage, ob die Preise von Rohstoffen in Zukunft
starker von der Energiewende und weniger von kon-
junkturellen Entwicklungen abhédngen werden,
hangt vom Zeithorizont ab. Wahrend kurzfristig die
chinesische Wirtschaft und ihre langsamer als er-
wartete Erholung nach der Zero-Covid-Politik einen
Einfluss auf die Rohstoffpreise haben, konnte lang-
fristig die globale Energiewende und die aktuell z6-
gerliche Haltung der Investoren und die daraus re-
sultierenden Engpésse in der Versorgung mit Roh-
stoffen die Preise mafgeblich beeinflussen.
Minengesellschaften sind nach dem Einbruch der
letzten beiden Jahre extrem gilinstig bewertet, zu-
dem von besonderem Interesse, da sie eine Schliis-
selrolle bei der Bereitstellung der bendétigten Roh-
stoffe spielen und somit einen bedeutenden Beitrag
zu einer nachhaltigen Energieversorgung leisten.

Als nachhaltiger Rohstoffinvestor achtet die Commeodity Capital AG bei

allen Fonds auf die Einhaltung der ESG-Kriterien und besucht die Projekte

vor Ort. Weitere Informationen zu unseren Produkten, den ESG-Richtlinien

und Investitionsmoglichkeiten finden Sie unter www.commodity-capital.com.
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BUCHTIPPS - Neuerscheinungen & Pflichtlektiire

Die grdBte Revolution aller Zeiten
M. Friedrich/F. Kssler. Verlag: FBV. 592 Seiten.
ISBN: 978-3-95972-406-7

Pladoyer fiir den Bitcoin. Es ist ein {iberaus umfangreiches
Werk, dass die beiden Autoren Marc Friedrich und Florian
Kossler vorgelegt haben: Inklusive Anmerkungen, Literatur-
hinweisen und Quellenangaben umfasst es knapp 600 Seiten.
Ein ordentlicher Schmoker also. Ganz eindeutig wird hier eine
Lanze fiir den Bitcoin gebrochen, etwa wenn es bereits am
Buchdeckel heif3t: ,,Unser Geldsystem ist zum Scheitern verur-
teilt! Noch haben Sie Zeit, Thr Vermogen in Sicherheit zu brin-
gen. Unser Wohlstand ist in Gefahr und Thr Vermogen wird
durch Inflation, Steuern und fragwiirdige politische Entschei-
dungen angegriffen. (...) Es gibt bereits eine Losung fiir ein
besseres und gerechteres Geld: Bitcoin.“ Nun gut, hier kann
man ruhig auch anderer Meinung sein. Viele Okonomen ver-
treten die gegenteilige Meinung, namlich, dass sogenannte
Kryptowahrungen mehr Spekulationsobjekt und Geldwésche-
instrument seien — und nicht eine Alternative fiir eine bessere
,,Geld-Welt“. Wer Bitcoin und Co. ablehnt, muss an dieser Stel-
le aber nicht zu lesen aufhoéren, denn ein Blick in ,Die grof3te
Revolution aller Zeiten“ zahlt sich aus. Beeindruckend aus-
fithrlich gestaltet sich ndmlich die Aufarbeitung von Funda-
mentalwissen, zum Beispiel in den Kapiteln ,Was ist Geld*,
,Das aktuelle Geldsystem“ oder ,,Geldgeschichte“. Zahlreiche
Grafiken und Info-Kasten runden dabei das anschauliche Ge-
samtbild ab. Laut dem Autoren-Duo lohnt es sich jedenfalls, in
Bitcoin einzusteigen; dem niedrigen Ausgangsniveau bei sei-
ner ,,Geburt“ nachzuweinen, mache keinen Sinn: Bitcoin stehe
erst am Anfang. Zitat: ,,Bitcoin ist schon Hunderte Male totge-
sagt worden. Hier gibt es sogar eine Webseite, die das akri-
bisch dokumentiert. Stand heute wurde Bitcoin bereits 474-

mal beerdigt. Aber Sie wissen ja: Totgesagte leben ldnger.“
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Welt in Aufruhr
Herfried Miinkler. Verlag: Rowohlt. 526 Seiten.
ISBN: 978-3-7371-0160-8

Brutale Gegenwart. Der Titel des jiingsten Werks von Spiegel-
Bestsellerautor Herfried Miinkler bringt den Zeitgeist auf den
Punkt: ,Welt in Aufruhr. Zuerst war da die Pandemie, die
eine bereits vorhandene Spaltung der Gesellschaft noch wei-
ter forderte oder zumindest offenlegte. Dann kam der brutale
russische Uberfall auf die Ukraine, gefolgt von der Eskalation
im Nahost-Konflikt. Aber wenn wir noch weiter zuriickbli-
cken, ist die Welt schon langer in Unordnung geraten: Das
Scheitern des ,real existierenden Sozialismus“ und der Zerfall
des sowjetischen Imperiums machten Platz fiir globale Hege-
monie-Bestrebungen der USA. Aber diese scheinbare unipola-
re Weltordnung erwies sich als Illusion. Andere globale Player
wie China und in den letzten Jahren vor allem Indien sind
weiter aufgestiegen und altbekannte Machtzentren (Moskau)
wollen nicht aus dem internationalen Rénkespiel aussteigen.
Europa steht dabei irgendwie in der Mitte. Wie wird sich die
Welt nun neu sortieren und im restlichen 21. Jahrhundert aus-
sehen? Dieser Frage geht der Politikwissenschafter Miinkler
nach und kommt zu dem Fazit: ,Eine auf Werten und Normen
fullende Weltordnung durchzusetzen, iibersteigt die Fahigkei-
ten des Westens. Die USA, einst ,Weltpolizist, befinden sich
trotz internationalen Engagements auf dem Riickzug; die UN,
der man diese Rolle ebenfalls zugedacht hatte, blockiert sich
selbst. Und die Européer sind schlicht nicht imstande, eine
Weltordnung zu hiiten.“ Der Autor geht deshalb von einem
,Filinfeck* der Krafte aus, das sich mit einiger Wahrscheinlich-
keit durchsetzen sollte — gebildet von den USA, Europa, Russ-
land, Indien und China. Fix ist diese Konstellation natiirlich
nicht, Auf- und Abstieg aus den ,grofen Fiinf“ ist moglich.

Weiterer Aufruhr kann nicht ausgeschlossen werden.

Credits: beigestellt
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Seit 2007 veranstaltet das GELD-Magazin in regelméaf3igen Abstdnden
Investment-Kongresse fiir institutionelle Investoren. In Halbtages-Semi-
naren stellen dabei jeweils vier bis fiinf Gesellschaften ihre Expertise in
ihrem speziellen Investmentbereich vor.

Die Dauer je Slot betrdgt 30 Minuten. Etwa 70 bis 90 Gaste — Dachfonds-
Manager, Vermogensverwalter, Vertreter von WPDLUS, Pensionskassen,
Banken und Privatbanken sowie CFOs — machen den Institutional Inve-
stors Congress des GELD-Magazins zur hochkarétig besetzten Veranstal-
tung. Die Teilnahme fiir die Géste ist kostenfrei.

Ort der Veranstaltung:

Grand Hotel Wien,

- Ballsaal ..Quadrille”
Karntner Ring 9, 1010 Wien

16. April 2024 - Wachstumsregionen und -branchen

Empfang: 8:30 bis 9:00 Uhr
AUFSTEIGER. Wirtschaftlicher Aufholbedarf macht bestimmte Lander und Regionen zu Vortrage: 9:00 bis ca. 12:30 Uhr
einem Eldorado fiir Anleger. Hier erfahren Sie, in welchen Regionen die hchsten Gewinne anschlieBend Mittagsbuffet
zu erwarten sind — gleichzeitig aber auch, welche Branchen wie IT, Healthcare, Infrastruk-
tur oder Robotik mittelfristig den Gesamtmarkt outperformen werden.

12. Juni 2024 - Nachhaltige Investments & Impact Investing

Lielgruppen/Gaste:
VERANTWORTUNG & RENDITE. Immer hiufiger setzen Investoren auf sozial und Fondsmanager, Dachfondsmanager,
okologisch nachhaltig agierende Unternehmen. Und nicht nur aus Néichstenliebe — mit Vermdgensverwalter, Vermogensberater,
Neuen Energien, Ressourceneffizienz und vielen anderen ,SRI/ESG“-Themen ldsst sich Versicherungen, WPDL-Unternehmen,
mit gutem Gewissen durchaus auch gutes Geld verdienen. Die besten Produkte dazu. Pensionskassen, CFOs, Private Banker,

Kundenbetreuer von Banken etc.

1. Oktober 2024 - Attraktive Aktienmérkte und Anlagestrategien

VALUE & GROWTH. Nur Unternehmen mit soliden Gewinnen bzw. deutlichem G E L D ‘ MAGAZIN
Gewinnwachstum bringen Anlegern einen Mehrwert. Erfahren Sie, in welchen Regionen
und Branchen die besten Dividendenwerte und/oder Wachstumsaktien zu finden sind.

Es erwarten Sie spannende Storys und wertvolle Tipps von Experten. Veranstalter:
- GELD-Magazin
) 4profit Verlag GmbH

27. November 2024 - Investmentausblick 2025 RotenturmstraBe 19/1/298
1010 Wien

MEGATRENDS. Welche 6konomischen Entwicklungen, Branchen und Regionen

werden das kommende Jahr pragen? Von welchen Trends werden Investoren 2025 Kontakt:

am meisten profitieren, welche sollte man wiederum meiden? Ein umfangreicher Snezana Jovic

Expertenausblick gibt hier kompetente Antworten. s.jovicldgeld-magazin.at

T: +43 /699 /1922 0326
Nihere Informationen und Teilnahmebedingungen auf Anfrage. www.geld-magazin.at







