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editorial

Slower for longer

a die Inflation in den USA aufgrund der iiberraschend robusten Wirt-

schaft zuletzt wieder angestiegen ist, wurde sowohl der erwartete Zeit-

punkt fiir die erste Zinssenkung nach hinten verschoben als auch die

Anzahl der heuer zu erwartenden Reduzierungsschritte von sechs auf drei. Dies

- wie auch der Konflikt im Nahen Osten - lie3 nicht nur die Renditen von Anlei-

hen steigen, sondern auch die Aktienbdrsen Anfang April in eine Korrektur um-

schwenken. In Europa ticken die Uhren etwas anders: Die Volkswirtschaften zei-

gen kaum Wachstum, die Inflation ging — gerade deshalb - relativ rasch zuriick.

Mario Franzin, Doch die letzte Meile bei der Inflationsbekdmpfung ist immer die schwierigste,

Chefredakteur GELD-Magazin was die EZB hinsichtlich einer Zinssenkung noch zogern lasst. Dennoch kénnte

sie angesichts der anhaltend maroden Wirtschaft (,,Slower for longer®) friiher als

die Fed die Zinsen zu senken beginnen. Man kann diese Erwartung an der Euro-

Schwiéche ablesen, die in Europa wiederum inflationar wirkt. Mit sinkenden Zin-

sen gewinnen Aktien weiter an Attraktivitat, was an den Borsen bereits zum Teil

vorweggenommen wurde. Wer iiber den Tellerrand blicken will, fiir den berich-

ten wir auch iiber Indien (Seite 22), iiber Vermogensverwaltende Fonds (Seite
30) und Chancen beim Thema Kiinstliche Intelligenz (Seite 26).

Um Thnen eine ertragreiche Kapitalveranlagung zu erleichtern, finden Sie in die-
ser Ausgabe zudem alle Gewinner des LSEG Lipper Fund Awards 2024 Austria
ab Seite 80. In 88 Kategorien wurden 241 Siegerfonds ausgezeichnet. Und da
ist fiir jeden Anleger etwas dabei — zahlreiche Anleihenfonds, Aktienfonds, Ge-
mischte Fonds etc. Wer auf diese Produkte setzt, hat selbstverstandlich groere
Chancen, iiberproportionale Renditen zu erzielen.

Auch dem 0sterreichischen Aktienmarkt haben wir uns wieder angenommen.
Im AKTIEN-SPECIAL ab Seite 50 lesen Sie iiber alle Unternehmen, die im ATX
Prime vertreten sind. Wie sie 2023 abgeschnitten haben und wie sich 2024 und
2025 voraussichtlich ihre Umsatze, Gewinne und Dividenden entwickeln wer-
den. In Summe wird sich dies in der zukiinftigen Performance widerspiegeln.
Wir wiinschen Thnen viel Erfolg bei Threr Geldanlage.
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Parade der Sieger

Jedes Jahr werden die besten Fonds und
KAGs mit den ,,LSEG Lipper Fund Awards*“
ausgezeichnet. Das GELD-Magazin weif3,
wer 2024 die Lorbeeren einheimst.
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BRENNPUNKT - Kurzmeldungen

Nahost-Konflikt: Unsichere Zukunft

Eskalationsgefahr. Der Iran ist durch
seinen Angriff auf Israel als neuer direk-
ter Teilnehmer in den Nahost-Krieg ein-
gestiegen. Einen Versuch, die Folgen
einzuschitzen, unternimmt man bei
Allianz Global Investors: An den Roh-
stoffméirkten konnten die Spannungen
am unmittelbarsten {ibertragen wer-
den, und die Experten gehen davon
aus, dass die Preise fiir O] und seine
Derivate in den kommenden Wochen
noch weiter steigen werden. Ein aus
finanztechnischer Sicht nicht immer
beachteter Effekt (der zynisch wirken
mag): Der Konflikt konnte dazu beitra-
gen, Einstiegspunkte an den Aktien-

méarkten zu schaffen, wéhrend US-
Staatsanleihen in Zeiten geopolitischer
Spannungen auch von ihren Eigen-
schaften als sicherer Hafen profitieren
konnten. Was die Geopolitik betrifft,
wiirde Russland von der Eskalation
profitieren, wenn sich die globale Auf-
merksamkeit von der Ukraine auf den
Nahen Osten verlagert und die milité-
rische Unterstiitzung des Westens aus-
geweitet wird. Hohere Olpreise wer-
den auch Prasident Putin helfen, den
russischen Haushalt zu stabilisieren.
China wiederum sollte kalmierend ein-
greifen, denn es braucht billiges Ol
und offene Handelsrouten.

Geschaftsklima
Aufhellung

Positiv. Das globale Geschéftsklima hat sich
laut dem aktuellen Global Business Optimism
Insight Report von Dun & Bradstreet fiir das
zweite Quartal 2024 aufgehellt. Der Index
stieg um fiinf Prozent auf 60,2 Punkte, nach
57,1 Zahlern im Vorquartal. Unternehmen
schitzen das makrookonomische Umfeld ent-
sprechend optimistischer ein, insbesondere
was die Inflation betrifft. Weltweit verbesserte
sich die Stimmung vor allem in der Industrie.
Zentraler Treiber ist das voraussichtliche Ende
der geldpolitischen Straffung durch die Zen-
tralbanken der Industrielander. Erstmals seit
2023 schitzen Unternehmen zudem ihre Input-
kosten optimistisch ein, was die Produktion be-
giinstigt und die Stimmung in der Fertigungs-
industrie deutlich verbessert. Befragt wurden
10.000 Firmen aus 32 Landern.

Quantencomputer: Neue Revolution

DIE ZAHL DES MONATS

15

Runder Geburtstag. 75 Jahren nach ihrer Griindung ist die NATO so gefragt,
wie selten zuvor. Doch ist das Biindnis {iberhaupt in der Lage, ihre Mitglieds-
staaten bei einem militirischen Uberfall zu verteidigen? Wie aus der jéhrlichen
NATO-Umfrage hervorgeht, verlassen sich die meisten Lander in so einem Fall
auf ihre Biindnispartner, zeigen jedoch deutlich weniger eigene Verteidigungs-
bereitschaft. Dazu hat Datenexperte René Bocksch auf Statista.com interessante
Zahlen publiziert: So sind beispielsweise 73 Prozent der Befragten in Deutsch-
land der Meinung, dass die Bundesrepublik im Angriffsfall von den Biindnispart-
nern verteidigt werden sollte. Dass Deutschland selbst sein Notigstes tun sollte,
um andere NATO-Staaten zu schiitzen, denken hingegen nur etwa 59 Prozent.
Noch schlimmer: In Griechenland, Ungarn, Bulgarien und Montenegro stimmen
jeweils weniger als die Hélfte der Befragten der Verteidigung anderer durch ihr
Heimatland zu - beschiitzen lassen wollen sich aber 58 bis 71 Prozent.

6 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 2/2024

KI ist nicht alles. ,Wahrend derzeit alle Augen auf
Kiinstliche Intelligenz gerichtet sind, bereitet sich mit
Quantencomputing schon die néchste Technologiere-
volution vor*, erklart Harald Summa vom Diplomatic
Council, einer Denkfabrik mit Beraterstatus bei den
Vereinten Nationen. Die Quantentechnologie komme
namlich ziigig aus den Forschungs- und Entwicklungs-
labors heraus und dringe in die Wirtschaft ein. Davon
werden, dhnlich wie bei Kiinstlicher Intelligenz, iiber
kurz oder lang alle Branchen betroffen sein. ,In der
Kombination aus KI und Quantencomputing ergeben
sich heute noch schwer vorstellbare Leistungsschiibe,
deren Auswirkungen sich teilweise nur erahnen las-
sen”, so der Experte.

Credits: beigestellt; pixabay; Scheidle-Design & TechArtTrends & Thosten Ulbricht/stock adobe.com



Klima: Noch nicht zu spat

Entscheidende Jahre.
Ist es {iberhaupt noch
moglich, die globale Er-
wéarmung auf 1,5 Grad
Celsius iiber dem vorin-
dustriellen Niveau zu be-
grenzen? Gerrit Dubois,
Nachhaltigkeitsexperte
bei DPAM, glaubt daran,
drastische

Gerrit Dubois, Responsible
Investment Specialist, DPAM MafRnahmen

sind aber notwendig: ,,Die
néchsten zwei Jahre werden entscheidend sein. Auf
der COP29 in Aserbaidschan miissen die Vertrags-
parteien neue Finanzierungsziele festlegen, wahrend
sich die COP30 in Brasilien auf die Aktualisierung
der national festgelegten Beitrdge konzentrieren
wird, die die gesamte Wirtschaft umfassen und alle
Treibhausgase abdecken.“ Anlegern sollten Fort-
schritte bei der Kohlenstoffabscheidung, bei Kerne-
nergie, Wasserstoff und Klimatechnologie sowie KI-
Losungen zur Dekarbonisierung nicht entgehen. Bis
2030 besteht ein erheblicher Finanzierungsbedarf
von schitzungsweise bis zu 4,5 Billionen Dollar jahr-
lich; die Investitionsmdglichkeiten nehmen zu.

USA: Reicher als reich

Land der Millionére. Auf die USA entfallen 32 Pro-
zent des weltweiten, liquiden, investierbaren Vermo-
gens. Das entspricht der gewaltigen Summe von 67
Billionen Dollar. Das geht aus dem vom globalen Ver-
mogensberatungsunternehmen Henley & Partners ver-
offentlichten USA Wealth Report 2024 hervor. Das
Wertpapierinstitut TradeCom schreibt zu diesen Zah-
len: ,Trotz der ernsthaften Besorgnis iiber die Lage in
den Vereinigten Staaten angesichts des derzeit statt-
findenden Riickkampfs zwischen Biden und Trump
bei den Prasidentschaftswahlen bleiben die USA da-
mit weltweit unangefochtener Spitzenreiter bei der
Schaffung und Anh&ufung von privatem Wohlstand.“
In den Staaten leben derzeit somit 37 Prozent der
Millionare der Welt. Das sind rund 5,5 Millionen ver-
mogende Privatpersonen, die iiber mehr als eine Mil-
lion Dollar an liquiden investierbaren Vermogens-
werten halten. Diese Zahl ist im letzten Jahrzehnt um
beeindruckende 62 Prozent gestiegen und liegt damit
weit {iber der weltweiten durchschnittlichen Wachs-
tumsrate von 38 Prozent.

Fliegen: Wo die Verschmutzung grenzenlos ist

Uber den Wolken. Fliegen ist eine der
kohlenstoffintensivsten Aktivititen -
dennoch trégt es ,nur“ eher beschei-
dene 2,5 Prozent zu den weltweiten
Kohlenstoffemissionen bei. Ist damit
die Welt iiber den Wolken in Ordnung
und die Kritik an Flugreisen iibertrie-

ben? Mitnichten. Denn aktuell konnen sich global gesehen die meisten Menschen

einen Flug gar nicht leisten. Studien gehen davon aus, dass nur zehn Prozent der

Weltbevolkerung regelméRig fliegen. Mit steigenden Einkommen (z.B. wachsen-

de Mittelschicht in den Schwellenldandern) wird sich das jedoch &ndern, dieser

Trend lasst sich bereits erkennen. Dazu hat Our World in Data interessantes Zah-

lenmaterial gesammelt: Zwischen 1990 und 2019 hat sich sowohl die Passagier-

als auch die Frachtnachfrage etwa vervierfacht. Es fliegen immer mehr Menschen

und es werden mehr ,Dinge“ bewegt. Im Jahr 2019 legten Passagiere mehr als

acht Billionen Kilometer zuriick: Das entspricht etwa einem Lichtjahr. Aber es

gibt auch eine gute Nachricht: Im gleichen Zeitraum ist das Fliegen mehr als dop-

pelt so energieeffizient geworden.

Ukraine: Solar statt Atom

Energieversorgung. Noch scheint das
Ende des Kriegs in der Ukraine in un-
greifbarer Ferne, an Wiederaufbaupla-
nen fiir das gebeutelte Land wird aber
bereits gefeilt. Stichwort Energieautar-
kie. Die Atomkraftwerke in der Ukraine
haben sich durch den russischen Uber-
fall als Sicherheitsrisiko erwiesen — fiir
ganz Europa. Dabei wiirde es auch an-
ders gehen: Um den gesamten Strom-
bedarf der Ukraine allein mit Solar-
und Windenergie zu decken, bendtigt
das Land nur ein Hundertstel seiner
dafiir geeigneten Landesflache. Das ist
das Ergebnis einer neuen Studie des
Institute for Sustainable Futures an

der Technischen Universitét in Sydney
im Auftrag von Greenpeace. Zudem
konne das Land sogar einen betrécht-
lichen Uberschuss fiir den Energieex-
port erzielen. Um dieses Potenzial zu
nutzen und die Ukraine besser mit EU-
Lindern zu verbinden, miissen beste-
hende Stromleitungen gestiarkt und
neue gebaut werden. Bis 2030 konnten
dadurch rund 20.000 Arbeitsplitze ent-
stehen. Weitere {iberraschende Er-
kenntnis: Das Potenzial der Solarener-
gie ist 60-mal hoher als die Kiewer Re-
gierung im sogenannten ,Ukraine-
Plan“ zum Wiederaufbau des Landes
selbst schatzt.
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BRENNPUNKT - 250 Jahre Investmentfonds

Happy Birthday!

Vor unglaublichen 250 Jahren erblickte das erste Fondsprodukt das Licht der Welt.
Seither hat sich natiirlich viel getan, das GELD-Magazin fasst die wichtigsten

,.Fonds bieten eine
ideale Mdglichkeit,
langfristige
Anlageziele zu
verfolgen.”

Heinz Bednar,
Vorstandsvorsitzender der
Erste Asset Management

250 Jahre jung und nicht mehr aus der Veran-
lagung wegzudenken: Investmentfonds.

8 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 2/2024

HARALD KOLERUS

nsere Reise durch die Welt der In-

vestmentfonds startet im Jahr 1774:

Adriaan van Ketwich, ein niederlan-
discher Kaufmann, hatte eine Vision: Risiko
durch die Biindelung verschiedener Investi-
tionen in einem Vehikel zu streuen. So ent-
stand ,Eendragt Maakt Magt“ (Einigkeit
macht stark), der erste Investmentfonds der
Geschichte. Das ist also der Ausgangspunkt
einer weltweiten Erfolgsgeschichte. Wie ra-
sant sich der Markt in den vergangenen Jah-
ren und Jahrzehnten entwickelt hat, erkla-
ren ausgesuchte Spezialisten.

Die Welt und Osterreich

Heinz Bednar, Vorstandsvorsitzender der
Erste Asset Management, wei}: ,Wertpa-
piere und Fonds spielten im angloamerika-
nischen Bereich und in Europa traditionell
eine starke Rolle. In Osterreich begann sich
das Interesse an Wertpapieren erst Anfang

Ereignisse der vergangenen Dekaden zusammen.

der 60er Jahre langsam zu entwickeln.” Die
gesetzlichen Grundlagen wurden hierzulan-
de im Investmentfondsgesetz 1963 festge-
legt. Bednar fahrt fort: ,,Die 70er Jahre werden
auch heute noch als ,Jahrzehnt der Anlei-
hen‘ gesehen. Angetrieben durch hohe Infla-
tionsraten, teilweise bedingt durch den Ol-
schock, registrierten Anleihenfonds in Euro-
pa und in Amerika starke Zufliisse.“ Aktien
fithrten im Gegensatz dazu ein Schattenda-
sein, was sich aber &nderte: ,Im Zuge der
Aktien-Hausse ab Mitte der 80er Jahre kam
es auch zur Griindung der ersten Osterreichi-
schen Aktienfonds. Mit dem Vienna-Invest
konnte die Sparinvest von einer noch nie da-
gewesenen Goldgraberstimmung an der
Wiener Borse profitieren, die der amerika-
nische Borsen-Guru Jim Rogers durch seine
Empfehlung aus einem jahrzehntelangen
Donrdschenschlaf ,wachgekiisst® hatte. Der
Fall der Berliner Mauer und der kommunis-
tischen Diktaturen und damit verbunden
das Ende der Teilung Europas fithrten zu
weiteren Kursaufschlagen®, so Bednar. Rund
um die Jahrtausendwende folgte die ,New
Economy Bubble“ mit ihren teilweise un-
glaublichen Ubertreibungen. Aber Fonds ha-
ben das ebenso wie die Immobilienkrise in
den USA und die Finanzmarktturbulenzen
2008 iiberstanden und sind heute als we-
sentliches Instrument fiir Investoren eta-
bliert. Wobei ,,klassische Fonds“ Konkurrenz
erhalten haben.

Vormarsch: ETFs & Co.

Dazu zdhlt eine massive Zunahme passiv ge-
tragener Investmentstrategien wie ETFs, In-
dexfonds und Benchmarkfonds. Wolfgang
Matejka, Geschéftsfithrer Matejka & Partner
Asset Management, fiihrt aus: ,,Diese Zunah-
me ist auf steigendes Kostenbewusstsein und

Credits: ErsteAM/Stephan Huger; Max/stock.adobe.com; vyhnalek.com



Quelle: Investment Company Institute

auch eine stete Orientierung auf hohere Li-
quiditat in der Asset Allokation zuriickzu-
fiihren. Dies hat Large Caps und auch Index-
investments deutlich getragen. Die Geopoli-
tik mit einer mehr und mehr sichtbaren digi-
talen Komponente bringt es zusitzlich mit
sich, liquide sein zu wollen, um im Falle der
Falle rasch wieder aus der gewahlten Asset-
Klasse aussteigen zu konnen. Ein aus meiner
Sicht bestehender Trugschluss, denn je mehr
sich dieser Orientierung zuwenden, umso
illiquider wird diese Strategie selbst. Das
Schicksal der Small und MidCaps ist in die-
sem Zusammenhang als ,Preis“ dafiir zu se-
hen, denn deren Under-Performance von
rund 25 Prozent {iber die letzten zweiein-
halb Jahre in Europa hat es so noch nie zu-
vor gegeben.“

Ein Investmentansatz, der die letzten Jahre
ebenfalls immer mehr an Gewicht zugenom-
men hat und sich mit dem passiven Invest-
ment ergdnzt, ist das sogenannte Momen-
tum-Investment. Matejka: ,Man kauft, was
gestiegen ist, und verkauft umgekehrt moti-
viert. So sind extreme Divergenzen bei Ak-
tien insbesondere in den USA (The Big 7),
aber auch im Rest der Welt entstanden.“ Je-
denfalls haben sich die Veranlagungsmog-
lichkeiten und das Angebot an Investment-

Fondsvermogen wachst weltweit

ideen innerhalb der letzten Jahre bzw. Jahr-
zehnte rasant verdndert. Leo Willert, CEO
von ARTS Asset Management, erlautert:
,Aktuell erleben wir gerade im Kryptobe-
reich einen immensen Aufschwung bzw.
eine starke Nachfrage. Und wie alles Neue
starteten auch Kryptos vor 15 Jahren mit ei-
ner Idee. Einer digitalen Wéhrung, den Bit-
coin, und vielen dubiosen Geschichten, von
rasanten Kursanstiegen bis zum Platzen ei-
ner Spekulationsblase, von einer genialen
Blockchain-Technologie bis zur Verlustge-
fahr durch Hacker-Angriffe, sein ganzes
Geld zu verlieren. Mittlerweile existieren
iiber 3.000 unterschiedliche Investment-
moglichkeiten in Kryptowédhrungen.“

KI halt Einzug

Das néchste grole Thema ist der Bereich
Kiinstliche Intelligenz (KI). Willert: ,Jetzt
erleben wir den Trend von Robo-Advise ge-
paart mit KI. Wir nutzen seit jeher, seit {iber
20 Jahren, eine Art ,Kiinstliche Intelligenz‘.
Ein systematisches Handelssystem, das {iber
10.000 Fonds und 3.000 ETFs iiberwacht
und nach quantitativen Regeln in die sta-
bilsten Trends investiert. Mittlerweile haben
wir auch die Moglichkeit, in unserem flexi-
blen Mischfonds bis zu fiinf Prozent in >>

in Billionen US-Dollar nach Fonds-Typ zum Jahresende

62,9 60,1
54,7 T
15%
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36,4 38,2 19%
52 1
12%
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52
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Anzahl der offenen Immobilienfonds (weltweit)
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Beim gesamten globalen Fondsvermdégen sahen wir im Vorjahr einen Ausreif3er nach unten. Ansonsten
steigen die Volumina kontinuierlich an, wobei sich Aktienfonds als am beliebtesten erweisen. Auf den

Plitzen folgen Anleihen- und Geldmarktprodukte.

.Wir erleben jetzt
den Trend von Robo-
Advise gepaart

mit Kiinstlicher

Intelligenz.”

Leo Willert, CEQ & Head
of Trading bei ARTS Asset
Management

Fonds, ESG, Regulierungen
In den vergangenen rund 25 Jahren
gab es eine extreme Zunahme an
Fondstypen am internationalen und
heimischen Markt. Uli Kramer, Leiter
Portfoliomanagement bei der Kepler-
Fonds KAG, erklart: ,,.Das Angebot
umfasst heute neben den klassischen
Aktien-, Renten- und Mischfonds spe-
zifische Sektoren-, Regionen- und
Themenfonds, nachhaltig gemanagte
Portfolios sowie eine Vielzahl an pas-
siven ETF-Varianten.” Wobei sich be-
sonders die letztgenannte Kategorie
zunehmender Beliebtheit erfreut.

Neue Regeln

Auf regulatorischer Ebene drickte
MIFID, die Einfiihrung der Markets in
Financial Instruments Directive, der
Fondsbranche einen entscheidenden
Stempel auf. Kramer: , Ziel war die
Verbesserung von Transparenz und
Anlegerschutz, was rickblickend im
Grofen und Ganzen gelungen ist. Die
rechtlichen Anforderungen an Fonds-
gesellschaften sind aber mittlerweile
schon enorm. Hinzu kam das Thema
Nachhaltigkeit mit umfassenden neuen
Vorschriften, die bei der Umsetzung
sowohl die Fondsanbieter als auch
die Kundenberater in den Vertriebs-

einheiten entsprechend fordern.
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,Aktives, qualitatives
Management bleibt
unerldsslich.”

Dieter Aigner,
Geschaftsfiihrer von
Raiffeisen Capital
Management

,.Finanzielle Bildung
ist die Tragerrakete
der Fondsindustrie.”

Ui Kramer, Leiter
Portfoliomanagement bei
Kepler Fonds

Konkurrenz zu aktiv
gemanagten Fonds:

ETF-Investments legen zu

in Billionen US-Dollar
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== Historische Entwicklung
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Quellen: ETFGI, PwC, scalable.capital

Passive Investments sind giinstig und werden

007 2022 2077

immer beliebter, wie die Prognose fiir das

weltweite ETF-Volumen zeigt.
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Kryptowdhrungen zu beriicksichtigen.“ Diet-
er Aigner, Geschéftsfiihrer von Raiffeisen
Capital Management, fligt hinzu: ,Der Ein-
satz von KI im Investmentprozess wird si-
cherlich auch eine zunehmend wichtigere
Rolle spielen. Schon in der Vergangenheit
haben quantitative Modelle einen Beitrag
geleistet, doch um Top-Down-Risiken zu ma-
nagen, ist aktives, qualitatives Management
unerlésslich. Der verstarkte Einsatz von KI
wird jedenfalls das Risiko von hdoherer
Marktvolatilitdt mit sich bringen. KI bringt
aber auch Chancen fiir die Steigerung der
Effizienz bei Standardprozessen im Fonds-
management und Reporting.“ Auflerdem
hat laut Aigner auch prinzipiell Digitalisie-
rung bzw. eine sehr gute technische Ausstat-
tung zur Qualitétssteigerung und kontinu-
ierlichen Weiterentwicklung der Investment-
prozesse beigetragen: ,Der Zugang zu Daten
ist schier unerschépflich. Hier geht es inzwi-
schen auch darum, Informationen richtig
abzuleiten, zu verarbeiten und entspre-
chend zu agieren.“

So geht es weiter

Abgesehen von den vielen Neuerungen der
jlingsten Vergangenheit, was bringt die Zu-
kunft? Bednar von der Erste Asset Manage-

BRENNPUNKT - 250 Jahre Investmentfonds

ment: ,,Angesichts der vielen Herausforde-
rungen und struktureller Faktoren wie De-
Globalisierung, Uberalterung und Klima-
wandel bieten Fonds eine ideale Moglich-
keit, langfristige Anlageziele zu verfolgen.“
Und was wére notwendig, um Fonds noch
beliebter zu machen? Uli Kramer, Leiter
Portfoliomanagement bei Kepler Fonds,
meint darauf: ,Finanzielle Bildung ist die
Trégerrakete der Fondsindustrie. Hauptziel
unserer KommunikationsmafRnahmen ist es
daher, die Vorteile und Risiken von Fonds ei-
ner noch breiteren Bevélkerungsschicht zu
vermitteln. Hier sehen wir auch bei unseren
Mitbewerbern rege Aktivitaten.“

Wichtig wéren laut dem Experten jedoch
auch steuerliche Anreize, um generell Wert-
papiere in Osterreich fiir die Anleger noch
attraktiver zu machen. Aigner: ,Im Hinblick
auf die Altersvorsorge bieten gerade Invest-
mentfonds dazu viele Moglichkeiten. Die re-
gulatorischen Anforderungen fiir die Fonds-
anbieter bediirfen dabei aus unserer Sicht
einer Vereinfachung, ohne den Anleger-
schutz aus den Augen zu verlieren.“ Eine
Botschaft, die unbedingt bei der Politik an-
kommen sollte, damit Fonds auch noch wei-
tere 250 Jahre fruchtbar wachsen und ge-
deihen konnen. <

Osterreichischer Fondsmarkt: Bedeutung steigt

Entwicklung Fondsvolumina in Mrd. Euro

Quelle: VOIG

Die sehr langfristige Grafik zeigt die enorme Aufwertung von Investmentfonds in Osterreich. Noch
Anfang der 1990er Jahre war dieses Instrument in den Kopfen der heimischen Anleger praktisch
noch nicht etabliert, dann wurde aber ordentlich Fahrt aufgenommen.

Credits: Raiffeisen KAG/Pia Morpurgo; beigestellt
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laufend mehr als 10.000 Fonds und ETFs/ETPs aus samtlichen
Anlageklassen (Aktien, Kryptos, Anleihen, Geldmarkt) und besticht

durch seinen hohen Grad an Flexibilitat. Der Fonds investiert je nach
Marktentwicklung in die jeweils weltweit trendstarksten Regionen und
Sektoren. Die dynamische Portfoliogestaltung orientiert sich an keiner
Benchmark und versucht durch ein aktives Risikomanagement Verluste z
begrenzen. Als chancenreicher Portfoliobaustein verfolgt der Fonds da
in allen Marktphasen einen absoluten Wertzuwachs zu erwirtschafte

Wertentwicklung 5 Jahre

Berechnungsquelle: Cyberfinancials
Datenkommunikation GmbH,
Zeitraum: 31.03.2019 - 31.03.2024

2020 2021 2022 2023 2024

Diese Marketingmitteilung dient unverbindlichen Informationszwecken und stellt kein Angebot/Aufforderung zum Kauf/Verkauf von
Fondsanteilen dar, noch ist sie als Aufforderung anzusehen, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung/
Nebenleistung abzugeben. Dieses Dokument kann eine Beratung durch Ihren persénlichen Anlageberater nicht ersetzen. Performanceergebnisse
der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden.
Kurse konnen sowohl steigen als auch fallen. Kryptozertifikate unterliegen hohen Kursschwankungs- sowie Emittentenrisiken, die bis zum
Totalausfall des investierten Kapitals fihren kdnnen. Ausgabe- und Riicknahmespesen sind in der Berechnung der Performanceergebnisse nicht
berticksichtigt. Die Performance wurde unter Anwendung der OeKB/BVI-Methode berechnet. Bei einem Anlagebetrag von 1.000,- EUR ist vom
Anleger ein Ausgabeaufschlag iHv max. 50,- EUR zu bezahlen, welcher die Wertentwicklung seiner Anlage entsprechend mindert. Die dargestellte
Wertentwicklung entspricht der Bruttoperformance, welche alle anfallenden Kosten auf Fondsebene beinhaltet und von einer Wiederanlage ev.
Ausschittungen ausgeht. Weitere, individuelle, auf Anlegerebene anfallende Kosten wie z.B. Transaktions-, Depotkosten und Steuern mindern
den Ertrag des Anlegers zuséatzlich. Grundlage fir den Kauf von Fondsanteilen ist der gliltige Verkaufsprospekt, das Basisinformationsblatt
(PRIIPs - KID) sowie der Jahresbericht und, falls dlter als acht Monate, der Halbjahresbericht. Diese Unterlagen stehen dem Interessenten bei der
Kapitalanlagegesellschaft HANSAINVEST, Hanseatische Investment-GmbH, Kapstadtring 8, D-22297 Hamburg, ARTS Asset Management GmbH,
Schottenfeldgasse 20, A-1070 Wien, sowie unter www.hansainvest.com, www.arts.co.at kostenlos in Deutsch zur Verflgung. Trends kdnnen
sich andern und negative Renditeentwicklungen nach sich ziehen. Ein trendfolgendes Handelssystem kann Trends Uber- oder untergewichten.
Informationen Uber Bandbreiten fur markttbliche Entgelte der Wertpapierfirmen sind unter www.fma.gv.at veroffentlicht. Stand April 2024



GASTBEITRAG - Giinther Ritzinger, Kapitalmarkt Consult KCU GmbH

Regulatorik am Priifstand

In den letzten beiden Jahrzehnten fand eine deutliche Intensivierung der

Regulierung an den Finanzmaérkten statt. Nicht zuletzt die Finanzkrise

2008/2009 war hierfiir ein starker Treiber.

Bestehende Regelungen wurden ausgeweitet, neue
geschaffen. Man denke etwa an die Eigenkapitalbe-
stimmungen der Banken, die Regeln zum Vertrieb
von Wertpapieren und Versicherungsprodukten oder
die Normen zur Privention von Insiderhandel,
Marktmanipulation, Geldwésche und Terrorismus-
finanzierung.

Status Quo

Finanzinstitute sind mit einer Vielzahl an Regeln
konfrontiert, die einen zunehmend hohen Grad an
Komplexitédt aufweisen. Dass Regularien dabei in im-
mer kiirzeren Intervallen gedndert werden oder
schlicht neu entstehen, macht die Anwendung fiir
die Institute, wie im Ubrigen auch fiir die Aufsicht,
nicht gerade leicht. Dariiber hinaus lédsst, gemessen
an den gesetzgeberischen Zielen, die Treffsicherheit
der gesetzten Regelungen in der Praxis mitunter
nicht selten zu wiinschen iibrig. Dass es klarer Spiel-
regeln bedarf, daran besteht kein Zweifel.

Ein Beispiel fiir sinnvolle und wirksame Regulatorik
bietet etwa der Themenbereich Insiderhandel, in dem
strenge Regeln und eine strenge Aufsicht, hierzulande
vor allem in den letzten beiden Jahrzehnten, dafiir ge-
sorgt haben, dass derartige Verhaltensformen nicht
mehr toleriert werden. Es gibt aber auch nicht so ge-
gliickte Regelungsansitze, wie beispielsweise die im
Bereich des Versicherungs- und Wertpapiervertriebs
angewandte gesetzgeberische Technik, Finanzinsti-
tuten schier grenzenlose Informations- und Hinweis-
pflichten gegeniiber dem Verbraucher aufzuerlegen,
damit dieser seine Entscheidungen auf wohlinfor-
mierter Basis treffen kénne. Dadurch bedingt sehen
sich Verbraucher in der Praxis aber nicht selten mit 30
oder mehr Seiten starken Informationsbroschiiren
konfrontiert. Dass hierdurch das Ziel des Gesetzge-
bers erreicht wird, darf wohl zu Recht bezweifelt wer-
den. Was es braucht, ist ein offener und interessensbe-
freiter Diskurs tiber Sinn und Wirksamkeit von Rege-
lungen. Dariiber hinaus sollten Mechanismen geschaf-
fen werden, die es uns ermoglichen, wirkungslose
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Mag. Giinther Ritzinger,
Griinder und Partner der
Kapitalmarkt Consult KCU
GmbH

oder zu wenig treffsichere Regeln zu detektieren und
auszumerzen, um eine nachhaltige Regulatorik sicher-
zustellen. ,Nachhaltig“ in dem Sinne, dass die von
den Finanzinstituten einzuhaltenden Regeln am Mal3-
stab der gesetzgeberischen Zielerreichung auch tat-
séchlich wirksam sind. ,,Nachhaltig“ aber auch in dem
Sinne, dass die mit der Umsetzung der Regularien fiir
die Unternehmen verbundenen Aufwinde in einer
verniinftigen Relation zum Grad der Zielerreichung
stehen. Das ist fiir uns Européer nicht zuletzt fiir die
Sicherstellung der internationalen Wettbewerbsfahig-
keit unserer Finanzinstitute volkswirtschaftlich von
grol3er Bedeutung.

Ausblick

Der Trend zu mehr Regulatorik in Europa hélt jeden-
falls an. Im Folgenden nur einige Beispiele: Der zur
Stirkung der Resilienz gegen Cyberangriffe beschlos-
sene Digital Operational Resilience Act (DORA) wird
von den Finanzinstituten bis Anfang 2025 umzuset-
zen sein. Umfangreichere Regeln zu Wertpapierdienst-
leistungen (MIFID III) sollen bereits Ende 2025 in
Kraft treten. Die sog. ,Retail Investment Strategie“
wird voraussichtlich im Jahr 2026 zur Anwendung
gelangen. Die bereits verabschiedete Konsumkredit-
richtlinie (CDD II) gilt ab November 2025 und neue
Regeln zu den Eigenkapitalanforderungen der Ban-
ken (CRR3/CRD6) werden ebenfalls im Jahr 2025 in
Kraft treten. Schlief3lich sollen im Jahr 2026 neue,
umfangreiche Regeln gegen Geldwésche und Terroris-

musfinanzierung (AMLD) zur Anwendung gelangen.

www.kapitalmarktconsult.at

Zur Person

Gunther Ritzinger sammelte seine berufliche Erfahrung unter anderem als

leitender Mitarbeiter der Finanzmarktaufsicht (FMA) sowie bei Banken und

Wertpapierfirmen in den Bereichen Recht, Compliance, interne Revision und

Risikomanagement. 2010 griindete er die Beratungsfirma KCU.




FMTG|Invest

FALKENSTEINER MICHAELER
TOURISM GROUP

BIS ZU

8 % p.a.
ZINSEN

Marketingmitteilung

Ihr InveStment° ZEICHNQNGSFRIST: 28.03.- 05.05.?024
Bleibt in der Familie. plus moéglicher Verlangerung gem. Website

Als inhabergeftihrtes Unternehmen mit starken e 5 Jahre Laufzeit inkl. Spirit Club Membership bei
Familienwurzeln deckt die FMTG alle Bereiche der allen Falkensteiner Hotels & Residences
touristischen Entwicklung ab - von der Planung ¢ 8% p.a. Verzinsung in Gutscheinen oder

Uber den Bau bis zur Betriebsfihrung. Langjahrige
Branchenerfahrung und fundiertes Know-how machen
uns zu einem geschatzten Partner fir unsere Investor-
innen und Investoren. Weil so ermdglicht wird, was

* 6% p.a. Verzinsung in cash

* EUR 1.200,- Falkensteiner-Gutschein
ab je EUR 10.000,- Investmentsumme

fur den gemeinsamen Erfolg entscheidend ist: * Investments ab EUR 500,-
Genussvolle Urlaubsmomente in bester Lage. * Produkt: qualifizierte Nachrangdarlehen®
FMTG-INVEST.COM

* Der Erwerb der Veranlagung ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum vollstandigen Verlust des eingesetzten Kapitals fuhren. Ein den Bestimmungen des 6sterr. Kapitalmarkt-
gesetzes entsprechender Prospekt samt allfalliger Nachtrage sind nach seiner Priifung durch einen Prospektkontrollor gemaB & 7 KMG ber www.fmtg-invest.com und www.fmtg-invest.
at erhaltlich. Eine Printversion des Prospekts und allfallige Nachtrage kénnen bei FMTG - Falkensteiner Michaeler Tourism Group AG, Walcherstrasse 1A, 1020 Wien, +43 (0) 509 912 M3,
wahrend der Ublichen Birozeiten angefordert werden.
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WIRTSCHAFT - Kurzmeldungen

Osterreich: Erholung in Warteposition

Verhalten. Die wirtschaftliche Stimmung in Osterreich geht langsam nach oben,
der Pessimismus iiberwiegt aber weiterhin: Der UniCredit Bank Austria Konjunk-
turindikator ist im Méarz den sechsten Monat in Folge gestiegen. Mit minus 2,6
Punkten erreichte er zwar den hochsten Wert seit fast einem Jahr, lag jedoch wei-
terhin klar unter dem langjdhrigen Durchschnitt. ,,Die heimische Wirtschaft ist
nach unserer Einschétzung bestenfalls mit einem marginalen Plus um 0,1 bis 0,2
Prozent zum Vorquartal ins Jahr 2024 gestartet”, meint UniCredit Bank Austria
Chefékonom Stefan Bruckbauer. Zum Ausblick: Die erhoffte Erholung wird erst in
der zweiten Jahreshalfte 2024 langsam in Schwung kommen und fiir heuer noch
ein geringes Wirtschaftswachstum um 0,3 Prozent ermoglichen. Ein hoherer BIP-
Anstieg von 1,5 Prozent ist dank einer leichter Belebung der Investitionen und des
Konsums fiir 2025 zu erwarten. Positiv: Nach 4,4 Prozent im ersten Quartal sollte
die Teuerung in Osterreich bis Ende 2024 auf unter drei Prozent sinken.

UniCredit Bank Austria: Wirtschaftsausblick

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

32.000 Euro

Hochsteuerland in ,,rot-wei3-rot“. Eine
Agenda Austria-Berechnung zeigt, dass
Arbeit nur in wenigen Staaten stédrker
belastet ist als in der Alpenrepublik.
JFir unsere Standortattraktivitit ist
das natiirlich ein fatales Signal, das
Problem der zu hohen Arbeitskosten
wird in Zukunft eher zu- als abneh-
men“, warnt Agenda Austria-Okonom
Hanno Lorenz. So liefert ein heimi-
scher Durchschnittsverdiener mit einem
Bruttogehalt von knapp 68.000 Euro
jéhrlich mehr als 32.000 Euro Abgaben
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an Vater Staat, netto bleiben ihm dann
nur 36.000 Euro {ibrig. ,Eine Senkung
der Arbeitskosten wére der Regierung
dringend zu empfehlen®, sagt Lorenz.
Der Wirtschaftsfachmann verweist da-
bei zum Beispiel auf Danemark oder
Schweden, die iiber einen nicht minder
guten Wohlfahrtsstaat als die Osterrei-
cher verfiigen wiirden. Den Danen
bliebe dabei ein deutlich hoheres Netto
bei dhnlichen Kosten und den Schwe-
den deutlich weniger Kosten bei einem
dhnlichen Netto.

Wintertourismus: Problemzonen

Wo die Schneekanone donnert. Das Wifo warnt:
,Der Tourismus in alpinen Regionen steht vor gro3en
Herausforderungen. Werden sie nicht bewdéltigt, so ist
dies mit negativen Effekten auf volkswirtschaftlicher
und auf regionalwirtschaftlicher Ebene verbunden.“
Vor allem der Klimawandel, aber auch demografische
Verdnderungen und hoéhere Kosten, die mit steigen-
den Preisen einhergehen, erzwingen eine Anpassung
des Angebotes. Klimaschutzbemiihungen im Touris-
mus miissen prioritér bei der An- und Abreise zur bzw.
von der Destination und bei der Mobilitét vor Ort an-
setzen. In Bezug auf die Gastestruktur sollten Nah-
markte priorisiert werden, da die Anreise mit dem
Flugzeug um ein Vielfaches emissionsintensiver ist als
mit dem Auto oder mit der Bahn. Angebote, die auf
eine Verldngerung der Aufenthaltsdauer abzielen,
sparen ebenfalls transportinduzierte Emissionen ein.

Kiinstliche Intelligenz
Noch oft in den Kinderschuhen

Teilweise Zukunftsmusik. Trotz des wach-
senden Trends zur Digitalisierung steht der
Einsatz von KI im Beschaffungswesen noch
am Anfang. Das zeigt eine aktuelle Analyse der
auf Lieferkettenoptimierung spezialisierten
Kloepfel Group, sie befragte Einkaufsmana-
ger, unter anderem aus Pakistan, der Tiirkei,
Deutschland, Nigeria, Osterreich und den
Vereinigten Staaten. Aktuell setzen 36,4 Pro-
zent der Studienteilnehmer KI-Technologien
im Einkauf ein, wiahrend eine deutliche Mehr-
heit von 63,6 Prozent noch keine KI nutzt. Je-
doch blickt der Grof3teil der Befragten optimi-
stisch in die Zukunft: Immerhin 75,9 Prozent
planen, KI in ihre Beschaffungsprozesse zu in-
tegrieren bzw. auszuweiten.

Credit: pixabay
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BANKING - Kurzmeldungen

Sparen: Kaufkraftverlust

Inflation schlégt immer noch zu. Wer sein
Geld auf einem durchschnittlich verzinsten
Giro- oder Tagesgeldkonto parkt, hat auf sei-
ne Einlagen in den letzten 15 Jahren 30 Pro-
zent Kaufkraftverlust eingebiif3t. Ein wenig
besser erging es Sparern, die zumindest Fest-
geldangebote ihrer Hausbank in Anspruch
genommen haben. Mit einem durchschnitt-
Nils Lackes, Finanzexperte bei lich verzinsten Festgeld in Osterreich hitten
WeltSparen sie den Kaufkraftverlust {iber 15 Jahre zu-
mindest auf 25 Prozent mindern konnen,
rechnet WeltSparen vor. Auch steigende Leitzinsen der Zentralbanken
dndern an diesem fiir Sparer nicht gerade erfreulichen Bild nichts Welt-
bewegendes: Denn im letzten Jahr betrug der durchschnittliche Zins-
satz fiir Festgelder in Osterreich 1,7 Prozent per anno, wihrend die In-
flation noch immer bei iiber vier Prozent verharrte. Nils Lackes, Finanz-
experte und Country Head DACH bei WeltSparen, mahnt daher: ,Wer
sein Geld unverzinst auf dem Giro- oder einem gering verzinsten Tages-
geldkonto belédsst, verliert bei dem aktuellen Inflationsniveau Tag fiir
Tag an Kaufkraft. Nur wer vergleicht und konsequent auf die besten
Festgeldangebote setzt, kann der Inflation trotzen und die Entwertung
des Ersparten durch Zinsertrdge auffangen.“ Dabei seien laut Lackes
insbesondere Osterreichische Sparer gut beraten, auch einen Blick iiber
nationale Grenzen zu werfen.

DIE ZAHL DES MONATS

340 Milliarden

Enormer Wertzuwachs moglich. Generative Kiinstliche Intelligenz
(GenAl) revolutioniert auch den Bankensektor: Finanzinstitute nutzen
die Technologie, um Chatbots mit Kundenkontakt zu verbessern, Be-
trug zu verhindern und die Zusammenfassung von regulatorischen Be-
richten zu beschleunigen. Das McKinsey Global Institute (MGI) schétzt
in einer aktuellen Studie zur KI-Thematik, dass der Wertzuwachs 200
bis 340 Milliarden Dollar oder 2,8 bis 4,7 Prozent der Gesamteinnah-
men der Bankenbranche betragen konnte. Grund dafiir ist die erhohte
Produktivitat. Von allein geht aber selbst mit KI wenig: Um einen nach-
haltigen Wert zu erzielen, der {iber die anfanglichen Proofs of Concept
hinausgeht, sind laut MGI starke Féhigkeiten in mehreren Bereichen er-
forderlich, darunter eine strategische Roadmap, geniigend KI-Talente
sowie das richtige Betriebsmodell. Weiters sei in allen Branchen ein ho-
hes Mal} an Zentralisierung fiir den Erfolg von KI-Betriebsmodellen
ausschlaggebend. Ohne zentrale Aufsicht kénnen Pilotanwendungsfl-
le in Silos stecken bleiben und die Skalierung sowie das Risikomanage-
ment wird erschwert.
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USA und Europa
Banken im Vergleich

Saison ist eréffnet. Im April begann in den Verei-
nigten Staaten die Berichterstattung fiir das erste
Quartal mit den Ergebnissen der Grobanken (Ci-
tigroup, JPMorgan Chase). Die Konsensus-Schit-
zung fiir das Gewinnwachstum aller US-Banken im
Jahr 2024 geht von einem Gewinnriickgang um 7,3
Prozent (im Jahresvergleich) aus. Fiir das kommen-
de Jahr wird hingegen ein Gewinnanstieg um 6,3
Prozent erwartet. Das berichtet die Erste Asset Ma-
nagement. Aufgrund des unterdurchschnittlichen
Gewinnwachstums ist die Bewertung des US-Ban-
kenindex mit einem erwarteten KGV 2024 von 11,6
niedrig. Ortswechsel: In Europa laufen die Geschéfte
der Finanzinstitute besonders gut. Laut UBS brach-
ten hier die Banken ihren Aktiondren Gewinne in
Hohe von satten 120 Milliarden Euro fiir das ver-
gangene Jahr ein. Erfreulich aus patriotischer Sicht:
Osterreichische Institute schnitten besonders gut ab.
Etwas mehr als 14 Milliarden Gewinn nach Steuern
haben die heimischen Banken erwirtschaftet, be-
richtet die Oesterreichische Nationalbank.

EZB: Zinssenkungen ab Juni

Kein fixer Pfad. Die EZB hat auf

ihrer Sitzung im April die Leitzinsen

— wie allgemein erwartet wurde —

unverdndert gelassen. Vieles spricht

nun fiir eine erste Senkungen im

Juni, wie viele Experten und Ex-

pertinnen meinen. So auch Sandra

Rhouma, Fixed Income-Spezialis-

tin bei AllianceBernstein. Sie fiigt  EZB-Prasidentin Christine Lagarde
allerdings hinzu: ,,Auch wenn der lasst sich alle Taren offen
Zinssenkungszyklus beginnt, wird

die Zentralbank datenabhingig entscheiden und sich nicht
auf einen bestimmten Pfad festlegen. Sowohl das EZB-State-
ment selbst als auch Présidentin Lagarde unterstrichen diesen
Punkt mehrmals.“ In der Kommunikation im Zusammenhang
mit der Zinssenkung im Juni wurde sogar von einer ,Verrin-
gerung der gegenwartigen Restriktionen“ gesprochen, was
darauf hindeutet, dass die EZB in diesem Jahr trotz der Zins-
senkungen recht restriktiv bleiben wird. Alles in allem halt
Rhouma vier Zinssenkungen in 2024 um insgesamt 100 Basis-
punkte fiir wahrscheinlich.

Credits: beigestellt/Archiv; ECB



OeNB: Finanzbildung bei den Kleinsten

Breites Angebot. Die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) moderni-
siert ihren Auftritt und hat ihre neue Website finanzbildung.oenb.at vor-
gestellt. Prasentiert werden nicht nur Angebote fiir Pddagoginnen und
Piadagogen, sondern nun auch fiir weitere Zielgruppen. Die iiberarbeitete
Website richtet sich unter anderem an Schulen und Kindergéarten. Die
OeNB setzt somit auf eine umfassende Unterstiitzung von Bildungsein-
richtungen und engagiert sich in der Aus- und Fortbildung von Lehrkréf-
ten; kostenlose Tools, Workshops und Lehrmaterialien stehen nach wie

Kapitalmarkte: Viele Chancen

Ausblick. Wie sehen Banker die
aktuellen und zukiinftigen Invest-
mentchancen? Nils Kottke, Vor-
Bankhaus
Spangler, zeigt sich durchaus zu-

standsmitglied im

versichtlich: ,Die Konjunkturda-
ten haben uns in den letzten Wo-
chen positiv iberrascht, das trifft

sowohl auf die Eurozone als auch
auf die USA zu. Es zeichnet sich

vor zur Verfiigung. Durch E-Learning-Produkte und aktuelle Forschungs- Nils Kottke, Vorstandsmitglied im

ergebnisse soll ein unmittelbarer Nutzen fiir Besucher geschaffen wer- Salzburger Bankhaus Spangler

den: Mit neuen E-Learning-Angeboten werden aktuelle wirtschaftliche eine wirtschaftliche Erholung ab,

Themen wie Inflation, Geldpolitik und Geldanlage abgedeckt. Besucher das Thema Rezession hat sich verfliichtigt. Damit haben wir
erhalten detaillierte Informationen und werden ermutigt, sich aktiv mit zu Jahresbeginn eigentlich nicht gerechnet.“ Die guten Kon-
Finanzbildungsthemen auseinanderzusetzen. Eine Social Wall bietet zu- junkturdaten sorgen somit weiter fiir Optimismus an den Ka-
dem direkte Verbindungen zu den Social-Media-Kanilen der OeNB. Ein pitalmérkten. Bei Spangler sieht man noch immer attraktive
eigener neuer Bereich widmet sich der Prisentation von Forschungser- Renditen bei Bonds — auch in der besten Bonitét, sowohl bei
gebnissen und Projekten zur Finanzkompetenz der Menschen in Osterreich Staats- als auch bei Unternehmensanleihen. Auf der Aktien-
sowie zur Wirkung von Finanzbildungsinitiativen. Barrierefreiheit und seite hat 2024 mit einem bemerkenswerten Anstieg der Kurse
Responsivitdt erméglichen selbstverstdndlich die Nutzung aller Inhalte begonnen. Angesichts der gro3en geopolitischen Spannungen

auch auf mobilen Gerdten wie Smartphones und Tablets. muss man die Borsen aber genau beobachten.

FOTO: PicturePeople

KOLUMNE - HYPO NOE Landesbank fiir Niederosterreich und Wien AG

Fonds gegen die Inflation

Wirtschaftliche Unsicherheit und Inflati-
on bedrohen das finanzielle Wohlergehen
vieler. Hoherwertige Sparformen wie
Wertpapiere und Versicherungen gewin-
nen an Bedeutung. Diese Anlagen bieten
Schutz gegen die schleichende Geldent-
wertung und eroffnen Wachstumsmog-
lichkeiten des Vermogens, das mit her-
kommlichen Sparmethoden nur bedingt
zu erreichen wire.

Traditionelle Sparbiicher sind zwar einfach,
weit verbreitet und vermitteln ein Gefiihl
der Sicherheit. Sie bieten aber nur {ber-
schaubare Zinsen, die oft den Kaufkraftver-
lust nicht ausgleichen. Hoherwertige Spar-
formen konnen die Inflation iibertreffen
und erhebliche Ertrége generieren. Aktien-
fonds ermoglichen an der wirtschaftlichen

Entwicklung von Unternehmen teilzuhaben,
wahrend Anleihen bzw. Anleihenfonds re-
gelmaldige Zinsertrage liefern. Versiche-
rungen bieten neben Rendite auch Schutz
vor finanziellen Risiken, sichern das Erspar-
te ab und gestatten eine einfache, attraktive
Vermogensweitergabe.

Die Diversifikation des Vermégens durch
verschiedene Anlageklassen ist ein entschei-
dender Vorteil hoherwertiger Sparformen.
Sie ermoglicht, Risiken zu streuen und die
Chancen auf eine positive Rendite zu maxi-
mieren. Gerade in unsicheren Zeiten kann
eine gute Diversifizierung den Unterschied
zwischen finanzieller Sicherheit und Ver-
lusten ausmachen.

Fachkundige Beratung ist dabei unerlass-
lich. Professionelle Berater:innen helfen, indi-

viduelle Bediirf-
nisse zu analy-
sieren, maldge-
schneiderte An-
lagestrategien zu
entwickeln und
héufige Fallen
und Risiken zu

vermeiden. IThre  Matthias Firster

Bereichsleiter Vertriebsstrategie,

Expertise ist bei N o
Digitalisierung & Retail Banking

langfristigen Zie-

len, wie fiir Ver-

mogensaufbau fiir den Ruhestand oder die

Absicherung der Familie, wertvoll. Die HYPO

NOE setzt auf sehr hohe Aus- und Weiterbil-

dungsstandards und bietet Kund:innen ein

umfassendes Beratungsangebot.
www.hyponoe.at
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BANKING - Bargeld

Cash bleibt King

Die Angst geht um: Wollen die EU, allgemein die Politik oder gar finstere

Finanzmaéchte unser heil3geliebtes Bargeld bald abschaffen? Das ist bei

Keine Panikmache: Papiergeld und Miinzen
werden uns erhalten bleiben.
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HARALD KOLERUS

ahnsinnig praktisch ist Bar-

geld nicht immer: Vor allem

wenn Unmengen von Cent-
Miinzen das Portemonnaie ausbeulen. Auch
merkt man, dass es an der Supermarktkassa
etc. viel schneller vorangeht, wenn Kunden
lassig die Bankomatkarte oder gar das Han-
dy zur Bezahlung hinhalten. Ist Cash somit
ein Relikt aus ,alten Tagen“, und gehort es
eigentlich nur mehr abgeschafft? So einfach
ist die Sache nicht.

Absolut anonym

Denn ein Vorteil kann Bargeld nicht genom-
men werden: es ist anonym. Und diese An-
onymitdt wird mit Freiheit und Selbstbe-
stimmung assoziiert. Zurecht, denn wer will
schon seine gesamten finanziellen Geba-
rungen nachvollziehbar wissen? Wohl die
wenigsten, weshalb sich Cash ungebroche-
ner Beliebtheit erfreut: Die Ergebnisse einer
OeNB-Studie zeigen, dass am Point-of-Sale
Bargeld weiterhin das von der Osterreichi-

niichterner Betrachtung der Sachlage nicht zu erwarten.

schen Bevolkerung am héufigsten verwen-
dete Zahlungsmittel ist. Trotz fortschreiten-
dem Trend zur bargeldlosen Zahlung, insbe-
sondere mittels Zahlungskarten, ist die po-
sitive Einstellung zu Scheinen und Miinzen
gleichbleibend stark ausgeprégt. Cash ent-
spricht fiir immerhin 93 Prozent der Befrag-
ten mit Abstand am meisten den Vorstellun-
gen eines optimalen Zahlungsmittels. Eine
Aufschliisselung der Ergebnisse zeigt, dass
diese Einstellung mit steigendem Alter zu-
nimmt. Zahlungskarten mit und ohne Code-
Eingabe liegen in den gesamten Ergebnissen
recht nahe beieinander und werden von 88
bzw. 76 Prozent der Befragten als optimales
Zahlungsmittel angesehen, wobei Zahlungs-
karten mit Code-Eingabe etwas besser ab-
schneiden. Bezahl-Apps via Mobiltelefon
oder Wearables werden deutlich weniger
positiv. wahrgenommen und entsprechen
nur fiir 27 bzw. 20 Prozent einem optimalen
Zahlungsmittel.

Gldserner Biirger

Sprich: Cash liegt unangefochten an der
Spitze der Beliebtheitsskala. Schon deshalb
waire es seitens der Politik unklug, Bargeld
abschaffen zu wollen. Das gilt jedenfalls in
funktionierenden Demokratien; in autori-
tdren Systemen kann das anders aussehen.
Etwa in China, wo versucht wird, durch
Kombination von Zahlungsstrémen, Sozial-
versicherungskonto und Videoiiberwachung
den absolut gldsernen Menschen zu schaf-
fen. Und tatséchlich ist im Reich der Mitte
die Tendenz einer Bargeldverdringung zu
beobachten. Das treiben nicht zuletzt Platt-
formen wie Alipay oder WeChat-Pay unter
wohlwollender Duldung Pekings voran.
Bargeld wird in immer weniger Geschéften
angenommen, bezahlt wird via Smartphone

Credits: Archiv; AB Visual Arts/stock adobe.com; WIFO/Eric Kriigl



Quelle: 0eNB

— wie praktisch, vor allem fiir den Uberwa-
chungsstaat. Die ,Welt“ hat berichtet, dass
sogar Bettler sich Almosen per Smartphone
iiberweisen lassen.

In die Verfassung?

So weit sind wir in unseren Breiten nicht,
aber lasst sich nicht doch eine Tendenz zur
Bargeldverdréangung feststellen? Thomas Url,
Spezialist fiir Makrookonomie und offent-
liche Finanzmarkte am WIFO, meint zum
GELD-Magazin: ,Von Seiten der OeNB und
EZB gibt es starke Selbstverpflichtungen zur
Bereitstellung und Unterstiitzung von Bar-
geld. Weiters zeigt unter anderem die hei-
mische Regierung Bestrebungen, den An-
nahmezwang von Bargeld in den Verfas-
sungsrang zu heben. Somit ist viel poli-
tischer Wille zur Aufrechterhaltung von
Bargeld vorhanden. Ich sehe auch keinen
wesentlichen politischen Akteur, der es ab-
schaffen will.“ Abgesehen davon wird die
Annahmepflicht von Cash bereits im Schei-
demiinzengesetz, im Nationalbankgesetz und
im Allgemeinen Biirgerlichen Gesetzbuch
(§ 907 a) geregelt.

Was halt Url nun von der Idee, Bargeld in
der Verfassung zu verankern? Der Experte
sieht das differenziert: ,,Die Verfassung soll-
te moglichst wenig angegriffen werden, sie
bietet dauerhaften Schutz des einzelnen

Biirgers vor der Staatsgewalt. Zwar ist die
Annahme von Bargeld in Osterreich gesetz-
lich verpflichtend, aber diese Gesetze konn-
ten per einfacher Mehrheit gedndert wer-
den. Somit hétte Bargeld im Verfassungs-
rang als Schutzwall doch seine Berechti-
gung.“ Anmerkung: In Osterreich kann die
Verfassung nur gedndert werden, wenn sich
mindestens zwei Drittel der Nationalratsab-
geordneten dafiir aussprechen.

Url fiigt aber schnell hinzu: ,,Allerdings stellt
sich die Frage, wie sinnvoll Bargeld im Ver-
fassungsrang wére, wenn die Annahme-
pflicht ohnedies nicht exekutierbar ist? Denn
das Allgemeine Biirgerliche Gesetzbuch sagt,
dass es keinen Zwang gibt, einen Vertrag ab-
zuschlieRen.“ Mit einem Vertrag sind auch
ganz simple Geschéfte gemeint. Soll hei-
Ren: Zum Beispiel darf ein Trafikant nicht
gezwungen werden, eine Zeitung zu ver-
kaufen. Das kann in der Praxis vorkommen,
wenn der Kunde mit einem 500-Euroschein
bezahlen will; oder bei grofSeren Betrdgen
einen Sack voll Cent-Miinzen auf den Tre-
sen legt. Ubrigens: Niemand muss unzumu-
tbar viel Kleingeld annehmen, das Scheide-
miinzengesetz regelt diesen Fall explizit. Fa-
zit: Unser Bargeld ist juristisch gut abgesi-
chert und kein Politiker will sich hier die
Finger verbrennen. Eine Abschaffung ist auf
absehbare Zeit nicht vorstellbar. <

Cash: Optimales Zahlungsmittel an der Kassa

in Prozent der Befragten (n=1.400)
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Bargeld Karte mit PIN- Karte kontaktlos Mobiltelefon mit Wearable mit
Eingabe Bezahl-App Bezahl-App
I Voll und ganz eher schon I eher nicht gar nicht

Eine Studie der OeNB zeigt eindeutig: Cash ist das beliebteste Zahlungsmittel von Herrn und Frau
Osterreicher. Mit einigem Anstand folgen Bezahlkarten (Konto-, Kreditkarten etc.) Weit abgeschla-

gen sind Smartphones und Wearables.

.Es ist viel poli-
tischer Wille zur
Aufrechterhaltung von
Bargeld vorhanden.”

Thomas Url, Makrodkonom
am WIFO

Digitaler Euro

Zu einiger Unsicherheit innerhalb
der Bevolkerung fithrt die Diskussion
rund um den digitalen Euro, dadurch
wird wohl auch die Angst vor einem
Bargeldverbot angeheizt. Damit hat
die Sache aber nichts zu tun. Worum
handelt es sich? Seitens der EZB heif3t
es: ,Ein digitaler Euro ware ein elek-
tronisches Zahlungsmittel, das allen
Menschen kostenlos zur Verfugung
steht. Wie Bargeld heute kénnten Sie
einen digitalen Euro tberall im Euro-
raum nutzen, und er ware sicher und

privat."” Die digitale Wahrung wurde in

einer elektronischen Geldbdrse — ei-
ner sogenannten Wallet — gespeichert
werden, die etwa bei der Hausbank
eingerichtet wird. Die gewohnten
elektronischen Zahlungen — im Ge-
schaft um die Ecke, im Internet oder

an Freunde — koénnten mit Telefon oder
Karte sowohl online als auch offline ge-

tatigt werden.

Wozu das Ganze?

Eigentlicher Zweck wére es, die Vor-
machtstellung von internationalen
Kreditkartenfirmen (die in den USA
sitzen) zu durchbrechen. Derzeit ist
eine mogliche Einfithrung des digi-
talen Euros in der Untersuchungs-
Phase. Wann er kommt, ist ungewiss.
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MARKTE - Kurzmeldungen

Asset Allocation: Die Renditebringer

Monica Defend, Leiterin des Amundi
Investment Institute

Neuordnung. Die jahrliche Kapitalmarktpro-
gnose von Amundi wirft einen Blick auf die
wahrscheinliche Renditeentwicklung in den
kommenden zehn Jahren. Monica Defend, Lei-
terin des Amundi Investment Institute, streicht
hervor, dass eine gewisse Umschichtung der
Asset Allocation noétig ist, um ein optimales Er-
gebnis zu erzielen. US-Aktien diirften auf-
grund der bereits hohen Bewertungen insge-
samt zuriickbleiben (5,6 % erwartete Rendite
auf Jahresbasis fiir die ndchsten zehn Jahre),
wiahrend Aktien aus dem pazifischen Raum
(ohne Japan) und Europa eine bessere Perfor-
mance bieten konnten (rund 6,5 %). Indische
Aktien, Schwellenldnder ex-China und Private
Equity sind die Anlageklassen mit dem hoch-
sten Potenzial (mehr als 7 %). Die Sektoren
Gesundheitswesen, IT- und Kommunikations-
dienste sowie Finanzwerte werden voraus-
sichtlich zu den globalen Gewinnern gehoren.

Diagnose: Investment-Chance

Gesundheit neu. Krankheiten im
Keim ersticken: Pravention verdndert
die Medizin, zum Beispiel durch
Smartwatches und Gentests. Das
kann Leben retten, Kosten senken
und neue Anlage-Chancen erdffnen.
Vorbeugen ist die beste Medizin, sagt
der Volksmund; weil das auch wirt-
schaftlich Sinn macht, wéchst die so
genannte Praventionsmedizin enorm.
Allein in den USA soll der Markt bis
2032 auf iiber 600 Milliarden Dollar
klettern — um iiber zehn Prozent p.a..
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Viele Unternehmen, von Apple bis zu
Medizin-Startups, dridngen auf die-
sen Markt. Beispiele sind laut den Ex-
perten von Apo Asset Management
Impfungen und Vorsorgeprogramme,
etwa zur Fritherkennung von Krebs.
Auch medizinische Gerdte spielen
eine zentrale Rolle: von bildgeben-
den Verfahren wie MRT und CT {iber
kleine tragbare Geriite zur Uberwa-
chung des Blutdrucks oder Blutzu-
ckers bis hin zu Laborgeréten fiir Gen-
tests und Biomarker-Analysen.

China
Der Elefant im Raum

Unverzichtbar. In den letzten Jahren haben sich
viele Investoren vom Reich der Mitte abgewandyt,
was zu einem Ausverkauf chinesischer Aktien seit
2021 gefiihrt hat. Peter Becker, Investment Direc-
tor bei Capital Group, sieht darin aber auch eine
gute Gelegenheit fiir aktive Manager: ,Es ist die
Aufgabe von Vermogensverwaltern und anderen
Anlegern, aus erster Hand zu untersuchen und zu
kalibrieren, welche Bereiche, Branchen und Un-
ternehmen am besten positioniert sind, um von
diesen sakularen Verschiebungen und Trends
zu profitieren.“ Was natiirlich nicht nur fiir Chi-
na und die Emerging Markets gilt. Das Reich der
Mitte wird laut Becker jedenfalls weiter eine zen-
trale Rolle in den globalen Handelsbeziehungen
spielen, trotz aller Bemithungen von Europa, den
USA, Japan, Indien und anderer Lander, sich un-
abhéngiger von China zu machen. China bleibt
einfach der Elefant im Raum.

DIE ZAHL DES MONATS

952 Millionen

Bahnbrechende Technik. Europdische Themen-ETFs
hatten in den ersten drei Monaten des Jahres 2024 Kapi-
talabfliisse von etwa 366 Millionen Dollar hinzunehmen.
Aber einige Sparten boomen, wie ARK Invest Europe (zu-
vor Rize ETF) berichtet: Das Vertrauen der Anleger in
bahnbrechende Technologien, die Automatisierung und
Innovation vorantreiben, manifestiert sich auch 2024:
Nach wie vor flief3t viel Kapital — 952 Millionen Dollar —
einzig in den Bereich Robotik, Automatisierung und KI.
Das sind 69 Prozent der gesamten Nettozufliisse seit Jah-
resbeginn. Auch in ,Innovation im Gesundheitswesen“
(147 Millionen Dollar Zufluss) setzen Anleger offenbar
viel Hoffnung, denn es zeigt seit Jahresbeginn stetige Po-
pularitat. Auf Platz drei der grof3ten Zufliisse reiht sich
das Zukunftsthema Smart Cities (78 Millionen Dollar)
ein. Des Weiteren folgen das oftmals gescholtene Meta-
verse (62 Millionen Dollar) und Sauberes Wasser (33
Millionen Dollar) mit regem Zuspruch.

Credits: beigestellt/Archiv; Unsplash; pixabay



Nicht vergessen: Private Equity

Ruhiger schlafen. Fiir viele bedeutet Assetalloka-
tion, das Vermdgen zwischen Aktien und Anleihen
aufzuteilen. Das hochste der Gefiihle ist vielleicht
noch eine Beimischung von Rohstoffen. Aulien vor
bleiben dabei oft illiquide Anlagen, wie konservative
Immobilienfonds mit wertstabilem Charakter oder
die bislang eher institutionellen Anlegern vorbehal-
tene Assetklasse Private Equity mit attraktiven Rendi-
ten. Bei der Commerzbank meint man: ,Damit ver-
zichtet man aber auf eine zusitzliche attraktive Ren-
ditequelle, die das Portfolio weiter diversifizieren
kann und den mittel- bis langfristig orientierten Anle-
ger durch die weniger schwankungsanfalligen Bewer-
tungsmethoden ruhiger schlafen ldsst.“ Schon die
Beimischung von 20 Prozent illiquider Anlagen kann
das Rendite-Risiko-Profil des klassischen 60/40-Aktien-
Anleihen-Portfolios deutlich verbessern. Die Heraus-
forderungen, die die Illiquiditdt mit sich bringt, las-
sen sich laut den Experten durch eine Liquiditatsbe-
darfsplanung und die Verwendung semi-liquider An-
lagevehikel in den Griff bekommen.

Anleihen: Favorit Kurzlaufer

Attraktive Bonds. Anlei-
hen feiern aufgrund der
Zinssituation ein Come-
back, aber es gilt zu se-
lektieren: Die Vorzeichen
fiir US-Treasuries sind aus
markttechnischer Perspek-
tive weiter negativ. Bei

Mario Costa, Senior Portfolio ihnen ist wegen leicht stei-

Manager, Bantleon gender Renditen mit Kurs-
verlusten zu rechnen. Fiir
deutsche Bundesanleihen ist lediglich eine seitwérts
gerichtete Entwicklung der Renditen das wahrschein-
lichste Szenario. Mario Costa, Senior Portfolio Mana-
ger bei Bantleon, hat allerdings Alternativen zu bie-
ten: ,,Angesichts der robusten Konjunktur und Arbeits-
marktentwicklung sowie der Gefahr weiter steigen-
der Zinsen sehen wir bei kurz laufenden Anleihen
derzeit das beste Risiko-Ertrags-Verhiltnis. Andern
konnte sich dies mit dem Beginn des Leitzinssen-
kungszyklus, der in den Sommermonaten zu erwar-
ten ist. Dann diirfte ein Teil der derzeitigen Unsicher-
heit in Bezug auf den ersten Leitzinssenkungsschritt
ausgepreist werden.“

Plastik-Planet: Kampf gegen Vermiillung

Investmentmoglichkeit. So vorteil-
haft Plastik als integraler Bestandteil
des modernen Lebens auch scheinen
mag, so bedrohlich ist dessen unkon-
trollierte Verbreitung. Vom Einwegge-
binde, das die Ozeane verseucht, bis
zum heimtiickischen Mikroplastik, das
in unsere Nahrungskette gelangt — die
Folgen sind nicht zu leugnen. Erschre-
ckenderweise wurden 50 Prozent aller
jemals hergestellten Kunststoffe seit
2000 produziert, und Prognosen ge-
hen von einer Verdoppelung der der-
zeitigen Produktion bis 2050 aus. Der
grofldte Teil des Plastikmiills, erschiit-
ternde 76 Prozent, endet als Umwelt-

abfall, wobei ein erheblicher Teil da-
von unsere Ozeane verschmutzt, ins-
gesamt etwa zehn Millionen Tonnen
jahrlich. Einen Ausweg bietet der ,,Glo-
bale Plastikvertrag®, der bis zum 1. De-
zember 2024 von 176 Staaten abge-
schlossen werden soll und die rechts-
verbindliche Bekdmpfung der Plastik-
verschmutzung vorsieht. Frédéric Yo,
ESG-Analyst bei La Frangaise, sieht hier
auch gute Anlagechancen: , Schétzun-
gen zufolge wird der Markt fiir alterna-
tive Kunststoffe bis 2027 ein Volumen
von mehr als neun Milliarden Dollar
erreichen, bei einer jéhrlichen Wachs-
tumsrate von 16,8 Prozent.“

Weltfondstag: Steigende Nachfrage

Erfreulich. Das Osterreichische Fonds-
volumen der Wertpapier-Verwaltungs-
gesellschaften erhohte sich seit Jahres-
beginn gegeniiber Ende 2023 um rund
vier Prozent auf 209,5 Milliarden Euro.
Dieser Zuwachs ist nicht nur der guten
Entwicklung an den Finanzmérkten zu
verdanken, sondern auch den Netto-
mittelzufliissen: Sie betrugen zum Ende
des ersten Quartals 2024 rund 1,2 Mil-
liarden Euro. Wobei institutionelle An-
leger diesen Anstieg mal’geblich tru-
gen, bei Privaten gab es leichte Abfliis-
se. Rentenfonds erreichten einen Net-
tomittelzufluss von circa 1,1 Milliar-
den Euro, Aktienfonds von rund 385
Millionen Euro. Dagegen kam es im
Segment der vermogensverwaltenden

Fonds zu Abfliissen in Hohe von circa
288 Millionen Euro. Die Gesamthdhe
der Ausschiittungen im ersten Quartal
2024 betrug 276 Millionen Euro und
die Kursgewinne beliefen sich auf 6,5
Milliarden Euro.

Heinz Bednar, Prasident der Vereini-
gung Osterreichischer Investmentge-
sellschaften (VOIG), sagte anlésslich
des Weltfondstages 2024: ,An den Bor-
sen sind die USA heuer nicht mehr das
Mal} der Dinge, Europa und Japan ho-
len auf.“ Seit Jahresbeginn performten
Aktienfonds Euroland mit 12,4 Pro-
zent am besten, gefolgt von Aktienfonds
Japan mit 11,2 Prozent. Ihre Gsterrei-
chischen Pendants erreichten nur ein
bescheidenes Plus von 0,6 Prozent.
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,Indien bietet
sehr attraktive

strukturelle Investi-
tionsmaglichkeit.”

Ayush Abhijeet, Investment
Director, White Oak Capital
Partners

MARKTE & FONDS - Indien

Die neue Superpower

Grol3, groRer, Indien. Der Subkontinent hat China den Rang als

bevolkerungsreichster Staat der Erde abgerungen. Auch wirtschaftlich befindet sich

Indien auf dem Vormarsch. Investmentchancen inklusive.

HARALD KOLERUS

us westlicher Sicht ist Indien ein

sagenumwobenes Land und sicher-

lich fiir einen aufregenden, exo-
tischen Urlaub gut. Aber vielleicht ist das
yunbekannte Terrain“ doch zu exotisch fiir
Investments? Experten sind da durchaus an-
derer Meinung.

Argumente fiir Investments

Vipul Mehta, Asien-Spezialist bei Nomura
Asset Management, argumentiert: ,,Das Land
ist die flinftgrofte Volkswirtschaft der Welt
und der indische Aktienmarkt ist einer der
liquidesten rund um den Globus. Dies ist ein
wichtiger Vorteil im Vergleich zu einigen
kleinen Emerging Markets, die unter Liqui-
ditidtsbeschrankungen leiden.“ Der Subkon-
tinent sei {iberdies wirtschaftlich gut in ver-
schiedene Branchen diversifiziert, wie zum
Beispiel Finanzwerte, Konsumgiiter, Techno-
logie, Energie usw. Mehta: ,Das bietet reich-

Wertentwicklung indischer Aktien: 90 Tage um den
Wahltermin herum
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In der grofiten Demokratie der Welt wird gewihlt. Schenkt man der langfristigen Statistik Glauben,
sollte das der Aktienmarktperformance keinen Abbruch tun. Und fundamental gesehen, steht der
wahrscheinlich alte wie neue Premier, Narendra Modi, fiir wirtschaftsfreundliche Politik.
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lich Moglichkeiten zur Aktienauswahl ohne
— wie moglicherweise in anderen Mérkten —
eine hohe Konzentration auf einzelne Sek-
toren.“

Fundamentale Treiber

Ayush Abhijeet, Investment Director bei
White Oak Capital Partners, sieht ebenfalls
gute Chancen: ,Wir glauben, dass Indien eine
sehr attraktive strukturelle Veranlagungs-
moglichkeit bietet. Die grundlegenden Trei-
ber, die die Investitionsargumente fiir Indien
in den letzten 25 Jahren untermauert haben
und dies auch in Zukunft tun werden, sind:
Es handelt sich um den attraktivsten Markt
fiir aktive Manager; ein starkes, im Inland
getriebenes Wachstumsprofil; das profitable
und vielfaltige Unternehmensuniversum;
die institutionelle Infrastruktur einer reifen
Demokratie.“

Aber sind indische Aktien giinstig bewertet —
historisch und international gesehen? Ab-
hijeet sagt dazu: ,Indien wurde im Verhalt-
nis zu anderen Schwellenmérkten in der
Vergangenheit aus folgenden Griinden mit
hoheren Multiplikatoren gehandelt: Erstens,
die im Léndervergleich {iberlegene Regie-
rungsfithrung auf Grundlage ausgereifter
demokratischer Institutionen, der Rechts-
staatlichkeit und eines starken Rahmens fiir
Eigentumsrechte. Zweitens: Uberlegener Ba-
sis-Asset-Mix. Drittens: Geringere Bedeu-
tung staatseigener Unternehmen auf den
Aktienmérkten.“ Diese Faktoren kommen
laut dem Experten zu den allgemein aner-
kannten fundamentalen Treibern hinzu, wie
zum Beispiel den attraktiven demografi-
schen Merkmalen: ,Indien gehort zu den
wenigen grofSen Volkswirtschaften der Welt,
die liber alle angemessenen Marktbedin-
gungen verfiigen, die durch eine fortschritt-

Credits: beigestellt; Towering Goals/stock adobe.com



liche Regierungspolitik gestiitzt werden,
und die auf ein nachhaltiges, langfristiges
Wachstum abzielt. Die jiingste Bewertungs-
liicke gegeniiber den Schwellenlédndern hat
sich zwar vergroRert, ein guter Teil davon ist
jedoch auf die Herabstufung Chinas, des
grofdten Indexbestandteils der Schwellen-
lander, zuriickzufiihren. Auf einjéhriger For-
wards-Basis entspricht Indiens Bewertung
weitgehend seinem Zehnjahres-Durchschnitt.“
Vipul Mehta von Nomura fiigt hinzu: ,Indien
war schon immer eine Borse mit einer ho-
hen Bewertung im Vergleich zu anderen in-
ternationalen Mérkten. Das ist auch derzeit
so: Das KGV des MSCI India Index lag Ende
Miérz 2024 bei 23,2 und damit iiber vielen
anderen Borsen. Die Bewertung ist auch im
historischen Vergleich relativ hoch, liegt
aber unter den Hochststdnden von 2021, ob-
wohl der Aktienmarkt selbst ein All-Time-
High erreicht hat. Andererseits wird in In-
dien mit einem soliden Gewinnwachstum
gerechnet, das stérker ist als an vielen ande-
ren Mérkten. Unserer Ansicht nach wird die
relativ hohe Bewertung indischer Aktien
durch ihr Gewinnwachstum gestiitzt.“

Schone Rendite

Aber nicht nur die Gewinne legen zu, auch
die Performance stimmt. Vipul Mehta weif3:
,Indische Aktien haben in den vergangenen

20 Jahren deutlich hohere Renditen erzielt
als die Schwellenldnder insgesamt, aber
auch die entwickelten Markte. Von Ende
2000 bis zum 29. Marz 2024 verzeichnete
der MSCI India Index eine Netto-Gesamtren-
dite von 1.091 Prozent in Dollar, verglichen
mit 446 Prozent fiir den MSCI Emerging
Markets Index und 333 Prozent fiir den
MSCI World (Developed Markets) Index.“

Interessante Branchen

Performance sowie die 6konomisch-politi-
schen Rahmenbedingngen stimmen also —
und welche Sektoren erscheinen besonders
attraktiv? Mehta: ,Wir bevorzugen Bran-
chen, die von einer bestindigen Inlands-
nachfrage profitieren. So sind beispielswei-
se nicht-staatliche Banken ein langfristiges
Hauptanlagethema. Dank Effizienzsteige-
rungen haben die privaten Banken den of-
fentlichen kontinuierlich Marktanteile ab-
genommen. Viele haben ein konstant hohes
Gewinnwachstum erzielt.“ Konsumgiiter

sind laut dem Experten ein weiteres lang-

fristiges Anlagethema: ,Der private Kon-

sum hat — getrieben von steigenden Ein-

kommen, einem niedrigen Ausgangsniveau

und einer jungen Bevolkerung — ein im-

menses Wachstumspotenzial. Der Immobi-

liensektor bietet ebenfalls viele Anlagemog-

lichkeiten; er hat sich nach der Pande- >>

Mumbai: Pulsierende Metropole mit geschétz-
ten 20 Millionen Einwohnern und Heimat der
Bombay Stock Exchange.

Indien im Wahlfieber

Urnengang in der groBten Demokra-
tie der Welt - kein einfaches Unter-
fangen. Denn immerhin 945 Millionen
Menschen kénnen ihre Stimme abge-
ben, der langwierige Prozess beginnt
im April und endet erst Anfang Juni!

pMade in India“

Zur Ausgangslage: Die regierende
Bharatiya Janata Party (BJP) ist seit
2014 an der Macht. Umfragen deuten
darauf hin, dass Premierminister Na-
rendra Modi wieder als Sieger her-
vorgehen wird. In ihrer Amtszeit hat
die von der BJP gefiihrte Regierung
spirbare Verbesserungen erreicht.
So hat sie zum Beispiel die Zahl der
sozialen Wohlfahrtsprogramme erhoht
und die offentliche Digital-Infrastruktur
fiir direkte Transferleistungen genutzt.
Kim Catechis, Investment Strategist
beim Franklin Templeton Institute,
wirft einen Blick auf die Wahlen aus
Investorensicht: ,,Die meisten Anleger
erwarten durch eine dritte Amtszeit
einer BJP-gefiihrten Regierung ein
weiteres Vorantreiben der ,Made in
India‘-Agenda. Dies wiirde auslan-
dische Direktinvestitionen anlocken."
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ndische

ienmarkt ist
einer der liquidesten
weltweit.”
Vipul Mehta, Head of
Investment Asia Pacific ex
Japan bei Nomura Asset
Management
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Der MSCI India hat in den vergangenen zwolf
Monaten um rund 40 Prozent zugelegt; auf
Sicht von fiinf Jahren waren es iiber 110
Prozent. Keine iible Performance, wobei viele
Investoren das Land erst entdecken miissen.
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MARKTE & FONDS - Indien

mie stark erholt und diirfte in den kom-
menden Jahren weiter boomen.“ Ayush Ab-
hijeet von White Oak fiigt hinzu: ,Wir fin-
den weiterhin spannende Anlagemdglich-
keiten in den Bereichen Privatsektor, Fi-
nanzen, Konsumgiiter, Technologie, Ge-
sundheitswesen und Industrie, wobei wir
einer Bottom-up-Aktienauswahlphilosophie
folgen. Indien profitiert von mehreren
langfristigen Tailwinds (Riickenwinden,
Anm.). Mit steigenden Pro-Kopf-Einkom-
men er6ffnet sich eine potenzielle Wachs-
tumschance iiber mehrere Jahrzehnte, was
Wendepunkte fiir verschiedene Kategorien
schafft, in denen Indien am unteren Ende
der Konsumkurve liegt.“

Wichtige Reformen

Dariiber hinaus erlebt Indien eine rasante
Digitalisierung der Dienstleistungen, unter-
stiitzt durch eine zunehmende Verbreitung
des Internets im Zuge laufender Strukturre-
formen. Abhijeet: ,Die Regierung setzt
Schritte, um die Produktion heimisch zu
machen und gleichzeitig die Infrastruktur
des Landes zu verbessern, geschickt unter-
stiitzt durch ein Bankensystem, das sich auf
dem gesilindesten Stand seit iiber einem
Jahrzehnt befindet. Es gibt einen starken
Druck auf Strukturreformen, die wahr-
scheinlich eine gilinstige Wachstums-Pro-
duktivitats-Dynamik férdern werden.“

Das bessere China?

Es lauft also vieles rund, ist Indien fiir Anle-
ger somit das ,bessere China“? Nomura-Ex-
perte Mehta sagt dazu: ,Indien hat seine ei-
gene Dynamik. Chinas Wirtschaftswachstum
wurde hauptsachlich durch Investitionen an-
getrieben. Als ,Fabrik fiir die Welt* verfiigt
China iiber grofle Produktionskapazitdten
und eine starke Wettbewerbsfahigkeit im Ex-
port. Indiens Okonomie hingegen wurde haupt-
séchlich durch den Binnenkonsum angetrie-
ben. Jetzt beginnt sich auch in Indien das In-
vestitionswachstum zu beschleunigen, was
der Wirtschaft zusitzliche Dynamik verlei-
hen wird. Dennoch erwarten wir nicht, dass
Indiens Wachstum und sein Beitrag zur Welt-
wirtschaft so hoch sein werden wie der Chi-
nas in der Vergangenheit.“ Unter Diversifizie-
rungsgesichtspunkten konnte Indien laut dem
Spezialisten in einem globalen Portfolio je-
doch eine bessere Option sein als China, ,da
die indische Wirtschaft auf das Inland ausge-
richtet ist und der Aktienmarkt eine gerin-
gere Korrelation zum Weltmarkt aufweist als
China, das noch immer viel starker exporto-
rientiert ist.“ In einem {iberschaubaren Mal3e
konnte man also Indien durchaus ins Portfo-
lio holen. Ausgezeichnete Fonds dazu finden
Sie auf Seite 94. Es sei abschlieRend aber da-
rauf hingewiesen, dass in Indien auch autori-
tdre Stromungen zu sehen sind. Investoren
miissen das bedenken. <

Borse Indien: Marktkapitalisierung wéchst fleiBlig

in Prozent des BIP
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Quelle: IEA

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Die Marktkapitalisierung der indischen Borse in Prozent des BIP belief sich im Jahr 2023 auf 124
Prozent. Das ist ein deutlicher Anstieg gegeniiber 2022, wo 104 Prozent zu Buche schlugen. Ein
Allzeithoch von 146 Prozent wurde 2007 und ein Rekordtief (23 %) 2001 erreicht.

Credits: beigestellt/Archiv
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EXPERTSTALK - Pascale-Céline Cadix, abrdn

Geheimtipp Indische Anleihen

Investments in Indien und hier vor allem in Aktien stehen derzeit im

Fokus vieler Anleger. Dabei wird vollig iibersehen, welche besonderen

Chancen indische Anleihen derzeit bieten.

Warum wird Indien immer interessanter fiir
Investoren?

Indien steht aus gutem Grund im Rampenlicht der
globalen Finanzmaérkte, da es sich auf dem Weg be-
findet, China als die wachstumsstirkste Volkswirt-
schaft der Welt abzulésen. Die indische Wirtschaft
profitiert dariiber hinaus von einer Vielzahl positiver
Faktoren, darunter eine junge und wachsende Bevol-
kerung, steigender Konsum und verstirkte Investiti-
onen in die Infrastruktur. Die Regierung unter Premi-
erminister Modi hat sich entschieden, Reformen vor-
anzutreiben, darunter Lockerungen fiir auslandische
Investitionen und die Férderung eines umfassenden
digitalen Okosystems. Zudem wenden sich vor dem
Hintergrund zunehmender Spannungen zwischen
China und den USA Investoren verstérkt Indien zu.
Wir sind iiberzeugt, dass die indische Wirtschaft wei-
ter gestdrkt wird. Die laufenden Reformbemiihungen
und das wachsende Vertrauen in die Fahigkeit Indi-
ens, mit Risiken umzugehen, schaffen ein attraktives
Investitionsumfeld.

Warum halten Sie gerade indische Anleihen im
Fokus?

Indische Anleihen sind bereits seit einiger Zeit ein Ge-
heimtipp unter erfahrenen Anlegern. Und die Perfor-
mancezahlen der letzten zehn Jahre sprechen fiir sich:
Der iBoxx India Local Currency Index verzeichnete im
letzten Jahrzehnt eine Rendite von 86 Prozent in US-
Dollar. Diese Rendite iibertrifft deutlich die Ertrage
an den Aktienmarkten der Schwellenldnder und Asi-
ens sowie den globalen Rentenmarkt und den breite-
ren Markt fiir Schwellenldnderanleihen. Zudem ver-
fiigt Indiens Zentralbank {iber betréachtliche Devisen-
reserven von rund 600 Milliarden Dollar, die sie auch
aktiv nutzt, um die Volatilitdt der Rupie zu steuern.
Trotz voriibergehender Schwankungen der Rupie ist
die indische Inflation seit 2022 stetig zuriickgegangen,
was auch das Vertrauen in die Wahrung stérkt.

Und dann ist da ja auch noch die bevorstehende
Indexaufnahme...

Pascale-Céline Cadix,
Head of Wholesale
Business Development
Germany & Austria

Richtig. Die bevorstehende Aufnahme indischer An-
leihen in den JP Morgan Emerging Market Bond In-
dex im Juni markiert einen bedeutenden Meilen-
stein, der das Land fiir Investoren noch attraktiver
macht. Die Entscheidung von JP Morgan, indische
Anleihen in ihren Benchmark-Index fiir Schwellen-
lander aufzunehmen, wird voraussichtlich massive
Mittelzufliisse in den indischen Staatsanleihenmarkt
bringen — Schétzungen zufolge zwischen 25 und 30
Milliarden US-Dollar. Und weil indische Anleihen
nun auch auf der Watchlist anderer Indexanbieter
stehen, konnten noch einmal weitere Zufliisse von
ca. 30 Milliarden US-Dollar folgen. Diese Entwick-
lung wird nicht nur die Stimmung fiir Devisen und
Anleihen verbessern, sondern auch die Finanzlage
Indiens durch eine erweiterte Eigentiimerbasis und
erhohte Liquiditat starken.

Was bedeutet das alles fiir Investoren?

Insgesamt bieten Investitionen in den indischen
Markt fiir Staatsanleihen Investoren die Moglich-
keit, von einem stabilen, hochverzinslichen und
schnell wachsenden Markt zu profitieren. Die Auf-
nahme in den JP Morgan Index eroffnet neue Mog-
lichkeiten zur Diversifikation und stabilen Renditen
in einem Markt mit langfristigem Potenzial und ma-
chen Indien zweifellos zu einem attraktiven Ziel fiir
Anleiheinvestoren.

www.abrdn.com/at

Disclaimer: Nur fiir professionelle Investoren bestimmt. Nicht fiir Pri-
vatanleger. Der Wert von Anlagen sowie die mit ihnen erzielten Ertrage
kdnnen sowohl sinken als auch steigen. Unter Umstanden erhalten Sie
lhren Anlagebetrag nicht in voller Hohe zuriick. Die in diesen Marke-
tingunterlagen enthaltenen Informationen stellen weder ein Angebot
noch eine Aufforderung zum Handel mit Anteilen an Wertpapieren oder
Finanzinstrumenten dar. Eine Ubersicht aller mit einem Investment in
den Fonds verbundenen Risiken entnehmen Sie bitte dem Verkaufspro-
spekt, den Sie auf der Homepage abrdn.com/de finden. Herausgegeben
von abrdn Investments Luxembourg S.A., zugelassen und beaufsichtigt
durch die CSSF in Luxemburg.
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MARKTE & FONDS - Hochtechnologiefonds

Megatrend Kinstliche

Intelligenz

An den Borsen hat ein KI-Boom eingesetzt. KI findet als neue Querschnitts-

technologie in immer mehr Wirtschaftszweigen Einzug und beschert einer Reihe

von Firmen hohe Zuwichse. Diverse Fonds und ETFs profitieren davon.

KI prégt die Wirtschaft und die Lebensweise
der kommenden Jahrzehnte.
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MICHAEL KORDOVSKY

er iISTOXX AI Global Artificial In-

telligence Large 100 Index liegt in

den vergangenen zwolf Monaten
(mit 15. April 2024) ca. 51 Prozent im Plus
und seit Anfang 2023 sind es fast 70 Pro-
zent. Der Index enthalt 100 Aktien von Un-
ternehmen aus einem breiten Branchenspek-
trum, die massiv in die Entwicklung neuer
Al-Technologien investiert haben. Darunter
sind Al-Profiteure wie Alphabet, Meta Plat-
forms, Nvidia, AMD, Intel, Siemens und der
Chirurgieroboter-Anbieter Intuitive Surgical.

Microsoft und OpenAlI lduten
AI-Boom ein

Die Al-Thematik wurde am 30. November
2022 mit der Freigabe der kostenfreien Ver-
sion von ChatGPT durch OpenAl so richtig
brisant. Am 14. Mérz 2023 erscheint offizi-
ell die Version 4.0 von GPT, welche auch die
Féhigkeiten von ChatGPT erweitern soll. Im
Januar 2023 ging die Nachricht durch die
Medien, dass sich Microsoft mit zehn Milli-
arden Dollar an OpenAl beteiligt und deren
Chatbot-Software in eigene Dienste inte-
griert. Dieser Zeitpunkt kann als Ausgangs-
punkt des aktuellen AI-Aktienbooms be-
trachtet werden.

Die Speerspitze des Booms sind dabei neben
Microsoft vor allem der Graphikprozesso-
ren-Anbieter Nvidia als ein weltweit fiihren-
der Anbieter von KI-Computing. Die Nvidia-
Aktie ist in den vergangenen fiinf Jahren be-
reits auf das 19-fache gestiegen und alleine
auf Jahressicht liegt sie rund 230 Prozent im
Plus (per 12. April 2024). Das erwartete
KGV 2025/26 liegt laut Zacks auf Basis eines
Kurses von 882 US-Dollar bei 32, weshalb es
nach einer kurzen Korrektur noch weiter
nach oben gehen konnte. Doch auch Micro-
soft legte eine beeindruckende Performance
von ca. 48 Prozent in den vergangenen zwolf
Monaten hin. Das Wachstum geht weiter,
weshalb die Aktie mit einem fiir 2024/25 er-
warteten KGV von rund 32 weiterhin im Auf-
waértstrend ist.

Neue Wertschopfungsketten

Kiinstliche Intelligenz (KI) leitet disruptive
Verénderungen ein: Dazu Sebastian Thomas,
Voya IM, Portfoliomanager und Fondsmana-

Credits: Stefan Gropper Photography; Griiner/stock.adobe.com



ger des Allianz Global Artificial Intelligence:
,Unserer Ansicht nach wird Kiinstliche Intel-
ligenz in den kommenden Jahrzehnten der
grofdte Treiber fiir Innovationen und Disrup-
tion in allen Branchen sein. Die durch KI
hervorgerufenen Innovationen l6sen in allen
Bereichen Umwiélzungen aus, die die jewei-
lige Rentabilitits-Struktur dramatisch ver-
dndern konnen. So wie Unternehmen wie
Amazon und Netflix den Einzelhandel und
die Medienbranche in den USA disruptiert
haben, beobachten wir grof3e KI-getriebene
Verénderungen in Bereichen wie Transport-
wesen, Logistik, Gesundheitswesen, der In-
dustrie und in weiteren Branchen.“

KI revolutioniert ganze Branchen

Tobias Rommel, Fondsmanager des DWS Ar-
tificial Intelligence, sieht ebenfalls grol3e
Verinderungen: ,,Ahnlich wie die Dampfma-
schine oder der Mikroprozessor wird KI tief-
greifende organisatorische und wirtschaft-
liche Veranderungen hervorbringen, die zum
jetzigen Zeitpunkt noch nicht absehbar sind.
Einer der flir uns langfristig spannendsten

,.Bei der Bewertung
schauen wir

einige Jahre in die
Zukunft, um den
zukiinftigen Gewinn
des Unternehmens
ins Verhltnis zum
heutigen Unterneh-
menswert zu setzen.”

Tobias Rommel, Fondsmanager
des DWS Artificial Intelligence

Anwendungsbereiche ist der Gesundheits-
sektor, in dem KI zu einem breiteren Zugang
zu qualitativ hochwertiger medizinischer
Versorgung fithren kann. So bieten KI-An-
wendungen im Gesundheitswesen ein en-
ormes Potenzial, um klinische Arbeitsab-
laufe zu optimieren, die Kosten zu senken
oder neue Medikamente zu entwickeln.”
Und es entstehen neue Wertschopfungsket-
ten. ,,Heutige KI-Applikationen wie Chatbots
treiben aktuell ein starkes Wachstum im
Halbleitersektor. Die Ausgaben fiir die fiir
das Training und die Inferenz der KI-Algo-
rithmen benoétigten Halbleiter haben sich in
den letzten Jahren vervielfacht. Entspre-
chend profitieren Unternehmen entlang der
Wertschépfungskette, von Netzwerkkompo-
nenten {iber Halbleiterproduzenten bis hin
zu Unternehmen, die Maschinen fiir die
Halbleiterfertigung herstellen, so Rommel.
Als Halbleiterhersteller profitieren neben
Nvidia und AMD noch Intel, Qualcomm,
Micron Technologies und Super Micro Com-
puter vom Al-Trend und als Ausstatter einer
der weltweit fiihrenden Hersteller von >>

ARTIFICIAL INTELLIGENCE (AI) FONDS UND ETFS GLOBAL

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
ETFs

IEO0BGVSVNST  Xtrackers Al & Big Data UCITS ETF 2692Mio.$  486%  84% 16,3% 035%
IEO0BDVPNG13 WisdomTree Artificial Intelligence UCITS ETF 801 Mio.$  248% -1.2% 155% 040%
LU1861132840  Amundi MSCI Robotics & Al ESG UCITS ETF 984Mio€  211%  57% 12,3% 040%
IE0DBKSBCD43  L&G Artificial Intelligence UCITS ETF 653 Mio$s  313% -05% - 049%
Fonds

DE0008474149  DWS Artificial Intelligence G36Mio.€  410% 58% 147% 1.80%
LU1548497186  AGIF-Allianz Global Artificial Intelligence 7.652Mio€  370% -35% 139% 210%

Quellen: MountainView, (bJbaha, Fond

schaften; Erheb

:16. April 2024; 1) Laufende Kosten laut Basisinformationsblatt

AI-ETF im Blickpunkt

Wisdom Tree Artificial
Intelligence

Per 15. April liegt die Funfjahresper-
formance des ETFs, der den Nasdaqg
CTA Artificial Intelligence Index zur
Benchmark hat, bei tiber 121 Prozent.
Der Index enthalt Unternehmen, die im
Bereich der KI tatig sind. Sie werden
von der Consumer Technology Asso-
ciation (CTA)® ermittelt und von die-
ser als Wegbereiter, Entwickler oder
Verbesserer eingestuft. Wesentlicher
Faktor ist dabei das Al Intensity Rating
der CTA, basierend auf dem geschétz-
ten Anteil der Ertrage, der auf KI-Pro-
dukte und -Dienstleistungen entfallt;
sowie die Bedeutung von KI fiir das
Produktangebot, die Unternehmens-
positionierung und die Marktprdasenz
der KI-Lésungen eines Unternehmens.
AnschlieBend werden die Unterneh-
men mit dem hochsten Kl-Intensitats-
wert in jeder Gruppe ausgewahit.

Die Gesamtgewichtung der Cruppen
im Portfolio betragt zehn Prozent fiir
Verbesserer, 40 Prozent fiir Wegbe-
reiter und 50 Prozent fur Entwickler.
Innerhalb der Gruppen gilt Gleichge-
wichtung der Titel. Enthalten sind z.B.
Micron Technology, Nvidia, SK Hynix,
Taiwan Semiconductor, Teradyne, Re-
nesas Electronics und Qualcomm.
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MARKTE & FONDS - Hochtechnologiefonds

LXtrackers
konzentriert sich

auf das Drittel

der Unternehmen,
deren Patente

am relevantesten
eingeschatzt

werden.”

Lukas Ahnert, Senior Passive

Product Specialist bei DWS
Group Xtrackers

Lithographieanlagen, die ASML Holding.
Ein weiterer Zulieferer der Halbleiterindu-
strie ist die Schweizer VAT Group, Hersteller
von Vakuumventilen.

KI-Wertschopfungsketten in ETF's

Sowohl klassische KI-Aktienfonds als auch
KI-Themen-ETFs decken Teile der KI-Wert-
schopfungskette ab. Ein Beispiel wire der
Xtrackers Artificial Intelligence & Big Data
UCITS ETF, der den Nasdaq Global Artificial
Intelligence and Big Data Index nachbildet.
Grundlage sind dabei die sieben Segmente
Spracherkennung & Chatbots, Natural Lan-
guage Processing, Deep Learning, Big Data,
Cloud Computing, Bilderkennung und Cyber
Security. Dazu Lukas Ahnert, Senior Passive
Product Specialist bei DWS Group Xtrackers:
,Die Auswahl der Titel im Index basiert auf
den Patenten, die diese Unternehmen in
mindestens einem der sieben genannten

Segmente angemeldet haben, die fiir die
Weiterentwicklung von KI wichtig sind. Je
mehr Patente in jedem dieser sieben Seg-
mente ein Unternehmen relativ zu den Wett-
bewerbern angemeldet hat, desto wahr-
scheinlicher ist eine Aufnahme in den Index.

Xtrackers konzentriert sich dabei auf jenes
Drittel der Unternehmen, deren Patente am

relevantesten eingeschétzt werden. Das bie-

Fondshighlight: DWS Artificial Intelligence

Bei der Aktienauswahl zahlen KI-Bewer-
tung und Fundamentalanalyse. Dazu
Rommel: , Fur die fundamentale Ana-
lyse spielen Kriterien wie Profitabilitat,
Wachstumsaussichten, Bilanzqualitat,
Managementqualitat und Bewertung der
Aktie eine entscheidende Rolle. Bei der
Bewertung schauen wir einige Jahre in
die Zukunft, um den zukinftigen Gewinn
des Unternehmens ins Verhaltnis zum
heutigen Unternehmenswert zu setzen."
Um das Potenzial jedes Unternehmens
zum Thema KI zu evaluieren, gibt es drei
Kriterien: KI-Produkte und resultierende
Wettbewerbsvorteile, Wachstumschan-

cen durch KI-Produkte und Einschatzung
der finanziellen Auswirkung auf das Un-
ternehmen. Das Fondsmanagement ach-
tet auf ausgewogene Balance zwischen
grofBkapitalisierten Unternehmen und
disruptiven Unternehmen mit kleinerer
bis mittlerer Marktkapitalisierung. ,,Ari-
sta Networks oder Synopsys sind kleine-
re Unternehmen jenseits der Mega Caps,
die auch in den Top Zehn des Fonds zu
finden sind. Beide Unternehmen pro-
fitieren vom Ausbau der KI-Datencen-
ter und von der Entwicklung entspre-
chender Halbleiter, sie integrieren KI
auch in ihre Produkte', so Rommel.
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tet einige Vorteile gegeniiber rein umsatzba-
sierten Strategien. Denn Patente stellen eine
Komponente dar, die besser dafiir geeignet
ist, zu identifizieren, wo das Unternehmen
in Forschung und Entwicklung investiert.
Fiir einen sich sehr rasch verdndernden Be-
reich wie KI bedeutet die Titelselektion {iber
Patente mehr Agilitdt und einen natiirlichen
Fokus auf Themen, an denen aktuell am
meisten geforscht wird.“ Zu den Top-Positi-
onen des 97 Werte enthaltenden ETFs zéh-
len Nvidia, Meta Platforms, Amazon.com,
Salesforce, Microsoft, Alphabet und AMD.
Der L&G Artificial Intelligence UCITs ETF
bildet wiederum die Wertentwicklung des
ROBO® Global Artificial Intelligence Index
ab. RPBP Global® fiihrt eine weltweite Al-
Unternehmensdatenbank von Firmen, die
im Bereich KI und der Grundlagentechnolo-
gien tétig sind und dort einen Teil ihres Um-
satzes erwirtschaften. Die Titelselektion er-
folgt nach Handelsliquiditat und KI-Faktoren.
Per Ende Februar 2024 sind 61 Werte ent-
halten, darunter Nvidia, AMD, Pure Storage,
ASML, Crowdstrike und Lam Research.

Erfolgreicher aktiver AI-Fonds

Der entgegen der passiven ETFs aktiv ver-
waltete Allianz Global Artificial Intelligence
liegt per 15. April seit Auflage (31.08.2017)
mit 160 Prozent im Plus. Der Manager des
Fonds, Sebastian Thomas, erklart seine Stra-
tegie: ,.Der Aktienauswahlprozess beginnt mit
unserem spezifischen KI-Investmentuniver-
sum, das Unternehmen umfasst, die von fol-
genden Faktoren profitieren: Entwicklung
von KI-Infrastruktur und Basistechnologien,
die fiir das Wachstum von KI entscheidend
sind; Entwicklung von KI-Anwendungen und
-Software zur Gewinnung besserer Erkennt-
nisse und Treffen besserer Entscheidungen
und Anwendung von KI in wichtigen Unter-
nehmensprozessen, um KI-fahige Branchen
voranzutreiben.“ Und er erginzt: ,Das Invest-
mentteam fithrt im Schnitt mehr als 1.000
Gesprdche pro Jahr mit Fiihrungskréften
von Unternehmen, Lieferanten, Partnern und
Sell-Side-Analysten. Diese Interaktion ist
eine unschétzbare Quelle fiir Informationen
iiber Produkte und Dienstleistungen sowie
iiber die Wettbewerbslandschaft.“ Zur kon-

Credits: Stefan Grapper Photography; beigestellt



kreten Unternehmensselekion &ufdert sich
Thomas: ,,Bei jedem Unternehmen konzen-
trieren wir uns auf die potenziellen Auswir-
kungen des jeweiligen Angebots auf das
kiinftige Wachstum, die Rentabilitdt und die
Wettbewerbsvorteile. Dabei modellieren wir
verschiedene Szenarien, um herauszufin-
den, wie hoch das tatséchliche Ertrags-
potenzial eines Unternehmens in einigen
Jahren sein konnte.“ Zu besonderen Chan-
cen dullert sich Thomas: ,Wir sehen grof3e
mittelfristige Chancen in generativer KI.
Der Bereich Kiinstliche Intelligenz erlebte
Ende 2022 einen ,iPhone-Moment* in Form
von ChatGPT, das die friihen Féhigkeiten
generativer KI vor Augen fithrte und in der
breiten Offentlichkeit und bei Unterneh-
menslenkern die Vorstellungskraft des in KI
liegenden Potenzials weckte“, und er er-
ganzt: ,Wir konzentrieren uns darauf, das
Fortschreiten dieses Investitionszyklus zu

verfolgen. Er beginnt mit der KI-Infrastruk-
tur und hat erhebliche Auswirkungen auf
das Wachstum von KI-Anwendungen und
Kl-gestiitzten Branchen.“ In Bezug auf die
FirmengroRen seiner Zielunternehmen meint
Thomas: ,Wir sehen definitiv interessante
Titel im Bereich kleiner bis mittlerer Markt-
kapitalisierung. Dies gilt insbesondere in
der Softwarebranche fiir Unternehmen, die
entweder KI-Modelle auf der Grundlage ei-
gener Daten entwickeln oder unternehmens-
kritische Technologien fiir die Entwicklung
von KI-Durchbriichen anbieten. Ein Beispiel
ist Elastic, eine Cloud-basierte Plattform fiir
Vektorsuche, die eine Schliisseltechnologie
fiir die Erstellung neuer generativer KI-Mo-
delle ist. Ein weiteres Beispiel ist Monday.
com, das eine Cloud-basierte No-Code/
Low-Code-Plattform anbietet, mit der Nut-
zer auf einfache Weise KI-Anwendungen er-
stellen konnen.“ <

,Unserer Ansich
nach wird Kiinstliche
Intelligenz in

den kommenden
Jahrzehnten der
groBte Treiber fiir
Innovationen und
Disruption in allen
Branchen sein.”
Sebastian Thomas, Voya
IM, Portfoliomanager und

Fondsmanager des Allianz
Global Artificial Intelligence

Als Partner und Fan von LASK Torhlter Tobias Lawa
wissen wir, was zahlt: Zusammenhalt schafft mehr

www.hypo.at




MARKTE & FONDS - Vermégensverwaltende Fonds

Was die besten Mischfonds

konnen

Das GELD-Magazin zeigt, welche Mischfonds von konservativ bis aggressiv bereits in

den von Pandemie und Zinsschock gepréagten Jahren besonders gut abschnitten.

Die richtige Mischung entscheidet iiber
Gewinn oder Verlust.
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MICHAEL KORDOVSKY

egativrenditen bei hochwertigen

Anleihen in den Jahren 2015 bis

2022, die Pandemie von 2020 bis
2022, Ukraine-Krieg (Beginn am 24.2.2022),
Inflations- und Zinsschock 2022/23, fiir
Mischfonds war dieses Umfeld besonders
herausfordernd und auch in den kommen-
den Jahren konnte es — nicht zuletzt geopoli-
tisch bedingt — immer wieder auergewohn-
liche Szenarien geben. Egal, ob flexibel, aus-
gewogen oder dynamisch ausgerichtet — die
besten aktiv verwalteten gemischten Fonds
zeichnen sich entweder durch gute Techni-
sche Analyse und/oder Fundamentalanalyse
aus. Erfolgsfaktoren sind dabei Disziplin und
Kontinuitat.

Beste konservative Mischfonds

Laut LSEG Lipper auf zehn Jahre unter den
gemischten Fonds Konservativ Global in Euro
ist der Spitzenreiter der Apollo Konservativ

Fondsmanager gewéhren dabei strategische Einblicke.

der Security KAG, der per 11.4.2024 auf
Zehnjahressicht mit 3,3 Prozent p.a. im Plus
liegt (s. auch Seite 96). Der Dachfonds inve-
stiert hauptséchlich in eigenverwaltete Fonds
der Security KAG, wobei ein Anteil von bis
zu einem Drittel an Aktienfonds angestrebt
wird. Per 28. Mérz liegt das Durchschnitts-
rating des breit gestreuten Anleihen-Anteils
bei A und die Rendite bei 4,20 Prozent p.a.
Auf fiinf Jahre betrachtet ist laut LSEG Lip-
per in der gleichen Kategorie der Top Perfor-
mer der Assenagon I Multi Asset Conserva-
tive (s. auch Seite 96). Zu dessen Erfolgsfak-
toren zeigte sich Thomas Romig, Head of
Multi Asset Portfolio Management und Mit-
glied der Geschéftsfiihrung von Assenagon
besonders auskunftsfreudig: ,Der Fonds ist
nicht an eine Benchmark gebunden, was
den Managern erst die Flexibilitat bietet, die
Asset-Allokation hochst aktiv anzupassen.
Dies war besonders wahrend Stressphasen,
wie der Corona-Pandemie 2020, von Vorteil,
als der Fonds die Aktienquote von rund 40
Prozent auf unter 15 Prozent herunterfuhr
und im gleichen Zuge die Cash-Quote an-
hob, wodurch der Fonds deutlich weniger
Verluste verzeichnete als der Gesamtmarkt.“
Und Romig zeigt ein weiteres Beispiel aus
dem Jahr 2022: ,Mitte des Jahres hatten wir
nahezu null Prozent Anleihen und haben die
Quote erst gegen Ende des Jahres wieder
aufgebaut. Nicht zuletzt sind wir in der Stra-
tegie nicht auf Einzelaktien oder Anleihen
beschrankt. Wir nutzen aktiv die Flexibilitét,
in Investmentthemen, gerade in Nischenbe-
reichen, iiber ETFs, Zielfonds und Derivate
zu investieren.” Nischen gibt es in verschie-
denen Anlagekategorien.

Credits: tbralnina/stock.adobe.com; beigestellt; AllianzGl



Mit Nischen punkten

Die Anleihenselektion des Fonds skizziert
Romig: ,Hier achten wir stets auf ein attrak-
tives Verhéltnis von Uberrendite zu den , ri-
sikolosen® Staatsanleihen (Spreads) zu ein-
gegangenem Risiko. Dabei analysieren wir
historische Ausfallwahrscheinlichkeiten und
beobachten, welche neuen Ausfélle hinzuge-
kommen sind. Ein aktuelles Beispiel ist hier-
bei der Bereich Investment Grade, fiir den
wir derzeit sehr enge Spreads (~50 BP) se-
hen - fiir uns ist das derzeit kein attraktives
Segment. Stattdessen schitzen wir im Be-
reich der Unternehmensanleihen zurzeit
speziellere Investmentthemen als besonders
attraktiv ein“, und Romig konkretisiert: ,,Un-
sere attraktivsten Investmentthemen stellen
sich dabei aus skandinavischen Hochzins-
anleihen, Spezialsituationen und Unterneh-
mensanleihen in Schwellenldndern zusam-
men.“ Und bei Aktien: ,Dabei sind wir neben
den Hauptmarkten unter stdndiger Analyse
der makrookonomischen Lage in den jewei-
ligen Léndern, auch in den Nischen unter-
wegs, wodurch wir uns in den letzten Jahren
einen klaren Wettbewerbsvorteil verschaf-
fen konnten®, so Romig, der nach wie vor Ja-
pan als eine der grof3ten Opportunititen be-
trachtet und dariiber hinaus Schwellenlan-
der ex. China als attraktiv ansieht.

Ausgewogene Langzeitperformer

In US-Dollar-Wéhrung unter den ausgewo-
genen globalen Mischfonds ist auf Zehnjah-
ressicht laut LSEG Lipper der Spitzenreiter
der Blackrock Global Allocation Fund (s.

GEMISCHTE FONDS KONSERVATIV GLOBAL

ISIN FONDSNAME
LU1297482736  Assenagon | Multi Asset Conservative

auch Seite 96), der Ende Februar 2024 eine
Asset Allocation bestehend aus rund 70 Pro-
zent Aktien und 28 Prozent Anleihen auf-
wies und seit Auflage am 3.1.1997 mit 6,4
Prozent p.a. mit seiner Benchmark Schritt
halten konnte.

In der Kategorie ,Gemischte Fonds Ausge-
wogen Global in Euro“ ist laut LSEG Lipper
der Spitzenreiter sowohl im Fiinf- wie auch
im Zehn-Jahresbereich der DC Value Global
Balanced von ODDO BHF Asset Manage-
ment (s. auch Seite 96), dessen Berater Jiir-
gen Dickemann, Griinder und Vorstand der
DC AG, ist. Laut Factsheet vom 29.2.2024
liegt die Zehnjahres-Performance bei 8,3
Prozent p.a. — und dies bei einer bemerkens-
wert hohen Sharpe Ratio von 0,8. Hinter der
Langzeitperformance des Fonds steckt laut
Dickemann eine sehr disziplinierte Strate-
gie, die strikt auf die Qualitét der Titel setzt.
,Die Bandbreite fiir Aktieninvestments liegt
in der Regel zwischen 30 und 70 Prozent.
Die Hohe des Aktienanteils resultiert aus
einem Stock-Picking-Prozess. Wenn wir aus-
reichend Unternehmen finden, die nachhal-
tig attraktiv sind und sich im Rahmen un-
serer Bewertungsbandbreiten bewegen, sto-
cken wir den Aktienanteil auf. Bei zu ambiti-
onierten Bewertungen reduzieren wir den
Anteil entsprechend. In den Anleihenbe-
reich investieren wir, wenn eine gewisse
Mindestverzinsung gegeben ist. Ferner inve-
stieren wir in Goldzertifikate. Die Cash Posi-
tionen variieren je nach Attraktivitdt der Ak-
tien und Anleihen“, skizziert Dickemann die
Asset-Allocation. Im Aktienbereich wer- >>

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE TERY
42Mio.€  109%  22%  52% 203%

LU1883330521  Amundi Global Multi-Asset Target Income

342 Mio.€ 67%  45% 47% 1.85%

AT0000708755  Apollo Konservativ

75Mio€  102% 01%  2,6% 078%

Quellen: MountainView, (bJbaha, Fond

llschaften; Erhebungsd

: 14. April 2024; 1) Laufende Kosten laut Basisinformationsblatt

GEMISCHTE FONDS AUSGEWOGEN GLOBAL

ISIN FONDSNAME
DEOODAOYAX72  DC Value Global Balanced

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE TER
b85Min.€  106%  53%  92% 143%

LU1057462969  GS Global Multi-Asset Growth Portfolio

T67Mio.s  164%  27%  61% 1.82%

LU0072462426  Blackrock Global Allocation Fund

16871 Mio$  111%  -01%  60% 177%

Quellen: MountainView, (bJbaha, Fond

llschaften; Erhebungsd

: 14. April 2024; 1) Laufende Kosten laut Basisinformationsblatt

,.Der Fonds ist an
keine Benchmark
gebunden, was den
Managern erst die
Flexibilitat bietet,
die Asset-Allokation
hochst aktiv
anzupassen.”

Thomas Romig, Mitglied

der Geschaftsfiihrung von
Assenagon

10-Jahres-Spitzenreiter
,Gemischte Fonds Aggressiv
Global in Euro“

PremiumsStars Chance

Dieser Fonds von Allianz Global In-
vestors liegt auf Zehnjahressicht mit
8,5 Prozent p.a. im Plus. Fondsmana-
ger Rene Gartner skizziert die Asset
Allocation des Dachfonds: ,,Die Asset
Allocation basiert auf einer Mischung
von fundamentalen und quantitativen
Signalen. Bei der Fondsauswahl liegt
der Fokus auf aktiv gemanagten Fonds,
die Uber ein stabiles und erfahrenes
Fondsmanagement verfligen, sowie
auf einem nachvollziehbaren Invest-
mentprozess, den wir uns im Detail
anschauen. Auch bei der Auswahl
unterschiedlicher Investmentstile und
-themen spielt eine Mischung aus fun-
damentalen und quantitativen Signalen
eine Rolle. So legen wir etwa Wert auf
gunstig bewertete Themen, die ein
positives Momentum aufweisen.” Zu
aktuellen Chancen: Japanische Aktien:
,,Eine verbesserte Kapitalallokation,
stabile Unternehmensbilanzen und
anziehende Gewinne machen Japan
zu einer der attraktivsten Regionen
weltweit", so Gartner, der auch Chan-
cen in Rohstoff-lastigen Sektoren wie
Energie und Basic Materials sieht.

Ausgabe Nr. 2/2024 - GELD-MAGAZIN - 31



,\on besonderer
Bedeutung bei

der Auswahl ist

die Beurteilung

von qualitativen,
immateriellen
Werten, die sich
nicht in den Bilanzen
widerspiegeln.”

Jiirgen Dickemann, Griinder
und Vorstand der DC AG

,.Ein Investment

in physische
Edelmetalle ist z.B.
nicht erlaubt, daher
nutzen wir hier Gold-
und Silber-ETCs bis
maximal 15 Prozent.”
Hans Giinter Schiefen,

Fondsmanager und Partner
bei Incrementum

GEMISCHTE FONDS AGGRESIV GLOBAL

ISIN FONDSNAME
AT0000A1J2C6  Lakeview Fund

MARKTE & FONDS - Vermégensverwaltende Fonds

den Firmen mit starker Wettbewerbsposition
gesucht, die diese auch zukiinftig verteidi-
gen konnen. Dickemann zur Aktienselekti-
on: ,Zundchst achten wir auf quantitative
Kriterien wie starke Kapital- oder Free-Cash-
Flow-Renditen, hohe Margen im Branchen-
vergleich, eine geringe Verschuldung oder
eine angemessene Bewertung. Von besonde-
rer Bedeutung bei der Auswahl ist die Beur-
teilung von qualitativen, immateriellen Wer-
ten, die sich nicht in den Bilanzen wider-
spiegeln. Hierzu zéhlen der Zugang zu den
Endkunden und deren Zufriedenheit, die
Qualitdt des Managements, das die Interes-
sen der Kunden, Mitarbeiter und Eigentii-
mer in den Vordergrund stellt, sowie die
Starke der Marken und deren Management.“
Eine Rolle spielen noch Innovationskraft,
Preissetzungsmoglichkeiten und Nachhaltig-
keit. Anleihen hingegen sind fiir die Gesamt-
performance von untergeordneter Bedeu-
tung und dienen primér der Risikominimie-
rung. ,,Aus diesen Griinden gehen wir dort
keine groReren Risiken bei Rating, Liquidi-
tat oder Laufzeit ein, so Dickemann, dessen
Fonds sich am besten in einem Marktumfeld
entwickeln, das von fundamentalen Faktoren
gepragt ist.

Flexible gemischte Fonds

Laut LSEG Lipper der Zehnjahres-Spitzen-
performer der gemischten Fonds Flexibel
Global in Euro ist der R-Co Valor von Roth-
schild & Co Asset Management (s. auch Sei-
te 97). Per 11.4.2024 liegt die Zehnjahres-
performance bei 9,11 Prozent p.a. Per 28.3.

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE TER
158Mio.€  170%  87%  94% 094%

DE0009787077  PremiumStars Chance

176Mio.€  140%  16%  7,5% 214%

LU1856116048 MMA Il Sustainable Investing Growth 30Mio$  147%  20%  62% 1.90%

Quellen: MountainView, (bJbaha, Fondsgesellschaften; Erhebungsd:

GEMISCHTE FONDS FLEXIBEL GLOBAL

ISIN FONDSNAME
LU0191701282 RB LuxTopic - Flex-

: 14. April 2024; 1) Laufende Kosten laut Basisinformationsblatt

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE TER
168Mio€  146%  35% 13,1% 201%

FR0011263624  R-co Valor

4710Mi0.€  138%  49%  7,6% 148%

110477123637  Incrementum All Seasons Fund 153 Mio.€ 25% 157% - 1.69%

Quellen: MountainView, (bJbaha, Fondsgesellschaften; Erhebungsd:

: 14. April 2024; 1) Laufende Kosten laut Basisinformationsblatt

32 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 2/2024

sind etwa zwei Drittel des Portfolios in Ak-
tien und der Rest in Bargeld und Sonstiges
veranlagt, wobei im Aktienportfolio die Be-
reiche Technologie/Internet mit knapp 32
Prozent auffallend stark gewichtet sind.

Als jlingerer Fonds aufgrund auf3ergew6hn-
licher Investmentideen ebenfalls vielver-
sprechend sieht der Liechtensteiner Incre-
mentum All Seasons Fund (IASF) mit 15,7
Prozent p.a. auf drei Jahre (siehe Tabelle
unten) aus. Dessen Ziel erklart Hans Glinter
Schiefen, Fondsmanager und Partner bei In-
crementum: ,,Mit einem aktiven All-Wetter-
Portfolio wollen wir fiir unsere Anleger ein
Inflations-adjustiertes Wachstum der inves-
tierten Gelder tiber den Marktzyklus errei-
chen.“ Beim Investmentprozess bildet die
fundamentale Analyse des Makroumfelds
die Basis zur Herausarbeitung von Anlage-
themen. ,Diese Themen werden mit geeig-
neten Direktanlagen bestiickt und aktiv ver-
waltet. Dabei investieren wir nicht index-
und trend-, sondern themen- und wertorien-
tiert sowie mit einem Fokus auf absolute Er-
gebnisse, weshalb wir auch ohne Benchmark
arbeiten.“

Und Schiefen ergénzt: ,,Unsere Asset Alloca-
tion ist recht flexibel und von unseren ldn-
gerfristigen Risk-/Return-Erwartungen ge-
préigt. Da wir in einem stagflationdren Um-
feld wenig Wert bei Anleihen sehen, liegt die
Allokation hier in einer Bandbreite von null
bis 20 Prozent (zur Zeit bei nur einem Pro-
zent). Mehr Wert sehen wir da klar in Ak-
tien, deren Allokation typischerweise in ei-
ner Bandbreite von 50 bis 80 Prozent liegt
(zur Zeit 79 Prozent).“ Risikoreduktion mit-
tels Derivate ist moglich (aktuell Netto-Akti-
enallokation von 36 Prozent) und die Liqui-
ditdtsquote liegt im léngerfristigen Durch-
schnitt tiblicherweise zwischen 20 und 30
Prozent. Auch Rohstoffe und Edelmetalle
spielen eine Rolle. Dazu Schiefen: ,Ein In-
vestment in physische Edelmetalle ist z.B.
nicht erlaubt, daher nutzen wir hier Gold-
und Silber-ETCs bis maximal 15 Prozent.
Diese gelten als Teil unserer Liquiditatsquo-
te, da wir insbesondere Gold als alternative
Wahrung ansehen. Den Rohstoffbezug
schaffen wir dariiber hinaus hauptsichlich
iiber unser Aktienengagement.“ <

Credits: beigestellt; Archiv
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EXPERTSTALK - Peter Moeschter, Franklin Templeton

Konzentration aufs Wesentliche

Der Templeton Growth Fund ist ein richtiges ,,Schwergewicht®, das sich

gerade in einer Phase der Neuausrichtung befindet. Warum das so ist,

erklart Portfoliomanager Peter Moeschter.

Seit rund zwei Jahren wird an einer verdanderten
Konzeption des ,,Templeton Growth Fund“ gefeilt,
warum ist das notwendig?

Zur Vorgeschichte: Den Fonds gibt es in seiner US-
Version bereits seit Mitte der 1950er Jahre, in Europa
ist er seit der Jahrtausendwende am Markt. In den
1990ern gab es weltweit dramatische Verdnde-
rungen: Die Berliner Mauer ist gefallen, der Aufstieg
Chinas begann, Handelsschranken wurden abgebaut
und die Mérkte geoffnet. Man kann von einem gol-
denen Zeitalter von rund 30 Jahren fiir Wirtschaft
und Investments sprechen. Allerdings sahen wir zu-
letzt einen Bruch: Es gibt wieder einen gewissen
Hang zum Protektionismus, Zolle werden aufgebaut
und es ist eine Tendenz zur De-Globalisierung spiir-
bar. AuBerdem werden wir langfristig gesehen mit
hoherer Inflation konfrontiert sein, als wir das in der
Vergangenheit gewohnt waren. All das beachten wir
bei unseren Investmententscheidungen, und es war
Zeit fiir Verdanderungen im Fonds.

Wie sehen diese Verdnderungen aus?

Frither hatten wir mit rund 100 Titeln viele Einzelpo-
sitionen im Fonds. Zu viele, mochte ich sagen. Des-
halb haben wir in den vergangenen drei bis vier Jah-
ren auf rund 50 bis 60 Holdings reduziert. Um das zu
veranschaulichen: Wir hatten frither zum Beispiel
zehn verschiedene Banken und zehn Energie-Unter-
nehmen im Portfolio. Somit taten alle Titel zur glei-
chen Zeit ungefahr das gleiche und hatten eine &hn-
liche Entwicklung - das hat nicht mehr funktioniert.
Heute sind wir mehr ,,open minded“ eingestellt, und
das Team hat mehr Zeit, um sich auf einzelne Positi-
onen sowie neue Ideen zu konzentrieren.

Wie sind Sie bisher mit der Neuausrichtung des
Fonds zufrieden?

Wir sind durchaus zufrieden und diirften etwas rich-
tig machen. So hat sich die Performance im Zuge der
Umgestaltung verbessert. Zum Beispiel konnten wir
2023, einem starken Jahr fir die Méarkte, mithalten.
Viele andere Value-Fonds haben das nicht geschafft.

Peter Moeschter, Portfolio-
manager des Templeton
Growth Fund

Es zahlt sich aus, dass wir dynamischer und flexibler
geworden sind. Vielleicht kénnten wir unseren An-
satz auch als ,,Dynamic Value“ bezeichnen.

Was uns zur Namengebung fiihrt: Obwohl es
,Templeton Growth“ Fund heift, finden sich hier
einige klassische Value-Aktien ...

Tatsédchlich ist es so: Als der Fonds 1954 startete, war
allgemein noch nicht von Growth die Rede, man
sprach von Investments. Die Idee bei der Griindung
des Fonds sah so aus: Alles soll wachsen, die Perfor-
mance, das Kapital etc., darum der Name Templeton
Growth Fund. Prinzipiell bin ich aber kein Freund da-
von, etwas in eine Box zu stecken und mit ,blend“,
»growth“ etc. zu etikettieren.

Entscheidend ist ja, welche Aktien letztendlich im
Portfolio landen, wie sieht es hier aus?

Frither waren wir zu sehr auf den Faktor ,giinstig“
konzentriert. Somit hatten wir giinstige Unterneh-
men, die aber nicht richtig performten. Heute wollen
wir hingegen Qualitét, ein Unternehmen bzw. ein
Business, das wachst. Wobei wir natiirlich nicht teuer
einkaufen, die Bewertung muss zu den Wachs-
tumsaussichten passen. Zurzeit finden sich im Portfo-
lio zum Beispiel: Google, Unilever, SAP, Continental,
Disney, Micron, Hyatt, Hitachi oder Danone. Wobei
wir die Einzelpositionen im Durchschnitt drei bis vier
Jahre halten, eine Portfoliogewichtung von zwei bis
drei Prozent pro Holding ist fiir uns typisch. Wir ha-
ben immer circa 30 bis 40 Anlageideen auf der ,,War-
teliste“ und analysieren, ob und wann der richtige
Einstiegszeitpunkt gekommen ist.

Wie sieht es mit dsterreichischen Vertretern im
Templeton Growth Fund aus?

Derzeit haben wir keine oOsterreichischen Titel im
Templeton Growth Fund. Wir hatten bereits in ver-
schiedenen Templeton-Portfolios Positionen in An-
dritz, Wienerberger oder Telekom Austria. Da wir an
keine regionale Benchmark gebunden sind kénnen
wir natiirlich in Osterreichische Aktien investieren,
auch mit der Mindestanlagesumme geht sich das aus.
Zur Zeit steht die Wiener Borse nicht in unserem Fo-
kus, aber wir sind offen fiir zukiinftige Gelegenheiten.

www.franklintempleton.at
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MARKTE & FONDS - Neue Energien

Nicht nur gut fiirs

Klima

Die globale Erderwarmung schreitet voran. Trotz des hohen Investitionsbedarfs und

steigender Ausgaben fiir den Klimaschutz zeigte der Sektor Erneuerbare Energien

seit 2021 eine relativ schwache Performance. Doch eine Wende ist in Sicht.

WOLFGANG REGNER

ie weltweiten Kohlendioxid-Emis-

sionen aus der Nutzung fossiler

Brennstoffe haben 2023 den Re-

kordwert von 36,8 Milliarden Tonnen er-

reicht, so der jiingste Global Carbon Budget-

,.Die Kursgewinne Bericht. Dies ist weit entfernt von den erheb-

als Folge der lichen Reduktionen, die notwendig sind, um
Energiekrise
erwiesen sich nicht
als nachhaltig, da

die Klimaziele des Pariser Abkommens zu
erreichen. Diese lauten: Eine Reduktion der
Erderwdrmung auf deutlich unter durch-

sich der Preistrend

wieder umkehrte.” schnittlich zwei Grad Celsius — moglichst bis
Nedim Kaplan, Managing auf 1,5 Grad. Wenn es so weitergeht, wer-
Director, Okoworld AG den die Klimaziele der COP28 UN-Klimagip-

felkonferenz, die Ende 2023 ausgerechnet
im Erdolscheichtum Dubai stattfand, bis
2030 jedenfalls nicht erreicht werden, das
lasst sich jetzt schon sagen. Zwar haben al-
lein im Jahr 2023 staatliche Stellen weltweit
iiber 400 Milliarden Euro in die Energiewen-
de investiert. Doch laut Schétzungen von
Boston Consulting miisste bis 2030 pro Jahr
etwa doppelt so viel Geld in die Hand ge-
nommen werden, um weniger CO, auszusto-
Ben und das 1,5-Grad-Ziel noch zu errei-
chen. Regional waren die Trends sehr unter-
schiedlich: Wahrend die fossilen Emissionen
in Indien und China zunahmen (+8,2 %
und +4,0 %), gingen sie in Europa und den
USA zuriick (-7,4 bzw. -3,0 %). Dabei war
der Riickgang in Europa nur zum Teil auf

KLIMA- UND NACHHALTIGKEITS-FONDS

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE  TER
LU2145461757  RobecoSAM Smart Energy Equities 2.906 Mio.€ 1.0% 18% 1133% 1.71%
DEO0OAOKEYM4 LBBW Global Warming 1.759Mio.€  313% 385% 96,9% 1.73%
LU1670715207 M&G (Lux) Global Sustain Paris Aligned Fund 441 Mio.€ 200% 353% 758% 195%
[U1883318740  Amundi Global Ecology ESG 2557 Mio.€  161% 168% 58,9% 216%
LU0302296149  DNB Fund Renewable Energy 309Mio.€  -126% -144%  68,8% 156%
LU0301152442  Okoworld Klima 671 Mio€  156% -7.3% 549% 215%

Quelle: Morningstar; TER = Total Expense Ratio; alle Angaben auf Euro-Basis; Erhebungsdatum: 12. April 2024
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den Ausbau der Erneuerbaren Energien zu-
riickzufithren. Auch die Auswirkungen der
Energiekrise spielten eine erhebliche Rolle.
Die verbleibende Zeit, um die Klimaziele des
Pariser Abkommens zu erreichen, lauft
schnell ab, so die Schlussfolgerung des Be-
richts. Dabei ist hier schon einiges passiert.
,Es findet in Politik, Wirtschaft und Gesell-
schaft mittlerweile ein Umdenken statt,
sagt Nedim Kaplan, Managing Director bei
der Okoworld AG, die unter anderem fiir
den Fonds Okoworld Klima verantwortlich
zeichnet. Er investiert in Unternehmen, die
vom Ubergang zum Netto-Null-Emissions-
ziel profitieren. Bis Ende 2020 konnten
,Oko-Aktien“ deutlich im Wert zulegen. Al-
lerdings kam es seit 2021 zu herben Riick-
schldgen und die Erholung 2024 ist bisher
eher verhalten ausgefallen. ,Die Kursge-
winne als Folge der Energiekrise vor allem
wegen des russischen Angriffskriegs gegen
die Ukraine erwiesen sich nicht als nachhal-
tig, da sich der Preistrend wieder um-
kehrte“, analysiert Kaplan. Deshalb unterge-
wichtete Kaplan die Bereiche der Erneuer-
baren Versorger, aber auch der Solarmodu-
le-, Wechselrichter-, als auch der Windturbi-
nenhersteller stark. ,Dafiir investierten wir
stiarker in Segmente der Kiinstlichen Intelli-
genz (KI), aber auch in Themen wie Ener-
gieeffizienz, Digitalisierung bzw. Cybersecu-
rity, energie- und rohstoffsparende Produk-
tion.“ Angesichts der sehr niedrigen Bewer-
tungen sieht Kaplan aktuell jedoch gute Ein-
stiegsmoglichkeiten im Bereich der Erneuer-
baren Energien.

Alternative Sektoren

Markus Zeil3, Leiter des Bereichs Equity bei
LBBW Asset Management, erwartet eine
dhnliche Entwicklung. ,Im Hinblick auf den

Credits: beigestellt; NicoEINino/stock.adobe.com



Anteil der Erneuerbaren Energien am
Bruttoendenergieverbrauch in Deutschland
und Europa gibt es noch viel Potenzial. In
Deutschland betrédgt der Anteil lediglich 19
Prozent, in Europa immerhin 22 Prozent.
Die entscheidende Frage ist jedoch, was von
dem Boom bei den Unternehmen ankommt.
Die hohe Nachfrage nach Wind- und Solar-
kraftanlagen hat zwar zu hohen Wachstums-
raten, aber gleichzeitig auch zu einem inten-
siven Wettbewerb mit schwachen Margen
und Ertrdgen sowie einigen Firmenpleiten
gefiihrt. Das ist der Grund, weshalb wir uns
im LBBW Global Warming vielmehr auf die
wahren Klimaschutz-Profiteure fokussieren.
Das ist zum einen der Bereich der Halblei-
terhersteller wie Nvidia. Denn leistungsfa-
hige Chips sind entscheidend, wenn wir in
Zukunft mehr Erneuerbare Energien nutzen
wollen. Hochspezialisierte Halbleiter spielen
dariiber hinaus etwa auch bei der Steige-
rung der Energieeffizienz, z.B. in Gebduden,
eine wichtige Rolle“, erldutert Zei. Und
weiter: ,Wenn wir die Energiewende schaf-
fen wollen, sind viele weitere elektrische
Bauteile unabdingbar. Nehmen wir als Bei-
spiel die Umstellung von Fahrzeugen mit
Verbrennermotoren auf Elektroautos. Ohne
eine ausreichende Zahl von Ladesdulen ist
diese Transformation nicht zu schaffen. Von
der hohen Nachfrage profitieren Unterneh-
men wie Schneider aus Frankreich - die Fir-

ma gehort zu den fiihrenden Unternehmen,

wenn es um die Ladeinfrastruktur fiir die
Elektromobilitdt geht. Aufgrund des besse-
ren Investitionsklimas sehen wir derzeit al-
lerdings groBere Investmentchancen bei Un-
ternehmen aus den USA.“

Solarmodulpreise auf Rekordtief
Randeep Somel, Co-Manager des M&G
(Lux) Global Sustain Paris Aligned Fonds,
weist auch auf die hohe Inflation und die
steigenden Zinsen auf die langfristige Wirt-
schaftlichkeit von alternativen Energie-Pro-
jekten hin. ,Im ersten Quartal 2024 haben
sich die Inflationsraten stabilisiert und Fir-
men aus dem Bereich Erneuerbare Energien
haben begonnen, ihre Vertrdge besser den
Inflationsrisiken anzupassen. Regierungen
auf der ganzen Welt unterstiitzen weiterhin
nachhaltige Investitionen, da sie ihre natio-
nalen Dekarbonisierungs-Ziele erreichen
wollen. Wir denken, dass der Markt mit
Blick auf Alternative Energien vorsichtig
bleiben wird, aber die Bewertungen bieten
eine gute Sicherheitsmarge, da wenig lang-
fristiges Wachstum eingepreist ist. Daher
sind wir davon tiberzeugt, dass der langfri-
stige Trend unverdndert intakt bleibt, ob-
wohl die Geschwindigkeit des Wandels
durch die politischen Entwicklungen in die-
sem Jahr beeintréachtigt werden kénnte.“
Roman Boner, Portfolio-Manager des Robe-
coSAM Smart Energy Equities Fund, er-
géanzt: ,Der Erneuerbare Energien-Bereich >

Die Reduktion der COo-Emissionen kann den
Klimawandel zumindest verlangsamen.

.Um die
Energieerzeugung
C0,-neutral zu
machen, bendtigen
wir groBe Mengen
hochspezialisierter
Halbleiter.”

Markus ZeiB, Leiter Equity bei
LBBW AM

,Sinkende Zinsen

und fallende
Inflationsrisiken,
sowie giinstige
Kosten machen
Klimaschutzprojekte
wieder profitabel.”
Randeep Somel, Co-Manager

des M&G (Lux) Global
Sustain Paris Aligned Fonds
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,Hohe Lagerbestande
und fallende
Polysiliziumpreise
fiihrten die Preise
fiir Solarmodule

auf historische
Tiefstande, was die
Nachfrage antreiben
sollte.”

Roman Boner,
Portfoliomanager des

RobecoSAM Smart Energy
Equities Fund

,.Der Windkraftsektor
ist angesichts des
Rekordauftrags-
eingangs und der
sich verbessernden
Gewinnspannen
aktuell sehr
chancenreich.”
Christian Rom,
Portfoliomanager des DNB

Fund Renewable Energy bei
DNB AM

LIPPER-INDEX AKTIEN NEUE ENERGIEN
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Nach dem Boom im Jahr 2020, der vor allem
durch die Energiekrise ausgelost wurde, trat
Erniichterung ein. Hohere Kapazititen und
Billigimporte aus China fiihrten zu einem
Preisdruck und sinkenden Margen.
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profitiert auch von einer gednderten Ge-
setzeslage, etwa dem Inflation Reduction
Act (IRA) in den USA oder der RePowerEU-
Richtlinie, deren Umsetzung allerdings lang-
samer verlauft als erwartet. In der Wert-
schopfungskette der ,Smart Energies‘ waren
die Erneuerbaren Energien mit Abstand am
schwéchsten, wihrend die Segmente intelli-
gente Energienetzinfrastruktur, Energiema-
nagement- bzw. Speicherung, sowie Ener-
gieeffizienzlosungen sich meist stark entwi-
ckelten. Hohe Lagerbestdnde im Bereich So-
larpanels und fallende Polysiliziumpreise in
China fithrten die Preise fiir Solarmodule
auf historische Tiefstdnde. Und genau hier
liegt die Chance fiir die Zukunft: Die Preise
sind mittlerweile so giinstig, dass die Nach-
frage wieder deutlich anzieht. Auch staatli-
che Forderprogramme spielen dabei eine
wichtige Rolle.“ Zum Ausblick von Some:
,Die genannten gesetzlichen Regelungen,
sinkende Zinsen und die gilinstigen Kompo-
nentenpreise sollten vor allem die Segmente
Energieeffizienz und Datenzentren (auch
durch energieintensive KI-Anwendungen)
beférdern, auch der Trend zum Re-Shoring
(Riickverlagerung von Teilen der Lieferket-
ten, die sich in den Emerging Markets als an-
fallig fiir Unterbrechungen erwiesen haben
und die Bedeutung der Versorgungssicher-
heit unterstrichen haben) macht uns fiir die
Gewinnaussichten im Erneuerbaren Bereich
und bei der Elektrifizierung der Energiesy-
steme zuversichtlich.“

Rekordauftrige im Bereich der
Windenergie

Christian Rom, Portfoliomanager des DNB
Fund Renewable Energy bei DNB Asset Ma-
nagement, weist auch auf den raschen Wech-
sel von der Uber- zur Unterinvestition im Be-
reich Alternative Energien hin. Er fithrt aus:
,Die langfristigen Wachstumsaussichten in
einem schnell wachsenden Markt sind in-
takt, und noch nie wurde so viel Geld in
Saubere Energien investiert. Die Energie-
wende schreitet voran und die negativen
Auswirkungen auf Staaten, welche die glo-
balen Umweltziele nicht erreichen, fithren
zu hohen Kosten und erh6hen den globalen

Produktivitatsverlust aufgrund des be-

schleunigten Klimawandels. Dies bestétigt
auch die Tatsache, dass Investitionen in Sau-
bere Energien im vergangenen Jahr einen
neuen Rekord erreicht haben und deutlich
iiber jenen in fossile Brennstoffe lagen.“
Auch Rom weist auf die giinstige relative Be-
wertung des Sektors hin und erwartet auch
deswegen, dass die Zahl der Firmeniiber-
nahmen steigen diirfte. ,Innerhalb der ein-
zelnen Subsegmente erscheint der Wind-
kraftsektor angesichts des Rekordauftrags-
eingangs und der sich verbessernden Ge-
winnspannen aktuell sehr chancenreich. Die
Solarbranche diirfte in diesem Jahr die Tal-
sohle erreichen, da die Auftragsvolumen
und die Preise fiir die Anlagen zuletzt deut-
lich gesunken sind und mit Kapazitatsstillle-
gungen einhergingen. Batteriespeicher und
-materialien kamen &hnlich unter Druck wie
die Solarbranche, da die Nachfrage nach
Elektrofahrzeugen gesunken ist. Deutlich
besser abgeschnitten haben hingegen die
Sektoren Energieeffizienz und Stromnetze,
da sie nicht der gleichen Sektordynamik
ausgesetzt sind und sich die Konjunktur
grundsatzlich solide hélt“, analysiert Rom.
So miissen européische Lander bis 2030 ihre
Treibhausgasemissionen um mindestens 55
Prozent reduzieren (ausgehend von 1990),
der Anteil der Energie aus Erneuerbaren
Quellen muss auf mindestens 42,5 Prozent
steigen und der Anteil der verwendeten Ma-
terialien, die aus recyceltem Abfall stam-
men, muss 23,2 Prozent erreichen.

Katastrophenschutz wird teuer

Last but not least ist auch der Amundi Glo-
bal Ecology ESG-Fonds einen Blick wert.
Auch dieser Fonds hat seine gute Perfor-
mance durch Untergewichtung von Solar-
und Windkraftherstellern sowie Uberge-
wichtung von den Bereichen Technologie
bzw. IT, Industrie sowie Energieeffizienz,
Wassertechnologien sowie intelligente Ener-
gienetze und Gesundheit erzielt. Fondsma-
nager Christian Zimmermann setzt etwa auf
den US-Gesundheitsdienstleister Cencora,
den IT-Riesen SAP oder MunichRe, ein fiih-
render Riickversicherer, der aufgrund des
Klimawandels von steigenden Prémien fiir
Katastrophenschutz profitiert. <

Credits: beigestellt
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EXPERTSTALK - Bank J. Safra Sarasin

Schweizer Small und Mid Caps:
Vorreiter in Innovation und Qualitat

Nischenplayer konnen auch globale Weltmarktfiihrer sein - das stellen sonst zu Kontaminationen kommen kann, die die

Schweizer Aktien unter Beweis. Hilfreich ist dabei nicht zuletzt die Medikamente unbrauchbar machen.

starke Unternehmenskultur des Landes, erklédrt Experte Marc Possa.

Worin liegt die Kunst des Investierens in Schweizer
Small und Mid Caps?

Die Kunst des Investierens im Allgemeinen liegt in
einer langfristigen Sichtweise, die den Interessen-
gleichlauf zwischen Management und Aktiondren
betont (,,skin in the game®). Es ist wichtig, NEIN zu
sagen, wenn Management, Strategie oder Geschéft
nicht iberzeugen.

Schweizer Small und Mid Caps bieten oft eine starke
Unternehmenskultur. Sie sind weniger politisch, der
Markt und der Kunde stehen im Mittelpunkt und die
Wertschépfung fiir den ,zahlenden“ Kunden. Uber-
all dort, wo es ,,mission-critical® ist, wo es auf Quali-
tat, Langlebigkeit, Prazision ankommt, kommen nur
die Besten zum Zug. Das geht nur {iber Innovation,
die auf Dauer die einzige Daseinsberechtigung ist.
Der Mix aus guten politischen Rahmenbedingungen
und starken Unternehmenskulturen schafft Oko-
systeme, die Weltmarktfiihrer in globalen Nischen
hervorbringen, die wir {iber Jahrzehnte begleiten
diirfen.

Konnen Sie zwei oder drei interessante Aktien
aus dem Fonds kurz vorstellen?

> Bachem: die unangefochtene Nummer 1 in der
Herstellung von Peptiden, den wirksamen Bestand-
teilen zahlreicher Medikamente. Das vor mehr als
50 Jahren gegriindete Unternehmen verzeichnet ei-
nen starken Anstieg der Nachfrage nach seinen Me-
dikamenten, da sich der Trend von oral einzuneh-
menden zu injizierbaren Medikamenten fortsetzt,
was zahlreiche Vorteile mit sich bringt (keine Uber-
dosierung erforderlich und daher billiger, weniger
Nebenwirkungen, schnellerer Abbau im Kérper und
hohere Wirksamkeit).

> SKAN: Absoluter Weltmarktfiihrer fiir Anlagen zur
Sterilisation von Abfiillanlagen in der Pharmaindu-
strie, wo die Abfillung der teuren Medikamente/
Wirkstoffe in Behéltnisse sehr rein sein muss, da es

Small und Mid Caps schneiden im Vergleich zu
grolen Aktien oftmals schlechter in Sachen
Nachhaltigkeitsrating ab. Zurecht?

Nachhaltigkeitsratings sollten in einem breiten Kon-
text betrachtet werden: Es kann sein, dass das Un-
ternehmen erst seit kurzem boérsennotiert ist und
noch nicht alle Nachhaltigkeitsdaten offengelegt
hat; oft fehlt eine lange Datensammlung, oder es ist
ganz einfach eine Ressourcenfrage. Wir stellen héu-
fig fest, dass relevante Daten zwar intern vorhan-

Marc Possa, CFA, den sind, aber das Management keine Prioritét fiir
Portfolio Manager des ihre Ver6ffentlichung setzt. Viele dieser Unterneh-
JSS Sustainable Equity — . . . . A

Swiss SME Plus, men leisten dennoch einen wichtigen Beitrag zu
VV Vermogensverwaltung einem sauberen Industriesektor. Wenn Transparenz

fehlt, miissen wir abwégen, wie wir diese Ausgangs-
lage in ihr Nachhaltigkeitsprofil integrieren.

Wie sieht der konstruktive Dialog mit Unterneh-
men in Sachen Nachhaltigkeit aus, konnen Sie
Beispiele nennen.

Der Fonds agiert als langfristig orientierter Aktionér,
was von den Unternehmen positiv aufgenommen
wird. Das Stewardship Team von J. Safra Sarasin er-
stellt ESG-Analysen und macht die Unternehmen auf
die identifizierten Schwéchen auf hochster Ebene
aufmerksam, z.B. beim CEO oder CFO. In einem Fall
ist der Head of Stewardship der Bank, Julia Witten-
burg, dem externen Nachhaltigkeitsausschuss eines
Portfoliounternehmens als Mitglied beigetreten. In
einem anderen Fall haben wir einem CEO Feedback
gegeben, um wesentliche Datenpunkte zur Nachhal-
tigkeit 6ffentlich zugénglich zu machen.

www.jsafrasarasin.com

Bank J. Safra Sarasin pflegt seit 1996 eine Partnerschaft mit der VV Vermdgensverwaltung AG im Bereich
Schweizer Small und Mid Caps. Mit Lancierung des JSS Sustainable Equity - Swiss SME Plus ist neu eine
UCITS-konforme Version des preisgekronten Schweizer Fonds JSS Sustainable Equity - SaraSelect fiir die
Anleger aufierhalb der Schweiz mdglich.
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Hoch hinaus

Lander, Regionen und Branchen mit iiberdurchschnittlichem Wachstum haben es

Anlegern ganz besonders angetan. Wo starke Dynamik die Kasse kriftig klingeln lasst,
verrieten Vollprofis am Institutional Investors Congress.

s kann natiirlich sehr unterschied-

liche Griinde fiir Wachstum geben:

Da waren Lander, die von ihrem Auf-
holpotenzial und von Innovationskraft beflii-
gelt werden. In diesem Zusammenhang ist
oft vom ,,asiatischen Jahrhundert“ zu horen.
Zurecht, wie Franklin Templeton-Fachmann
Martin Bechtloff am vom GELD-Magazin
veranstalteten Institutional Investors Con-
gress (IIC) bestétigte.

Mehr als China

Wobei Asien durch seine enorme GréRe und
Vielféltigkeit besticht. Den komplexen Kon-
tinent auf den Platzhirschen China reduzie-

HARALD KOLERUS

ren zu wollen, wére eindeutig zu wenig, wie
Bechtloff ausfiihrte. Auch zum Beispiel auf
Indonesien oder Indien sollten Anleger
mehr als einen Blick werfen. Das letztge-
nannte Land befindet sich gerade in einem
Wahlgang, der viel Aufmerksamkeit auf sich
zieht. Als Gewinner sollten jedenfalls jene
Investoren hervorgehen, die dem Subkonti-
nent ihr Vertrauen schenken.

Gesunde Gewinne

Aber nicht nur regional, sondern auch sekto-
renspezifisch ist die Wachstumsstory zuhau-
se. Besonders viel Fantasie steckt in der glo-
balen Gesundheitsbranche, die nicht zuletzt

von dem Thema Kiinstliche Intelligenz ange-
trieben wird. Jean-Pierre Gerber von Belle-
vue Asset Management fithrte in diesen
spannenden Bereich ein. ,Eine Welt, die von
Bevolkerungswachstum, Uberalterung und
steigendem Wohlstand gepréigt wird, ist an-
fallig fiir Zivilisationskrankheiten.“ Die mo-
derne Medizin sorgt hier fiir Abhilfe.

Solides Fundament

Immobilien werden aktuell eher nicht mit
iiberschdumendem Wachstum in Verbindung
gebracht. Es kommt allerdings darauf an, wo
und wie man investiert, wusste Martin Lins-
bichler von Corum zu erzéhlen.

Krankheiten den Schrecken nehmen - BELLEVUE

Die erfreuliche Botschaft lautet: Die
Weltbevolkerung wird dlter und wohlha-
bender, vor allem in den Emerging Mar-
kets wéchst die Mittelschicht mit geho-
rigem Tempo. Weniger gut: Damit neh-
men auch ,westliche“ Zivilisationskrank-
heiten wie Fettleibigkeit (Obesity) zu.
Jean-Pierre Gerber von Bellevue Asset

Jean-Pierre Gerber, Management wusste zu berichten: ,Fett-

Produktspezialist bei
Bellevue Asset Management

sucht ist mit immensen wirtschaftlichen
Kosten verbunden, laut Projektionen
konnten es vier Billionen Dollar weltweit im Jahr 2035 sein. Uberge-
wicht und damit im Zusammenhang stehende Begleiterscheinungen
bzw. Folgeerkrankungen verantworten Schitzungen zufolge iiber 13
Prozent aller weltweiten Gesundheitsausgaben.“ Aber zum Gliick
gibt es medizinische Hilfsmittel.

Prall gefiillte Pipeline

Abgesehen davon, dass mehr Sport und gesunde Erndhrung Obesity
einddmmen konnte, macht die Gesundheitsbranche rasante Fort-
schritte bei der Bekidmpfung dieses Ubels. Die Pipeline entspre-
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chender Medikamente ist breit und wéchst stetig. Mit dem Bellevue
Obesity Solutions Fonds kann man von dieser Entwicklung profitie-
ren. Ein weiteres spannendes Thema ist Kiinstliche Intelligenz im Ge-
sundheitswesen, die etwa dabei hilft, Medikamente wesentlich giin-
stiger und schneller zur Marktreife zu fithren. Der entsprechende
Fonds dazu heif3t: Bellevue Al Health.

www.bellevue.ch

Fettleibigkeit nimmt dramatisch zu

Anzahl betroffener Personen weltweit, dlter als b Jahre

42%

40
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Quelle: Bellevue
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Rund um den Globus greift die Fettsucht um sich, aber es gibt neue Thera-
piemoglichkeiten, die auch investierbar sind.

Credits: beigestellt



Mietex, Mieter, Mieter - CORUM

Nachdem Immobilien einen unglaub-
lichen Boom erlebt hatten, mehrten sich
zuletzt die kritischen Schlagzeilen: Das
,Ende der Party“ wurde heraufbeschwo-
ren. Beim franzésischen Investmenthaus
CORUM ist davon allerdings nichts zu
spiiren. Zwei sehr erfolgreiche Fonds, die
beide in Gewerbeimmobilien investieren,
stellte Martin Linsbichler (Country Ma-
nager Austria des Unternehmens) am In-

Martin Linsbichler,

Country Manager Austria bei

Corum Investments
stitutional Investors Congress vor.

Versprochen und gehalten

Der CORUM Origin investiert breit gestreut in Immobilien der Euro-
zone. Die langfristige Zielrendite liegt bei sechs Prozent pro Jahr. Seit
Bestehen des Fonds (2012) wurde diese Vorgabe immer {ibetroffen,
oft sehr deutlich, wie 2022 mit iiber elf Prozent. Das zweite Produkt,
der Corum XL, wurde 2017 gegriindet und investiert in zwolf euro-
paischen Landern sowie in Kanada. Hier liegt die Zielrendite bei fiinf
Prozent per anno, auch diese Vorgabe wurde {ibererfiillt. Dabei ist
auffallig, dass die CORUM-Renditen deutlich {iber den Ergebnissen

anderer Immo-Fonds liegen. Wie geht das? Zu den Zutaten des Erfolgs-
rezepts zahlt der opportunistische Ansatz: Investiert wird dort, wo an-
dere Anleger das Weite suchen (etwa 2012 in Spanien, auch der Brexit
konnte nicht abschrecken). Weiters setzt CORUM nicht auf ,Lage, Lage,
Lage®, sondern auf ,Mieter, Mieter, Mieter”: Es werden Objekte mit
langfristigen, finanzstarken Mietern gesucht.
www.corum-investments.at

CORUM Origin: Satte Rendite

12 Jahre Renditeziel 6% gehalten - jedes Jahr seit Auflage 2012
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Der Fonds CORUM Origin schafft es, durch gezielte Immobilienauswahl
vergleichbare Produkte weit hinter sich zu lassen.

Asiens Jahrhundert - FRANKLIN TEMPLETON

China ist die grofite Volkswirtschaft un-
ter den Emerging Markets — und war zu-
letzt mit Problemen konfrontiert. Das
Wachstum bleibt hinter den Erwartun-
gen mancher Marktbeobachter zuriick
und der Immobiliensektor bereitet Kopf-
schmerzen. Martin Bechtloff von Fran-
klin Templeton kennt diese Herausfor-

Martin Bechtloff, Vice President
ETF Distribution Germany & Austria,
Franklin Templeton

derungen, er glaubt aber, dass das von
Investoren abgestrafte Reich der Mitte
iiber grolRes Aufholpotenzial verfiigt. Er
verweist etwa auf die beeindruckende ESG-Performance des Landes,
auf den riesigen Solar-Bereich sowie die enorme Produktion von
Elektro-Fahrzeugen.

Indien im Superwahljahr

Somit sollten Anleger China keinesfalls vergessen, aber auch andere
asiatische Lénder beriicksichtigen. Ganz besonders ist hier Indien
als gro3te Demokratie der Welt zu nennen, die sich gerade in einem
Urnengang befindet. Es ist davon auszugehen, dass die aktuelle Re-
gierung, die wirtschaftlich fortschrittlich eingestellt ist, das Rennen

machen wird. Bechtloff: ,Indien investiert massiv in seine Infrastruk-
tur und in Erneuerbare Energien. Auch soll ab 2035 die Neuzulassung
herkdmmlicher Verbrennungsmotoren bei Automobilen nicht mehr
moglich sein.“ Aber auch Indonesien ist einen Blick wert, das Land ist
bereits heute die siebtgrofte Volkswirtschaft der Welt.

www.franklintempleton.at
Asien prescht vor

BIP-Wachstum 2024
17— +4,8%

+2,9%
+2,3%

Welt Lateinamerika

+1,5%

USA

Den Prognosen zufolge sollten asiatische Schwellenlédnder heuer im welt-
weiten Vergleich eindeutig am stérksten wachsen.

*1,2 %

Eurozone

Quelle: Franklin Templeton, IMF, WEQ
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ROHSTOFFE - Aktuelle Trends

ERDOL - Pulverfass

Die Bullen wollen mehr. Der Rohdlpreis
verzeichnete im Zuge der extremen Span-
nungen im Nahost-Konflikt und des Aus-
blicks auf ein Angebotsdefizit am Olmarkt
fiir das erste Halbjahr 2024 spiirbare Preis-
anstiege. Jetzt ist es natiirlich unmoglich,
weitere Eskalationen fiir das ,Pulverfass“
Nahost voraussehen zu wollen, das Konflikt-
potenzial ist aber jedenfalls enorm. Was
sagt in diesem Zusammenhang die techni-

sche Analyse? Der mittelfristige Aufwarts-
trend seit Dezember 2023 ist weiterhin un-
angefochten intakt, eine Verletzung dieser
Linie ist weit und breit nicht in Sicht. Nach
oben gerichtet gibt es langfristig gesehen ei-
nen horizontalen Widerstandsbereich zwi-
schen rund 93 und 94 Dollar. Wobei auch
der geknackt werden konnte. Dass die Sorte
Brent im heurigen April erstmals seit einem
halben Jahr wieder die 90-Dollar-Marke {iber-
sprang, ist ein Zeichen dafiir, dass die ,,0l-
Bullen“ mehr wollen. Allerdings ist funda-
mental gesehen die Nachfrage begrenzt:
Der globale Olkonsum wird vor allem auf-
grund des schwachen Wachstums der chi-
nesischen Wirtschaft nur moderat zuneh-
men. Weiters kommt ins Spiel, dass die grii-
ne Energie-Transformation weiterlauft (auch
wenn nicht so schnell, wie urspriinglich er-
hofft). Das hat tendenziell und langfristig
gesehen preisdampfende Auswirkungen auf

den Olpreis. (hk)

Sorte Brent, USD/Barrell
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Viele Staaten wollen ihre Netto-CO,-Emissi-
onen bis 2050 auf null setzen, was den Olpreis
dampfen sollte. In der Praxis ist der Aufwirts-
trend aber aufgrund von Foérderkiirzungen
und des Nahost-Konflikts intakt.

INDUSTRIEMETALLE - Begrenztes Potenzial

China bremst die Welt aus. Wahrend Roh-
stoffe allgemein zu Beginn des Jahres zu-
meist seitwarts tendierten, schalteten Indus-
triemetalle zuletzt einen Gang hoch. Sie er-
hielten durch die starken chinesischen Ein-
kaufsmanagerindizes Anfang April einen po-
sitiven Impuls und verzeichneten in der Brei-
te Preis-Anstiege. Allerdings: Das Bild des
Reichs der Mitte fallt gemischt aus; das Land
hat nach wie vor mit konjunkturellen Pro-
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blemen und mit der Schwéche im Immobili-
ensektor zu kdmpfen. ,Das diirfte die globa-
le Rohstoffnachfrage ddmpfen und weitere
Preisanstiege begrenzen®, hei3t es dazu von
der Deka Bank. Alles in allem wird sich die
Weltwirtschaft in den kommenden Jahren
auf einem flachen Wachstumspfad bewegen,
was insbesondere konjunktursensible Com-
modities wie die Industriemetalle betrifft.
Und am sensibelsten in dieser Hinsicht ist
vor allem Kupfer, das gleichzeitig einen Indi-
kator fiir die globale Konjunktur darstellt.
Aber warum hat ,Doctor Copper“ dann in
den letzten Monaten doch deutliche Lebens-
zeichen von sich gegeben? Einerseits wohl,
weil sich die Meinung unter Okonomen und
Investoren durchsetzt, dass die Welt nicht in
eine Rezession schlittert (auch wenn nicht
alles rund lauft). Andererseits haben Trader
scheinbar bereits Anfang April auf einen An-
gebots-Squeeze bei Kupfer und somit stei-

gende Preise gewettet. (hk)
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Mit dem Kupferkurs ging es im heurigen
Jahresverlauf, von kurzen Unterbrechungen
abgesehen, bergauf. Jetzt ist das wichtige
Industriemetall allerdings in den Bereich
horizontaler Widersténde vorgedrungen.

"2

Credits: pixabay; Joaquin Corbalan/stock.adobe.com



GOLD - Von Hoch zu Hoch

Unsichere Welt. Die Situation im Nahen
Osten spitzt sich zu, und der Krieg in der
Ukraine ist weit von einer Losung entfernt.
Diese groRen Unsicherheiten bilden natiir-
lich ein gutes Fundament fiir die Krisen-
wéhrung Nummer Eins: Gold. Tatsichlich
eilt das Edelmetall von einem Hoch zum
nédchsten. Und zwar in einer Geschwindig-
keit, die manchen Beobachter bereits skep-
tisch macht. Bei der Deka Bank heif3t es:

,Die Dynamik des Goldpreisanstiegs seit
Anfang Marz war iiberraschend stark und
ist aus unserer Sicht schwer zu erkldren. So
diirfte die Goldnachfrage der Notenbanken
zwar kréftig geblieben sein, aber nicht auf3er-
ordentlich stark zugenommen haben.“ Auch
boten weder die Renditen langlaufender
US-Staatsanleihen noch der Dollar Unter-
stlitzung. Wie geht es weiter? Deka: ,In
Summe erwarten wir, dass der Goldpreis per-
spektivisch auf einem moderaten Aufwarts-
trend bleibt und in der langen Frist einen
Ausgleich fiir die globale Inflation bietet.“
Sollte sich zeigen, dass die Leitzinsen fiir
langere Zeit wider Erwarten auf ihren ho-
hen Niveaus verharren oder sogar noch wei-
ter steigen, bestlinde ein Abwaértsrisiko fiir
den Goldpreis. Das ist aber nach menschli-
chem Ermessen unwahrscheinlich, Markt-
beobachter rechnen mehrheitlich ab Juni
mit den ersten Zinssenkungen der grofsen
Notenbanken. (hk)

KAKAO - Lichte Hohen
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Seit Februar schraubt sich der Goldpreis
beeindruckend nach oben. Vielleicht sogar
zu schnell. Gewinnmitnahmen sind nicht
unwahrscheinlich, danach sollte es etwas
moderater in Richtung Norden weitergehen.

Bitterer Nachgeschmack. Das kann sich
sehen lassen: In den vergangenen drei Jah-
ren hat der Kakaopreis um rund 320 Pro-
zent zugelegt, in den letzten drei Monaten
fallt die Performance im Zeitvergleich noch
beeindruckender aus: Circa 240 Prozent
plus. Was sind die Ursachen der Hausse?
Die wichtigsten Kakaoproduzenten in Afri-
ka wurden zunichst durch starke Regen-
falle und spéter durch eine lédngere Diirre-

periode belastet. Der Harmattan, ein tro-
ckener Landwind aus der Sahara, hat sein
Ubriges getan. Hier schligt also auch der
Klimawandel unbarmherzig zu. Ein weite-
res fatales Element ist mangelnde Diversifi-
zierung. LFDE beschreibt dieses Phdnomen:
,Die industrielle Landwirtschaft fithrte zu
Monokulturen, degradierten Béden und zur
Abholzung von Waldfldchen, unter ande-
rem Primérwéldern, zur Erschliefung neu-
er Kakao-Anbaufldchen. Unter diesen Bedin-
gungen konnen Wetterverdnderungen wie
Diirre, hohe Regenmengen oder starke Win-
de das System vollig aus dem Gleichgewicht
bringen.“ Der sprunghaft angestiegene Kakao-
preis freut somit Investoren mit dem rich-
tigen Riecher — mit Blick auf die Umwelt
spiirt man aber doch einen deutlich bitteren
Nachgeschmack. Helfen wiirde: Eine Diver-
sifizierung der Sorten und das Achten auf
nachhaltige Erzeugerpreise mit der dement-
sprechend strengen Kontrolle. (hk)
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Bei 11.000 Dollar ist Kakao ins Stocken gera-
ten, bei der Wertentwicklung der vergangenen
Monate keine Uberraschung. Langfristig

zeigt der Trend aber nach oben und wird von
befiirchteten Missernten gestiitzt.
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AKTIEN - Kurzmeldungen

Raiffeisen Bank International: EZB drangt zur Eile

Russland. Die Raiffeisen Bank International (RBI) stellt sich auf einen hdheren
Gespréachsbedarf mit der Europaischen Zentralbank (EZB) ein. Denn in naher Zu-
kunft soll die EZB die RBI auffordern, ihre Geschéftstitigkeit in Russland schnel-
ler zu reduzieren - die Kundenkredite bis 2026 um bis zu 65 Prozent im Vergleich
zum Ende des dritten Quartals 2023 zu verringern und die Zahlungen aus Russ-
land entsprechend zu senken. ,,Die RBI verfolgt das Ziel, die Geschaftstatigkeit in
Russland zu reduzieren, bereits seit Februar 2022. Die von der EZB nun vorge-
schlagenen Anforderungen gehen jedoch deutlich iiber die Malfnahmen der RBI
hinaus und konnten sich negativ auf die Verkaufsoptionen auswirken®, teilte die

Wienerberger
CO,-neutrales Werk

RBI mit. Der EZB-Druck verbessere die strategische Situation der RBI nicht.

DIE ZAHL DES MONATS

1,29 Milliarden Euro

Dividenden. Alle ATX Prime-Werte zu-
sammengerechnet zahlen heuer fiir das
Geschaftsjahr 2023 an ihre Aktiondre
7,29 Milliarden Euro an Dividenden
aus. Das ist eine Steigerung um 9,5
Prozent im Vergleich zum Vorjahr. Al-
lein die OMV macht fiir ihre Anleger
inklusive Sonderdividende 1,65 Milli-
arden Euro locker, der Verbund lasst
sich dies 1,44 Milliarden Euro kosten.
Die dritte im Bunde, bei der die Divi-
dendenauszahlung mehr als eine Milli-

arde Euro erreicht, ist die Erste Group
Bank mit 1,09 Milliarden Euro. Sieht
man von den absoluten Zahlen ab, so
retissiert die OMV auf Basis des Jahres-
schlusskurses 2023 mit einer Dividen-
denrendite von 12,7 Prozent. Auf Platz
zwei folgt die Bawag mit einer Dividen-
denrendite von 10,4 Prozent, Platz drei
nimmt die Erste Group Bank mit 7,35
Prozent ein. Keine Dividenden erhalten
hingegen die Aktionédre von zehn Ge-
sellschaften des ATX Prime.

Vollautomatisiert. Wienerberger investiert in
die Errichtung einer hochmodernen Industrie
4.0-Produktionsstatte im ungarischen Hejopa-
pi, um dort zukiinftig CO,-neutral und vollau-
tomatisiert Betondachsteine herzustellen. In
dem neuen Werk kommen hochmoderne digi-
tale Technologien zum Einsatz, um rasch und
gezielt Verbesserungen im laufenden Produk-
tionsprozess vornehmen zu kénnen und einen
noch héheren Qualitatsstandard zu erreichen.
Nach der Grundsteinlegung im April 2024 ist
der Produktionsstart fiir die zweite Halfte des
Jahres 2025 angesetzt. ,Mit dieser Investition
setzen wir unseren Weg zur Nachhaltigkeit
fort. Das CO,-neutrale Werk wird eine der
modernsten Fabriken fiir Betondachsteine
und dazugehoriges Zubehor wie First-, Dach-
kanten- und Liiftungsziegel in Europa“, so
Wienerberger-CEO Heimo Scheuch.

,.Das sind keine Notverkéufe,
die B&C-Gruppe ist solide
aufgestellt und langfristig
konservativ finanziert."

Thomas Zimpfer, Geschaftsfiihrer der
B&C-Gruppe

B&C-Holding: Abgabe der Mehrheit an Lenzing, AMAG und Semperit?

Unrund. Die B&C-Holding, die zur B&C Privatstif-
tung gehort, hélt unter anderem Mehrheitsbeteiligun-
gen an den borsennotierten Unternehmen Semperit
(Anteil 54,2 %), an der AMAG (Anteil 52,7 %) und an
Lenzing (Anteil 52,3 %). Bei allen drei Unternehmen
sind die Kurse stark gefallen. Lenzing steckt in einer
veritablen , Textilkrise“ und musste sich vergangenes
Jahr rasch 400 Millionen Euro via Kapitalerh6hung
besorgen, um liquide zu bleiben. 800 Jobs wurden
bereits abgebaut. AMAG verzeichnete vergangenes
Jahr einen Gewinnriickgang um 39 Prozent. Semperit
wies 2023 einen Verlust in der Hohe von 17,1 Millio-
nen Euro aus, was aber vor allem auf Abschreibungen
auf die verkaufte Medizinsparte zuriickzufiihren war.
Nun will die B&C-Holding ihr Dogma aufgeben, im-
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mer nur Mehrheitsbeteiligungen zu halten, und sucht
fiir die drei borsennotierten Industrieunternehmen
strategische Partner. Thr eigener Anteil soll sich je Be-
teiligung auf bis zu 25 plus ein Prozent reduzieren.
,Die B&C ist solide aufgestellt und langfristig konser-
vativ finanziert®, betont der Geschéaftsfithrer der Hol-
ding, Thomas Zimpfer. ,Die Osterreichischen Stand-
orte miissen dennoch wettbewerbsfahig bleiben und
konnen nicht auf Dauer durchgefiittert werden®, er-
gdnzt Wolfgang Hofer, Vorstand der B&C-Stiftung.
Hofer rdumte auch eigene Fehler ein: ,Wir haben
zwar versucht, die Aufsichtsrdte der Beteiligungen
kompetent zu besetzen, wir konnen aber nicht vorge-
ben, was zu tun ist, sondern nur warnen. Aus heu-
tiger Sicht haben wir teilweise zu wenig gewarnt.“

Credits: B&C-Holding; Wienerberger
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BUCHTIPPS - Neuerscheinungen & Pflichtlektiire

Nahostkonflikt
Carsten Schliwski. Verlag: Reclam. 100 Seiten.
ISBN: 978-3-15-020700-0

Kurz und biindig. Der Nahostkonflikt ist seit der Griindung
Israels ein Dauerbrenner, wobei die Situation durch den Hamas-
Uberfall, die militirische Antwort Israels und den Eintritt Irans
in das kriegerische Geschehen nochmals eskalierte. Dem Autor
und Historiker Carsten Schliwski ist das Kunststiick gelungen,
die lange Geschichte der Auseinandersetzung auf 100 Seiten
zusammenzufassen. Wohlgemerkt: Natiirlich kann auf diesem
begrenzten Raum nicht jede Problematik bis ins kleinste Detail
beschrieben werden, schlauer ist man nach Lektiire dieses
Buchs aber auf jeden Fall. Behandelt wird etwa die Frage, wie
es iiberhaupt so weit kommen konnte, dass das Existenzrecht
Israels bis heute von manchen Seiten in Frage gestellt wird?
Und entscheidend ist natiirlich der Blick in die Zukunft: Wie
und wann konnte endlich ein stabiler Frieden erreicht wer-
den? Hier ist guter Rat teuer, Patentldsung gibt es keine. Denn
viele Probleme sind miteinander verzahnt, so ist etwa die Ha-
mas gar nicht an einer friedlichen Losung interessiert. Wie
sonst lie3e sich die Terrorattacke auf Israel erklaren? Auf der
anderen Seite steht etwa die jiidische Besiedelung des Westjor-
danlandes und die (bereits vor offenem Kriegsausbruch) tri-
sten Lebensumsténde der Bevolkerung im Gaza-Streifen. Und
wenn man iiber den Israel-Paldstina-Konflikt hinausblickt, off-
nen sich noch weitere Problemfelder: Im Libanon dauert der
Konflikt zwischen christlicher und muslimischer Bevolkerung
an. Die islamische Welt ist in Sunniten und Schiiten gespalten,
die sich immer wieder blutige Auseinandersetzungen liefern.
Es geht also nicht nur um den israelisch-arabischen Gegensatz,
sondern einerseits auch um das Ringen der arabischen Staaten
untereinander und andererseits im Inneren um eine stabile
Ordnung. Eine Losung steht in den Sternen.

Reich gedacht statt arm gespart
Roman Kmenta. Verlag: Frankfurter Allgemeine. 224 Seiten.
ISBN: 978-3-96251-186-9

Think Big. Viele Menschen treibt die Frage um: Wie kann ich
endlich mehr verdienen? Eine mogliche Losung liefert der Un-
ternehmer und Keynote Speaker Roman Kmenta, der detail-
liert ausfiihrt, wie letztlich unser Denken die Hohe des Ein-
kommens bestimmt. Nach verschiedenen beruflichen Stati-
onen als Angestellter arbeitete Kmenta als Fithrungskraft in
einem weltweit tatigen Konzern; der Betriebswirt beschaftigt
sich seit Jahren intensiv mit dem Thema Preis und Wert. Er
berdt Unternehmen und Menschen, wie sie ihren Wert stei-
gern und so ihr Einkommen erhdhen kénnen. Der Autor reflek-
tiert in ,Reich gedacht statt arm gespart“ die Lage fiir Ange-
stellte und Selbststdandige und weist auf typische Stolperfallen
hin. Er liefert dabei Denkanst6Re, wie jeder mehr Einkommen
erzielen kann. In seinen Ausfiihrungen bettet er die Faktoren
Preis und Wert in alltagsnahe Kontexte und hinterfragt festge-
legte Grenzen. Kmentas Buch wendet sich an alle, die wissen
wollen: Welche Muster und Hintergriinde bestimmen, wie viel
ich verdiene? Dabei betont er besonders, wie entscheidend
das Denken fiir die Hohe des Einkommens ist und stellt strate-
gische Methoden zur praktischen Umsetzung zur Verfligung.
Fiir ein gutes Einkommen ist es entscheidend, einen hohen
Wert in den Augen der Kunden oder des Arbeitgebers zu besit-
zen. Doch oft liegt eine Diskrepanz zwischen der erbrachten
Leistung und dem dafiir gezahlten Gehalt vor. Manche mogen
nicht erkennen, dass sie ihre Leistung unter ihrem Wert ver-
kaufen, wihrend sich andere bewusst sind, dass ihr Einkom-
men nicht das widerspiegelt, was ihnen fiir ihre Leistung ei-
gentlich zusteht. Letztlich bietet Kmenta ein Coaching, das
hilft, den eigenen Selbstwert zu stdrken und so finanzielle

Durchbriiche zu erzielen.
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AKTIEN - Borsen international

USA - Fed-Chef bremst die Zinseuphorie

S&P 500

Indexpunkte in USD
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Punkte und lag damit erstmals seit September

2022 wieder im Bereich, der Expansion anzeigt. Die Marz-Inflationsdaten waren jedoch
nicht das, was sich Fed-Chef Jerome Powell erhofft hatte. Sie stiegen um 3,5 Prozent zum
Vorjahresmonat, nach 3,2 Prozent im Februar. Die anziehende Teuerung schiirte neue Zwei-
fel an einer baldigen Zinssenkung der US-Notenbank. Woméglich gibt es nur einen Zins-
schritt nach unten im laufenden Jahr. Denn der US-Arbeitsmarkt zeigt keine Schwéche. Im
Marz stieg die Zahl der neugeschaffenen Stellen von 275.000 auf 303.000 an (100.000 mehr
als erwartet). Nach dem Dienstleistungssektor zieht nun auch das verarbeitende Gewerbe
nach. Das hohere Arbeitsangebot wirkte leicht ddmpfend auf die Lohnzuwéchse, diese waren
im Jahresvergleich mit 4,1 Prozent etwas schwécher als im Vormonat (4,3 Prozent). (wr)

CHINA - Wachstumsiiberraschung nicht iiberbewerten

Chronisches Problem. In China hélt die Immobilienkrise an, ein derartiges Phdnomen ver-
schwindet nicht {iber Nacht. Angesichts seiner hohen Verschuldung kann sich China kaum
so umfangreiche staatliche Unterstiitzung leisten, wie die USA nach 2008. Es wiére fiir die
Staatsfithrung verlockend, darauf zu setzen, dass die Exporte die fehlende Wirtschaftslei-
stung des Immobilienmarktes wettmachen. Allerdings ist es schon wegen des enormen An-
teils Chinas am Welthandel unwahrscheinlich, dass eine exportgetriebene Strategie gelin-
gen kann, ohne dass es zu Spannungen mit den Handelspartnern kommt. Um das Dilemma
in China zu l6sen, konnte man die steigenden Erlose aus dem stiarkeren Produktivitats-
wachstum in hohere Reallohne tiberfithren und so die Binnenwirtschaft ankurbeln. Immer-
hin wuchs China im ersten Quartal im Ver-

SHANGHAI A-SHARES INDEX

Indexpunkte in CNY
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gleich zum Vorjahresquartal um 5,3 Prozent.
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Top-Bildung droht

Der S&P 500-Index setzte seinen Aufwarts-
trend bis Ende Marz fort und erzielte ein
neues Allzeithoch bei 5.254 Punkten. Doch
auch das US-Borsenbarometer durchbrach
anschlieBend die untere Trendlinie. Anleger
ziehen folglich das Stopp-Limit auf 4.690
Punkte nach.

Erholung nach Jahrestief

Der A-Index der chinesischen Festlands-
borsen konnte, nachdem er auf ein Jahres-
tief von 2.830 Punkten gefallen war, eine
Erholung starten und stieg bis auf 3.230
Punkte. Damit ist der Ausbruch aus dem
Funfjahres-Abwartstrend allerdings weiter-
hin nicht gegltckt.

Credit: Unsplash



Aufwiartstrend in Gefahr

Der Euro Stoxx 50 konnte seinen Aufwarts-
trend weiter fortsetzen und ein neues Funf-
jahreshoch bei knapp 5.100 Punkten er-
klimmen. Doch die seit sechs Monaten
ansteigende Chartlinie wird an ihrer Unter-
seite angeknabbert. Anleger erhdhen das
Stopp-Limit auf 4.590 Punkte.

Korrektur nach Allzeithoch

Der Nikkei 225 Index konnte auch das
vorlaufige Funfjahreshoch bei knapp
39.000 Punkten uberwinden und stieg auf
einen Rekordwert von 40.900 Punkten.
Seither ist eine Korrektur im Gange, bei
rund 36.000 Punkten liegt furderhin die
erste Unterstltzung.

EUROPA - Zinssenkung im Juni?

EURO STOXX 50 Keine Eile. Die Inflationsraten gehen in der Euro-
Indexpuricte in EUR zone weiter zuriick. Die Kernrate lag im Marz,
5.200 die die tendenziell volatileren Preise fiir Energie
5.000 und Lebensmittel nicht beriicksichtigt, bei 2,9
4.800 Prozent (Februar: 3,1 Prozent). Allerdings ist
4400 der Anstieg der Dienstleistungspreise, die vom
izgg Lohnwachstum getrieben werden, mit 4,0 Pro-
4000 zent nach wie vor hoch. Daher besteht Unsi-
1800 cherheit {iber die Frage, wie viele Zinssenkun-
3.600 gen es wohl werden. Denn die , letzte Meile“ bei
3400 der Inflationsbekdmpfung geht am langsamsten
3.200

2021 07 023 ‘%4 voran. Daher hat es die Europédische Zentral-
bank nicht eilig, den Kampf gegen die Inflation
fiir beendet zu erkldren. Die Mehrheit der Volkswirte erwartet vier Zinsschritte nach unten
(100 Basispunkte). Die Stimmung in den Industrieunternehmen der Eurozone hat sich im
Marz etwas verschlechtert, allerdings nicht so stark wie befiirchtet. Der Einkaufsmanagerin-
dex fiir die Industrie von S&P Global fiel im Monatsvergleich um 0,4 Punkte auf 46,1 Zahler.
Dies ist der tiefste Stand seit drei Monaten. Eine erste Erhebung hatte eine deutlichere Ein-
tritbung auf 45,7 Punkte ergeben. Dies zeigt, dass der Sektor auf dem Weg der Besserung ist.
Der Stimmungsindikator von S&P Global inklusive Dienstleistungen stieg zum Vormonat um
1,1 Punkte auf 50,3 Z&hler: der hochste Stand seit Mai 2023. Er kletterte iiber die wichtige

50-Punkte-Marke, die wirtschaftliche Expansion signalisiert. (wr)

JAPAN - Neue Impulse fiir den Aktienmarkt

Die Inflation ist zuriick! Fiir Japan, ein Land, das jahrzehntelang in einer Deflationsspirale
gefangen war, ist das eine gute Nachricht. Die Bank of Japan hat einen Kurswechsel vollzo-
gen und sich nach acht Jahren von ihrer Negativzinspolitik verabschiedet. Selbst, wenn der
Zinsschritt nach oben mit 0,1 Prozent minimal ausfiel, ist er dennoch historisch. Analysten
erwarten noch vor Jahresende eine oder zwei weitere Zinserhohungen. Dafiir sprechen die
Ergebnisse der Lohnverhandlungen: Nach einer kraftigen Erh6hung im letzten Jahr diirften
es auch 2024 bis zu vier Prozent Lohnplus werden. In dem MaR, in dem sich die deflatio-
nédre Denkweise bei Unternehmen und Konsumenten dndert, diirften Veranderungen im
Konsum-, Investitions- und Sparverhalten eintreten. Dies wird erhebliche Auswirkungen auf

Wirtschaft und Borse in Japan haben. Die Un-

NIKKEI 225

Indexpunkte in JPY
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40.000
38.000
36.000
34.000
32.000
30.000
28.000
26.000
24.000

ternehmen denken bereits dariiber nach, wie
sie ihr Geschéaft ausbauen konnen, und sie sind

durchaus bereit, Risiken, etwa durch Ubernah-

men, einzugehen. Daher diirften die Investiti-

onsausgaben weiter steigen. 2024 haben sich

japanische Aktien trotz der Abwertung des Yen

gut entwickelt. Zudem sind die Bewertungen

am japanischen Aktienmarkt, wenn auch nicht

unbedingt in den technologielastigen Sektoren,

iiberzeugend. Die Gewinnrevisionen fiir japa-

nische Unternehmen sind positiv: 2025 soll das

2021 02 023 ‘%4 Ergebniswachstum bei 8,4 Prozent liegen. (wr)
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AKTIEN - Anlagetipps

Bizarre Zinsprognosen

Die Inflation ist in den USA hei3er ausgefallen als erwartet, was die Hoffnung auf

Zinssenkungen schmadlert. J.P. Morgan hat eine andere Theorie fiir den Anstieg der

Inflation und befiirchtet einen Markteinbruch: mit einer abenteuerlichen Prognose.

ie Inflation in den USA ist im Marz

mit 3,5 Prozent gegeniiber dem

Vorjahr heiBer ausgefallen, als er-
wartet. Doch wihrend die Fed weiter anzie-
hende Preise vermutet, warnt J.P. Morgan,
dass dies eine ganz andere Ursache haben
konnte. Laut den Experten befindet sich die
Notenbank auf dem Holzweg und kann die
Aktienmédrkte zum Einsturz bringen. So
glaubt der Chef des Assetmanagements,
dass ein Grof3teil der hohen Inflation auf
hohe Zinsen und die daraus bestehende Be-
lastung fiir Unternehmen sowie private
Haushalte zurilickzufithren sind. Dement-

WOLFGANG REGNER

sprechend fordert er eine Senkung der Zin-
sen, um die Preise auf dem aktuellen Ni-
veau zu stabilisieren. Sollte das nicht pas-
sieren, so konnten die Zinsen ldnger hoch
bleiben oder weiter steigen — mit unange-
nehmen Folgen fiir Wirtschaft und Aktien-
markt. Bereits zuvor hatte CEO Jamie Di-
mon vor einem weiteren Anstieg der Zinsen
bis auf acht Prozent gewarnt. Das scheint
deutlich {ibertrieben, nicht aber die Be-
flirchtung, dass die Notenbanken in einem
inflationdren Umfeld zu spét agieren und
die Wirtschaft abwiirgen konnten. Doch ob
dies in Amerika, mit den starken Konsu-

menten und Arbeitsmarktdaten tatséchlich
der Fall sein diirfte, ist fraglich. Deutlich
schlimmer ist die Lage dagegen in Europa.
Nach wie vor ist der Optimismus der Borsia-
ner sehr hoch: ein Kontraindikator. Zudem
diirften geopolitische Konflikte in der Ukra-
ine und im Nahen Osten dauerhaft weiter
schwelen und die Wahlchancen fiir Donald
Trump sind gut. Das muss nicht unbedingt
schlecht fiir die Aktienmérkte sein, wenn er
allerdings mit dem Hilfestopp fiir die Ukra-
ine Ernst macht, dann sieht es schon dii-
sterer aus. In den kommenden Monaten
sollten Anleger etwas vorsichtiger agieren.

MONSTER BEVERAGE - Wachstum mit Energy Drinks

Solides Geschiftsmodell. Monster Beve-
rage Corp. ist ein fithrendes US-Unterneh-
men in der Herstellung und Vermarktung
von Energy Drinks sowie anderen Ge-
tranken. Mit einem starken Markenportfolio
und einer globalen Prdsenz profitiert das
Unternehmen von einem wachsenden
Markt fiir funktionale Getrénke. Dariiber hi-
naus ist Monster Beverage bekannt fiir seine

Innovationskraft und die Einfiihrung neuer
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Produkte, die den aktuellen Trends entspre-
chen, vor allem unter jungen und sportlich
aktiven Verbrauchern. Zu dem Erfolg hat
eine kluge Marketing-Strategie in den sozia-
len Medien (Kooperationen mit beriihmten
Sportlern) beigetragen. Diese Strategie ist
aufgegangen, denn in den letzten zehn Jah-
ren konnte der Umsatz von 2,06 auf 6,31
Milliarden Dollar gesteigert werden. Dabei
gab es kein einziges Jahr ohne Wachstum.
Die Profitabilitdt hat sich ebenfalls verbes-
sert. Da das Geschéft nicht kapitalintensiv
und gut skalierbar ist, konnte die Expansion
aus dem laufenden Cashflow finanziert
werden. Monster hat kaum Schulden, aber
3,3 Milliarden Dollar an Barmitteln. Damit
werden auch laufend eigene Aktien zuriick-
gekauft. Im Geschéftsjahr 2023 konnte
Monster den Umsatz um 13,1 Prozent auf
7,14 Milliarden Dollar steigern. Das opera-
tive Ergebnis legte um 23,5 Prozent auf
1,95 Milliarden Dollar zu.

EUR (Tradegate)
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Mit einem KGV von gut 29 ist die Aktie kein
Schnéppchen, aber die Bewertung ist im Ver-
héltnis zu den Wachstumsraten fair. Der Chart
zeigt einen langfristigen Aufwiértstrend. Kauf
bei Riicksetzer auf rund 48 Euro.

ISIN US61174X1090
Kurs (19.04.2024)  49.92€ KGV2024e 293

Marktkap. 5221 Mrd.€ KGV2025e 75,8
Umsatz 2024 e 794Mrd.$ K6V2026e 234
Buchw./Aktie 2024e 874§ Div.2024e 0,0%

Credits: OlegDoroshin/stock.adobe.com; pixabay



CATERPILLAR - Erholung in der Baubranche

Profiteur sinkender Zinsen. Die Caterpil-
lar Inc. ist ein US-Hersteller von Motoren
und Maschinen, zu dessen Produktspek-
trum Bau- und Untertagebaumaschinen,
Diesel- und Erdgasmotoren sowie Industrie-
gasturbinen und Diesel-Elektro-Lokomoti-
ven zdhlen. Zu den Kunden geh6ren Minen-
betreiber, Bau- und Industriekonzerne. Das
Unternehmen ist hauptséchlich in den drei
Hauptsegmenten Construction Industries,

Resource Industries sowie Energy & Trans-
portation tétig. Uber das Segment Financial
Products werden dariiber hinaus Finanzie-
rungen und damit verbundene Dienstlei-
stungen angeboten. Im letzten Quartal
2023 stieg der Umsatz um drei Prozent, im
Gesamtjahr um 13 Prozent auf 67,1 Milliar-
den Dollar. Der Quartalsgewinn pro Aktie
legte sehr stark von 2,79 auf 5,28 Dollar zu,
im Gesamtjahr war der Wachstumstrend
nur unwesentlich schwacher, der Profit pro
Aktie stieg von 12,64 auf 20,12 Dollar. Spie-
gelbildlich erhohte sich die operative Ge-
winnmarge von 13,3 auf 19,3 Prozent. Ins-
gesamt wurden an die Aktiondre 2023 an
Dividenden und zuriickgekauften Aktien
7,5 Milliarden Dollar ausgeschiittet. Damit
erzielte Caterpillar sowohl auf der Umsatz-
als auch auf der Gewinnseite neue Rekord-
werte in seiner 98-jahrigen Unternehmens-
geschichte. Dank sinkender Zinsen ist der
Ausblick fiir das Baugeschéft positiv.

EUR (Xetra)
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Der Chart der Caterpillar-Aktie ldsst einen
langfristigen Aufwirtstrend erkennen. Da die
guten Aussichten schon zum Teil eingepreist
sind, sollte erst ein Riickfall auf 300 Euro zum

Einstieg genutzt werden.

Kurs(19.04.2024) ~ 332.50€ KGV2024e 167
Marktkap. 167,74 Mrd.€ KGV2025e 158
Umsatz2024e  67.24Mrd.§ KGV2026e 144
Buchw./Aktie 2024e  4357% Div.2024e 154%

WOLTERS KLUWER - Der Informations-Primus

Starkes Geschift mit Daten. Wolters Klu-
wer ist ein weltweit fithrender Anbieter von
Informationen, Softwarelésungen und
Dienstleistungen fiir Fachleute in den Be-
reichen Gesundheitswesen, Steuern und
Rechnungswesen, Finanzen, Recht und Re-
gulierung, Unternehmensperformance und
ESG. Das Unternehmen unterstiitzt seine
Kunden dabei, wichtige Entscheidungen zu

treffen, indem es Expertenlosungen anbie-

tet, die fundiertes Fachwissen mit Technolo-
gie und Dienstleistungen kombinieren. Wol-
ters Kluwer verzeichnete 2023 einen Jahres-
umsatz von 5,6 Milliarden Euro (+2,1 %).
Aus eigener Kraft legte das Unternehmen
um sechs Prozent zu. Die bereinigte opera-
tive Gewinnmarge verbesserte sich um 0,3
Prozentpunkte auf 26,4 Prozent. Unter dem
Strich ging der Gewinn mit einer Milliarde
Euro zwar unter anderem wegen hoherer
Kosten und Steuern leicht zuriick, bereinigt
um Sondereffekte legte der Uberschuss aber
um sechs Prozent auf rund 1,1 Milliarden
Euro zu. Die Aktionére sollen fiir 2023 mit
2,08 Euro je Aktie 15 Prozent mehr Dividen-
de bekommen. Der Informationsdienstlei-
ster will im laufenden Geschéftsjahr minde-
stens genauso profitabel sein wie 2023. Fiir
die operative Gewinnmarge werden 26,4 bis
26,8 Prozent angepeilt. Der Gewinn je Aktie
soll im hohen einstelligen Prozentbereich
zulegen.

EUR (Tradegate)
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2023

Der Aktienchart weist einen klaren Aufwérts-

trend auf, sieht aber etwas iiberhitzt aus.
Allerdings wird der Titel durch ein neues

Aktienriickkaufprogramm gestiitzt. Kauf bei

Riicksetzer auf rund 125 Euro.

ISIN NL0000395903
Kurs (19.04.2024)  140,00€ KGV2024e 29,0
Marktkap. 3401 Mrd.€ KGV2025e 26,3
Umsatz 2024 e 591Mrd.€ KGV2026e 23,6
Buchw./Aktie 2024e  5,70€ Div.2024e 157%
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AKTIEN - Deutschland

Dax nimmt viel vorweg

Deutsche Aktien konnten gemessen am Dax das erste Quartal des laufenden Jahres

nahe ihren neuen Hochststinden abschlieBen. Erst im April setzte eine leichte

Abwirtsbewegung ein, die sich zu einer regelrechten Korrektur entwickeln konnte.

as nicht ist, kann noch wer-

den, denn angesichts der neu-

erlich nach unten revidierten
Wachstumszahlen fiir das deutsche Brutto-
inlandsprodukt nimmt das Bérsenbarometer
doch schon eine erheblich erfreulichere Zu-
kunft vorweg. In der Tat weisen einige vo-
rauslaufende Indikatoren nach oben: So stie-
gen die Konjunkturerwartungen des For-
schungsinstituts ZEW (Zentrum fiir Europé-
ische Wirtschaftsforschung) fiir Deutschland
auf den hochsten Stand seit gut zwei Jahren,
im April legte das Stimmungsbarometer ge-
geniiber dem Vormonat um 11,2 Punkte auf
42,9 Punkte zu, das war deutlich mehr als
erwartet und immerhin der neunte Anstieg
in Folge.

Unternehmen werden zunehmend
optimistischer

Aber nicht nur die Finanzexperten zeigten
wachsenden Optimismus, auch bei den Un-
ternehmen hat sich das Sentiment deutlich
verbessert. Der Ifo-Geschaftsklimaindex stieg
im Marz deutlich zum Vormonat um 2,1
Punkte auf 87,8 Zahler. Nach dem zweiten
Anstieg in Folge liegt der wichtigste Frithin-
dikator fiir die deutsche Wirtschaft so hoch
wie zuletzt im vergangenen Sommer. Deut-
sche Firmen bewerteten sowohl die Aussich-
ten auf kiinftige Geschifte als auch ihre ak-
tuelle Lage besser als im Vormonat. Und das
Geschéftsklima hellte sich in allen Wirt-
schaftsbereichen auf, also in der Industrie,
unter Dienstleistern, im Handel und am Bau.
Der Grundtenor der Volkswirte: Der damp-
fende Effekt der zuriickliegenden massiven
Erhéhungen der Zinsen und der Energie-
preise beginne nachzulassen. ,, Aber ein Ende
der Rezession im Sommerhalbjahr sollte
nicht mit einem starken Aufschwung ver-
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wechselt werden®, relativierte Jorg Krémer,
Chefvolkswirt der Commerzbank. ,Denn im
Hintergrund démpft die langjéhrige Erosion
der Standortqualitit, die die Bundesregie-
rung nicht entschlossen angeht.“ Dieser Ma-
lus betrifft allerdings eher die inlandsorien-
tierten deutschen Unternehmen, wie an der
gegeniiber dem DAX viel schlechteren Wert-
entwicklung des Mittelstandsindex MDAX
abzulesen ist. Viele global agierende DAX-
Konzerne machen deutlich bessere Geschéfte.
Die Auftrége in den zuletzt teils arg gebeu-
telten Branchen Maschinenbau und Chemie
konnten deutlich zulegen. Zudem sorgt die
sukzessive sinkende Inflation fiir Phantasie.

IPOs: Renk Top, Douglas Flopp

Der Borsengang der Parfiimeriekette war
zwar im ersten Quartal das weltweit zweit-
grofste IPO (Initial Public Offering), die neu-
en Privataktiondre mussten seitdem jedoch
eine enttduschende Performance — einen
Kursverlust von gut 20 Prozent — verbuchen.
Vor allem die hohe Verschuldung animiert
Investoren nicht gerade zum Einstieg. Diese
soll jedoch sukzessive abgebaut werden, ein
Anfang wurde mit einem Teil des Emissions-
erloses bereits gemacht. 2024 soll der Zins-
aufwand dadurch um 100 Millionen Euro
sinken. Zudem beschleunigte sich der Wachs-
tumstrend: Der Konzernumsatz stieg im
letzten Quartal um 11,5 Prozent, das Ergeb-
nis drehte in den positiven Bereich und alle
Segmente verzeichneten Zuwéchse. Fiir An-
leger mit Geduld koénnte sich bei rund 20
Euro ein guter Einstiegspunkt ergeben. Auf
eine Dividende werden sie allerdings noch
Jahre warten miissen. Deutlich besser per-
formte der Borsenneuling Renk, was bei
einem der Riistungsbranche nahen Unter-
nehmen allerdings nicht weiter verwundert.

Energiewerte tendieren gegenlaufig
Wahrend der eher konventionelle Energie-
netzbetreiber E.ON ein neues Fiinfjahres-
hoch erreichte, stiirzte der schwergewichtig
bei erneuerbaren Energien aktive Versorger
RWE deutlich ab. Wahrend E.ON von stei-
genden Preisen fiir Strom- und Gasnetze
profitierte, litt RWE unter den sinkenden
Strompreisen. Antizyklisch denkende Anle-
ger setzen auf eine Bodenbildung und stei-
gen bei rund 30 Euro bei RWE ein. E.ON
bleibt jedoch haltenswert.

DAX - Sell in May?

2023 2024

Angesichts immer noch starker US-Wirt-
schaftsdaten ist etwas an Zinsphantasie
aus dem US-Aktienmarkt entwichen:
auch beim DAX besteht nach Monaten
der Rekordfahrt nach oben ein gewisser
Korrekturbedarf. Charttechnisch deutet
sich beim DAX eine Top-Bildung an, aber
das Abwartspotenzial konnte, falls keine
Unwiégbarkeiten wie negative geopoli-
tische Uberraschungen dazwischenkom-
men, mit sechs bis neun Prozent iiber-
schaubar sein. Der Index hat jedoch sei-
nen rund sechsmonatigen Aufwéartstrend
bei 17.950 Punkten durchbrochen. Inve-
stierte Anleger sollten das Stopp-Limit
auf 16.900 Punkte anheben.



Gerresheimer: ,,positive* Diabetes-
Epidemie

Auf einen MDAX-Wert wollen wir dennoch
hinweisen: Gerresheimer: ein Hersteller
hochwertiger Spezialprodukte aus Glas und
Kunststoff fiir die Pharma- und Healthcare-
Industrie. Das Angebot reicht von Arznei-
mittelfldschchen bis zu komplexen Drug-De-
livery-Systemen wie Spritzensystemen, Insu-
lin-Pens und Inhalatoren zur sicheren Dosie-
rung und Applikation von Medikamenten.

In den néchsten Monaten laufen weitere
neue Linien fiir langjdhrige GroRauftrdge
an, so der Vorstandschef. Vor allem das Ge-
schéft mit Verpackungen, Spritzen und Au-
to-Injektoren fiir GLP-1-Medikamente (soge-
nannte ,Abnehmspritzen“ zur Behandlung
von Diabetes und starkem Ubergewicht)
nimmt weiter an Fahrt auf. Vor diesem Hin-
tergrund peilt Gerresheimer fiir das Jahr
2025 weiterhin ein Umsatzwachstum aus ei-
gener Kraft von zehn bis 15 Prozent an. Die
bereinigte operative Marge soll mindestens
22 Prozent erreichen. Mittelfristig strebt das
Management ein jihrliches Umsatzplus von
mindestens zehn Prozent sowie eine opera-
tive Marge von 23 bis 25 Prozent an. Diese
Wachstumsaktie ist bei rund 92 Euro noch
nicht zu teuer.

Alte Favoriten bleiben gefragt

Nattirlich gilt unter deutschen Borsianern
weiterhin der Spruch: ,The trend is your
friend.“ Soll heilen: Die bisherigen Favori-
ten haben gute Aussichten, nach einer mog-
lichen Konsolidierung ihren léngerfristigen
Aufwirtstrend weiter fortzusetzen. Dabei
stechen vor allem der Versicherungs- und
Kapitalveranlagungs-Riese Allianz, Europas
Software-Marktfithrer SAP (inklusive der
zuletzt propagierten KI-Fantasie), sowie der
Marktleader fiir Industrieautomation, Sie-
mens, die stark vom technologischen Fort-
schritt profitiert, ins Auge. Diese Titel haben
auch zuletzt durch die Bank mit ihren Quar-
talszahlen {iberzeugt. Allianz konnte bei rund
245 Euro ein interessanter Nachkauftipp
sein, bei SAP lige der Einstiegs- bzw. Nach-
kaufbereich bei 150 bis 155 Euro, und bei
Siemens zwischen den Kursmarken von 155
bis 160 Euro. <

QIAGEN - Ubernahme-Geriichte
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ISIN NL0015001WMé
Kurs(19.04.2024)  37.37€ KGV2024e 190
Marktkap. 820Md.€ KGV2025e 174
Umsatz2024e  2,01Mrd.€ KGV2026e 158
BW/Aktie 2024 e 1798€ DIV.2024e  0,0%

KI-Phantasie. Ubernahmegeriichte konnten
den Kurs des in der molekularen Diagnostik
tatigen Unternehmens ebenso wenig an-
schieben wie die Aussicht auf weitere Akti-
enriickkdufe. Dabei bietet Qiagen durchaus
Phantasie: Die neue Datenbank, die Kiinst-
liche Intelligenz nutzt, konnte die Entwick-
lung neuer Medikamente revolutionieren.
Sie bietet Zugriff auf eine riesige Menge an
Daten iliber Krankheiten, Gene und Medika-
mente. Die Forschung wird nicht nur schnel-
ler, sondern auch viel smarter. Leider spricht
der Chart aktuell gegen einen sofortigen
Einstieg. Der Titel gehort auf die Watchlist.

REDCARE PHARMACY - Licht und Schatten
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ISIN NL0012044747
Kurs(19.04.2024) 12820€ KGV2024e  neg.
Marktkap. 270Mrd.€ KGV2025e¢  80.3
Umsatz 2024 e 239Mrd.€ KGV2026e 37,0
BW/Aktie 2024 e 26,75€ DIV.2024e 0.0%

Volatil nach oben. Die Online-Versand-Apo-
theke konnte mit einem starken Jahresauf-
takt punkten. Dank der flachendeckenden
Einfithrung des E-Rezepts in Deutschland
glidnzte Redcare mit einem bereinigten (Red-
care konsolidierte ein neues Joint Venture)
Umsatzwachstum von 18,6 Prozent im ersten
Quartal. Fiir Bockspriinge bei der Aktie
sorgten Befiirchtungen, es konnte zu Verzo-
gerungen bei einer zusatzlichen Einlésungs-
methode fiir Online-Rezepte kommen. Aufge-
schoben ist jedoch nicht aufgehoben. Der
Trend zum Online-Arzneimittelversand ist
ungebrochen und wird langfristig anhalten.

DAIMLER TRUCK - Performancepotenzial ausgeschopft
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ISIN DEOOODTROCKS
Kurs(19.04.2024)  43,38€ KGV2024e 93
Marktkap. 35,47 Mrd.€ KGV 2025e 8.2
Umsatz2024e 5489 Mrd.€ KGV2026e 74
BW/Aktie 2024 e 2914€ DIV.2024e 4,09%

Ubergangsjahr 2024. Seit November 2023
hat die Aktie von Daimler Truck satte 65 Pro-
zent zulegen konnen. Analysten erwarten
2024 zwar ein etwas schwicheres Geschafts-
jahr, was nach dem barenstarken Vorjahr aber
nicht tiberraschend ist. Die Umsatzriickgidnge
in Asien werden nicht von lidngerer Dauer
sein. Zwar erscheint die vom Vorstand ange-
strebte operative Gewinnmarge von 9,0 bis
10,5 Prozent ambitioniert. Analysten weisen
aber auf eine giinstige Marktstruktur im Lkw-
Markt mit weniger Transformationssorgen als
im Pkw-Sektor hin und sehen ab 2025 wieder
ein starkes Wachstum.

Ausgabe Nr. 2/2024 - GELD-MAGAZIN

- 49



AKTIEN-SPECIAL - Borse Wien

Alle Uyternehmen
im Uberblick

Mit Aktien werden hohe Renditen erzielt - vorausgesetzt, man setzt auf die
richtigen Werte. Um Ihnen die Auswahl zu erleichtern, finden Sie auf den
folgenden Seiten fundierte Beschreibungen aller ATX Prime- Werte.

| B |
sterreichische Aktien stehen laut Aktienba-

rometer 2024 — eine Studie von Aktienfo-

rum, Industriellenvereinigung und Wiener
Borse — bei den heimischen Wertpapierbesitzern hoch
im Kurs. Fast drei Viertel (72 %) der Personen, die in
Wertpapiere investieren, halten auch Anteile an Os-
terreichischen Unternehmen — Tendenz steigend. Be-
reits mehr als jede vierte Person (27 %) in Osterreich
ist in Aktien, Anleihen, Investmentfonds und ETFs in-
vestiert, was einem Zuwachs von zwei Prozentpunk-
ten bzw. 200.000 Personen entspricht. Die Studie un-
terstreicht auch die zentrale Rolle der Bildung: Ein
hoherer Bildungsgrad korreliert stark mit dem Besitz
von Wertpapieren. Umgekehrt ist das empfundene
Fehlen an fundiertem Finanzwissen die Hauptursa-
che fiir den Verzicht auf Wertpapier-Investments. Ein
guter Grund, zum eigenen Vorteil das GELD-Magazin
zu lesen — und im Speziellen das vorliegende AK-
TIEN-SPECIAL. Der Leitindex der Wiener Borse
(ATX), der die 20 volumenstarksten Aktien umfasst,
legte seit Jahresbeginn ohne Beriicksichtigung der Di-

ATX vs. EuroStoxx 50
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Seit Anfang 2023 zeigt der ATX eine deutliche
Underperformance. Ihm fehlen einfach aus-
sichtsreiche Technologiewerte.
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MARIO FRANZIN

videnden um 3,5 Prozent zu, nachdem er im vergan-
genen Jahr bereits um 9,9 Prozent gestiegen ist.
Rechnet man die Dividenden hinzu (ATX TR), so lag
die Wertsteigerung in den vergangenen zwolf Mona-
ten bei 13,4 Prozent. Das ist aber noch nicht alles:

Betrachtet man die Entwicklung der einzelnen
Unternehmen néher, so trennt sich
klassisch die Spreu vom Wei-

zen. ATX-Werte mit den
hochsten Kursgewin-

nen, wie Immofi-
nanz (+81%), EVN
(+68%), Telekom

Austria  (+58%), ”
Do&Co (+52%)
und  Wienerberger ”

(+34%) stehen eini-
gen Verlierern, wie Len-
zing (-26%), Schoeller-
Bleckmann (-24%), AT&S
(-18%), OMV (-17%) und
Mayr-Melnhof (-16%) gegen-
tiber. Zum Grofteil sind diese
Kursentwicklungen nicht iiber-
raschend: sie spiegeln die funda-
mentalen Entwicklungen wider.
Um gut fiir das Jahr 2024 geriistet zu
sein, finden Sie auf den folgenden Sei-

ten fiir jedes ATX Prime-Unternehmen
dessen Entwicklung im Jahr 2023, einen
Ausblick auf das laufende Geschéftsjahr
sowie auf das Jahr 2025 — in Form je einer
kurzen Analyse und einer Tabelle, die die
Mittelwerte der von Analysten erwarteten
Kennzahlen darstellen.

Dazu einige Highlights: Die hochsten Umsatzstei-
gerungen werden 2024 bei folgenden ATX-Werten er-



‘
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wartet: AT&S (+30%), Do&Co (+11%), Wienerber-
ger (+9%), Schoeller-Bleckmann (+7%) und Vienna
Insurance Group (+5%). Bezieht man die {ibrigen
ATX Prime-Werte mit ein, so finden sich UBM Deve-
lopment (+99%), Marinomed (+30%), Rosenbauer
(+13%), Austriacard (+13%) und Semperit (+9%)
auf den obersten Plédtzen des Rankings.
Bei der Entwicklung der Unternehmensertrage muss
man differenzieren: So diirften AT&S, Semperit und
Polytec nach einem Verlustjahr 2023 heuer wieder
deutlich in die Gewinnzone kommen. Lenzing und
Marinomed sind die einzigen Unternehmen, bei de-
nen auch heuer wieder ein Verlustjahr erwartet wird.
Gewinnanstiege von einem relativ niedrigen Niveau
aus sind bei Rosenbauer (von 1,1 auf 32,6 Mio. Euro),
Mayr-Melnhof (von 89 auf 240 Mio. Euro) oder auch
bei FACC (von 9 auf 14 Mio. Euro) zu erwarten. Deut-
lich steigern konnte sich auch der Gewinn der OMV
(von 1,48 auf 1,99 Mrd. Euro; +34%), von Do & Co
(von rd. 67 auf 87 Mio. Euro) oder von Schoeller-
Bleckmann (von 72 auf 87 Mio. Euro: +22%). usw.
Aber lesen Sie selbst iiber die einzelnen Unterneh-

men auf den folgenden Seiten nach.

Dass einige Unternehmensbe-
schreibungen umfangreicher
ausfielen als andere, liegt da-
ran, dass sich IR-aktive Un-

ternehmen dazu entschlossen

haben, ihren Aktiondren detail-
liertere Informationen zur Verfii-
gung zu stellen und gegen einen
Druckkostenbeitrag ein groferes
Platzangebot buchten. Unabhén-
gig davon wurden alle Fakten in
den Beschreibungen von unserer
Redaktion recherchiert. Das néch-
ste AKTIEN-SPECIAL erscheint im
GELD-Magazin Nr. 4, Anfang Septem-
ber. Dann lesen Sie wieder brandaktuell,

wie es um Ihre Aktien steht. »

ALLE ATX-PRIME-UNTERNEHMEN

Addiko Bank Seite b?
Agrana Seite b2
AMAG Seite b?
Andritz Seite b2
AT&S Seite b3
Austriacard Seite b4
BAWAG Group Seite b4
CA Immobilien Seite b4
Do &Co Seite b4
Erste Group Bank Seite bb
EuroTeleSites Seite bb
EVN Seite bb
FACC Seite bb
Flughafen Wien Seite b6
Frequentis Seite b6
IMMOFINANZ Seite b7
Kapsch TrafficCom Seite b6
Lenzing Seite b6
Marinomed Seite 60
Mayr-Melnhof Karton Seite 60
Osterreichische Post Seite 60
oMv Seite 60
Palfinger Seite b8
Pierer Mobility Seite 61
Polytec Seite 61
Porr Seite 61
Raiffeisen Bank International Seite 61
RHI Magnesita Seite 62
Rosenbauer Seite 62
S IMMO Seite 62
Schoeller-Bleckmann Seite 62
Semperit Seite 63
Strabag Seite 64
Telekom Austria Seite 64
UBM Development Seite 64
Uniga Seite 64
Verbund Seite 65
Vienna Insurance Group Seite 65
voestalpine Seite 65
Warimpex Seite 66
Wienerberger Seite 66
Zumtobel Seite 66
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Addiko Bank AG

Bei der Addiko Bank {iberschlagen sich die Ereignisse. Mit dem Rii-
ckenwind hoher Zinsen konnte die Bank die Ergebnisse im Ge-
schéftsjahr 2023 nicht nur deutlich steigern, sondern auch das ei-
gene Budget iibertreffen. Unter dem Strich wurde ein Nettogewinn
von 41,4 Millionen Euro erzielt, was einer Steigerung zum Vorjahr
von 61 Prozent entspricht. Die Dividende wird von 1,21 auf 1,26
Euro angehoben. Kurz nach der Bekanntgabe der erfreulichen Zah-
len wurde bekannt, dass der zweitreichste Mann Serbiens, Miodrag
Kostic, ein Ubernahmeangebot fiir 27 Prozent der Aktien zu einem
Kurs von 17,50 Euro (inkl. Dividende) legen will. Die Aktiondre
freuen sich, der Kurs stieg seit Jahresanfang um rund 25 Prozent.

Agrana Beteiligungs AG

Im Geschéftsjahr 2023/24 (bis Februar 2024) steigerte Agrana den
Umsatz im Konzern um 4,1 Prozent auf 3,79 Milliarden Euro. Das
gute Ergebnis der ersten drei Quartale wurde durch ein schlechtes
viertes Quartal verhagelt. Nachdem sich das EBIT in den ersten drei
Quartalen von 50 auf 149 Millionen Euro fast verdreifachte, was
zum Teil aber dem Wegfall von negativen Sondereinfliissen im Jahr
zuvor geschuldet war, stieg es bis zum Ende des Geschéftsjahres
kaum mehr auf 151 Millionen Euro. Als Dividende werden unver-
dndert zum Vorjahr wieder 0,90 Euro je Aktie ausbezahlt (Rendite:
6,38 %). Beim Ausblick ist das Management pessimistisch und pro-
gnostiziert ein EBIT, das deutlich unter dem Vorjahr liegen wird.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (AT000ADDIKOD) KENNZAHLEN KURSVERLAUF (ATOO0AGRANA3)
Kurs (¢) 16,90 = ]g = ko Bark ’ Kurs (¢) 13,0 = g; = gans
Marktkap. (Mio.£) 328 - 16 i Marktkap. (Mio.£) 831 - 1
Betriebsertrage (Mio.€) 300 34 15 A Umsatz (Mrd.£) 379 3.89 1
EBIT (Mio.£) 830 880 14 EBITDA [Mio €] A
Gewinn (vio) 3 90 3 EBIT (Mio.) 5 1% "

KGV T 12 Gewinn (Mio.¢) 66 16
Buchwert (¢/Aktiel 4190 43,50 I KGV 136 133 15
Dividende (€/Aktie) 1,45 150 10 Dividende (€/Aktie) 0,90 0,90 14
Div.-Rendite (%) 8,58 8,88 9! Div.-Rendite (%) 6,38 6.77 1
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24 Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24
AMAG Austria Metall AG Andritz AG

Steigende Rohstoff- und sinkende Aluminiumpreise haben es der
AMAG im letzten Jahr nicht leicht gemacht. Der Umsatz fiel um
15,5 Prozent auf 1,46 Milliarden Euro, der Jahresiiberschuss brach
um 39,2 Prozent auf 66,4 Millionen Euro oder 1,88 Euro pro Aktie
ein. Dennoch wird den Aktionéren eine Dividende von 1,50 Euro
ausbezahlt. Fiir das laufende Jahr erwartet der Aluminiumprodu-
zent eine gute Entwicklung im Luftfahrtbereich und der Automobil-
industrie. Wahrend in Europa die Entwicklung nachhinkt, erholen
sich die Markte USA und Asien deutlich rascher. Eine Prognose fiir
das Laufende Jahr will man dennoch nicht abgeben, dafiir sind
Markt- und Konjunkturentwicklung noch zu unsicher.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (ATo0000AMAG3)
Kurs (€) 26,60 - o = AAG
Marktkap. (Mio.€) 938 - 40
Umsatz (Mrd €) 1,53 1,56
EBITDA (Mio.£) 174 190 3
EBIT (Mio.€) 89 105
Gewinn (Mio.€) b7 68
KGV 1656 139 30
Dividende (€/Aktie) 150 150 2
Div.-Rendite (%) b4 b4

2
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 b 207 2022 2023 ‘24
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Andritz verbuchte 2023 einen Umsatzanstieg um 14,8 Prozent auf
8,66 Milliarden Euro, das EBITDA legte um 10,3 Prozent auf 910
Millionen Euro zu, der Gewinn fiel mit 510 Millionen Euro um 24,4
Prozent hoher aus (KGV: 11,0). Die Dividende wird von 2,10 Euro
auf 2,50 Euro je Aktie angehoben (Rendite: 4,43 %). Fiir 2024
stellt der Vorstand ein weiteres Umsatz- und Ergebnisplus in Aus-
sicht, obwohl der Auftragseingang 2023 mit 8,6 Milliarden Euro
um acht Prozent unter jenem des Vorjahres lag. Als mittelfristiges
Wachstumsziel soll der Umsatz 2026 die 10-Milliarden-Euro-Marke
iiberschreiten, die EBITDA-Marge iiber neun Prozent liegen und die

Gewinnmarge zumindestens sechs Prozent erreichen.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (AT0000730007)

Kurs (€) 57,00 - 03 - = A

Marktkap. (Mrd.£) b,64 - 60

Umsatz (Mrd.£) 874 9,00 55

EBITDA (Mio.€) 935 970 50

EBIT (Mio.£) 726 761

Gewinn (Mio.€) h31 h55 45

KGV 109 104 0

Dividende (€/Aktie) 266 283

Div.-Rendite (%) hob 496

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 % 200 2022 2023 ‘24



AKTIEN-SPECIAL - AT & S Austria Technologie & Systemtechnik AG

Mitgestalter der digitalen Welt

Die innovativen Halbleiter-Technologien von AT&S sind weltweit gefragt und

bedienen mehrere Megatrends. Mit KI tut sich ein neuer Wachstumsbereich auf.

ufgrund eines schwécheren Pro-

duktmixes und eines hoheren Preis-

drucks infolge der noch immer ho-
hen Lagerbestdnde bei Kunden — insbeson-
dere bei Herstellern von Servern - fiel der
Umsatz von AT&S in den ersten drei Quar-
talen 2023/24 um 19 Prozent auf 1,21 Milli-
arden Euro. Die um Anlaufkosten bereinigte
EBITDA-Marge ging von 30,4 Prozent auf
26,6 Prozent zuriick. Das Konzernergebnis
hielt sich mit sieben Millionen Euro knapp
im griinen Bereich. Fiir das Gesamtjahr
2023/24 bestitigte das Management im Fe-
bruar den Finanzausblick mit einem Umsatz
von 1,6 Milliarden Euro sowie das mittelfri-
stige Umsatzziel von 3,5 Milliarden Euro ab
dem Geschiftsjahr 2026/27. Ab Mitte 2024
wird eine Markterholung erwartet, wobei
diese Annahme durch die Ausblicke der bei-
den Grofkunden Intel und AMD unterstri-
chen wird. Besonders AMD ist fiir das Ser-
ver-Geschift ab der zweiten Jahreshalfte
sehr optimistisch.

Neue KI-Kunden

Neben der Produktion von IC-Substraten
und Leiterplatten fiir Consumer Electronic,
Communication & 5G, Robotik, Automotive
und Aerospace bietet der rasante Fortschritt
bei der Entwicklung Kiinstlicher Intelligenz
(KI) fir AT&S eine besondere Wachstums-
fantasie. Denn hier sind enorme Mengen an

Rechenleistung und digitaler Infrastruktur
notwendig. Bereits heute sind diese IT-Syste-
me fiir zwei bis drei Prozent des globalen
Strombedarfs verantwortlich. In diesem Be-
reich stellt das Embedded Component Packa-
ging (ECP®) von AT&S eine innovative LO-
sung dar, indem sie die Verluste in der
Stromversorgung von KI-Prozessoren deut-
lich reduziert. Denn ECP® macht es moglich,
Mikrocontroller, Widerstdnde und andere
Komponenten frei innerhalb einer Leiterplat-
te zu platzieren. Dadurch koénnen zusétz-
liche Funktionen auf kleinerem Raum unter-
gebracht werden. Da sie diinner und kom-
pakter sind, kann bei ECP®-Leiterplatten
auch die in elektronischen Systemen erzeug-
te Warme effizienter abgeleitet werden. Im
Lauf des Jahres startet AT&S mit der Produk-
tion der zukunftsweisenden IC-Substrate fiir
AMD. Kiirzlich wurde das wachsende KI-
Kundenportfolio auch um zwei Fabless-Halb-
leiterunternehmen aus den USA, die auf
Hyperscale-Cloud-Infrastruktur Edge Compu-
ting und KI-Server-Mikroprozessoren spezia-
lisiert sind, erweitert.

Giinstig bewertet

Die Kursziele der Analysten beziiglich der
AT&S-Aktie liegen zwischen 17 Euro (ODDO
BHF) und 55 Euro (Aletheia Capital), im Me-
dian bei rund 32 Euro — und damit um etwa

80 Prozent iiber dem aktuellen Borsenkurs.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (A1o000969985)

22/23e  23/24e  24/25e  25/26e LR
Kurs (¢) 200 2630 1805 - i -
Marktkap. (Mrd.€) 1,24 1,02 0,70 - 45
Umsatz (Mrd.€) 1.79 1,61 2,08 280 40
EBITDA (Mio.€) 417 33 524 767 3%
EBIT (Mio.€) 146 73 206 385 30
Gewinn (i) W 3§ 1% .
KGV 9.7 neg. 8.0 3.3
Dividende (€/Aktie) 040 030 03 0% .
Div.-Rendite (%) 1,25 114 1.94 4,71

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net/eigene Recherche; 17. April 2024 2021 2022 2023 ‘24

© AT&S

Andreas Gerstenmayer,
CEO der AT&S AG

Unternehmensportrit

AT&S ist ein fithrender Hersteller von
High-End-Leiterplatten und IC-Sub-
straten und unterstutzt ihre Kunden bei
Planung, Design, Aufbau und Prifung
von elektronischen Schaltungen. Da-
mit werden zukunftsweisende Tech-
nologien fiir die Kerngeschaftsfelder
Mobile Devices & Substrates, Automo-
tive, Industrial und Medical industriali-
siert. AT&S verfugt tiber eine globale
Prasenz mit Produktionsstandorten in
Osterreich (Leoben, Fehring) sowie
Werken in Indien (Nanjangud), China
(Shanghai, Chongging) und Korea (An-
san nahe Seoul). Eine neue High-End-
Produktionsstatte wird derzeit in Kulim,
Malaysia, errichtet. Das Unternehmen
beschaftigt rund 13.000 Mitarbeiter.

IR-Kontakt:

A-8700 Leoben, Fabriksgasse 13
Herr Philipp Gebhardt

Tel.: +43 3842 200-2274
p.gebhardt@ats.net
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Austriacard Holdings AG

Die Austriacard Holdings notiert seit 23. Mérz 2023 in Wien. Das
Unternehmen ist ein B2B-Anbieter fiir digitale Technologiel6sun-
gen in den Bereichen Zahlungslosungen, Identifikation, Smart
Cards, Digitalisierung und sicheres Datenmanagement und erzielte
2023 mit 2.700 Mitarbeitern einen Umsatz in der Hohe von 351
Millionen Euro. Das EBITDA legte 2023 um 25,1 Prozent auf 49,3
Millionen Euro zu, der Jahresgewinn stieg von 5,5 Millionen auf
17,0 Millionen Euro. An die Aktiondre werden am 19. Juli 0,10
Euro als Dividende ausbezahlt (Rendite: 1,59 %). Am 17. August
2023 wurde ein Aktiensplit von 1:2 durchgefiihrt, auf nunmehr
36,35 Millionen Aktien, der den Kurs optisch halbiert hat.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (AToo00a325L0)

Kurs (€) 630 _ 7,50 = Austriacard Holdings
Marktkap. (Mio.€) 9 -

Umsatz (Mio.€) 02 700

EBITDA (Mio.£) 571 61.6

EBIT (Mio.£) By 4] 650

Gewinn (Mio.€) 19.3 5.4

KGV 11,9 90 6,00

Dividende (€/Aktie) onm 0,15

Div.-Rendite (%) 1,75 230

5,50
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 2023 2024

CA Immobilien Anlagen AG

Die CA Immo konnte 2023 die Mieteinnahmen infolge von Indexie-
rungen und Fertigstellungen von Projekten um acht Prozent auf
231,4 Millionen Euro steigern. Das EBITDA legte um 115 Prozent
auf 322 Millionen Euro zu - vor allem durch das Verkaufsergebnis
von 179 Millionen Euro im Rahmen der Verduf3erung nicht-strate-
gischer Immobilien. Infolge des hoheren Zinsaufwandes und eines
Bewertungsverlustes von 530 Millionen Euro wurde das Jahreser-
gebnis mit 224,5 Milllionen Euro weit ins Minus gedriickt. Der
EPRA NTA je Aktie reduzierte sich von 40,31 auf 33,78 Euro. Als
Dividende werden 0,80 Euro je Aktie avisiert (Rendite: 2,45 %).
Das mediane Kursziel der Analysten liegt bei 29,25 Euro.

BAWAG Group AG

Die Bawag steigerte 2023 die Betriebsertrage um 15 Prozent auf
1,53 Milliarden Euro, der berichtigte Gewinn legte um 28 Prozent
auf 683 Millionen Euro zu (KGV: 5,8). Auf der Hauptversammlung
wurde eine Dividende von 5,0 Euro je Aktie beschlossen, was eine
stolze Rendite von 10,4 Prozent ergab (wurde am 15. April ausbe-
zahlt). Das Aktienriickkaufprogramm in der Hohe von 175 Millio-
nen Euro wurde abgeschlossen und 3,9 Millionen Aktien eingezo-
gen. Fiir 2024 plant CEO Anas Abuzaakouk eine weitere Steigerung
des Gewinns auf rd. 690 Millionen Euro (KGV 6,2). Ein Teil des
Uberschusskapitals von 475 Millionen Euro soll fiir die Ubernahme
der niederldandischen Online-Bank Knab eingesetzt werden.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (a100008AWAG2)
2024 2025e inEUR
Kurs () 54,30 - 60 -~ = Bavag Group

Marktkap. (Mrd.€) 4,26 - 5
Betriebsertrage (Mrd€) 1,59 1.62

EBIT (Mio.€) 1.014 983 5
Gewinn (Mio.€) 667 659 "
KGV 6,3 6,0

Buchwert (£/Aktie) 50,80 5420

Dividende (¢/ke] 506 5.6 g‘g
Div.-Rendite (%) 932 9.69 %
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 207 2022 2023 A
Do & Co AG

Do&Co findet mit der vollzogenen Erholung des Luftverkehrs und
des Eventbereichs zur alten Starke zuriick. Der Umsatz konnte in
den ersten drei Quartalen 2023/24 um 31 Prozent auf 1,36 Milliar-
den Euro gesteigert werden. Das EBIT legte um 56 Prozent auf 102
Millionen Euro zu. Der Gewinn verdoppelte sich auf 52,9 Millionen
Euro. Die Nettoverschuldung konnte vom 1,92-Fachen auf das
1,33-Fache des EBITDA reduziert werden. Fiir das angelaufene Ge-
schéftsjahr 2024/25 rechnet der Vorstand damit, beim Umsatz die
Zwei-Milliarden-Euro-Marke zu erreichen. Parallel dazu erwarten
Analysten dann einen Gewinn von knapp 90 Millionen Euro (KGV:
~17). Die Dividendenrendite bleibt mit rund 1,1 Prozent mager.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (AT0000641352) KENNZAHLEN KURSVERLAUF (AT0000818802)

Kurs [¢) 30,70 - gg = CAl Kurs €) 141,80 = 160 = Do&o
Marktkap. (Mrd.€) 3,00 - % Marktkap. (Mrd.€) 151 - 140

Umsatz (Mio.€) 37 331 34 Umsatz (Mrd.£) 1.94 2,10 120

EBITDA (Mio.£) 197 183 32 EBITDA (Mio.£) 123 246 100

EBIT (Mio.€) 242 171 30 EBIT (Mio.€) 152 17

Gewinn (Mio.€) 82 126 3 Gewinn (Mio.) 86 103 80

KGV 36,5 238 26 KGV 175 14,8 70

Dividende (€/Aktie) 0,81 0,84 % Dividende (€/Aktie) 2,03 230 60

Div.-Rendite (%) 2.64 271 Div.-Rendite (%) 117 1,43

7
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 2071 2022 2023 ‘24
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Erste Group Bank AG

Die Erste Group Bank verdiente 2023 sehr gut. Aufgrund des hohen
Zinstiberschusses (+21,5 % auf 7,23 Mrd. Euro) und der Gebiih-
renerhéhungen ab April legte der Jahresgewinn um 41 Prozent auf
knapp drei Milliarden Euro zu. Das Kosten-Ertrags-Verhédltnis ver-
besserte sich von 53,4 auf 47,6 Prozent. Die Spareinlagen stiegen
um 3,9 Prozent auf 233 Milliarden Euro, wihrend das Kreditvolu-
men an Kunden nur um 2,7 Prozent auf 208 Milliarden Euro zu-
legte. Die Dividende wird von 1,90 Euro auf 2,70 Euro je Aktie an-
gehoben (Rendite: 7,35 %). 2024 strebt der Vorstand eine Eigenka-
pitalverzinsung von rd. 15 Prozent an (Vj.: 17,2 %). Der Gewinn
diirfte daher auf rd. 2,66 Milliarden Euro zuriickgehen (KGV: 6,6).

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (ATo000652011)
2024e 2025 R
Kurs (€) 41.95 _ 45 = Erste Group Bank
Marktkap. (Mrd.€) 16,92 - 40
Betriebsertrage (Mrd€) 10,49 10,54 3
EBIT (Mrd.€) 5,26 489
Gewinn (Mrd.€) 1,66 152 30
KGV 6.0 6.8
Buchwert (€/Aktie) 51,60 56,00 2%
Dividende (€/Aktie) 286 288
Div.-Rendite (%) 6,81 6,87 2
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 2021 2022 2023 ‘24
EVN AG

Aufgrund niedrigerer Strom- und Gaspreise gab der Umsatz 2022/23
um 7,2 Prozent auf 3,77 Milliarden Euro nach. Dennoch stieg das
EBITDA um 15,1 Prozent auf 869 Millionen Euro, das EBIT erhohte
sich von 331,6 Millionen auf 528,5 Millionen Euro. Maf3geblich da-
fiir war die mit 3,60 Euro pro Aktie wesentlich héhere Dividende
der Verbund AG. Die Dividende der EVN selbst lag bei 0,52 Euro
plus 0,62 Euro Sonderdividende pro Aktie. Im ersten Quartal
2023/24 gab der Umsatz weiter um 23 Prozent auf 909 Millionen
Euro nach. Das Periodenergebnis fiel mit 144 Millionen Euro um
vier Prozent geringer aus. Der Vorstand bestétigte den Ausblick eines
Konzernergebnisses von 420 bis 460 Millionen Euro fiir 2023/24.

EuroTeleSites AG

Die EuroTeleSites verwaltet als Spin-off der Telekom Austria mehr
als 13.400 Sendemasten und wurde am 22. September 2023 im Pri-
me Market der Wiener Borse eingefiihrt. Als Mitgift erhielt EuroTe-
leSites von der ehemaligen Muttergesellschaft rund eine Milliarde
Euro an Schulden. Inklusive der Leasingverbindlichkeiten machte
die Nettoverschuldung Ende 2023 etwa 1,36 Milliarden Euro aus.
Der Free Cashflow lag bei knapp 55 Millionen Euro, die liquiden
Mittel zum 31. Dezember 2023 werden mit lediglich 21 Millionen
Euro angegeben. Um der Schuldentilgung den Vorrang zu geben,
wurde vereinbart, vier Jahre lang keine Dividende auszubezahlen.
Der Streubesitz ist mit etwa fiinf Prozent extrem gering.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (aToo0000Ts9)
2024e  2025e nER

Kurs (€) 355 _ 5,00 = FuroTeleSites
Marktkap. (Mio.€) 608 - 450

Umsatz Mio.£) %6 M '

EBITDA (Mio.£) 216 230 400

EBIT (Mio.£) 110 120 '

Gewinn (Mio.€) 50,5 64,8

K6V 04 91 350

Dividende (€/Aktie) 000 0,00

Div.-Rendite (%) 000 0,00 200

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 "7 Okt Nov.  Dez. - Jan.  Feb. ' Marz Apr.
FACC AG

Infolge der hohen Nachfrage nach modernen Flugzeugen konnte
die FACC 2023 den Umsatz um 21,3 Prozent auf 736 Millionen
Euro steigern. Trotz hoherer Kosten und noch nicht ganz reibungs-
loser Lieferketten legte das EBITDA um 27,5 Prozent auf 56,6 Milli-
onen Euro zu, das EBIT verdreifachte sich auf 17,5 Millionen Euro.
Unterm Strich drehte das Nettoergebnis mit 9,1 Millionen Euro
wieder ins Plus (Vj.: -1,0 Mio. Euro). Da die Flugzeugindustrie der-
zeit Rekordbestdnde in den Auftragsblichern hat, verfiigt auch
FACC iiber Auftrdge im Wert von 5,8 Milliarden Euro im Langzeit-
orderbuch. Der Vorstand erwartet daher fiir 2024 einen Umsatzzu-
wachs von 10 bis 15 Prozent sowie ein weiteres Ergebniswachstum.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (AT0000741053) KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (AT00000FACC2)
Kurs (€) 25,90 - gg = Kurs () 6,24 = }f = FAC
Marktkap. (Mrd.£) 4,62 - % Marktkap. (Mio.€) 286 - 10
Umsatz (Mrd.€) 3,60 3.89 % Umsatz (Mio.€) 808 858 g
EBITDA (Mio.£) 801 851 EBITDA (Mio.£) 68.5 80.4
EBIT (Mio.£) W n EBIT (Mio.©) 12 48 f
Gewinn (Mio.£) 458 478 12(9 Gewinn (Mio.€) 135 25,1 7
KGV 03 97 1 KoV N5 4 ;

Dividende (£/Aktie) 100 1,00 17 Dividende (£/Aktie) 010 010
Div.-Rendite (% 3% 4B b Div.-Renite (% 160140

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 2021 2022 2023 ‘24

5
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AKTIEN-SPECIAL - Borse Wien

Flughafen Wien AG

Der Flughafen Wien steigerte 2023 den Umsatz um 34,5 Prozent
auf 931,5 Millionen Euro, das EBITDA verbesserte sich um 33 Pro-
zent auf 393,6 Millionen Euro. Unterm Strich legte der Gewinn
nach Minderheiten um 56,1 Prozent auf satte 168,4 Millionen Euro
zu. Die Dividende wird von 0,77 auf 1,32 Euro je Aktie angehoben
(Rendite: 2,59 %; Auszahlung am 13. Juni). Bis Februar 2024 wur-
de eine weitere Steigerung der Passagierzahlen gemeldet — im Mérz
diirften die Streiks bei der AUA negativ spiirbar sein. Im Ausblick
von Mitte Janner wurde fiir das Gesamtjahr ein Umsatz von rund
970 Millionen Euro, ein EBITDA von {iber 390 Millionen Euro und
ein Nettogewinn von zumindest 210 Millionen Euro bestatigt.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (AT00000VIE62)

2024e  2025e R

Kurs ® 5[]'2[] _ b = Flughafen Wien

Marktkap. (Mrd.) 421 - %

Umsatz (Mrd.€) 099 107 4

EBITDA (Mio.€) 424 458 40

EBIT (Mio.€) 289 318 %

Gewinn (Mio.€) m N1

K6V 01199 a

Dividende (€/Aktie) 1,45 1,60

Div.-Rendite (%) 288 317 %

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 2021 2022 2023 ‘24
Kapsch TrafficCom AG

Im Juli 2023 wurde eine Einigung mit der Bundesrepublik Deutsch-
land herbeigefiihrt. Die dringend benétigten Mittel in der Héhe von
72 Millionen Euro wurden verwendet, um die gefdhrlich hohe
Schuldenlast um 63 Millionen Euro zu reduzieren. Gemeinsam mit
einer Kapitalerh6hung von zehn Prozent des Nominales wurde das
Eigenkapital gestarkt und die Nettoverschuldung auf 134 Millionen
Euro reduziert. Nun bleibt zu hoffen, dass der operative Bereich
nachhaltig positive Beitrdge erzielt, um die immer noch hohe
Schuldenlast zu stemmen. Das Management ist positiv. Zahlreiche
Neuauftrdge im Bereich Tolling Services und vernetzter Mobilitit
geben Grund zur Hoffnung, dass das Schlimmste iiberstanden ist.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (ATODOKAPSCH9)
R
Kurs (¢) 830 _ }(7] = Kapsch TrafficCom
Marktkap. (Mio.€) 119 - 15
Umsatz (Mio.€) b50 b57 14
EBITDA (Mio.£) 90,7 385 13
EBIT [Mio.) 78 203 1
Gewinn (Mio.€) b4 10 n
KGV 3.4 10,6 10
Dividende (€/Aktie) 0.0 0,0 9
Div.-Rendite (%] 000 |
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 2020 2022 2023 ‘24
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Frequentis AG

Der Anbieter von Kommunikationslosungen fiir den Flugverkehr
und fiir 6ffentliche Sicherheit konnte 2023 den Umsatz um 10,8
Prozent auf 428 Millionen Euro steigern, das EBIT legte unterpro-
portional um 6,2 Prozent auf 26,6 Millionen Euro zu, das Jahreser-
gebnis stieg um 5,8 Prozent auf 20 Millionen Euro. Die Dividende
wird von 0,22 auf 0,24 Euro je Aktie angehoben (Rendite: 0,88 %,
Auszahlung am 14. Juni). Erfolgreich war Frequentis bei der Akqui-
sition von Neuauftrdgen. Der Auftragseingang legte um 24,7 Pro-
zent auf 505 Millionen Euro zu (Flugverkehrsmanagement: 345
Mio. Euro; Offentliche Sicherheit und Verkehr: 159 Mio. Euro). Der
Auftragsstand belief sich zum Jahresende auf 595 Millionen Euro.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (ATFREQUENTOS)
ot

Kurs (€) 2640 _ (33; = Frequentis

Marktkap. (Mio.€) 350 - 30

Umsatz (Mio.€) 440 463 2%

EBITDA (Mio.£) 472 50,7 2%

EBIT (Mio.€) 218 29,6 2% | !

Gewinn (Mio.€) 203 22,0 2

KGV 17.3 16,0

Dividende (€/Aktie) 030 034 0 {

Div.-Rendite (%) 104 1,09

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 " 2022 2023 24
Lenzing AG

Ein sehr schwaches operatives Ergebnis erforderte 2023 Wertberich-
tigungen von 480 Millionen Euro und driickte so das Ergebnis mit
fast 600 Millionen Euro ins Minus. Dabei entwickelt sich das brasilia-
nische Werk gar nicht so schlecht. Der Haken ist allerdings, dass die-
ses Unternehmen nur zu 51 Prozent Lenzing gehort, und den Cash
Flow fiir die eigene Schuldentilgung bendtigt. Die Fasersparte hinge-
gen schreibt hohe Verluste und negative Cash Flows. Ursache der
Probleme ist nicht nur ein schwacher Markt, sondern gravierende
Fehlentscheidungen: In der Hochphase der Textilkonjunktur wurden
die Kapazititen fiir Fasern stark erhoht. Nun sind die Werke nicht
ausgelastet und die hohe Schuldenlast driickt zusatzlich.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (AT0000644505)

Kurs (€) 29,50 = lgg = Lenring
Marktkap. (Mrd.£) 114 10

Umsatz (Mrd.€) 2,62 273 "

EBITDA [Mio.€) 38 482

EBIT (Mio.£) 126 7 60

Gewinn (Mio.€) 605 206 il

KGV neg. 553 40

Dividende (/Akiie) 038 075 .

Div.-Rendite (%) 129 254

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 B 2021 2022 2023 ‘24



AKTIEN-SPECIAL - Immofinanz AG

Starke operative Performance

Die wertschaffende Strategie sowie die Ubernahme der S IMMO machen sich bezahlt.

Damit konnte die Immofinanz die Mieterlose 2023 um 78 Prozent steigern.

ie Strategie, vermehrt in hoher ren-

tierende Objekte zu investieren

und damit die Ertragskraft zu stei-
gern, tragt Friichte. Mit Vollkonsolidierung
der S IMMO, Anké&ufen von Einzelhandelsim-
mobilien, einem starken Wachstum der Miet-
erlose (+77,8 Prozent auf 533,6 Millionen
Euro) sowie einem starken Ergebnis aus dem
Asset Management (+85,1 Prozent auf 418,5
Millionen Euro) konnte die Immofinanz das
operative Ergebnis um 84,7 Prozent auf
285,1 Millionen Euro und den FFO 1 (vor
Steuern) sogar um 88,4 Prozent auf 275,3
Millionen Euro steigern. Die Neubewertun-
gen beliefen sich auf -376,8 Millionen Euro
und widerspiegeln das herausfordernde
Marktumfeld, das von stark steigenden Zin-
sen geprégt war, was sich negativ auf die Im-
mobilienwerte auswirkte. Das Finanzergeb-
nis reduzierte sich folglich auf -246,1 Millio-
nen Euro. Das Konzernergebnis reduzierte
sich aufgrund dieser Effekte fiir 2023 auf
insgesamt -229,5 Millionen Euro bzw. das
Ergebnis je Aktie auf -1,31 Euro. Die Immofi-
nanz verfiigt jedoch nach wie vor {iber eine
solide Kapital- und Finanzierungsstruktur
mit einer Eigenkapitalquote von 47,3 Pro-
zent, einem Netto-LTV von 42,1 Prozent so-
wie liquiden Mitteln in Hohe von 697,1 Mil-
lionen Euro (per 31.12.2023). Rund 95 Pro-
zent der Finanzverbindlichkeiten sind gegen-
iiber Zinserh6hungen abgesichert. Der IFRS-

Buchwert je Aktie verringerte sich um 3,2
Prozent auf 26,60 Euro (per 31.12.2023; De-
zember 2022: 27,47 Euro). Der Substanzwert
EPRA NTA ging per 31. Dezember 2023 um
6,1 Prozent auf 28,00 Euro zuriick. Dieser
Riickgang ist im Wesentlichen auf den Kon-
zernverlust in 2023 zuriickzufiithren und re-
flektiert die marktbedingte Abwertung des
Immobilienvermogens. Der Vorstand und
der Aufsichtsrat werden der Hauptversamm-
lung am 29. Mai vorschlagen, auf die Divi-
dendenzahlung fiir das Geschéftsjahr 2023
zu verzichten, um die Kapitalbasis zu starken
und hoher rentierende Immobilien finanzie-
ren zu konnen.

Ausblick

Fiir 2024 erwarten Experten aufgrund der
aktuellen makro6okonomischen und geopoli-
tischen Rahmenbedingungen ein unverdn-
dert herausforderndes Marktumfeld. Mit ei-
ner Markterholung wird erst fiir das zweite
Halbjahr 2024 gerechnet. Dennoch bleibt
die Immofinanz optimistisch, mit ihren fle-
xiblen und resilienten Immobilienprodukten
auch im aktuellen Marktumfeld gut positio-
niert zu sein. Zahlreiche wichtige strategi-
sche Weichenstellungen wurden vorgenom-
men: Das Kerngeschiéft als wachstums-orien-
tierter Bestandhalter wird konsequent umge-
setzt, auch wird weiter an der Optimierung
des Portfolios gearbeitet.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (ATo000A21ks2)

2022 2023 2024 2025 nElR

Kurs (¢) 162 2005 2355 = L = Immefinn:

Marktkap. (M1d € 160 290 3% - %

Umsatz (Mio.€) 427 727 758 806

EBITDA (Mio) 15 285 309 300 18

EBIT (Mio.€) 258 7 R 18

Gewinn (Mio£) 30 1 254 1

KV 12 e %48 128 .

Dividende (¢/Akte) 0.0 0.0 0.0 0.0

Div.-Rendite (%) 0.0 00 00 0.0

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net/eigene Recherche; 17. April 2024

207 2022 2023 ‘2

© IMMOFINANZ/Katsey

Radka Doehring,
Mitglied des Vorstands der
IMMOFINANZ AG

Unternehmensportrit

Die Immofinanz Group ist ein gewerb-
licher Immobilienkonzern und fokus-
siert ihre Aktivitaten auf die Segmente
Biiro und Einzelhandel in Europa.
Dabei setzt die Immofinanz stark auf ihre
Marken STOP SHOP (Einzelhandel),
VIVO! (Einzelhandel) und myhive
(Buro) sowie auf komplementare Pro-
dukte und Portfolios, wie jenes der

S IMMO. Zum 31.12. 2023 umfasste das
Immobilienportfolio 518 Objekte mit
einem Portfoliowert von 8,2 Milliar-
den Euro. Davon entfallen 7,8 Milliar-
den auf Bestandsimmobilien mit einer
vermietbaren Flache von 3,6 Millio-
nen m? und einer Bruttorendite von

1,2 Prozent. Der Vermietungsgrad lag
mit 92,2 Prozent auf hohem Niveau.

IR-Kontakt:

A-1100 Wien, Wienerbergstral3e 9
Frau Simone Korbelius

Tel.: +43 880 90

investor@immofinanz.com
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AKTIEN-SPECIAL - Palfinger AG

Expansion in Wachstumsmarkte

Palfinger erzielte 2023 ein Rekordergebnis. Die Dividende wurde deutlich

angehoben. Heuer wird zwar ein etwas schwieriges Jahr erwartet, die

hochgesteckten Mittelfristziele bleiben aber aufrecht.

alfinger schloss 2023 als das erfolg-

reichste Geschéftsjahr der Unterneh-

mensgeschichte ab. Trotz geopoliti-
scher Verwerfungen und hoher Zinsen er-
zielte das globale Technologie- und Maschi-
nenbauunternehmen einen Rekordumsatz
von 2,45 Milliarden Euro, das hochste je er-
reichte EBIT von 210,2 Millionen Euro und
ein Rekordkonzernergebnis von 107,7 Milli-
onen Euro. Der Output konnte im ersten
Halbjahr 2023 dank verbesserter Lieferket-
ten deutlich erhoht und Produktionsriick-
stdnde abgebaut werden.
Die Regionen Nordamerika und Asien sowie
der Bereich Marine sind fiir Palfinger die
Wachstumstreiber. Im Juni 2023 erdffnete
Palfinger ein regionales Headquarter in
Schaumburg/Illinois und unterstreicht da-
mit seinen Anspruch auf die Marktfiihrer-
schaft in seiner zweitgroBten Region. Die po-
sitive Wirtschaftsentwicklung in Asien mit
Ausnahme von China fiihrte zu hohen Auf-
tragseingéngen im Bereich Ladekrane. Der
Bereich Marine konnte durch Zuwéchse
beim Service von Kreuzfahrtschiffen und bei
den Offshore- und Wind-Kranen deutlich an
Umsatz und Profitabilitdt gewinnen. In der
Region EMEA wurden hingegen infolge der
schwachen Baukonjunktur Auftragseingénge
auf niedrigem Niveau verzeichnet. Dennoch

MARIO FRANZIN

konnten aufgrund der voll wirksamen
Preiserhohungen deutliche Umsatzsteige-
rungen und eine Profitabilitdtsverbesserung
bei allen Produktlinien erzielt werden. Um
der hohen Nachfrage bei einzelnen Produkt-
gruppen gerecht zu werden, ging Palfinger
Kooperationen ein — so z.B. mit Steyr Auto-
motive als Montagepartner fiir Palfinger Mit-
nahmestapler fiir den nordamerikanischen
Markt. Dorthin sollen bis 2027 jahrlich
1.700 Stiick geliefert werden. Im Bereich der
Digitalisierung entwickelt Palfinger in Part-
nerschaft mit Aker und Optilift ferngesteu-
erte Offshore-Krane fiir die Marinebranche.

BRusblick 2024

Das Wirtschaftsumfeld ist aktuell in Europa
herausfordernd. Der Auftragsstand reicht bis
zum Ende des zweiten Quartals 2024. Fiir
das erste Halbjahr erwartet Palfinger einen
stabilen Umsatz sowie eine gute Profitabili-
tat. 2024 fokussiert sich Palfinger auf eine
weitere Steigerung der Resilienz durch Opti-
mierung des Working Capitals, stringentes
Investitionsmanagement sowie gezielte Kosten-
reduktionen. Die ambitionierten Finanzziele
fiir 2027 bleiben aufrecht: 2027 soll ein Um-
satz von drei Milliarden Euro bei einer EBIT-
Marge von zehn Prozent und einem ROE von
12 Prozent erreicht werden.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (AToo00758305)

2022 2023 2024  2025e inEUR

Kurs (€) 2865 2520 2140 - 0 = Palfnger

Marktkap. [Mio.€) 822 876 744 - %

Umsatz (Mio.£) 2.226 2.446 2.288 2.405

EBITDA (Mio.£) 230 303 263 29 gg

EBIT (£/Aktie) 150 210 172 198 %

Gewinn (Vi ) AL 9 "

KGV 115 8,1 94 74 2

Dividende (¢/Aktie) 0.77 1,06 0,86 0,93 20

Div.-Rendite (%) 3.26 417 4,00 4,3b

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024
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© Palfnger/Peter Rigaud

Andreas Klauser,
Vorstandsvorsitzender der
Palfinger AG

Unternehmensportrit

Das internationale Technologie- und
Maschinenbauunternehmen Palfinger
ist der weltweit fuhrende Produzent und
Anbieter innovativer Kran- und Hebelo-
sungen. In 30 Fertigungsstandorten und
einem weltweiten Vertriebs- und Ser-
vicenetzwerk von rund 5.000 Stiitzpunk-
ten sind tber 12.700 Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter beschaftigt. Palfinger
stellt sich den Herausforderungen sei-
ner Kunden und setzt dabei konsequent
seinen Weg als Anbieter innovativer,
smarter Komplettlosungen mit gestei-
gerter Effizienz und besserer Bedien-
barkeit fort und nutzt die Potenziale der
Digitalisierung entlang der gesamten
Produktions- und Wertschépfungskette.

IR-Kontakt:

Herr Hannes Roither
Lamprechtshausener Bundesstral3e 8
A-5101 Bergheim
h.roither@palfinger.com
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AKTIEN-SPECIAL - Borse Wien

Marinomed Biotech AG

Das kleine Biotechunternehmen kampft ums Uberleben. Die bereits
vertriebenen Nasen- und Rachensprays auf Basis der Rotalge brin-
gen bisher nicht genug Umsatz und Marge, um das Unternehmen
positiv zu fithren. Auf der anderen Seite wird seit Jahren verzwei-
felt ein Partner fiir die noch nicht fertigen Produkte Budesolv und
Tacrosolv gesucht. Die Uhr tickt. Das Eigenkapital lag Ende 2023
bei -7,7 Millionen Euro, die liquiden Mittel bei nur mehr 2,6 Millio-
nen Euro. Derzeit wird evaluiert, ob die aktuell einzig Umsatz brin-
gende Sparte nicht verduflert werden kann, um Zeit fiir die beiden
Hoffnungstrager Budesolv und Tacrosolv zu gewinnen. Seit ihrem
Hochststand bei 140 Euro verlor die Aktie rund 85 Prozent an Wert.

Mayr-Melnhof Karton AG

Das Geschéftsjahr 2023 entwickelte sich fiir Mayr-Melnhof alles an-
dere als zufriedenstellend. Vor allem die Sparte Board&Paper mu-
tierte zum Sorgenkind. Eine deutlich reduzierte Nachfrage und zu-
nehmender Preisdruck driickten das Ergebnis dieser Sparte deutlich
ins Minus. Obwohl die Sparte Packaging ordentlich verdient hat, ist
das Gesamtergebnis eingebrochen. Nicht zuletzt auch auf Grund ei-
ner in den letzten Jahren sehr stark gestiegenen Nettoverschuldung
und der damit einhergehenden Zinsbelastung. Der Gewinn pro Ak-
tie fiel von 17,19 im Vorjahr auf 4,36 Euro. Die Aktionédre miissen
nicht nur erhebliche Kursverluste verdauen, sondern auch eine star-
ke Reduktion der Dividende von 4,20 auf 1,50 Euro.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (ATMARINOMEDS) KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (AT0000938204)

Kurs () 20,00 = 150 = M Kurs (€) 115,80 = 20 = Meyr-Melnhot
Marktkap. (Mio.€) 30.8 - 100 Marktkap. (Mrd.) 2,31 - 180

Umsatz (Mio.€) 18,2 31 80 Umsatz (Mrd.€) 429 4,38 ”

EBITDA (Mio.£) 21 57 60 EBITDA (Mio.€) 619 633

EBIT (Mio.€) 1 b4 " EBIT (Mio.€) 313 364 140

Gewinn (Mio.€) 05 20 Gewinn (Mio.€) 195 236

K6V 645 155 0 KoV n9 98 17

Dividende (€/Aktie) 0.0 0.0 20 Dividende (€/Aktie) 292 31

Div.-Rendite (%) 00 00 15 Div.-Rendite (%) 250 3N 10

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24 Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘2
Osterreichische Post AG OMYV AG

Die Osterreichische Post AG steigerte den Umsatz 2023 um 8,7 Pro-
zent auf 2,74 Milliarden Euro. Die Divisionen Paket & Logistik und
Filiale & Bank konnten dabei den leichten Umsatzriickgang in der
Division Brief & Werbepost mehr als ausgleichen. Das EBIT konnte
um ein Prozent zulegen, wobei sich die EBIT-Marge von 7,5 auf 6,9
Prozent verringerte. Der Konzerngewinn kletterte um 5,5 Prozent
auf 132,6 Millionen Euro. Die Dividende wird von 1,75 auf 1,78
Euro je Aktie angehoben (Rendite: 5,44 %). Fiir das laufende Ge-
schiftsjahr erwartet der Vorstand ein Umsatzwachstum im nied-
rigen bis mittleren Prozentbereich und ein EBIT in der Hohe des
Vorjahres. Das mediane Kursziel der Analysten liegt bei 29,08 Euro.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (aT00004P0ST4)
Kurs (€) 31.65 _ ] m (sterr. Post
Marktkap. (Mrd £) 214 - 45
Umsatz (Mrd €) 2.81 2.89 W0
EBITDA (Mio.£) 387 399
EBIT (Mio.€) 191 192 35
Gewinn (Mio.€) 126 128 ]
KGV 170 167 30
Dividende (€/Aktie) 175 180
Div.-Rendite (%) b4 569

i
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 g 207 2022 2023 ‘24
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Stark gesunkene Rohstoffpreise lieBen 2023 Umsatz und Gewinn
schrumpfen. Der Umsatz fiel um 37 Prozent auf 39,5 Milliarden
Euro und das EBIT von 11,8 Milliarden auf 6,02 Milliarden Euro.
Unter dem Strich wurde mit 1,9 Milliarden Euro zwei Drittel weni-
ger verdient als im Vorjahr. Obwohl das 1. Quartal aufgrund weiter
gesunkener Preise fiir Ol und Gas und eine schlechtere Raffinerie-
auslastung belastet ist, wird eine stattliche Dividende von 5,05 Euro
je Aktie ausbezahlt. Die Verhandlungen mit Adnoc (Fusion von Bore-
alis und Borouge) laufen noch auf Hochtouren. Auf den Ausgang darf
man gespannt sein. Ungemach kommt hingegen seitens der Politik:
die OMV soll die langfristigen Gasliefervertrage mit Gazprom l6sen.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (ATO0000743059)

Kurs () 44,06 = 60 =0
Marktkap. (Mid€) 1441 - %

Umsatz (Mid.€) 381 33,88 50

EBITDA (Mid.€) T80 T4 "

EBIT (Mrd.£) 513 506

Gewinn (Mid.€) 200207 i

Kev T4 70 ,

Dividende (€/Aktie 400 387

Div.-Rendite (%) 908 877

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 % 200 2022 2023 ‘24



AKTIEN-SPECIAL - Borse Wien

Pierer Mobility AG

Pierer Mobility verkaufte 2023 mit insgesamt 381.555 Stiick um
zwei Prozent mehr Motorrdder (Europa: +15 %, USA: +4 %; Latein-
amerika: -26 %; Asien: -27 %). Der Umsatz stieg im Konzern zwar
um 9,2 Prozent auf einen Rekordwert von 2,66 Milliarden Euro,
das EBITDA verringerte sich jedoch um 15,1 Prozent auf 324 Milli-
onen Euro. Der Gewinn halbierte sich auf 76,4 Millionen Euro. Die
Dividende fiir 2023 wird von 2,00 Euro auf 0,50 Euro reduziert
(Rendite: 1,01 %). 2024 werden die eingeleiteten Kostenreduktions-
malnahmen weitergefiihrt und Produktions- sowie Entwicklungs-
kapazitdten zu den Joint Venture-Partnern in Indien und China ver-
lagert. In Osterreich sollen deshalb bis zu 300 Jobs wegfallen.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (ATo0o0kTMio2)
2024 2025e inEUR

Kurs (€) 40,99 _ 90 = Pierer Mobility
Marktkap. (Mrd.€) 1,39 - 80

Umsatz (Mrd.£) 2,60 2,80 7

EBITDA (Mio.€) 347 415

EBIT (Mio.€) 1M 232 60

Gewinn (Mio.£) 9% 14k %

KGV 145 9.7 5

Dividende (€/Aktie) 1,00 1,40 4b

Div.-Rendite (%) 246 342 i

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24
Porr AG

Porr profitiert von ihrem hohen Anteil an Tiefbau und Infrastruktur,
wihrend der Wohnbau bei unter acht Prozent des Auftragsstandes
liegt. Damit konnte der Umsatz 2023 um 4,5 Prozent auf 6,05 Milli-
arden Euro gesteigert werden. Der Auftragsbestand erhohte sich
um drei Prozent auf 8,45 Milliarden Euro. Auch die Margen konn-
ten mit dem Riickenwind nachlassender Energie- und Material-
preise gesteigert werden, was in einem Gewinnplus von 15 Prozent
auf 95 Millionen Euro resultierte (KGV 5,7). Die Dividende wird
von 0,60 Euro auf 0,75 Euro angehoben (Rendite: 5,91 %; Auszah-
lung am 13. Mai). Nach 2023, dem dritten Jahr in Folge, diirfte es
Porr auch heuer wieder gelingen, die Margen weiter zu steigern.

Polytec Holding AG

Der Automobilzulieferer erzielte in den ersten drei Quartalen 2023
aufgrund hoherer Verkaufspreise und einem gestiegenen Produktions-
volumen einen Konzernumsatz von 485 Millionen Euro (+ 12,7 %).
Das EBITDA gab jedoch um 11 Prozent auf 22,3 Millionen Euro
nach, das Ergebnis nach Steuern drehte mit 8,7 Millionen Euro
deutlich ins Minus. Engpésse in Folge von Lieferverzégerungen und
der erhohte Personalstand hatten die Ergebnislage belastet. Der Vor-
stand geht fiir 2023 unter der Annahme einer weiteren leichten
Markterholung, mehrerer Produktneuanldufe und einer Stabilisie-
rung der Lieferketten von einem Konzernumsatz von 630 Millionen
Euro aus. Das EBIT konnte leicht negativ ausfallen.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (AT0000A00XX9)

Kurs (€] 8 - it = Poltec
Marktkap. (Mio.€) 72 - 12

Umsatz (Mio.€) 676 731 8

EBITDA (Mio.£) 50,0 61,7 7

EBIT (Mio.€) 17,7 289 6

Gewinn (Mio.€) 6,2 14,7 5

K6V 16 49 .

Dividende (€/Aktie) 0,10 0,23

Div.-Rendite (%) 3,00 6,86

3
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24

Raiffeisen Bank International AG

Nach dem Rekordjahr 2022 fielen die Ergebnisse 2023 gemischt aus.
Die Betriebsertrdge gaben im Konzern um 6,6 Prozent auf 9,07 Mil-
liarden Euro nach (ohne Russland und Belarus: +17 % auf 6,01
Mrd. Euro). Das Konzernergebnis fiel um ein Drittel auf 2,39 Milli-
arden Euro (KGV: 2,7) — ohne Russland und Belarus auf 997 Millio-
nen Euro (KGV: 6,2). Die Dividende wurde von 0,80 auf 1,25 Euro
je Aktie angehoben (Rendite: 6,7 %, Auszahlung: 11. April). Sprin-
gender Punkt ist der geplante Ankauf des 24,1-Prozent-Anteils an
der Strabag von Rasperia Trading bzw. Iliadis JSC durch die rus-
sische Tochterbank mit anschlieBender Ubertragung als Sachdivi-
dende an die RBI. Laut Vorstand sei dieser Vorgang auf Schiene.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (AT0000609607) KENNZAHLEN KURSVERLAUF (A10000606306)

Kurs (€) 14,60 - 17 = for Kurs (€) 17,26 - & = Rl
Marktkap. (Mio €] By - }g Marktkap. (Mrd.) 667 - 5

Umsatz (Mrd €) 6,25 6,41 1" Betriebserg. (Mrd.€) 8.14 7.75

EBITDA (Mio.£) 369 403 1 EBIT (Mrd.€) 4,03 3501 20

EBIT (Mio.£) 157 183 " Gewinn (Mrd ) 219 193 }2

Gewinn (Mio.€) 94 113 KGV 30 3.2

K6V 61 50 n Buchwert (¢/aktie) 5620 5970 1

Dividende (€/Aktie) 0.87 1,00 10 Dividende (€/Aktie) 137 1,48 1

Div.-Rendite (%) 5,93 6,85 9 Div.-Rendite (%) 7.93 8,56 10

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24 Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘2
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AKTIEN-SPECIAL - Borse Wien

RHI Magnesita NV

Der Hersteller von Feuerfestprodukten konnte 2023 den Umsatz vor
allem dank Preiserhéhungen, aber auch durch Ubernahmen um 7,7
Prozent auf 3,77 Milliarden Euro ausweiten. Der Gewinn stieg von
167 auf 171 Millionen Euro (+5,7 %). Aufgrund von Zuk&ufen klet-
terte die Nettoverschuldung bis Ende 2023 auf knapp 1,2 Milliarden
Euro. Heuer will RHI den US-Konzern Resco Group, Hersteller von
Aluminiumoxid-Monolithen und Feuerfestmaterialien, fiir einen
Unternehmenswert von bis zu 430 Millionen Dollar {ibernehmen.
Aufgrund der verhaltenen Entwicklung in den Endmaérkten diirfte
das Absatzvolumen 2024 lediglich aufgrund der M&A-Effekte in
den Jahren 2023 und 2024 um bis zu zehn Prozent steigen.

Rosenbauer International AG

Der Feuerwehrproduzent Rosenbauer ist in die Gewinnzone zuriick-
gekehrt. Der Umsatz stieg von 972,2 Millionen auf 1,06 Milliarden
Euro. Das EBT war trotz deutlich gestiegener Finanzierungskosten
wieder positiv und lag bei 7,3 Millionen Euro (Vj.: -30,2 Mio. Euro).
Um das Unternehmen auch bilanziell auf gesunde Beine zu stellen,
wurde ein Schuldenmoratorium mit den wichtigsten Kreditgebern
bis 3.11.2025 vereinbart. Im Gegenzug miissen Aktiondre auf die
Dividende verzichten und einer Kapitalerh6hung zustimmen, an der
gerade gearbeitet wird. Um die Produktion zu optimieren, wurde im
Mairz Sanierungsmanager Thomas Biringer an Bord geholt. Einer
Erholung des Aktienkurses sollte dann nichts mehr im Wege stehen.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (Lo012650360) KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (AT0000922554)

Kurs () 38,80 = . = i Magresi Kurs (€) 3040 = gg -
Marktkap. (Mrd.€) 1,83 - s Marktkap. (Mio.€) 207 - 50

Umsatz (Mrd €) 3.82 4,00 40 Umsatz (Mrd €) 1.20 1.26 "

EBITDA (Mio.£) hb8 613 35 EBITDA (Mio.£) 9% 102

EBIT (Mio.) 03 0 EBIT (Mio.) 6N W0

Gewinn (Mio.€) 186 224 Gewinn (Mio.€) 33 38 3

KGV 10,0 8.2 5 KGV 6,3 b4 %

Dividende (€/Aktie) 1.86 2,00 0 Dividende (€/Aktie) 112 1,60

Div.-Rendite (%) 419 5,15 1 Div.-Rendite (%) 3,68 5,26 %

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24 Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24
SIMMO AG Schoeller-Bleckmann AG

Nach Portfoliozukdufen — vor allem von der CPI Property Group - stie-
gen die Mieteinnahmen der S Immo 2023 um 30 Prozent auf 203
Millionen Euro. Das Ergebnis aus der Hotelbewirtschaftung legte
um 24 Prozent auf 70 Millionen Euro zu. Somit kletterte das EBIT-
DA um 37 Prozent auf 143 Millionen Euro. Aufgrund von Bewer-
tungsverlusten und hoheren Finanzierungskosten drehte das Netto-
ergebnis von +27,2 auf -32,2 Millionen Euro. Der EPRA NTA redu-
zierte sich von 26,01 Euro auf 25,00 Euro je Aktie. Dividende gibt
es auch fiir 2023 keine. Heuer sollen weitere niederrentierliche
deutsche Assets verkauft werden — um in hoherrentierliche Biiroim-

mobilien in Osterreich und Osteuropa zu investieren.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (AT0000652250)
ot

Kurs (€) 17,30 - u = SIMMO

Marktkap. (Mrd.€) 122 - 2

Umsatz (Mio.€) /6 366 il

EBITDA (Mio.£) 169 168 18

Gewinn (Mio.€) Th 122 16

KGV 173 10,2

Buchwert(¢/kiel 2340 25,40 1

Dividende (€/Aktie) 0.0 00 1

Div.-Rendite (% 000 :

1
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 207 2022 2023 ‘24

62 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe 2/2024

Trotz schwachem US-Markt legte der Umsatz 2023 um 16,9 Pro-
zent auf 586 Millionen Euro zu. Das EBIT stieg um 6,3 Prozent auf
102 Millionen Euro. Der Gewinn fiel jedoch durch einen negativen
Einmaleffekt (Beendigung eines Rechtsstreits) und einer erhohten
Steuerquote um 4,8 Prozent von 75,2 Millionen auf 71,6 Millionen
Euro. Der Auftragseingang ging von 646 auf 544 Millionen Euro
zuriick, der Auftragsstand lag zu Jahresende dementsprechend mit
225 Millionen Euro um 14,9 Prozent unter dem Vorjahreswert. Die
liquiden Mittel blieben zum Jahresende mit 162 Millionen Euro auf
einem soliden Niveau. Als Dividende werden unverdndert 2,00
Euro je Aktie ausbezahlt (Rendite: 4,52 %, Auszahlung am 8. Mai).

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (AT0000946652)
Kurs (€) 4735 _ Zg - Schoetler—Bleck.mann
Marktkap. (Mio.€) 758 - 60
Umsatz (Mio.€) 625 663 55
EBITDA (Mio.€) 159 164 50
EBIT (Mio.€) Al 130 45
Gewinn (Mio.€) 87 93 n ‘

KGV 8.9 8.3
Dividende (€/aktie) 205 1.5 %
Div.-Rendite (%) 475 517 3 '

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24



AKTIEN-SPECIAL - Semperit AG Holding

Spezialist fiir Elastomere

Nach dem Ubergangsjahr 2023, das durch den Verkauf der Medizinsparte und der

Akquisition der RICO-Group gekennzeichnet war, investiert Semperit in den

Ausbau von bestehenden Werken und starkt damit ihre Marktfiihrerschaft.

ach dem Verkauf der Medizin-

sparte um 115 Millionen Euro

zahlte Semperit 2023 eine Dividen-
de von 1,50 Euro plus einen Bonus in Héhe
von 3,00 Euro je Aktie an die Aktionire aus
(Gesamtrendite: 22,7 %). Die Industriespar-
te wurde in zwei Segmenten neu organisiert
und weiter ausgebaut — das Werk in Tsche-
chien wird modernisiert (emissionsarm) und
erweitert und mit der Ubernahme der RICO-
Group (Umsatz 2022: 96 Mio. Euro) expan-
diert Semperit in den Bereich Silikon-Spritz-
guss-Werkzeuge und -Komponenten und
starkt gleichzeitig die Présenz in den USA.
Der Umsatz aus den fortgefiihrten Geschéfts-
bereichen gab im Jahr 2023 (hohe Inflation
und schwache Konjunktur) um 7,5 Prozent
auf 721,1 Millionen Euro nach, das EBITDA
fiel um 28,5 Prozent auf 71,8 Millionen Euro
- um Einmalaufwendungen bereinigt, gab es
um 14,7 Prozent auf 81,7 Millionen Euro
nach. Unterm Strich wurde im fortgefiihrten
Geschiéftsbereich ein Gewinn von 24,9 Milli-
onen Euro erzielt — in der Bilanz steht auf-
grund der Entkonsolidierung der Medizin-
sparte jedoch ein Minus von 17,1 Millionen
Euro. Als Dividende werden 0,50 Euro je Ak-
tie ausbezahlt (Rendite: 3,53 %).
,Das wirtschaftliche Umfeld war 2023 for-
dernd, aber die Kostensenkungen greifen.

MARIO FRANZIN

Dariiber hinaus wurde in organische Wachs-
tumsprojekte investiert, so Semperit-CEO
Karl Haider. Dazu zdhlen die Errichtung ei-
ner hochautomatisierten, weiteren Hydrau-
likschlauchproduktion am Standort im
tschechischen Odry, die bereits jetzt Europas
grofdte Schlauchfabrik ist und mit der eine
neue Benchmark bei der Kostenfiihrerschaft
gesetzt sowie die Wettbewerbsfdhigkeit als
globaler Top-Player gestarkt wird. Im Fliis-
sig-Silikonbereich investiert Semperit in
Thalheim (am Standort der ibernommenen
RICO-Group) in zusétzliche Kapazitaten und
damit in den technologischen Vorsprung bei
Spritzgusswerkzeugen und Automatisierung.
In den USA hat Semperit sowohl am RICO-
Standort in Florida Ausbaupline im Fliissig-
silikonbereich und im Werk in Newnan fiir

Industrieschlauche.

Ausblick

Semperit-CEO Karl Haider erwartet fiir das
laufende Geschéftsjahr einen Anstieg des
EBITDA auf rund 80 Millionen Euro. Analy-
sten gehen fiir heuer von einem Gewinn von
rund 26,7 Millionen Euro aus, was ein giin-
stiges KGV von 9,0 ergeben wiirde. Dement-
sprechend liegt das mediane Kursziel der
Analysten mit 17,25 Euro um rund 50 Pro-
zent {iber dem aktuellen Borsenkurs.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (aT0000785555)
2022 2023 2024e  2025e inEUR

Aktienkurs (€) 1982 1616 1176 - gg = Semperl
Marktkap. (Mio.) 408 91 242 - 20

Umsatz* (Mio.€) 780 Al 762 820

EBITDA* (Mio) 005 718 802 955 5

EBIT* (Mio.€) 62,1 34,6 £.2 86,1 0

Gewinn (Mio.£) A 264 344 }2

KGV neg. neg. 9.2 7.0 14

Dividende (€/Aktie) 4,50 0,50 0,60 0,88 1

Div.-Rendite (%) 2270 353 5,10 7.4k

*ab 2023 aus fortgefihrten Geschaftsbereichen; Quellen: marketscreener.comf net; 17. April 2024 2020 2022 2023 ‘2

© Semperit/Erwin Rachbauer

Karl Haider,
Vorstandsvorsitzender der
Semperit AG Holding

Unternehmensportrit

Die Semperit-Gruppe feiert heuer

ithr 200-jahriges Bestehen. Das 1824
gegrundete Unternehmen beschreibt
unter dem Motto ,,200 Years Sempe-

rit — Experience for Tomorrow" seine
jahrhundertelange Tradition, aber auch
den Weg in eine erfolgreiche Zukunft.
Semperit ist heute einer der weltweit
flihrenden Hersteller der Kautschuk-,
Kunststoff- und Elastomer-Industrie. Zu
den wichtigsten Produktgruppen zah-
len Hydraulik- und Industrieschlauche,
Forderbander, Rolltreppen-Handlaufe,
Bauprofile, Seilbahnringe, Skifolien und
Produkte fiir den Eisenbahnoberbau.
Zur Semperit-Gruppe gehoren welt-
weit 16 Produktionsstandorte sowie
zahlreiche Vertriebsniederlassungen

in Europa, Amerika und Asien.

IR-Kontakt:

A-1110 Wien, Am Belvedere 10

Frau Bettina Schragl

Tel. 0676-8715 8257
bettina.schragl@semperitgroup.com
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AKTIEN-SPECIAL - Borse Wien

Strabag SE

Osterreichs grofter Baukonzern konnte 2023 die Bauleistung um
acht Prozent auf 19,1 Milliarden Euro steigern. Die EBIT-Marge lan-
dete bei nahezu flinf Prozent. Das entspricht einem Gewinn von
rund 600 Millionen Euro (KGV 8,1). Als Dividende werden wieder
zwei Euro je Aktie erwartet (Rendite: 4,83 %, Auszahlung am 25.
Juni). Trotz des schwécheren Aufttragseinganges 2023 — der Be-
stand sank bis zum Jahresende um ein Prozent auf 23,5 Milliarden
Euro - hat Strabag ehrgeizige Ziele. Heuer soll die Bauleistung auf
19,4 Milliarden Euro steigen (+1,6 %) und die EBIT-Marge wieder
mindestens vier Prozent betragen. Das mittelfristige Ziel (bis 2030)
ist es sogar, die EBIT-Marge auf stolze sechs Prozent zu steigern.
KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (AT000000STR1)
2024e  2025e EUR

Kurs (€) 36,00 - ) = Sty
Marktkap. (Mrd.€) 449 - )

Umsatz (Mrd.£) 1824 18,61 i

EBITDA (Mrd.€) 135 137 38

EBIT (Mio.€) 787 807 3

Gewinn (Mio.€) 536 528 34 |
KGV 8,2 8.3 3

Dividende (€/Aktie) 200 200 30

Div.-Rendite (%) b2 526 1

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 2021 2022 2023 ‘2%

UBM Development AG

Die UBM Development schliefst 2023 mit einem Bilanzverlust von
46 Millionen ab - v.a. wegen Abwertungen von Projekten und Im-
mobilien in der Héhe von rund 70 Millionen Euro sowie des weiter-
hin schwierigen Transaktionsmarktes. Die Dividende wurde gestri-
chen. Die liquiden Mittel schrumpften 2023 von 323 Millionen auf
152 Millionen Euro, die Eigenkapitalquote reduzierte sich von 34,5
auf 30,3 Prozent. Bis November 2025 sind aber keine Anleihertick-
zahlungen mehr fallig. Das strategische Ziel der UBM ist weiterhin,
zum fiithrenden Entwickler von Holzbauprojekten in Europa zu
2

werden — derzeit sind Projekte im Umfang von mehr als 300.000 m

in Holzbauweise in Entwicklung.

Telekom Austria AG

Die Telekom Austria konnte 2023 dank solider Serviceumsétze und
einer Tarifanhebung im April um mehr als acht Prozent den Umsatz
um 4,9 Prozent auf 5,25 Milliarden Euro steigern. Das EBITDA
legte trotz Kosteninflation um 5,1 Prozent auf 2,01 Milliarden Euro
zu, der Gewinn stieg um 1,8 Prozent auf 646 Millionen Euro. Die
Dividende wird von 0,32 auf 0,36 Euro je Aktie angehoben (Rendi-
te: 4,71 %). Highlight war im dritten Quartal die Ausgliederung
der Funkturmsparte und deren Borsegang unter dem Namen Euro-
TeleSites (s. Seite 55). Mit auf den Weg gab ihr die Telekom Austria
Schulden in der Hohe von einer Milliarde Euro, was deren Netto-
verschuldung deutlich verringerte und die Bonitét verbesserte.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (AT0000720008)
Kurs (€) 7.90 _ 8,00 = Telekom Austria
Marktkap. (Mrd.€) 515 - 750
Umsatz (Mrd £) 542 559
EBITDA (Mrd.€) 200 216 7.00
EBIT (Mrd.£) 1,00 108 050
Gewinn (Mio.€) 639 715 '

KGV Al 6.6 600
Dividende (€/Aktie) 039 04
Div.-Rendite (%) 489 522 5

0
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 5 200 2022 2023 A

Uniqa Insurance Group AG

Die verrechneten Prdmien inklusive der Sparanteile von fonds- und
indexgebundenen Lebensversicherungen legten 2023 um 9,7 Pro-
zent auf 7,19 Milliarden Euro zu. Der Versicherungsumsatz stieg
um 12,1 Prozent auf 5,99 Milliarden Euro. Da aber auch die
Schadenzahlungen zunahmen, blieb das versicherungstechnische
Ergebnis mit 562,2 Millionen Euro etwa unverdndert. Stark zule-
gen konnte hingegen das Kapitalanlageergebnis von 180 Millionen
auf 589 Millionen Euro, was letztendlich zu einem Anstieg des Jah-
resgewinns um 18,3 Prozent auf 303 Millionen Euro fithrte (KGV:
8,1). Die Dividende wird von 0,55 Euro auf 0,57 Euro je Aktie ange-
hoben (Rendite: 6,8 %, Auszahlung am 17. Juni).

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (aToo00815402) KENNZAHLEN KURSVERLAUF (AT0000821103)
Kurs (€) 19.90 - L = UBM Devel Kurs (g) 8,11 _ 8,50 = Uniga
Marktkap. (Mio.€) 149 - 40 Marktkap. (Mrd £) 249 - 8.0
Umsatz (Mio.€) 170 319 35 Pramien (Mrd.€) 657 759
EBITDA (Mio.£) 295 529 " EBIT (Mio.€) L27 463 7.50
EBIT (Mio.€) 258 492 Gewinn (Mio.€) 322 350 700
Gewinn (i.¢) 103 303 % KGV 171 '
K6V 145 49 Buchwert (€/Aktie) 750 8,00 450
Dividende (€/Aktie) 090 135 2 Dividende (€/Aktie) 060 0.3
Div.-Rendite (%) 4,52 6,78 Div.-Rendite (%) 740 177 0

18
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24
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AKTIEN-SPECIAL - Vienna Insurance Group AG

Nummer 1 in Zentral- und Osteuropa

Die Vienna Insurance Group betreut rund 32 Millionen Kund:innen in

30 Landern mit Vorsorge- und Versicherungslosungen und ist weiter

auf Wachstumskurs.

ie Strategie der VIG ist auf nachhal-
tiges, profitables Wachstum ausge-
richtet. Wachstumstreiber 2023 wa-
ren neben der Konsolidierung der erwor-
benen Gesellschaften der Aegon in Ungarn

und der Tiirkei insbesondere

die positive Geschéftsentwick- ~ STEIGENDE DIVIDENDEN

lung in den CEE-Mérkten. So in EUR Akt

konnten die verrechneten Pra- " 1,40
mien um rund zehn Prozent auf 25 1,25 130

13,8 Milliarden Euro gesteigert

werden, der Nettogewinn legte 100

um 18 Prozent auf 559 Millio-
nen Euro zu. Davon profitierten 075
die Aktiondr:innen mit einer
Dividende je Aktie von 1,40 ' 2021 2022 2023

Verbund AG

Der Verbund konnte 2023 den Umsatz parallel zum leicht héheren
Stromabsatz um ein Prozent auf 10,45 Milliarden Euro steigern.
Dank hoher Strompreise und verbesserter Wasserfithrung legte das
EBITDA um 42 Prozent auf 4,49 Milliarden Euro zu. Trotz Abschrei-
bungen (v.a. Windkraft- und PV-Anlagen in Spanien) und staatli-
cher Gewinnabschopfung konnte das Konzernergebnis um 32 Pro-
zent auf 2,27 Milliarden Euro zulegen (KGV: 12,9). Als Dividende
sind 3,40 Euro plus einer Sonderdividende von 0,75 Euro je Aktie
vorgesehen (Rendite: 4,94 %, Auszahlung am 17. Mai). Fiir heuer
warnte der Vorstand bereits vor iiberzogenen Vorstellungen. Der
Gewinn werde auf 1,30 bis 1,75 Milliarden Euro zuriickgehen.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (ATo000746409)
Kurs () 69,90 = 10 ‘ A = Verbund
Marktkap. (Mrd.£) 24,28 - 100 I A
Umsatz (Mrd €) 9.69 117
EBITDA (Mid ) 326 305 "
EBIT (Mid.€) 218 248 0
Gewinn (Mrd.€) 173 157
KGV 14,1 15.4 70
Dividende (€/Aktie) 229 2,34
Div.-Rendite (%) 328 334 m i
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 2021 2022 2023 ‘2%

Euro bzw. einer Dividendenrendite von 5,3
Prozent. Seit der Erstnotiz an der Wiener
Borse 1994 schiittet die VIG ohne Unterbre-
chung jedes Jahr eine Dividende aus. Im Hin-
blick auf Kontinuitdt und Berechenbarkeit

KENNZAHLEN

2024e  2025e nElR

strebt die VIG zukiinftig eine Dividende je
Aktie an, deren Hohe zumindest dem Vorjahr
entspricht und abhingig von der operativen
Performance kontinuierlich steigt. Weitere
Infos unter: www.group.vig/investor-relations

KURSVERLAUF (atooo0908504)

Kurs (&) 29.00 _ 30 | = Vienna Insurance Group
Marktkap. (Mrd.€) 3N - 2

Verr. Prémien (Mrd.€) 142 148

EBIT (Mio.€) 904 938 2

Gewinn (Mio£) b80 69

KGV b4 56 M

Buchwert/Aktie (€] 45,47 48,82 2

Dividende (€/ktie) 160 180

Div.-Rendite (%) b2 62 20

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 2021 2022 2023 ‘24

voestalpine AG

Bei der voestalpine hat sich das Geschaft 2023/24 deutlich abge-
schwécht. Der Umsatz gab in den ersten drei Quartalen (bis 31.12.)
um 8,8 Prozent auf 12,4 Milliarden Euro nach. Das EBITDA fiel so-
gar um fast ein Drittel von 1,88 Milliarden auf 1,28 Milliarden Euro.
Das Periodenergebnis halbierte sich auf 431 Millionen Euro. Anfang
April wurde iiberraschend bekanntgegeben, dass sich die voest-
alpine nach erfolglosen Sanierungsversuchen von der deutschen
Tochter Buderus Edelstahl trennen will. Daraus ergeben sich Ab-
wertungen von rund 410 Millionen Euro, wonach die EBITDA-Pro-
gnose 2023/24 von 1,7 auf 1,6 Milliarden Euro reduziert wurde.
Voraussichtlich wird die Dividende von 1,50 auf 1,00 Euro gekiirzt.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (ATo000937503)
Kurs (€) 26,84 = 0 -
Marktkap. (Mrd.£) 4,26 - 35
Umsatz (Mrd €) 1679 16,86 "

EBITDA (Mrd.€) 1,68 175
EBIT (Mio.€) 89 946 %
Gewinn (Mio.€) 51 571
K6V 84 75 %0
Dividende (¢/Aktie 100 108 1
Div.-Rendite (%) 603 43 "

Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24
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AKTIEN-SPECIAL - Wienerberger AG

Expansion und Innovationen

2023 verlief zugegebenermafen schwach. Doch Wienerberger niitzte die Flaute,

baute das Geschéft aus und expandiert vor allem in Europa und den USA.

as Umfeld war 2023 herausfor-
dernd. Der Umsatz von Wienerber-
ger gab um 15 Prozent auf 4,22
Milliarden Euro nach, das operative EBITDA
fiel um 21 Prozent auf 811 Millionen Euro

und der Gewinn reduzierte sich um 39 Pro-
zent auf 334 Millionen Euro. Doch 2024
sollte aufgrund einer sich erholenden Bau-
konjunktur und einem hohen Bedarf an ther-
mischen Gebdudesanierungen wieder um ei-

niges besser laufen. Wienerberger investierte
genau in diese Bereiche (Dachsysteme, Solar-
l6sungen und Gebaudesanierungen) und {iber-
nahm im Zuge dessen im Juni 2023 die Terreal-
Gruppe, die stark im Sanierungs- und Reno-
vierungsmarkt titig ist und heuer einen Um-
satz von etwa 725 Millionen Euro beisteuern

wird. Zuletzt akquirierte Wienerberger in den

USA den 1912 gegriindeten Ziegelhersteller

Summitville Tiles, und expandiert damit auch

in den USA. Stark engagiert ist Wienerberger

zudem im Bereich Nachhaltigkeit (Soziales,

Klimaneutralitdt und Recylingwirtschaft). Zahl-

reiche namhafte Auszeichnungen belegen den

,griinen Pfad“, den Wienerberger mit laufenden

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (xtoo00831706)
2022 2023 20%e 2025 néR ,
Kurs (¢) 256 02 3282 = gg = Weenerberger
Marktkap. (Mrd.€) 238 319 3,46 - 32
Umsatz (Mid.€) 498 422 470 49 %
EBITDA (Mio.€) 1021 811 857 921 2
EBIT (Mio.5) R %
Gewinn (Mio.€) B8 3% 3 407 2
KGV b 95 101 89 un
Dividende (¢/Aktie) 090 0% 100 103 0
Div.-Rendite (%) 399 298 305 314 ;
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 200 2022 2023 ‘24
Warimpex AG

Der Immobilienentwickler Warimpex konnte 2023 in den ersten
drei Quartalen seinen Umsatz um 16 Prozent auf 37,5 Millionen
Euro aufgrund hoherer Auslastungen der Biiroimmobilien in Polen
sowie dem seit Janner 2023 vollvermieteten Avior Tower in St. Pe-
tersburg steigern. Das EBITDA verbesserte sich um fiinf Prozent auf
37,5 Millionen Euro. Das EBIT fiel jedoch aufgrund von Abschrei-
bungen und Wertédnderungen um 31 Prozent auf 14,7 Millionen
Euro. Das Periodenergebnis gab von 13,6 Millionen auf 3,2 Millio-
nen Euro nach. Der Vorstand pléddiert dafiir, auf eine Dividende zu
verzichten. An einen Riickzug aus Russland wird noch immer nicht
gedacht, da der Zeitpunkt fiir einen Verkauf ungiinstig sei.

Nachhaltigkeitsprogrammen umsetzt.

Zumtobel Group AG

Obwohl die Zahlen im dritten Quartal (bis 31. Jdnner) schwécher
als erwartet ausfielen, bestétigte der Vorstand die Jahresziele fiir
2023/24 - einen Umsatzriickgang im einstelligen mittleren Pro-
zentbereich und eine bereinigte EBIT-Marge von vier bis sechs Pro-
zent. Bis dato (in den ersten drei Quartalen) sank der Umsatz vor
allem wegen des schlechten Komponentengeschaftes um 7,9 Pro-
zent auf 840 Millionen Euro. Das EBIT gab um 45,9 Prozent auf
36,8 Millionen Euro nach, wonach sich die EBIT-Marge von 7,5 Pro-
zent auf 4,4 Prozent reduzierte. Flir 2024 erwartet Zumtobel noch
ein schwieriges Marktumfeld mit einem leichten Riickgang, erst
2025 werden wieder positive Wachstumsraten erwartet.

KENNZAHLEN KURSVERLAUF (xtoo00s27209) KENNZAHLEN KURSVERLAUF  (AT0000837307)
Kurs (€) 076 _ 1.40 = Warimpex Kurs (€) 5,84 _ 1ggg = Jumtobel
Marktkap. (Mio.€) 3.0 - ) Marktkap. (Mio.€) 152 - 9,00
Umsatz (Mio.€) 550 658 Umsatz (Mrd.£) 124 1,2 8,50
EBITDA (Mio.£) 30,8 39,2 1,00 EBITDA (Mio.€) 130 132 8,00
Gewinn (Mio.€) 135 VARA 090 EBIT (Mio.€) 70,7 72,0 6,50
KGV 30 19 080 - Gewinn (Mio.£) 43,6 440 7.00
Buchwert (¢/Aktie) 356 391 ' ' KoV 62 5T 650
Dividende (€/Aktie) 003 003 070 Dividende (€/Akti) 03 03 600
Div.-Rendite (%) 396 396 040 Div.-Rendite (%) 599 599 550 ‘
Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 207 2022 2023 A Quellen: marketscreener.com/finanzen.net; 17. April 2024 202 2022 2023 ‘24

66 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe 2/2024



QR Code
scannen fiir
mehr Info

world of wienerberger



UBM Development
Baustart des LeopoldQuartiers

Biiro & Wohnen. Mit der Grundsteinlegung
des von UBM Development entwickelten Leo-
poldQuartiers startet der Vertrieb fiir die rund
22.000 Quadratmeter Biirofldche im Leopold-
Quartier OFFICE, dem ersten Bauteil von Euro-
pas erstem Stadtquartier in Holz-Hybrid-Bau-
weise. Demnéchst beginnt auch der Verkauf
der 253 Eigentumswohnungen im Leopold-
Quartier LIVING. Insgesamt erstreckt sich das
LeopoldQuartier auf einer Fldche von knapp
drei Hektar im Nordwesten der Wiener Innen-
stadt entlang des Donaukanals und umfasst
fiinf Baufelder. Thomas G. Winkler, CEO der
UBM Development AG: ,Das LeopoldQuartier
vereint das Beste, was Natur und urbanes Le-
ben zu bieten haben: Wir produzieren das, was
Wien braucht — spektakulére, hochwertige Biiro-
flachen und nachhaltigen Wohnraum.“

IMMOBILIEN - Kurzmeldungen

Handwerkerbonus: Fiir 2024 und 2025 neu aufgelegt

Ab 1. Méarz 2024. Im Nationalrat wurde Mitte April die Neuauflegung des Hand-
werkerbonus fiir 2024 und 2025 beschlossen, mit dem Arbeitsleistungen von
Handwerksfachbetrieben fiir den privaten Wohn- und Lebensbereich im Inland
gefordert werden sollen. Pro Forderjahr kann ein Forderantrag gestellt werden.
Der Fordersatz betragt 20 Prozent der Kosten, und zwar mit einem Maximalbe-
trag von 2.000 Euro im Jahr 2024 (von Kosten bis 10.000 Euro). Fiir 2025 betrégt
der maximale Forderbetrag 1.500 Euro (von Kosten bis 7.500 Euro). Insgesamt
werden fiir 2024 und 2025 dafiir 300 Millionen Euro zur Verfiigung gestellt. Der
fiir die Anerkennung zuléssige Leistungszeitraum der Handwerkerleistungen soll
riickwirkend mit 1. Mérz 2024 und bis 31. Dezember 2025 festgelegt werden.

DIE ZAHL DES MONATS

99.9 Prozent

Photovoltaik. Die Immofinanz setzt
mit einer Photovoltaikanlage am Wie-
nerberg einen weiteren Meilenstein
bei nachhaltigen und umweltfreund-
lichen Immobilien. Auf einer Flach-
dachfliche von rund 1.500 m? der my-
hive Wienerberg Twin Towers werden
bis zu 165.000 kWh griiner Strom fiir
den Eigenbedarf erzeugt. Bereits zum
aktuellen Zeitpunkt deckt die Immofi-
nanz den jihrlichen Energiebedarf
ihres osterreichischen Portfolios in der

Hohe von 23,7 GWh zu 99,9 Prozent
aus erneuerbaren Quellen. Zusétzlich
wird nun die Anlage auf dem Dach der
Wiener Twin Towers Strom produzie-
ren, der direkt in die haustechnischen
Anlagen der Gebdude eingespeist
wird. Durch diese Mafnahme wird
nicht nur der 6kologische Fufabdruck
der Immobilie verringert, sondern
auch gespart. Durch die hohe Eigen-
verbrauchsquote amortisiert sich die
Anlage in wenigen Jahren.

,»Lahlreich gesetzte
MaBnahmen werden
dazu beitragen, dass der
Wohnungsmarkt heuer
wieder anziehen wird."

Bernhard Reikersdorfer, Managing
Director, RE/MAX Austria

Eigentumswohnungen: Markterholung fiir 2024 in Sicht

Tiefpunkt durchschritten. Mehrheitlich sinkende
Wohnungspreise und ein enormer Mengenriickgang
kennzeichnen den Osterreichischen Wohnungsmarkt
im abgelaufenen Jahr. Die Verbiicherungszahlen bei
Wohnungen sind laut dem RE/MAX-ImmoSpiegel
2023 von 50.472 (2022) um 27,4 Prozent auf 36.653
(2023) gesunken. Damit fehlen zum Vorjahr 13.819
Einheiten und zum Rekordjahr 2021 sogar 19.466.
,Leider ist unsere Prognose, dass 2023 ein Viertel bis
ein Drittel fehlen wird, exakt eingetreten, erinnert
Bernhard Reikersdorfer, RE/MAX Austria Managing
Director an die Wohnungsmarktanalyse im Vorjahr.
,Die aktuelle Marktentwicklung bei Wohnimmobilien,
die steigende Nachfrage und die Riickmeldungen
vom Markt lassen aber darauf schlieSen, dass der
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Tiefpunkt durchschritten ist und es langsam wieder
aufwérts geht. Auch die wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen sind durchwegs positiv: Die Inflation geht
weiter zuriick, die Zinsentwicklung ist konstant bzw.
zeigt nach unten. Die Grundbucheintragungsgebiihr
und die Pfandrechtseintragungsgebiihr entfallen
temporar fiir die meisten Eigennutzungskaufe bis
500.000 Euro. Weiters sollen die Bundesldnder zu-
kiinftigen Eigentiimern Kredite bis zu 200.000 Euro
mit einem Hochstzinssatz von 1,5 Prozent anbieten
konnen. In Summe werden diese Malinahmen dazu
beitragen, dass der Wohnungsmarkt wieder anzieht.
Ich gehe aber nicht davon aus, dass die Verkaufs-
zahlen zeitnah das Niveau der Rekordjahre 2021
oder 2022 erreichen werden®, so Reikersdorfer.

Credits: RE/MAX Austria Christian Postl; UBM/squarebytes
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IMMOBILIEN - Neuer Forderungstrend

Erleichteter Kauf von
Wohneigentum

Ein neues Forderpaket der Regierung fiir den Wohnbau und eine administrative

Lockerung der KIM-VO erleichtern die Schaffung von Wohneigentum. Das GELD-

Magazin sprach mit einem Wohnbau-Finanz-Experten iiber aktuelle Fordertrends.

Anreize fiir Immobilien-
anleger

Zur Schaffung von neuen Mietwoh-
nungen (Anlegerwohnungen) gibt

es einen steuerlichen Anreiz: Fur
Wohnneubauten, die zwischen dem

31. Dezember 2023 und dem 1. Januar
2027 fertiggestellt werden bzw. wurden
und den definierten 6kologischen Stan-
dards entsprechen, kann drei Jahre lang
der dreifache Abschreibungssatz
von 4,5 Prozent verwendet werden.

Ein weiterer Punkt sind Sanierungs-
forderungen wie zum Beispiel der
Okozuschlag fiir zu Wohnzwecken
vermietete Gebaude: Thermisch-ener-
getische Sanierungen, wie Ddmmung
von AuBbenwanden, der Austausch
von Fenstern, Dachbegrinungen oder
der Einbau einer Warmepumpe oder
einer Holzzentralheizung sollen auf
zwei Jahre befristet steuerlich be-
gunstigt werden. Konkret vorgesehen
ist ein ,,Oko—Zuschlag“ in der Hohe
von 15 Prozent der Aufwendungen,
bei zu berticksichtigenden Betriebs-
ausgaben bzw. Werbungskosten.
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MICHAEL KORDOVSKY

ur Unterstiitzung von der zuletzt

schwéchelnden Baukonjunktur und

zur Schaffung von mehr und leist-
barem Wohnraum hat die Regierung in Os-
terreich am 27. Februar 2024 ein Konjunk-
turpaket fiir den Wohnbau mit einem Ge-
samtvolumen von etwa 2,5 Milliarden Euro
prasentiert. Dabei geht es um steuerliche
Anreize zur Unterstiitzung der Bauwirt-
schaft, befristete MafSnahmen zur Erleichte-
rung der Schaffung von Wohneigentum und
diverse Forderungen (siehe Kasten). Ziel ist
die Schaffung von 25.000 zusétzlichen Wohn-
einheiten, davon je 10.000 Eigentum und
Miete und 5.000 Sanierungen.

Baupaket als Erleichterung

Die tempordre Streichung der Nebenkosten
und die neuen Forderdarlehen des Bauspar-
pakets kommentiert Bernhard Reikersdor-
fer, Managing Director von RE/MAX Aus-
tria: ,All diese Malsnahmen werden die Fi-
nanzierbarkeit von Eigentum verbessern

und den Immobilienerwerb fiir viele Men-
schen erleichtern bzw. den Traum vom eige-
nen Haus oder der eigenen Wohnung wieder
moglich machen. Das wird auch dazu fiith-
ren, dass die Transaktionszahlen wieder
steigen werden. Auf die Preise werden diese
Mafnahmen kurzfristig wenig bis keine Aus-
wirkungen haben.“

Etwas differenzierter betrachtet es Harald
Draxl, Geschéftsfithrer des Finanzierungsbe-
ratungsunternehmens Infina: ,Wir erwarten
uns jedenfalls einen Impuls fiir die Bau- und
Kreditwirtschaft, wenngleich dieser nicht
allzu grof3 ausfallen wird. In Bezug auf die
neue Gebiihrenbefreiung kann gesagt wer-
den, dass eine Einsparung von max. 11.500
Euro bei einer Bemessungsgrundlage von
500.000 Euro Kaufpreis und 500.000 Euro
Kredit zwar einen grofen Einsparungsbe-
trag darstellt, aber deshalb die Bonitat der
Kreditnehmer nicht massiv verstéarkt wird.“
Auch die neuen Forderdarlehen sind kein
JWundermittel“: ,Der Zinszuschuss fiir

Credits: Archiv; pixabay



Wohnbauférderdarlehen auf max. 1,5 Pro-
zent wird eine unterschiedliche Auswirkung
je nach Bundesland haben. Es gibt solche,
wo die derzeitigen Zinskonditionen bereits
giinstiger sind als die propagierten 1,5 Pro-
zent. Somit wird dieser Aspekt nur eine mo-
derate Auswirkung auf mehr Kreditvergaben
haben®, so Draxl. Eine weitere Hilfe bietet
das 100-Milionen-Euro-Wohnpaket von der
UniCredit Bank Austria fiir bis zu 500 Fami-
lien in Osterreich: Fiir den Erwerb des er-
sten Eigenheims bekommen Familien (min-
destens zwei als Hauptwohnsitz gemeldete
Personen ohne weiteren Immobilienbesitz)
ab Anfang April 2024 Fixzinskredite bis zu
200.000 Euro zu Konditionen von 2,99 Pro-
zent p.a. fix auf zehn Jahre. Das Gesamtfi-
nanzierungsvolumen ist mit 500.000 Euro
limitiert. Im Vergleich zur neuen Wohnbau-
kreditvergabe der Banken an private Haus-
halte im Jahr 2023, deren Volumen bei 10,4
Milliarden Euro lag, ist diese Aktion der
UniCredit Bank Austria zwar ein kleiner Im-
puls, fallt aber volkswirtschaftlich nicht stark
ins Gewicht. Allerdings konnten weitere For-
derimpulse anderer Kreditinstitute folgen.

KIM-Verordnung nun vereinfacht

Zwar bleiben die {iblichen restriktiven Re-
geln der KIM-VO weiter erhalten, aber ein-
heitlich fiir ein Fiinftel des Immobilienkre-

ditvolumens der Banken gelten voraussicht-
lich ab 1. Juli 2024 nun Ausnahmen. Die
Vorteile skizziert Draxl: ,,Bis dato musste die
Bank in den drei Kategorien Belehnungsquo-
te, Schuldendienstquote und Laufzeit mit
unterschiedlichen Ausnahmeprozentsitzen
arbeiten, da jede Kategorie eigens gewichtet
war. Nachdem der Grof3teil (ca. zwei Drit-
tel) der Kreditanfragen meist an der stren-
gen Schuldendienstquote von max. 40 Pro-
zent des monatlichen Nettoeinkommens
scheitert und die Banken bis dato in diesem
Bereich nur zehn Prozent Ausnahmekontin-
gent hatten, verbessert sich die Situation mit
der neuen Vereinfachung in diesem Bereich
merklich.“

Fiir eine Jungfamilie mit monatlichem Ge-
samteinkommen von 3.500 Euro netto, die
eine 300.000 Euro-Wohnung kaufen moch-
te, aber nur die Nebenkosten abdecken kann
und 15.000 Euro weitere Eigenmittel ein-
bringt, bedeutet dies laut Draxl: ,In diesem
Fall gilt es, eine Bank zu finden, welche ge-
nau im Bereich der Belehnungsquote eine
Ausnahme machen kann. Dabei greift der
Infina auf iiber 120 Banken zuriick. Dariiber
hinaus wére es moglich, iiber alternative Si-
cherheiten wie Liegenschaften, Wertpapier-
depots, Riickkaufswerte von Versicherungen
die Belehnungsquote bzw. die Eigenkapital-
quote zu verbessern.“ <

Unterstiitzung in der Schaffung von Wohneigentum

Temporare Streichung der Grund-
buchseintragungsgebiihr (1,1 % des
Kaufpreises) und der Pfandrechts-
eintragungsgebiihren (1,2 % der
Hohe des eingetragenen Pfandrechts)
fiir Eigenheime bis zu einer Bemes-
sungsgrundlage von 500.000 Euro:
Diese Nebenkosten entfallen flir nach
dem 31. Mdrz abgeschlossene Rechts-
geschifte. Die Gebuhrenbefreiung
kann zwischen Juli 2024 und Juli 2026
beantragt werden. Voraussetzung: Ei-
gennutzung und Befriedigung eines
dringenden Wohnbediirfnisses.

Wohnbauforderdarlehen: Die
einzelnen Bundeslander sollen in den
Jahren 2024 und 2025 Darlehen mit
einem Hochstbetrag von 200.000 Euro
und einer Mindestlaufzeit von 25 Jahren
(maximal 30 Jahre) gewahren, wobei der
Zinssatz maximal 1,5 Prozent p.a.
betragen darf.

Die effektive Zinsbelastung der Lander
wird durch Zuschuisse des Bundes bis
zum Jahr 2028 mit 1,5 Prozent gedeckelt.
Alternativ werden auch Zinszuschiisse
der Lander fur Wohnbaukredite bei
anderen Banken unterstutzt.

,.Es gibt Bundeslander,
wo die derzeitigen
Zinskonditionen
bereits giinstiger sind
als die propagierten
1,5 Prozent.”

Harald Draxl, Geschaftsfiihrer
bei Infina

Infina-Fallbeispiel:
Forderung in Tirol

Familie mit einem Kind kauft eine neue
79 m? groBe wohnbaugeférderte
Eigentumswohnung (Erstbezug).

Kaufpreis: 400.000 Euro

Eigenmittel: 100.000 Euro

Einkommen: 3.150 Euro 14 mal jahrlich
Leasingaufwendungen: 180 Euro/Monat
Kaufnebenkosten: 6 %
Kiche/Einrichtung: 20.000 Euro
Finanzierungsnebenkosten: 10.000 Euro
Finanzierungsbedarf: 354.000 Euro
Die Monatsrate auf 35 Jahre mit

einem Fixzinssatz auf 15 Jahre von

z.B. 3,75 % betragt aktuell ca. 1.520
Euro pro Monat und liegt iilber

der 40 %-Schuldendienstquote.

Die Loésung: Wohnbauférderung

im Rahmen der verdichteten Bau-
weise: Entweder Forderdarlehen
von 154.050 Euro auf 37,5 Jahre
oder nicht riickzahlbarer Einmalzu-
schuss (Wohnbauscheck) von 35 %
des Darlehens iHv. §3.917,50 Euro.
Staffelrate bei Forderdarlehen: Erste
fiinf Jahre 64 Euro; Kreditrate der Bank
sinkt auf 860 Euro, also Gesamtrate
von 924 Euro (in den ersten 5 Jah-
ren). Im Falle des Wohnbauschecks
monatliche Rickzahlung von 1.290
Euro. Fazit: beides machbar!
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VERSICHERUNG - Kurzmeldungen

Wiener Stadtische: Neue Vorstande

Wechsel. Sonja Raus und
Gerald Weber ziehen ab 1.
Janner 2025 in das Fiih-
rungsgremium der Wiener
Stadtischen ein und werden
Christine Dornaus (60) und
Manfred Bartalszky (63)
nachfolgen, die in Hinblick

Gerald Weber (55) und Sonja Raus (47) wechseln kommendes Jahr in den auf ihren geplanten Ruhe-

Vorstand der Wiener Stadtischen stand aus dem Vorstand atis-
scheiden. Raus wechselt
ebenso wie Weber von der Vienna Insurance Group (VIG), wo sie langjdhrige
Filihrungsaufgaben austibten, zur Wiener Stddtischen. Raus steuert seit 2009 die
M&A-Aktivitdten der VIG und leitet das gesamte Beteiligungsmanagement, zu-
dem bekleidet sie mehrere Aufsichtsratsmandate in CEE innerhalb der Versiche-
rungsgruppe. Davor war die studierte Juristin und Handelswissenschafterin in
der Rechtsabteilung und als Projektmanagerin fiir Beteiligungen und Darlehen
in der Wiener Stddtischen zustdndig. Weber, der aktuell VIG Chief Investment
Officer ist, studierte in Wien und Graz Betriebswirtschaftslehre mit dem Schwer-
punkt Investment Banking. Nach mehreren Stationen bei Banken begann der ge-
biirtige Tullner 2003 als Geschéftsfithrer in der Ringturm KAG, um knapp ein
Jahr spéter die Leitung des Asset Managements der Wiener Stadtischen zu iiber-
nehmen. Seit mehr als 16 Jahren verantwortet er das Asset Management der
VIG. ,,Sowohl Sonja Raus als auch Gerald Weber zeichnen sich in ihren bishe-
rigen Positionen mit fachlicher Expertise und hohen Managementqualititen aus.
Ich bedanke mich bei Christine Dornaus und Manfred Bartalszky fiir ihre Leis-
tungen®, sagt Giinter Geyer, Aufsichtsratsprasident der Wiener Stadtischen.

Kurios: Ohrfeige nicht versichert

Handfester Streit. Eine Versicherungs- liche Gefahrensituation schaffen oder

nehmerin hat eine Privathaftpflicht-
versicherung abgeschlossen, bei der
auch ihr Lebensgefdhrte mitversichert
ist. Beim Besuch eines Sportfests gibt
der alkoholisierte Lebensgefdhrte dem
Ex-Freund der Versicherungsnehmerin
eine Ohrfeige, die zu einem Ober-
schenkelhalsbruch fithrt. Doch deckt
die Versicherung solche auf3ergew6hn-
lichen Handlungen ab? Das Fachmaga-
zin AssCompact hat den kuriosen Fall
beleuchtet, hier erklart Rechtsanwalt
Roland Weinrauch die Rechtslage auf
Basis einer OGH-Entscheidung vom
vergangenen Mérz: ,,Auch ein verniinf-
tiger Durchschnittsmensch kann aus
Unvorsichtigkeit eine auflergewohn-
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sich in einer solchen vollig falsch ver-
halten oder sich zu einer gefahrlichen
Tétigkeit, aus der die entsprechenden
Folgen erwachsen, hinreiBen lassen.
Das Verhalten des Lebensgeféhrten ist
jedoch keine vom gedeckten Risiko
umfasste Gefahr des taglichen Lebens,
in die ein Durchschnittsmensch im
normalen Lebensverlauf {iblicherweise
gerdt.“ Schlussfolgerung: Das unver-
mutete Versetzen einer Ohrfeige stellt
fiir gewohnlich kein (vom Versiche-
rungsschutz umfasstes) Eskalieren ei-
ner Alltagssituation dar, sondern eine
ungewohnliche und gefahrliche Tatig-
keit, fiir welche kein Versicherungs-
schutz besteht.

Generali
ESG-Preis

Auszeichnung. Die vierte Runde des SME
EnterPRIZE ist offiziell gestartet. Bis 15. Mai
haben 6sterreichische KMUs die Moglichkeit,
sich in drei Kategorien zu bewerben. Der Preis
wird von der Generali seit 2021 vergeben. Die
SME EnterPRIZE Heroes werden 2024 in fol-
genden Kategorien gekiirt: Nachhaltige Ge-
schaftsmodelle, Nachhaltige Produkte und
Nachhaltige Dienstleistungen. Alle osterreichi-
schen KMUs, die sich in diesen Bereichen ein-
setzen, haben die Moglichkeit, teilzunehmen.
Die Gewinner jeder Kategorie diirfen sich {iber
10.000 Euro freuen und erhalten eine Einla-
dung zum Generali Open Kitzbiihel. Zudem
haben sie die Chance, am internationalen SME
EnterPRIZE Event in Briissel teilzunehmen.

Uniga: Kapitalquote steigt

Progressive Dividende.
,Das Geschiftsjahr 2023
war fiir Uniqa erneut er-
folgreich. Wir konnten als
Gruppe bei den verrech-
neten Prdmien um rund
zehn Prozent deutlich
wachsen und unser Er-

Kurt Svoboda, Chief Financial Officer
der Uniga Insurance Group

gebnis auf 426 Millionen
Euro weiter steigern —
trotz extremer Unwetter-
ereignisse, vor allem in Osterreich*, sagt Kurt Svobo-
da, CFO/CRO von Uniga. 2023 war ihm zufolge von
den sehr positiven Entwicklungen der Gesellschaften
in CEE geprégt, die mit rund 50 Prozent einen subs-
tanziellen Beitrag zur erhéhten Profitabilitdt gelei-
stet haben. Das Unternehmen weist aufserdem per
31. Dezember 2023 eine im Vergleich zum Vorjahr
gestiegene regulatorische Kapitalquote nach Solven-
cy II von 255 Prozent auf (2022: 246 Prozent). Fiir
2024 konzentriert sich die Gruppe auf eine weitere
Verbesserung des Kerngeschifts in ihren beiden
Heimmérkten Osterreich und CEE. Was Aktionire
freut: Jahrlich steigende Dividendenzahlungen wer-
den ebenfalls angestrebt. Die Payout Ratio wird un-
verdndert bis zu 60 Prozent betragen.

Credits: beigestellt/Archiv



VERSICHERUNG - Fondsgebundene Lebensversicherungen

PORTFOLIO-RENDITEN DER WICHTIGSTEN ANBIETER

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2020 2021 2022 2023 2024 p.a. [seit Fondsstart
- Dachfonds per31.03.  perd1.03.
Alllanz @ Allianz Invest ESG Defensiv 100 % Renten 2%  -21% -130%  66%  -03%  29%
Allianz Invest ESG Konservativ 75% Renten / 25 % Aktien 4,2% 32% -161% 8.0% 19%  3,6%
Allianz Elementar Lebensversicherung AG Allianz Invest ESG Klassisch 50 % Renten / 50 % Aktien 8.6% 75% -19.4% 8.5% 3.6%  3,6%
1130 Wien, Hietzinger Kai 101-105 Allianz Invest ESG Dynamisch 25% Renten / 75 % Aktien 91%  129% -215%  93% 69%  3,6%
Tel.: +431/878 07-0 Allianz Invest ESG Progressiv 100%Aktien  109%  204% -233% 11.3% 85% 1,8%
Fax: +43 1/878 07-2830 Allianz Invest ESG Portfolio Blue vermigensverwaltend 86%  93% -N4%  75%  36%  27%
www.allianz.at Einzelfonds per31.03.  per3n.03.
Allianz Invest Miindelrenten 100 % Renten 33%  -41% -128% 52%  -11%  28%
Allianz Invest Rentenfonds 100% Renten 24%  -16% -150%  78% 00% 37%
Allianz Invest Aktien Europa 100%Aktien ~ -35%  17.9%  -96% 10.7% 76%  0,7%
Allianz PIMCO Corporate 100%Renten ~ -1.9% 6.3% - - - -
Allianz PIMCO Mortgage 100 % Renten 17%  -25% - - - -
Allianz Invest Aktien Austria Plus 100%Aktien  -109%  367% -169%  48% 14%  50%
Raiffeisen Fondspolizzen per31.03.  per31.03.

« ) U N I Q A | Hohe Sicherheit 100%Renten  -06%  -11% -101%  65%  01%  3,2% (02.019¢)
—_— Il Risikoarm 80% Renten/20 % Aktien ~ -0,2% 26% -143%  72% 03%  4,0% (02.01.96)
UNIQA Osterreich Versicherungen AG 11l Ausgewogen 55 % Renten / 45 % Aktien 18% 139% -138%  92%  47%  5,3% (02.01.96)
1029 Wien. Untere DonaustraBe 21 IV Dynamisch 25%Renten/75% Aktien ~ -05%  19.4% -125% 9.2% 67%  6,0% (02.01.96)
SerViCE'Teiefon' []81[]/2[][] A UNIQA Foﬂdspolillen per31.03.  per31.03.

Fax: +43 1/2“& 54 []1/378[] | Hohe Sicherheit 100 % Renten 2.9% 0.1% -8.6% 52% 0.4% 3,1 % [01[]995]
E-Mail: infoRuniga.at Il Sicherheit mit Wachstumschance 80 % Renten/ 20 % Aktien 33% 0% -102%  84% 27%  4,0% (01.09.95)
www.uniga.at 1l Wachstum mit begrenztem Risiko 55 % Renten / 45 % Aktien % 121% -106%  95% 5.6%  4,5% (01.09.95)
IV Aktives Risikomanagement 25% Renten / 75 % Aktien 5%  191% -128%  94% 68%  47% (01.09.95)
Mindestanlagesumme Einmalerlag: 3.634,~ Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 37,- Euro, Vertriebspartner: Berater der UNIQA Versicherungen AG,
Raiffeisen Bankensektor, unabhangige Makler. Vier Vermagensverwaltungen, in Summe sechzehn gemanagte Portefeuilles, unabhangige Fondsselektion aus einem Bestand
von {iber 300 Fonds der renommiertesten Kapitalanlagegesellschaften.

@ Portfolios perd1.03.  perdn.03.
WIENER Ve WSTV ESPA Traditionell 23 Rentenfonds/1/3 Aktienfonds  6.7%  62% -147%  88%  26%  3,4% (15.07.03)
STADTISCHE WSTV ESPA Dynamisch 1/3Rentenfonds/2/3 Aktienfonds~ 195%  146% -157%  121%  54%  41% (15.07.03
VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Progressiv 100 % Aktienfonds 54%  251% -158% 140%  88%  5,8% (15.07.03)
WIENER STADTISCHE Versicherung AG RT Active Global Trend 0-100% Aktien-, 0-100 % Rentenfonds ~ -20%  114% -55%  58% 59%  1,8% (17.01.00)
Vienna Insurance Group RT Panorama Fonds Dachfonds, 45 % RT Active Global Trend 13%  1M1% -121%  79% 39%  3,8% (02.04.12)
1010 Wien, Schottenring 30
Hotline: 050 350 351 Mindestanlagesumme Einmalerlag: 5.000,- Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Prémie: 50,- Euro.
www.wienerstaedtische.at Unverbindlicher Auszug aus der gesamten Fondsauswahl mit rund 100 Fonds.

Portfolios (Kurse) 3122019 31122020 31.12.2011 31122002 3112203 31.03.2024

Sicherheitsklasse ca. 25%Aktienanteil ~ 18,37€  1831€ 1938€ 1697€ 1808€ 18,63€

Balanceklasse ca. b0 % Aktienanteil ~ 18,94€  19.06€ 2130€ 1826€ 1975€ 20,76€

Dynamikklasse ca.75% Aktienanteil ~ 18,96€  19,13€ 2257€ 1892€ 2075€ 22,26€

Aktivklasse ca. 100 % Aktienanteil ~ 1404€  1409€ 1731€ 1428€ 1585€ 17,28€

. . A25 ca. 25% Aktienanteil ~ 1252€  1253€ 1326€ 11,60€ 1235€ 12,72€
Generali Versicherung AG AS0 o 50% Aktenantell  11.99€ 12066 13476 11556 12506 13,14€
l”l” V\Q‘;’; /ngd[;k’[;mgasse -3 AT5 ca.75% Aktienantell  1179€ 11916 14046 1177¢  1291€ 13,85€
el +43 175 i A100 ca. 100 % Aktienanteil ~ 1054€  1057€ 1299€ 1070€ 1188€ 12,95€

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

alle Angaben ohne Gewahr, Stichzeitpunkt: 31. Marz 2024
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VERSICHERUNG - Pensionskassen

Lebensstandard sichern

Die heimischen Pensionskassen erzielen langfristig eine erfreuliche Performance

von rund fiinf Prozent pro Jahr und sind auch 2024 gut gestartet. Jetzt gilt es, noch

,.Die Zukunft

unserer Pensionen
muss ganzheitlich
betrachtet werden.”
Andreas Zakostelsky,
Obmann des Fachverbandes

der Pensionskassen in
Osterreich

mehr Menschen in die zweite Sdule miteinzubeziehen.

HARALD KOLERUS

und eine Million Menschen haben

im Rahmen der betrieblichen Vor-

sorge Anspruch auf eine Zusatz-
pension, das sind knapp ein Viertel der Ar-
beitstitigen in Osterreich — eine erfreuliche,
weil auch wachsende Zahl. Im Umkehr-
schluss bedeutet das aber, dass drei Viertel
nicht in der zweiten Sdule enthalten sind.
Das sollte sich rasch verbessern, meint An-
dreas Zakostelsky, Obmann des Fachver-
bandes der Pensionskassen.

,,Oriine Pension*

Wie das gelingen konnte, erklart der Exper-
te im Interview mit dem GELD-Magazin:
,Wir haben vorgeschlagen, dass allen Be-
rufstitigen eine betriebliche Zusatzpension
obligatorisch angeboten werden soll. Diese
sollte insofern steuerlich begiinstigt sein,
dass in der Veranlagungsphase die Bela-
stung gering ist, versteuert wird dann bei
der Ausschiittung im Ruhestand. Es handelt
sich somit um kein Geschenk, sondern um

Stabil: Anlageergebnis osterreichischer Pensionskassen

1991 - 2023 in Prozent

4,95 %

langjahriger
Durchschnitt 1991-2023

11,64

10% i

2001

0%
0%

-10%

Quelle:0eKB, 1991-1997: Erhebung des FV

9.7

o
o~
A\

Manche Kritiker monieren, dass die Performance der heimischen Pensionskassen besser sein
konnte. Ein ungerechter Vorwurf, denn die langfristige Wertentwicklung von rund fiinf Prozent
kann sich sehen lassen. Es geht um Stabilitidt und nicht um Kursrekorde.
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eine sinnvolle Aufschiebung.“ Eine weitere
Idee ist die Einfiihrung einer ,,Griinen Pensi-
on“. Zakostelsky erkldrt den Grundgedan-
ken: ,Bereits Ende 2023 veranlagten die 6s-
terreichischen Pensionskassen 84,6 Prozent
des Investmentvolumens von iiber 26 Milli-
arden Euro gemil} den Standards der Prin-
ciples for Responsible Investment der Ver-
einten Nationen. Das Thema Nachhaltigkeit
wird also bereits grof3 geschrieben. Einen
zusétzlichen Nachfragesog konnte die Ein-
flihrung einer ,Griinen Pension‘ auslosen.“
Hierzu sollte Ministerien-iibergreifend ein
Katalog mit geeigneten ESG-Fonds erstellt
werden. Einzahlungen in diese wiren im
Rahmen der betrieblichen Pensionsvorsorge
steuerlich absetzbar. In Zeiten des Klima-
wandels (und wahrscheinlich drohenden
Strafzahlungen fiir die Republik aufgrund
von CO,-Verstofen) keine schlechte Idee.
Wobei eine Botschaft Zakostelsky noch be-
sonders am Herzen liegt: ,,Die Finanzierung
und Zukunft unserer Pensionen muss end-
lich ganzheitlich, unter Beriicksichtigung
aller drei Saulen, betrachtet werden. In der
Vergangenheit wurde das leider straflich
vernachlassigt, der richtige Platz fiir diese
dringend notwendige Diskussion wire die

Alterssicherungskommission.“

Stabile Performance

Zum Schluss ein Blick auf die nackten Zah-
len: Das veranlagte Volumen der Pensions-
kassen ist 2023 auf 26,3 Milliarden ange-
stiegen, ein Zuwachs von mehr als acht Pro-
zent. Die Wertentwicklung fallt mit 6,4 Pro-
zent in 2023 ebenfalls erfreulich aus, und
im heurigen ersten Quartal waren es bereits
2,7 Prozent plus. Noch wichtiger ist die
langfristige Performance: Seit Anfang der
1990er betragt sie 4, 9 Prozent jéhrlich. <

Credit: VBV/Archiv



VERSICHERUNG - Pensionskassenlisting

ANBIETER UNTERNEHMEN

KONTAKT

ERTRAG 2021

ERTRAG 2022 ERTRAG 2023

Allianz Pensionskasse AG

3,7 % bis 12,0%

-9,3 % bis -15,0 % 2,5% bis 6,0 %

1100 Wien, Wiedner Gilrtel 9-13

Mag. Mag. (FH) Marita Hofer

T: +43/5 9009-0

service.pk (d allianz.at

www.allianzpk.at

APK Pensionskasse AG

5,5 % bis 11,5 %

9.1%bis-16,7% 6,9 % bis 11,4 %

1030 Wien, Thomas-Klestil-Platz 13

VD Mag. Beate Wolf

T. +43(0)50 275 10

VD Mag. Manfred Brenner

4020 Linz, Stahlstrafe 2- 4

apk [dapk.at

T +43(0)50 275 20

www.apk-pensionskasse.at

Bonus Pensionskassen AG 3,5 % bis 12,1% -0,8 % bis -9,6 % 5,4 % bis 8,8 %
1030 Wien, Traungasse 14-16 DI Georg Daurer
T. +43/1/516 02-0 pensionskasse (@ bonusvorsorge.at
www.bonusvorsorge.at
Valida Pensionskassen AG 8,1% bis 13,5 % -3,5 % bis -17,1% 4,0% bis 12,7 %
1190 Wien, Mooslackengasse 12 VD Mag. Stefan Eberhartinger, VD Dr. Philipp Mayer,
T: +43/1/ 316 48-0, Fax: -6020 VD Mag. Martin Sardelic, VD Mag. Dr. Hartwig Sorger
officefdvalida.at, www.valida.at
VBV-Pensionskasse AG 5,1% bis 9,1% -2,3% bis -11,7 % 4,2% bis 7,5%

1020 Wien, Obere Donaustr. 49-53

VD Mag. Gernot Heschl, Mag. Rudolf Simader

T: +43/1/ 240 10-0, Fax: -7261

sales (d vbv.at

VBV

www.vbv.at/pensionskasse

Stand: 31. Dezenber 2023 alle Angaben ohne Gewahr

FOTO: beigestellt

VERANSTALTUNG - Zertifikate Kongress - Zertifikate Forum Austria

Der Markt spricht fiir den Nutzen der

Unter dem Motto ,,BEGEISTERT INVE-
STIEREN - POTENZIAL DES KAPITAL-
MARKTS NUTZEN*“ findet am 13. Juni der
Zertifikate Kongress statt. Fiir den Publi-
kumspreis des begehrten Zertifikate

Awards kann ab sofort gevotet werden.

Welches Potenzial sehen Sie aktuell fiir
Zertifikate?

Der Zertifikatemarkt in Osterreich wichst,
wir haben im Mérz gerade ein neues All
Time High verzeichnen konnen. Die Nach-
frage nach strukturierten Wertpapieren ist
also da und wird vom Marktumfeld begiin-
stigt. Wer sich angesichts der erwarteten
Zinssenkungen das hohe Zinsniveau fiir die

Zertifikate

kommenden Jahre sichern will, kann dies
vor allem mit Zertifikaten tun. Wer ange-
sichts der teilweise hohen Bewertungen am
Aktienmarkt
Schutz vor Kursverlusten sucht und in Seit-

dennoch investieren will,
wartsmarkten die Chance auf attraktive
Renditen wahrnehmen will, kann dies nur
mit Zertifikaten tun.

Welche Motive sehen Sie bei den Privat-
anlegern, die Zertifikate kaufen?

Im Kern geht es immer darum, Kaufkraft
zu erhalten und reale Werte zu schaffen.
Vorsorge und FErfolg bei der privaten Ver-
mogensbildung steht immer im Fokus. Mit
Zertifikaten sprechen wir alle an, die ent-

weder Risiko be-
grenzen wollen
oder die Extra-
Performance su-
chen. Die breite
Palette an Pro-
dukten  bietet
flir jeden etwas:

Zertifikate pas-  Frank Weingarts,
sen immer, sie Vors.lt.zender des Vursta.nds des
Lertifikate Forum Austria

bieten Ertrags-

chancen in jeder Marktlage.

Onlinevoting fiir den Publikumspreis des
begehrten Zertifikate Awards unter:
www.zertifikateaward.at

Ausgabe Nr. 2/2024 - GELD-MAGAZIN -
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BLOCKCHAIN - Kurzmeldungen

Japan
GPIF liebaugelt mit BTC

Verdnderung. Der grof3te Pensionsfonds der
Welt, Japans Government Pension Investment
Fund (GPIF), wirft ein Auge auf Bitcoin. GPIF
kiindigte neue langfristige Investitionsricht-
linien an, um auf wirtschaftliche und techno-
logische Verdnderungen zu reagieren. Der
Fonds startet einen fiinfjahrigen Forschungs-
plan zur Untersuchung innovativer Diversifi-
zierungsmethoden mit Schwerpunkt auf
Nachhaltigkeit und Risikomanagement. Dabei
erkundet der GPIF verschiedene potenzielle
Investmentprodukte, darunter Bitcoin und an-
dere illiquide Vermogenswerte wie Gold. Diese
Ankiindigung ist eine Informationsanfrage des
Pensionsfonds und garantiert keine zukiinf-
tige Investition in Bitcoin. Einige globale Pen-
sionsfonds, wie Siidkoreas National Pension
Service, haben jedoch bereits Bitcoin-bezoge-
ne Anlagen getétigt.

FTX: Sam Bankman-Fried zu 25 Jahren verurteilt

Eingebuchtet. Richter Lewis Kaplan vom US-Bezirksgericht fiir den stidlichen
Bezirk von New York verurteilte Sam Bankman-Fried wegen sieben Kapitalver-
brechen zu 25 Jahren Geféngnis. Bankman-Fried ist die erste Person, die im Zu-
sammenhang mit FTX und Alameda Research eine Haftstrafe antreten muss,
nachdem die Bérse im November 2022 zusammengebrochen ist. Obwohl das Ur-
teil geringer als die von der Staatsanwaltschaft geforderten 40 bis 50 Jahre aus-
fiel, ist es dennoch bedeutend und sendet eine klare Botschaft iiber die Konse-
quenzen von Krypto-Verbrechen. Vier weitere Angeklagte, Gary Wang, Caroline
Ellison, Nishad Singh und Ryan Salame, bekannten sich schuldig. Salame, ehe-
maliger Co-CEO von FTX Digital Markets, wird voraussichtlich im Mai verurteilt.

DIE ZAHL DES MONATS

80.000 US-Dollar

Unprofitabel. Laut der Marktanalyse-  Halbierung miisste der Preis von Bit-

Firma CryptoQuant werden die Mi-
ning-Kosten nach dem Bitcoin-Halving
auf 80.000 US-Dollar steigen. Das pe-
riodisch stattfindende Halving redu-
ziert die Belohnung der Miner pro ge-
schiirftem BTC-Block. Dies fiihrt zu ei-
ner Verdoppelung der Mining-Kosten,
um die gleiche Menge an Bitcoin zu
verdienen. Die durchschnittlichen Mi-
ning-Kosten im April betrugen 49.902

coin jedoch auf iiber 80.000 US-Dollar
steigen, damit Miner profitabel blei-
ben. Nach jedem Halving gab es bisher
einen Zeitraum, in dem der BTC-Preis
unter dem profitablen Preis fiir Miner
lag. Dieser Zeitraum ist von Unsicher-
heit gepréagt, was dazu fiihrt, dass
viele kleine Miningunternehmen den
Markt verlassen. Mit steigender Nach-
frage aufgrund des sinkenden Markt-

US-Dollar, wéahrend der BTC-Preis
iiber 70.000 US-Dollar lag. Nach der

BlackRock: Spot-Bitcoin-ETF ein voller Exfolg

Unerwartet. Im April aktualisierte BlackRock den
Prospekt seines Spot-Bitcoin-ETFs, in welchem fiinf
renommierte Wall-Street-Unternehmen als neue
yauthorized participants* hinzugefiigt wurden. Diese
neuen Teilnehmer, das sind ABN AMRO Clearing, Ci-
tadel Securities, Citigroup Global Markets, Goldman
Sachs und UBS Securities, spielen eine entscheidende
Rolle im Betriebsmechanismus des ETFs. Sie ermogli-
chen es, ETF-Anteile zu schaffen und zuriickzuneh-
men, wodurch ein Umtausch in einen entspre-
chenden Wertpapierkorb oder in Bargeld erfolgen
kann. Zu den bereits zugelassenen Teilnehmern geho-
ren JPMorgan Securities, Jane Street Capital, Mac-
quarie Capital und Virtu Americas.
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Im Marz erreichte das Handelsvolumen der ETFs ei-
nen Wert von 111 Milliarden Dollar. Obwohl einige
Analysen darauf hindeuten, dass die Nachfrage nach
dem Produkt nachlésst, bleibt BlackRocks iShares Bit-
coin Trust (IBIT) fithrend in Handelsvolumen und
verwaltetem Vermogen. Anfang April erreichte IBIT
17,6 Milliarden US-Dollar und auch Blackrock-CEO
Larry Fink &ul3erte sich optimistisch iiber die langfri-
stige Lebensfdhigkeit von Bitcoin. Er betonte die be-
eindruckende Leistung von IBIT als den am schnells-
ten wachsenden ETF in der Geschichte. Seine posi-
tiven Kommentare iiber den Erfolg in den ersten elf
Handelswochen spiegeln die Zuversicht wider, die
BlackRock in die Zukunft des Bitcoin-ETFs hat.

angebots pendelte sich diese Markt-
verdnderung jedoch bisher ein.

.Ich hitte vor dem Listing
nie vorhergesagt, dass

wir diese Art von Retail-
Nachfrage sehen wiirden.
Ich bin sehr optimistisch,
was die langfristige
Lebensfahigkeit von Bitcoin
angeht.”

Larry Fink, CEO von BlackRock

Credits: WEF/Michael Buholzer; tiero/stock adobe.com
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GASTBEITRAG - Paul Klanschek, Bitpanda

Halve Time - Ist Bitcoin die Zukunft
der Geldanlage?

Das Halving zéhlt zu den bedeutendsten Terminen im Kryptokalender und

beschreibt die Halbierung der Bezahlung, die jeder Miner erhélt, nachdem

ein weiterer Block in der Blockchain erstellt worden ist.

Das Phdnomen kommt rund alle vier Jahre vor, dieses
Jahr prognostiziert fiir den 20. April, und erzeugt so
eine kiinstliche Verknappung bei Bitcoin, die wiede-
rum einen Einfluss auf die Kursentwicklung hat.

Dieser Zeitpunkt ist fiir uns eine Chance, die Ereig-
nisse der Kryptobranche in den letzten Jahren noch
einmal Revue passieren zu lassen. Ist eine Kryp-
towédhrung {iberhaupt eine echte Wéhrung? Handelt
es sich dabei um eine Investition? Hat sie einen wirt-
schaftlichen Wert? Es sind alte Debatten und das Hal-
ving ist eine perfekte Gelegenheit, um noch einmal
auf Kryptowdhrungen einzugehen und welche Rolle
sie in Zukunft bei der Geldanlage einnehmen.

Halvenomics

Ein wichtiger Teil der Beliebtheit von Bitcoin liegt, im
Gegensatz zum Fiat-Wahrungssystem, in seiner vor-
hersehbaren Knappheit. Wahrend Letztere von Zen-
tralbanken reguliert werden und deren Geldpolitik
unkalkulierbar ist, wird Bitcoin durch einen festge-
legten Code verwaltet, der seine Gesamtmenge auf
21 Millionen Stiick begrenzt. Diese Knappheit macht
das Angebot von Bitcoin prognostizierbar, was wiede-
rum einige interessante Implikationen hat. Eine der
interessantesten ist, dass wir theoretisch das zukiinf-
tige Angebot ,vorhersehen“ konnen, wie viele Bit-
coins in 20, 50 oder sogar 100 Jahren geschiirft wor-
den sein werden. Das ist ein Maf$ an Sicherheit, das
es in der Geschichte des Geldes noch nie gegeben hat.

Krypto als Anlageklasse im Wandel

Das Angebot ist berechenbar, die Prognose der Nach-
frage bleibt aber eine Herausforderung. Der Bedarf
wird von einer Vielzahl an Faktoren beeinflusst, da-
runter auch das unberechenbare Verhalten der Men-
schen. Die Theorie des ,,Homo oeconomicus“ geht
von einem vollkommen rationalen Akteur aus, doch
die Realitét zeigt, dass Investoren oft emotional han-
deln, was u.a. zu Volatilitit von Bitcoin fiihrt.

Paul Klanschek, CEO und
Co-Founder von Bitpanda

Volatilitdt gibt es bei jedem Vermogenswert, aber
Kryptowéhrungen sind noch relativ jung und haben
daher in der Vergangenheit nicht das Ausmaf} an Li-
quiditat erreicht, die andere Anlageklassen aufwei-
sen. Der Reifungsprozess von Kryptowdhrungen
schreitet schnell voran. Das steigende Interesse von
institutionellen Investoren, insbesondere durch die
Einfithrung von Bitcoin Spot ETFs in den USA, zeigt
ein wachsendes Vertrauen in digitale Assets. Diese
Entwicklung unterstreicht das anhaltende Verspre-
chen eines transparenteren und dezentraleren Fi-
nanzsystems. Die zunehmende Reife der Kryptoin-
dustrie verspricht eine stérkere Regulierung, Integra-
tion und Qualitdt der Marktteilnehmer sowie eine
breitere Akzeptanz des zugrundeliegenden Werts
von Kryptowdhrungen wie Bitcoin. Dieser Trend si-
gnalisiert eine vielversprechende Zukunft fiir die ge-
samte Branche.

Ist Bitcoin also die Zukunft der Geldanlage?

Die Frage nach der Zukunft von Bitcoin und Kryp-
towdhrungen hat unzihlige hitzige Diskussionen
ausgelost. Der Weg, der vor uns liegt, ist noch weit,
aber beim Blick in die Zukunft wird deutlich, dass
die Prinzipien von Bitcoin - Vorhersehbarkeit,
Knappheit und Dezentralisierung — eine Revolution
im Geldsystem einlduten. Das Halving ist somit nicht
nur ein technisches Ereignis, sondern Anlass, ein sta-
bileres, vorhersehbareres und gerechteres Finanzsy-
stem zu feiern.

www.bitpanda.com

Zur Person

Paul Klanschek begann im Jahr 2010, sich mit Bitcoin zu beschaftigen. 2014

grundete er gemeinsam mit Eric Demuth und Christian Trummer die Plattform

Bitpanda in Wien. Acht Jahre spater zahlt Bitpanda mit 700 Teammitgliedern

und vier Millionen Nutzern zu einem der florierendsten FinTechs Europas.
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BLOCKCHAIN - Bitcoin Halving Zyklus

Brandbeschleuniger

Das vierte Halving reduzierte die Zahl téiglich neu geschaffener Bitcoin im April um die

Hailfte. Bisher bedeutete diese Angebotsverknappung einen zyklischen Preisanstieg, doch

konnte der Einfluss von Bitcoin-Spot-ETFs nun mit den bekannten Mustern brechen?
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MORITZ SCHUH

itcoin ist in den letzten Wochen in

Antizipation des Halvings im April,

sowie aufgrund der Zulassung von
Spot-Bitcoin-ETFs in den USA und dem
Markteinstieg groffer Finanzinstitute wie
BlackRock stark gestiegen. Dieses erwachte
institutionelle Interesse hat zu einer noch
nie dagewesenen Nachfrage gefiihrt, so dass
Bitcoin am 14. Mérz mit 73.737 US-Dollar
ein neues Allzeithoch erreichte. Seitdem ist
er jedoch wieder auf einen Tiefststand von
60.800 US-Dollar (20. Mérz) gesunken und
handelt derzeit bei rund 70.000 US-Dollar.
Das Bitcoin-Halving, das zum Zeitpunkt der
Verdffentlichung bereits stattgefunden hat,
leitete in der Vergangenheit einen wieder-
kehrenden mehrjdhrigen Preistrend ein. Der
ungewohnlich starke Preisanstieg und der
anschliefende Riickgang werfen nun die
Frage auf, ob die fritheren Muster im , Bit-
coin-Cycle“ noch intakt sind.

Bitcoin‘s Halving

Das Halving erfolgt automatisch alle vier
Jahre, wobei die Belohnungen fiir das Mi-
ning von Bitcoin-Blocken halbiert werden.

Dadurch wird die Inflation von Bitcoin kon-
trolliert. Die im April bevorstehende vierte
Halbierung wird die Inflationsrate von 1,8
Prozent auf 0,9 Prozent senken, was den
Wert von Bitcoin aufgrund der Angebotsver-
knappung erhéhen koénnte. Allerdings be-
deutet dies auch, dass Miner nur noch 3,125
Bitcoin pro Block, statt wie bisher 6,25 Bit-
coin verdienen werden. Dies konnte Anreize
fiir weniger effiziente Miner reduzieren und
moglicherweise voriibergehend die Netzwerk-
sicherheit schwéchen.

Ungewohnliche Voraussetzungen

Erst im Janner genehmigte die US-Borsen-
aufsicht elf Spot-Bitcoin-ETFs, was dazu
fiihrte, dass Milliarden in die neuen Finanz-
produkte von Unternehmen wie BlackRock,
VanEck und Fidelity flossen. Dieser Nachfra-
geschub signalisiert eine breitere Akzeptanz
von Kryptowdhrungen als legitime Anlage-
klasse und liutet eine neue Ara institutio-
neller Investitionen ein. Sie erhoht die Inte-
gritidt und Zugéanglichkeit von Bitcoin fiir in-
stitutionelle und Kleinanleger und ermoégli-
cht ein Investment ohne die Komplexitét des
direkten Besitzes.

Der Bitcoin-Halving-Zyklus

Laut dem bekannten Analysten Rekt Capital
besteht der Bitcoin-Halving-Zyklus typischer-
weise aus vier Phasen: Die erste ist die Pre-
Halving-Rallye, die etwa 60 Tage vor dem
Ereignis stattfindet und durch einen Anstieg
des Bitcoin-Kurses auf neue lokale Hochst-
stinde gekennzeichnet ist. Darauf folgt der
erste Pre-Halving-Retrace, bei dem kurzfri-
stige Investoren Gewinne realisieren, was zu
einem voriibergehenden Preisriickgang fiihrt.
Der finale ,,Sell-the-News-Retrace®, rund um
den Zeitpunkt des Halvings, fithrt zu einem

Credit: Stephanie/stock.adobe.com



weiteren stdrkeren Fall des Kurses, gefolgt
von einer Reakkumulationsphase, in der
sich Bitcoin fiir mehrere Monate nach dem
Halving konsolidiert. Danach beginnt eine
parabolische Aufwértsphase, die durch ei-
nen starken Preisanstieg gekennzeichnet ist.
Diese Phase kénnte aufgrund eines potenzi-
ell beschleunigten Marktzyklus nun kiirzer
ausfallen als in der Vergangenheit.

Accelerated Cycle

Die riesigen ETF-Nettozufliisse konnten
némlich die Effekte des Halvings {iberschat-
ten und das Ende des fiir Kryptowédhrungen
typischen vierjdhrigen Bullen-/Bérenzyklus
bedeuten. Absolut neu ist ndmlich, dass der
Bitcoin-Kurs schon vor der Halbierung sein
altes Allzeithoch bereits {iberschritten hat.
Eine von Rekt Capital durchgefiihrte Analy-
se fritherer Bitcoin-Halvingzyklen zeigt, dass
der Bullenmarkt seinen Hohepunkt bisher
immer innerhalb von 266 bis 315 Tagen nach
dem Bruch des alten Allzeithochs, aber rund
530 Tage nach dem letzten Halving er-
reichte. Mit der beobachteten ,Beschleuni-
gung“ im aktuellen Zyklus konnte letzterer
Zeitrahmen nun jedoch verkiirzt werden
und zu einem fritheren Top des aktuellen
Bullenmarktes fithren. Diese andere Per-
spektive, die den Hohepunkt des Bullen-
marktes ab dem Uberschreiten eines alten
Allzeithochs und nicht ab dem Halving
misst, wiirde bedeuten, dass das Zyklustop
zwischen Dezember 2024 und Februar 2025
auftreten konnte.

Der ETF-Effekt

Die Zulassung von Bitcoin-ETFs und der ver-
starkte Eintritt institutionellen Kapitals ver-
dnderten den Markt erheblich. Borsenge-
handelte Fonds haben eine tégliche Nachfra-
gewelle ausgeldst, die das Angebot neuer
Bitcoin bereits vor dem Halving iibertraf
und potenziell weiterhin einen erheblichen
Teil der tdglichen Neuemissionen absor-
biert. Derzeit produziert das Netzwerk neue
Bitcoin im Wert von etwa 54 Millionen Dol-
lar pro Tag, mit April wird dieser Wert bei
gleichbleibendem Preis auf etwa 27 Millio-
nen Dollar zuriickgehen. Zum Vergleich: al-
leine im Februar beliefen sich die Nettozu-

fliisse in Bitcoin-ETFs auf durchschnittlich
208 Millionen US-Dollar pro Tag. Dieses Un-
gleichgewicht zwischen Nachfrage und be-
grenztem Angebot wird hochstwahrschein-
lich weiterhin zu wachsendem Aufwiérts-
druck auf den Preis fiihren.

Nach den bisherigen Halvings in den Jahren
2012, 2016 und 2020 verzeichnete Bitcoin
innerhalb eines Jahres Renditen von 9000,
4000 respektive 700 Prozent. Konservative
Preisprognosen deuten dieses Mal auf einen
weiteren moglichen Anstieg von mindestens
200 Prozent hin. Die Kryptoborse Coinbase
warnt jedoch davor, den Preisverlauf von
Bitcoin nur von den Halving-Effekten abhin-
gig zu machen. Auch andere Faktoren wie
Zinssenkungen der FED, Verkaufsdruck durch
Bitcoin-Miner und andere makrookonomi-
sche Bedingungen konnten eine Rolle spie-
len. Trotz der Aufwartsdynamik konnten Ri-
siken wie die Inflation, ein schleppendes
Wirtschaftswachstum oder auch Zahlungs-
ausfille von Minern die Preise mittelfristig
niedrig halten. <

Wenn sich die Perspektive
eines beschleunigten
Zyklus bewahrheitet,

dann konnte das néachste
Bullenmarkt-Top in 266 bis
315 Tagen eintreten. Das
ware im Dezember 2024
oder Februar 2025.

Rekt Capital, Bitcoin Analyst

Bitcoin-Preisentwicklung vor und nach Halbierungen
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In der Vergangenheit ging jede Halbierung mit einem deutlichen Anstieg des Bitcoin-Preises in den
Monaten vor und nach dem Ereignis einher. Konnte sich diese Dynamik durch die ETFs nun dndern?
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Preistriger. In Osterreich sind rund 6500 Fonds zum offentlichen Vertrieb

zugelassen.Wie jedes Jahr werden im Rahmen der Refinitiv Lipper Fund

Awards Austria iiberdurchschnittlich gute Fonds herausgefiltert und pramiert.

So wurde bewertet

Konsistenter Ertrag. LSEC Lipper
entwickelte ein Rating-System nach
folgenden vier Kriterien: Absoluter
Ertrag, konsistenter Ertrag, Kapitaler-
halt und Fondsgebtihren. Nach diesen
Parametern werden die besten 20
Prozent der Fonds innerhalb ihrer Peer
Group ermittelt und als Lipper-Lea-
der ausgezeichnet. Der jewelils beste
Fonds wird im Rahmen der Lipper
Fund Awards mit einem ersten Preis
bedacht. Die Berechnungen erfolgen
auf monatlicher Basis und jeweils fur
die Zeitraume drei, funf und zehn Jahre.

Als Voraussetzung miussen die
Fonds in Osterreich zum &ffentli-
chen Vertrieb zugelassen sein. Fiir
die Berechnungen werden jeweils
die Kurse der Hauptanteilsklassen
in Euro herangezogen.

Disclaimer. Trotz umfangreicher
Bemiithungen um die Richtigkeit und
Verlasslichkeit der Daten kann Lip-
per diese nicht garantieren. Jede
Verwendung der Daten fiir Analy-
sen oder fiir den Handel von Finanz-
Instrumenten geschieht im eige-
nen Risiko des Benitzers. Die Daten
stellen auch weder eine Empfehlung
noch ein Angebot zum Kauf dar.
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ie Ermittlung der Sieger im Rah-

men der LSEG Lipper Fund Awards

stellt fiir die Preistréger einen der
Hohepunkte in ihrer Karriere dar. Die Infor-
mationen sind aber auch fiir Privatinvesto-
ren interessant, da sie einen guten Anhalts-
punkt fiir die eigenen Anlageentscheidungen
darstellen. Denn tiberpriift man die heutige
Rangfolge der Sieger der LSEG Lipper Fund
Awards mit jenen aus den vergangenen Jah-
ren, ist festzustellen, dass ehemals ausge-
zeichnete Fonds oftmals auch in den fol-
genden Jahren wieder {iberproportionale Er-
trige erwirtschafteten.

Einzel-Awards fiir Fonds

Auf Basis des konsistenten Ertrags werden
die besten Fonds je Anlagekategorie fiir die
Award-Verleihung ausgewéhlt. ,Es werden
diejenigen Fonds ausgezeichnet, die im Ver-
gleich zu anderen Fonds mit demselben An-
lageschwerpunkt kontinuierlich {iberdurch-
schnittliche risikoadjustierte Ertrage erwirt-
schaftet haben®, beschreibt Detlef Glow,
Head of Lipper EMEA Research, LSEG Lipper,

in aller Kiirze das Ergebnis des Researchpro-
zesses. Bei den LSEG Lipper Fund Awards
Austria 2024 wurden heuer in 88 Kategorien
241 erste Platze an 205 Fonds verliehen. Alle
Gewinner erhalten Sieger-Zertifikate, die auf
der Homepage von Refinitv Lipper zum Down-
load bereit stehen (www.lipperfundawards.
com). Ab Seite 84 finden Sie alle Gewinner
mit Kennzahlen der Fonds angefiihrt.

Gruppen-Awards

Zusétzlich zu den Einzelwertungen gibt es
sogenannte Gruppen-Awards. Mit ihnen wer-
den Fondsgesellschaften fiir ein {iberdurch-
schnittlich erfolgreiches Management ihrer
Fonds ausgezeichnet. Die Gewinner der ein-
zelnen Anlageklassen zeichnen sich dadurch
aus, dass sie iiber alle von ihnen verwalteten
und zum Vertrieb in Osterreich zugelassenen
Fonds hinweg das beste durchschnittliche
perzentile Ergebnis beim ,consistent return“
erreichen konnten. Als Assetklassen gelten
Aktien, Anleihen und gemischte Fonds. Uber
alle Assetklassen hinweg gerechnet gibt es
wieder einen Gesamt-Award.

LSEG Lipper: International fithrend
Lipper Analytical Services wurde 1973 in den USA von Michael Lipper gegrundet.

Seine Intention war es, prazise Daten von Investmentfonds und deren unabhan-

gige analytische Aufbereitung anzubieten. Nachdem sich das Unternehmen zum

filhrenden Anbieter in den USA entwickelt hatte, wurde es 1998 von Reuters tiber-

nommen und mit einigen anderen namhaften Fondsanalysehdusern (z.B. Fitzrovia,

TASS, Hedgeworld, Feri-FMI) zu einem international fiihrenden Anbieter fusioniert.

Tausende internationale Fondsunternehmen, institutionelle Investoren, Medien und

Privatanleger vertrauen mittlerweile auf die zuverlassige Lieferung der taglichen

Fondsdaten und Marktkommentare. Seit mehreren Jahren kiirt LSEG Lipper die be-

sten Fondsgesellschaften und die besten Investmentfonds zu Siegern. In Osterreich

ist das GELD-Magazin der Exklusiv-Medienpartner dieses Awards.

Credit: Zlatko Guzmic/stock.adobe.com



DIE GRUPPEN-AWARDS

GROSSE FONDSGESELLSCHAFTEN KLEINE FONDSGESELLSCHAFTEN

Gesamt Seite 82 Gesamt Seite 82
Gemischte Fonds Seite 82 Gemischte Fonds Seite 82
Aktienfonds Seite 82 Aktienfonds Seite 82
Anleihenfonds Seite 82 Anleihenfonds Seite 82

DIE KATEGORIEN DER EINZEL-SIEGER

ABSOLUTE RETURN FONDS AKTIENFONDS LANDER & REGIONEN (Fortsetzung)

Absolute Return - niedriges Risiko in Euro Seite 84 Aktien Deutschland Seite 92
Absolute Return - mittleres Risiko in Euro Seite 84 Aktien Schweiz Seite 93
Absolute Return - hohes Risiko in Euro Seite 84 Aktien Schwellenladnder Global Seite 93
Absolute Return Anleihen - in Euro Seite 84 Aktien Lateinamerika Seite 93
Absolute Return Anleihen - in US-Dollar Seite 84 Aktien Osteuropa Seite 93
Aktien Asien-Pazifik Seite 93
Aktien Asien-Pazifik - kleine und mittelgroBe Unternehmen Seite 93
Anleihen in Euro - gemischt Seite 84 Aktien Asien-Pazifik ohne Japan Seite 93
Anleihen in Euro - kurze Laufzeiten Seite 85 Aktien China Seite 93
Anleihen in Euro - inflationsgebunden Seite 85 Aktien GroBraum China (China, Taiwan & Singapur) Seite 94
Anleihen in Euro - Unternehmen Seite 85 Aktien Indien Seite 94
Anleihen in Euro - Unternehmen, kurze Laufzeiten Seite 85 Aktien Japan Seite 94
Anleihen in Euro - Hochzins Seite 86 Aktien Japan - kleine und mittelgroBe Unternehmen Seite 94
Anleihen Europa - Hochzins Seite 86 Aktien USA Seite 94
Anleihen Eurozone - Staatsanleihen Seite 86 Aktien USA - kleine und mittelgroBe Unternehmen Seite 94
Anleihen Global - in Euro Seite 86
Anteien Global - in US-Dollar Seite B6
Anleihen Global - in Schweizer Franken Seite 86 Aktien Global - Finanzwerte Seite 95
Anleihen Global - kurze Laufzeiten Seite 88 Aktien Global - Informationstechnologie Seite 95
Anleihen Global - inflationsgebunden Seite 88 Aktien Global - Gesundheit Seite 95
Anleihen Global - Unternehmen in Euro Seite 88 Aktien Global - Biotechnologie Seite 95
Anleihen Global - Unternehmen in US-Dollar Seite 88 Aktien Global - Alternative Energien Seite 95
Anleihen Global - Hochzins in Euro Seite 88 Aktien Global - Gold & Edelmetalle Seite 95
Anleihen Global - Hochzins in US-Dollar Seite 88 Aktien - Immobilien Global Seite 95
Anleihen Schwellenlander Global - in Hartwahrungen Seite 90 Aktien - Immobilien Europa Seite 95
Anleihen Schwellenldnder Global - in lokalen Wahrungen Seite 90 Aktien Global - Infrastruktur Seite 96
Anleihen Schwellenlédnder Global - Unternehmen Seite 90 Aktien Global - Rohstoffe Seite 96
Anleihen Asien/Pazifik - in Hartwéhrungen Seite 90
Anleihen Asien/Pazifik - in lokalen Wahrungen Seite 90
Anleihen China - in Renmimbi Seite 90 Gemischte Fonds Konservativ - Global in Euro Seite 96
Anleihen in US-Dollar Seite 90 Gemischte Fonds Konservativ - Global in US-Dollar Seite 96
Anleihen in US-Dollar - kurze Laufzeiten Seite 90 Gemischte Fonds Konservativ - Europa Seite 96
Anleihen in US-Dollar - Hochzins Seite 91 Gemischte Fonds Ausgewogen - Global in Euro Seite 96
Anleihen in US-Dollar - Unternehmen Seite 91 Gemischte Fonds Ausgewogen - Global in US-Dollar Seite 96
Anleihen Laufzeit 2020+ in Euro Seite 91 Gemischte Fonds Ausgewogen - in Schweizer Franken Seite 96
Wandelanleihen Global Seite 91 Gemischte Fonds Aggressiv - Global in Euro Seite 97
Wandelanleihen Europa Seite 91 Gemischte Fonds Aggressiv - Global in US-Dollar Seite 97
Gemischte Fonds Flexibel - Global in Euro Seite 97
Gemischte Fonds Flexibel - Global in US-Dollar Seite 97
Aktien Global Seite 91
Aktien Global - Dividenden Seite 91
Aktien Global - kleine und mittelgroBe Unternehmen Seite 91 Multi-Strategien Seite 97
Aktien Europa Seite 92 Long/Short Anleihen Seite 97
Aktien Europa - Dividenden Seite 92 Global Macro Seite 98
Aktien Eurozone Seite 92 Long/Short Aktien Global Seite 98
Aktien Eurozone - kleine und mittelgroBe Unternehmen Seite 92 Long/Short Aktien Europa Seite 98
Aktien GroBbritannien Seite 92 Long/Short Aktien Event Driven Seite 98
Aktien Europa - kleine und mittelgroBe Unternehmen Seite 92 Managed Futures Seite 98
Aktien Europa ohne GroBbritannien Seite 92 Rohstoffe gemischt Seite 98
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0DDO BHF - GROSSE KAG - GESAMTSIEGER AMPEGA - KLEINE KAG - GESAMTSIEGER

Adresse:  D-60329 Frankfurt am Main, Gallusanlage 8 Adresse: D-50679 Koln, Charles-de-Gaulle-Platz 1
Telefon: +49-69-920 50 141 Telefon: +49-221-790799 0
Internet: am.oddo-bhf.com Internet: WWww.ampega.com
Griindung: 1969 Griindung: 1968
Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2023): 58 Mrd.€ Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2023): 174 Mrd.€
Hilko de Brouwer, Global Head of Sales, ODDO BHF AM Winfried Stiirzbecher, Leiter Vertrieb, Ampega Investment GmbH
0DDO BHF - GROSSE KAG - GEMISCHTE FONDS SWISS ROCK - KLEINE KAG - GEMISCHTE FONDS
Adresse:  D-60329 Frankfurt am Main, Gallusanlage 8 Adresse: CH-8006 Ziirich, Rigistrasse 60
Telefon: +49-69-920 50 141 Telefon: +41-44-360 57 00
Internet: am.oddo-bhf.com Internet: www.swiss-rock.ch
Griindung: 1969 Griindung: 2008
Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2023): 58 Mrd.€ Verwaltetes Fondsvolumen: k.A.
Hilko de Brouwer, Global Head of Sales, ODDO BHF AM Roman von Ah, Geschiftsleiter & Giindungspartner, Swiss Rock Asset Mgmt.
NORTHERN TRUST - GROSSE KAG - AKTIENFONDS ALKEN - KLEINE KAG - AKTIENFONDS
Adresse:  L-3364 Grand-Duché, 10 Rue du Chateau d’Eau Adresse: L-2449 Luxembourg , 3, Boulevard Royal
Telefon: +352-282 940 00 Telefon: +352-260 967 259
Internet: www.northerntrust.com Internet: www.affm.lu
Griindung: 1889 Griindung: 2005
Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2023): k.A. Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2023): 1,5 Mrd.€
Olivier Noél, CEO, Country Head fiir Luxemburg, Northern Trust Nicolas Walewski, Griinder und Fondsmanager, Alken Asset Management
CREDIT MUTUEL - GROSSE KAG - ANLEIHENFONDS PRINCIPAL - KLEINE KAG - ANLEIHENFONDS
Adresse: F-75002 Paris, 4, rue Gaillon Adresse: D-60325 Frankfurt am Main, Taunusanlage 16
Telefon: +49-152-310 712 42 Telefon: +49-69-5060-66910
Internet: www.creditmutuel-am.eu Internet: www.principalam.com
Griindung: 1992 Griindung: 1879
Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2023): 75 Mrd.€ Verwaltetes Fondsvolumen (per 31.12.2023): k.A.
Julien Maio, Head of Fixed Income, Crédit Mutuel Asset Management Gottfried Horich, Managing Director, Principal Asset Management
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GASTBEITRAG - Detlef Glow, Lipper Research

Die LSEG Lipper Fund Awards fiir

Osterreich 2024

Am 11. April 2024 veroffentlichte LSEG Lipper in Zusammenarbeit mit

unserem langjiahrigen Medienpartner, dem GELD-Magazin, die Ergebnisse

der LSEG Lipper Fund Awards fiir Osterreich.

Die letzten sechs Jahre waren fiir alle Anleger eine
sehr herausfordernde Zeit. Dementsprechend finden
die LSEG Lipper Fund Awards nicht nur in der Asset
Management Branche, sondern auch bei den Inve-
storen grofSe Beachtung. Schlief3lich erhalten nur die
Fondsmanager, die in der Lage waren, ihre Portfolios
permanent an das sich stdndig verdndernde Markt-
umfeld anzupassen und so einen Mehrertrag fiir ihre
Anleger erzielten, einen LSEG Lipper Fund Award.

Unterschiedliche Bewertungsansitze fiithren zu
unterschiedlichen Ergebnissen

Anders als von vielen Marktbeobachtern erwartet, ba-
sieren die LSEG Lipper Fund Awards nicht allein auf
der Gesamtrendite. Das bedeutet, dass die Gewinner
eines LSEG Lipper Fund Awards nicht dadurch ermit-
telt werden, dass man die Fonds mit der hoéchsten
Rendite in der jeweiligen Vergleichsgruppe auszeich-
net. Vielmehr basieren die LSEG Lipper Fund Awards
auf dem Lipper Leader Rating fiir Consistent Return.
Bei dieser Betrachtung wird die Kontinuitt der Uber-
renditen gegeniiber dem Durchschnitt der Vergleichs-
gruppe {iber eine Vielzahl sich nicht {iberschnei-
dender Zeitrdume ermittelt - innerhalb der jeweiligen
3-, 5- und 10-Jahres-Perioden. Die Berechnungen
iiber mehrere Zeitrdume innerhalb der einzelnen Pe-
rioden stellen sicher, dass alle Zeitraume identifiziert
werden, in denen ein Fonds schlechter abschneidet
als der Durchschnitt seiner Vergleichsgruppe. An-
schlieGend werden die Ergebnisse der einzelnen Un-
terperioden auf Basis einer aus der Behavioral-Fi-
nance-Theorie stammenden Bewertungsmethode
quantitativ beurteilt. Hierbei werden Perioden mit
unterdurchschnittlicher Performance gegeniiber dem
Durchschnitt der Vergleichsgruppe mit einer Uberge-
wichtung bestraft, wihrend Perioden mit einer Uber-
rendite normal gewichtet werden.

Aus der Sicht eines Anlegers stellt die Berechnungs-
methode sicher, dass die Gewinner der LSEG Lipper
Fund Awards jene Fonds sind, die innerhalb ihrer

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

Disclaimer: Dieser Artikel dient nur der Infor-
mation und stellt unter keinen Umstanden eine
Anlageempfehlung dar. Bitte kontaktieren Sie
ihren Anlageberater bevor Sie Wertpapiere kau-
fen oder verkaufen. Fir den Inhalt der Kolumne
ist allein der Verfasser verantwortlich. Der Inhalt
gibt ausschlieBlich die Meinung des Autors wie-
der, nicht die von der LSEG.

Vergleichsgruppe eine relativ hohe Bestandigkeit bei
der Erzielung von Mehrertragen aufweisen.

Harter Wettbewerb unter den Investmentfonds in

Osterreich

Insgesamt wurden bei den LSEG Lipper Fund Awards
fiir Osterreich 4.402 Fonds bewertet. Fiir den 3-Jah-
res-Zeitraum gewannen 88 Fonds einen LSEG Lipper
Fund Award. Uber die 5-Jahres-Periode wurden 84
Fonds ausgezeichnet und iiber den Zehn-Jahres-Zeit-
raum 69. Diese Zahlen zeigen, dass sich die Gewin-
ner der begehrten LSEG Lipper Fund Awards-Tro-
phée jeweils in einem harten Wettbewerb durchset-
zen mussten, um zu gewinnen.

Die besten Kapitalverwaltungsgesellschaften in
Osterreich

Fiir die Vergabe der LSEG Lipper Fund Awards auf
Anbieterebene werden die Kapitalverwaltungsgesell-
schaften auf Basis ihres regional verwalteten Vermo-
gens in kleine und grofle Gesellschaften unterteilt.
Zudem miissen Vorgaben hinsichtlich der Anzahl der
verwalteten Produkte erfiillt werden. Eine grof3e Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft muss mindestens fiinf
Aktien-, fiinf Renten- und drei gemischte Portfolios
haben, wéhrend eine kleine Gruppe mindestens drei
Aktien-, drei Renten- und drei gemischte Portfolios
haben muss.

Obwohl die besten kleinen und grof3en Anbieter im
Bereich der Aktien-, Anleihen- und Mischfonds her-
vorragende Leistungen erzielt haben, gilt der LSEG
Lipper Fund Award fiir die gesamte Produktpalette
als die Konigsdisziplin, da hier alle Aktien-, Anleihen-
und gemischten Portfolios, die &lter als drei Jahre
sind, der jeweiligen Anbieter bewertet werden. Das
bedeutet, die Gewinner des ,,Overall Award“ miissen
in allen drei Anlageklassen und bei allen in Frage
kommenden Fonds gute Ergebnisse vorweisen koén-
nen, um den LSEG Lipper Fund Award zu gewinnen.

Herzlichen Gliickwunsch zu ihren hervorragenden
Leistungen an alle Gewinner eines LSEG Lipper Fund

Awards fiir Osterreich 2024!

www.lipperleaders.com
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DIE BESTEN ABSOLUTE RETURN FONDS / ANLEITHENFONDS

ABSOLUTE RETURN - LOW RISK IN EURO ABSOLUTE RETURN - MEDIUM RISK IN EURO
10 JAHRE HAIG MB FLEX PLUS
ISIN: LU0230369240 10 Jahre p.a.: +1,27% ISIN: LU0864714000 10 Jahre p.a.: +2,89%
Mgmt: MB Fund Advisory Volumen: 43 Mio.€ Mgmt: MainFirst AFM (D) Volumen: 75 Mio.€
5 JAHRE M&G (LUX) GLOBAL TARGET RETURN FUND 5 JAHRE ANTECEDO INDEPENDENT INVEST
ISIN: LU1531594833 5 Jahre p.a.: +3,07% SIN: DEODOAORADA2 5 Jahre p.a.: +13,87%
Mgmt: M&G Investment Volumen: 43 Mio.€ Mgmt: Antecedo Asset Mgmt. Volumen: 39 Mio.€
3 JAHRE FIRST PRIVATE WEALTH 3 JAHRE M&G (LUX) DYNAMIC ALLOCATION FUND
ISIN: DEOOOAOKFTH1 3 Jahre p.a.: +4,46% ISIN: LU1582988058 3 Jahre p.a.: +2,54%
Mgmt: First Private .M. KAG Volumen: 78 Mio.€ Mgmt: M&G Investment Mgmt.  Volumen: 2.095 Mio.€
Thilo Miiller, Armin Stahl, Markus Stillger, MB Fund Advisory Adrian Daniel; Frank Schwarz; Jan Christoph Herbst, MainFirst Affiliated

Fund Managers (Deutschland)

ABSOLUTE RETURN - HIGH RISK IN EURO ABSOLUTE RETURN - BONDS IN EURO
10 JAHRE  C-QUADRAT ARTS TOTAL RETURN DYNAMIC
ISIN: AT0000634738 10 Jahre p.a.: +2,60% ISIN: FRO010230490 10 Jahre p.a.: +2,89%
Mgmt: ARTS Asset Management ~ Volumen: 329 Mio.€ Mgmt: Lazard Freres Gestion Volumen: 1.389 Mio.€
5JAHRE  C-QUADRAT ARTS TOTAL RETURN FLEXIBLE 5 JAHRE LAZARD CREDIT OPPORTUNITIES
ISIN: DEOODAQYJMJS 5 Jahre p.a.: +4,49% ISIN: FRO010230490 5 Jahre p.a.: +5,17%
Mgmt: ARTS Asset Management Volumen: 80 Mio.€ Mgmt: Lazard Freres Gestion Volumen: 1.389 Mio.€
3 JAHRE ALKEN FUND ABSOLUTE RETURN EUROPE 3JAHRE  BNY MELLON ABSOLUTE RETURN BOND FUND
ISIN: LU0572586674 3 Jahre p.a.: +6,48% ISIN: IE00B6VXJV34 3 Jahre p.a.: +2,04%
Mgmt: Alken Asset Management Volumen: 94 Mio.€ Mgmt: Insight Investment Volumen: 292 Mio.€
Leo Willert, ARTS Asset Management Eléonore Bunel, Lazard Freres Gestion

ARTS Asset Management GmbH T: +43 /119559596

Schottenfeldgasse 20 E: sales(arts.co.at

A-1070 Wien www.arts.co.at

ARTS ASSET MANAGEMENT, ein Unternehmen der C-Quadrat Investment Gruppe wurde im Marz 2003 gegriindet und z&hlt mit seinen Mischfonds zu
den Pionieren der Trendfolge. Die Fonds représentieren einen aktiven Vermdgensverwaltungs-Ansatz, orientieren sich an keiner Benchmark und kdn-
nen je nach Marktlage sowohl in Aktien-, Anleihe-, als auch Geldmarktfonds investieren. Auf Grundlage eines selbstentwickelten, technischen Han-
delssystem werden samtliche Anlageentscheidungen anhand klar definierter, mathematischer Algorithmen getroffen. Investiert wird systematisch,

in jene Branchen bzw. Sektoren mit dem stdrksten Momentum und damit der Chance auf Outperformance gegeniiber dem Gesamtmarkt. Dabei wird Leo Willert, CEO &

laufend aus einem weltweiten Universum von mehr als 10.000 Zielfonds und diber 3.000 ETFs, die Attraktivitdt der verfiigbaren Investments ermittelt. Head of Trading
Die Kernstarke der ARTS-FONDS liegt vor allem im aktiven Risikomanagement. Durch den konsequenten Einsatz einer marktabhéngigen Aktienquo-
tensteuerung und einer Stop-Loss-Systematik soll in fallenden Markten, durch den schrittweisen Abbau der Aktienguote, das Verlustpotential reduziert
werden. Mit dem Ziel Verluste zu begrenzen, um langfristig positive Ertrdge zu generieren.
ABSOLUTE RETURN - BONDS IN US-DOLLAR ANLEIHEN IN EURO - GEMISCHT
10 JAHRE BLUEBAY INV. GRADE EURO AGGREGATE BOND
ISIN: LU0549543014 10 Jahre p.a.: +2,10%
Mgmt: BlueBay Asset Mgmt. Volumen: 2.404 Mio.€
5 JAHRE  BLUEBAY GLOBAL SOVEREIGN OPPORTUNITIES 5 JAHRE DWS EUROZONE BONDS FLEXIBLE
ISIN: LU1542977076 b Jahre p.a.: +6,14% ISIN: DE0008474032 5 Jahre p.a.: +0,71%
Mgmt: BlueBay Asset Mgmt. Volumen: 436 Mio.€ Mgmt: DWS Investment Volumen: 954 Mio.€
3 JAHRE  BLUEBAY GLOBAL SOVEREIGN OPPORTUNITIES 3 JAHRE BERENBERG EURO ENHANCED LIQUIDITY -
ISIN: LU1542977076 3 Jahre p.a.: +9,14% ISIN: DEOOOAZH7PH3 3 Jahre p.a.: +0,49% ‘%}
Mgmt: BlueBay Asset Mgmt. Volumen: 436 Mio.€ Mgmt: Joh. Berenberg Gossler Volumen: 203 Mio.€ f
Mark Dowding, BlueBay Asset Management Mark Dowding, BlueBay Asset Management %
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DIE BESTEN ANLEIHENFONDS

RBC BlueBay Asset Management T: +49/89/896797328
Pestalozzistrafe 31 E: ykrause(dbluebay.com
D-80469 Miinchen www.rbcbluebay.com

RBC BLUEBAY ASSET MANAGEMENT ist der Geschaftsbereich von RBC Global Asset Management auBerhalb Nordamerikas und ist ein
aktiver Vermdgensverwalter mit Expertise in den Bereichen festverzinsliche Wertpapiere, Aktien und alternative Anlagen. Unser ldsungs-
orientierter Ansatz bedeutet, dass wir uns bemiihen, unseren Kunden mit dem Wissen auszustatten, das sie brauchen, um ihre Anlageentschei-

dungen zu treffen. Wir arbeiten eng mit unseren Kunden zusammen, indem wir Anlageprodukte entwickeln, die ihren Bedirfnissen entsprechen. Yanaik Kratse

Wir streben absolute Transparenz im gesamten Unternehmen an und bieten unseren Kunden direkten Zugang zu unseren Investment Teams. Somit Senior Associate,

fordern wir eine Kultur, die Chancen ermdglicht. Das Ergebnis ist eine integrative Organisation, in der der Mensch an erster Stelle steht. Verantwor- Business Development
tungsbewusstes Investieren ist nicht nur ein Investitionsschwerpunkt; es ist tief in das Kundenerlebnis und unsere Arbeit integriert - um Lsungen zu
schaffen, die einen echten Impact liefern.
ANLEIHEN IN EURO - KURZE LAUFZEITEN ANLEIHEN IN EURO - INFLATIONSGEBUNDEN
10 JAHRE LBBW RENTEN SHORT TERM NACHHALTIGKEIT 10 JAHRE KBC BONDS INFLATION-LINKED BONDS
ISIN: DE0008480682 10 Jahre p.a.: +0,70% ISIN: LUO103555248 10 Jahre p.a.: +2,09%
Mgmt: LBBW Asset Management  Volumen: 523 Mio.€ Mgmt: KBC Asset Management Volumen: 289 Mio.€
5 JAHRE KEPLER SHORT INVEST RENTENFONDS 5 JAHRE  M&G (LUX) EUROPE INFL. LINKED CORP. BOND
ISIN: AT0000618723 5 Jahre p.a.: +0,80% ISIN: LU1582984149 5 Jahre p.a.: +2,47%
Mgmt: KEPLER-FONDS KAG Volumen: 26 Mio.€ Mgmt: M&G Investments Volumen: 94 Mio.€
3 JAHRE SCHOELLERBANK KURZINVEST 3 JAHRE CPR FOCUS INFLATION
ISIN: AT0000944806 3 Jahre p.a.: +0,98 % ISIN: FR0010832469 3 Jahre p.a.: +5,50%
Mgmt: Schoellerbank Invest Volumen: 95 Mio.€ Mgmt: CPR Asset Management Volumen: 120 Mio.€
Uwe Maderer, LBBW Asset Management Ludo Geris, KBC Asset Management
Schoellerbank Invest AG T: +43/662/885511
SterneckstraBe b E: invest(dschoellerbank.at
A-5024 Salzburg www.schoellerbank.at/invest

Die SCHOELLERBANK INVEST AG ist eine 100%ige Tochter der Schoellerbank Aktiengesellschaft, eine der fihrenden Privatbanken

Osterreichs. Besonders bekannt wurde die Investmentgesellschaft aufgrund ihrer innovativen Fondsldsungen sowie des kompromiss-

losen (ualitdtsansatzes. Von dieser Gesellschaft stammt beispielsweise der erste Dachfonds Osterreichs, der erste Rentenfonds

Osterreichs, der ausschlieBlich in Wahrungen auBerhalb der EWU investiert, der erste dsterreichische Fonds mit Inflationsschutz und der Daniel Schwaninger,
erste Osterreichische Fonds mit innovativen Zinsstrukturen. Alle aktiv angebotenen Publikumsfonds werden im Haus gemanagt, fachlicher Leiter
wobei stets der Grundsatz ..Investieren statt Spekulieren” konsequent umgesetzt wird. Die Produktpalette umfasst dabei neben neun Dach- Anleihenfonds
fonds auch eine Reihe von Einzeltitelfonds, sowohl im Aktien- als auch im Anleihenbereich, sowie vermdgensverwaltende Fonds. Dariiber hinaus

beinhaltet das Angebot neben einem gemischten Ethik-Fonds auch einen ethischen Aktienfonds mit globaler Ausrichtung. In Summe werden aktuell 62 Fonds

mit einem Gesamtvolumen von knapp 7,03 Milliarden Euro verwaltet, rund 75 Prozent davon sind der Kategorie der Publikumsfonds zuzuordnen.

ANLEIHEN IN EURO - UNTERNEHMEN ANLEIHEN IN EURO - UNTERNEHMEN KURZE LAUFZEITEN
10 JAHRE SCHRODER ISF EURO CREDIT CONVICTION 10 JAHRE UNIRESERVE: EUR0O-CORPORATES
ISIN: LU0995119749 10 Jahre p.a.: +1,91% ISIN: LUD247467987 10 Jahre p.a.: +0,73%
Mgmt: Schroder Investment Volumen: 2.179 Mio.€ Mgmt: Union Investment Lux. Volumen: 307 Mio.€
5 JAHRE BERENBERG CREDIT OPPORTUNITIES 5 JAHRE ANAXIS SHORT DURATION
ISIN: LUD636630005 5 Jahre p.a.: +2,33% ISIN: FR0010951426 5 Jahre p.a.: +1,67%
Mgmt: Joh. Berenberg, Gossler & Co.  Volumen: 66 Mio.€ Mgmt: Anaxis Asset Management  Volumen: 313 Mio.€
3 JAHRE ASSENAGON CREDIT SELECTION ESG 3 JAHRE ANAXIS SHORT DURATION
ISIN: LU0B90805848 3 Jahre p.a.: +1,34% ISIN: FR0010951426 3 Jahre p.a.: +1,26%
Mgmt: Assenagon Asset Mgmt. Volumen: 123 Mio.€ Mgmt: Anaxis Asset Management  Volumen: 313 Mio.€
Patrick Vogel, Schroder Investment Management, German Branch Michael Kobel, Union Investment Luxembourg
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DIE BESTEN ANLEITHENFONDS

ANLEIHEN IN EURO - HOCHZINS

10 JAHRE  DPAM L BONDS EUR CORPORATE HIGH YIELD
ISIN: LU0966248915 10 Jahre p.a.: +3,82%
Mgmt: Degroof Petercam A.M. Volumen: 371 Mio.€
5 JAHRE LAZARD EURO CORP. HIGH YIELD
ISIN: FRO010505313 5 Jahre p.a.: +4,10%
Mgmt: Lazard Fréres Gestion Volumen: 240 Mio.€
3 JAHRE LAZARD EURO CORP. HIGH YIELD
ISIN: FRO010505313 3 Jahre p.a.: +2,22%
Mgmt: Lazard Freres Gestion Volumen: 240 Mio.€

Marc Leemans, Degroof Petercam Asset Management

ANLEIHEN EUROZONE - STAATSANLEIHEN

10 JAHRE  BLUEBAY INVEST. GRADE EURO GOV. BOND FUND
ISIN: LU0549537040 10 Jahre p.a.: +1,95%
Mgmt: BlueBay Asset Mgmt. Volumen: 3.665 Mio.€
5 JAHRE EPSILON EURO BOND FUND
ISIN: LU0367640660 5 Jahre p.a.: -0,39%
Mgmt: Eurizon Capital Volumen: 7.703 Mio.€
3 JAHRE AUSTRIA MONDEL
ISIN: ATOODDA1X8H4 3 Jahre p.a.: -1,98%
Mgmt: Matejka & Partner A.M. Volumen: 7 Mio.€

Mark Dowding, BlueBay Asset Management

ANLEIHEN EUROPA - HOCHZINS

10 JAHRE ROBECO EUROPEAN HIGH YIELD BONDS
ISIN: LU0226953981 10 Jahre p.a.: +3,08%
Mgmt: Robeco Institutional A.M.  Volumen: 368 Mio.€
5 JAHRE ~ NEUBERGER BERMAN EUROP HY BOND FUND
ISIN: IE0OBSNLZ880 5 Jahre p.a.: +3,16%
Mgmt: Neuberger Berman A.M. Volumen: 408 Mio.€
3JAHRE  CORUM BUTLER EUROPEAN HIGH YIELD FUND
ISIN: IEQOBMCT1P08 3 Jahre p.a.: +3,09%
Mgmt: Butler Investment Managers Volumen: 156 Mio.€

Roeland Moraal, Robeco Institutional Asset Management

ANLEIHEN GLOBAL - IN EURO

10 JAHRE FLOSSBACH VON STORCH BOND OPPORTUNITIES
ISIN: LU0399027613 10 Jahre p.a.: +3,641%
Mgmt: Flosshach von Storch Volumen: 6.074 Mio.€
5 JAHRE ~ FLOSSBACH VON STORCH BOND OPPORTUNITIES
ISIN: LU0399027613 5 Jahre p.a.: +2,96%
Mgmt: Flossbach von Storch Volumen: 6.074 Mio.€
3 JAHRE AZ BOND - HIGH INCOME FOF
ISIN: LU2244841198 3 Jahre p.a.: +6,58%
Mgmt: Azimut Investments Volumen: 58 Mio.€

Frank Lipowski, Flossbach von Storch AG

MATEJKA & PARTNER Matejka & Partner Asset Management
al Asset Management Parkring 12/3/79
A-1010 Wien

T: +43/1/5337783-23
E: bulldmp-am.com
www.mp-am.com

HOHE ERFAHRUNG VERBUNDEN MIT KONZENTRATION UND DISZIPLIN. Die erneute Top-Auszeichnung fir den Austria Mindel A
Fonds als bester Fonds in der Kategorie ..Bond EMU Government™ Giber 3 Jahre mit dem LSEG Lipper Fund Award Austria, der zu den an-
gesehensten Auszeichnungen der Fondsbranche gehdrt, macht uns stolz. Vor allem bei der Veranlagung von Geldern mit den spezi-
ellen Anforderungen fiir Miindelgeld stehen Sicherheit und Kapitalerhalt fir uns im Vordergrund. Wir sehen diese Auszeichnung als Be-
statigung, mit Qualitdt und aktiver und risikobewusster Investmentstrategie auch langfristig Mehrwert fir unsere Anleger zu erzielen.
ASSET MANAGER MIT LANGJAHRIGER KOMPETENZ. Fiir ihre gemanagten Fonds wurde Matejka & Partner Asset Management GmbH mehrfach
ausgezeichnet und ist eine seit 2010 auf Portfoliomanagement konzentrierte dsterreichische Wertpapierfirma gemaB § 3 Wertpapieraufsichtsgesetz 2018
(WAG 2018) mit Firmensitz in Wien. Die schlanke Unternehmensstruktur und flache Organisation fordert und unterstitzt einen aktiven, verantwortungs-
bewussten, auf Fachwissen und Uberzeugungen ausgerichteten Investmentansatz. Die langjahrige Erfahrung unserer Asset Manager stellt sicher, dass
sich der Fokus der Investments auf das Wesentliche konzentriert. Mit insgesamt 15 Fonds decken wir ein breites Anlagespektrum mit diesem Ansatz ab.

Birgit Ulbing,
Asset Management

ANLEIHEN GLOBAL - IN US-DOLLAR

10 JAHRE PIMCO INCOME FUND
ISIN: IEOOB7KFL990 10 Jahre p.a.: +5,80%
Mgmt: Pacific Investment Mgmt. Volumen: 63.843 Mio.€
5JAHRE ~ WAVERTON GLOBAL STRATEGIC BOND FUND
ISIN: [E00BAT09128 5 Jahre p.a.: +4,91%
Mgmt: Waverton Investment Mgmt. Volumen: 308 Mio.€
3JAHRE ~ BNY MELLON TARGETED RETURN BOND FUND
ISIN: IEOOBYRC8G84 3 Jahre p.a.: +5,50%
Mgmt: Insight North America Volumen: 85 Mio.€

Joshua Anderson, Pacific Investment Management Company (PIMCO)
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ANLEIHEN GLOBAL - IN SCHWEIZER FRANKEN

10 JAHRE PICTET-CHF BONDS
ISIN: LU0135487659 10 Jahre p.a.: +2,94%
Mgmt: Pictet Asset Management ~ Volumen: 755 Mio.€
5 JAHRE PICTET-CHF BONDS
ISIN: LU0135487659 b Jahre p.a.: +3,23%
Mgmt: Pictet Asset Management  Volumen: 755 Mio.€
3 JAHRE PICTET-CHF BONDS
ISIN: LU0135487659 3 Jahre p.a.: +3,23%
Mgmt: Pictet Asset Management ~ Volumen: 755 Mio.€

Olivier Hildbrand, Pictet Asset Management
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The LSEG Lipper Fund Awards are based on the Lipper Leader for Consistent Return rating, which is an
objective, quantitative, risk-adjusted performance measure calculated over 36, 60 and 120 months. Lipper
Leaders fund ratings do not constitute and are not intended to constitute investment advice or an offer to sell
or the solicitation of an offer to buy any security of any entity in any jurisdiction.

For more information, see lipperfundawards.com



DIE BESTEN ANLEIHENFONDS

ANLEIHEN GLOBAL - KURZLAUFER

10 JAHRE  CS CORP. SHORT DURATION USD BOND FUND
ISIN: LUD155953705 10 Jahre p.a.: +3,83%
Mgmt: Credit Suisse A.M. (CH) Volumen: 245 Mio.€
5JAHRE  FIDELITY GLOBAL SHORT DURATION INCOME
ISIN: LU0390710027 5 Jahre p.a.: +3,49%
Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 550 Mio.€
3 JAHRE UBAM DYNAMIC US DOLLAR BOND
ISIN: LU0029761532 3 Jahre p.a.: +6,05%
Mgmt: Union Bancaire Privée Volumen: 1.178 Mio.€

Romeo Sakac, Credit Suisse Asset Management (Schweiz)

ANLEIHEN GLOBAL IN EURO - UNTERNEHMEN

10 JAHRE  SWISS LIFE BOND ESG GLOBAL CORPORATES
ISIN: LU0717900707 10 Jahre p.a.: +2,50%
Mgmt: Swiss Life Asset Mgmt. Volumen: 539 Mio.€
5 JAHRE CARMIGNAC PORTFOLIO CREDIT
ISIN: LU1623762843 5 Jahre p.a.: +5,74%
Mgmt: Carmignac Gestion Volumen: 1.238 Mio.€
3 JAHRE DKO-RENTEN SPEZIAL
ISIN: LU0386792104 3 Jahre p.a.: +3,95%
Mgmt: Dr. Kohlhase Verm.verw. Volumen: 22 Mio.€

Alois Seeholzer, Thomas Rauh, Swiss Life Asset Management AG, Schweiz

ANLEIHEN GLOBAL - INFLATIONSGEBUNDEN

10 JAHRE  BGF GLOBAL INFLATION LINKED BOND FUND
ISIN: LU0425308086 10 Jahre p.a.: +5,16%
Mgmt: BlackRock Investment Volumen: 223 Mio.€
5 JAHRE  CREDIT SUISSE INFL. LINKED CHF BOND FUND
ISIN: LU0175163889 5 Jahre p.a.: +4,72%
Mgmt: Credit Suisse A.M. (CH) Volumen: 54 Mio.€
3 JAHRE  CREDIT SUISSE INFL. LINKED CHF BOND FUND
ISIN: LU0175163889 3 Jahre p.a.: +7,13%
Mgmt: Credit Suisse A.M. (CH) Volumen: 54 Mio.€

Christopher Allen, BlackRock Investment Management

ANLEIHEN GLOBAL IN US-DOLLAR - UNTERNEHMEN

10 JAHRE  M&G (LUX) GLOBAL CORPORATE BOND FUND
ISIN: LU1670712956 10 Jahre p.a.: +5,45%
Mgmt: M&G Investment Volumen: 374 Mio.€
5 JAHRE JPMORGAN FLEXIBLE CREDIT FUND
ISIN: LU0469576283 b Jahre p.a.: +4,66%
Mgmt: JPMorgan Investment Volumen: 418 Mio.€
3 JAHRE JPMORGAN GL. CORP. BOND DUR.-HEDGED FUND
ISIN: LU1628779099 3 Jahre p.a.: +6,41%
Mgmt: JPMorgan Investment Volumen: 44 Mio.€

Ben Lord, M&G Investment Management

Dr. Kohlhase Vermogensverwaltungsges. mbH

Lowengrube 18
D-80333 Miinchen

Dr. Kohlhase GmbH

T: +49/89/545903-0
E: epostldkohlhase.de
www.kohlhase.com

Die DR. KOHLHASE VERMOGENSVERWALTUNGSGESELLSCHAFT MBH ist eine bankenunabhéngige Vermigensverwaltungsgesellschaft mit Sitz in
Miinchen. Sie wurde 1980 von Dr. Detlef Kohthase gegriindet und ist in den Bereichen Vermdgensverwaltung und Fondsmanagement aktiv. Dariiber hinaus
koordiniert sie die Vertriebs- und Marketingaktivitaten fiir ihre eigenen Fonds.

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

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

Michael Kohlhase,
Geschaftsfiihrer

ANLEIHEN GLOBAL IN EURO - HOCHZINS

10 JAHRE CANDRIAM BONDS GLOBAL HIGH YIELD
ISIN: LU0170291933 10 Jahre p.a.: +4,15%
Mgmt: Candriam Volumen: 677 Mio.€
5 JAHRE CANDRIAM BONDS GLOBAL HIGH YIELD
ISIN: LU0170291933 b Jahre p.a.: +5,20%
Mgmt: Candriam Volumen: 677 Mio.€
3 JAHRE JUPITER GLOBAL HIGH YIELD BOND
ISIN: LU1981107367 3 Jahre p.a.: +2,60%
Mgmt: Jupiter Asset Management  Volumen: 91 Mio.€

Thomas Joret, Candriam
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ANLEIHEN GLOBAL IN US-DOLLAR - HOCHZINS

ISIN: LU0978624194 10 Jahre p.a.: +6,58%
Mgmt: Janus Henderson Investors ~ Volumen: 853 Mio.€
5 JAHRE M&G (LUX) GL. FLOATING RATE HIGH YIELD FUND
ISIN: LU1670723136 b Jahre p.a.: +5,90%
Mgmt: M&G Investments Volumen: 1.781 Mio.€
3 JAHRE M&G (LUX) GL. FLOATING RATE HIGH YIELD FUND
ISIN: LU1670723136 3 Jahre p.a.: +9,52%
Mgmt: M&G Investments Volumen: 1.781 Mio.€

Brent D. Olson, Janus Henderson Investors UK
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EXPERTSTALK - Matthias Herold, Robert Beer Management GmnbH

Aktien bevorzugt: Aber mit dem
richtigen Risikomanagement

Aktien eilen von Hohenflug zu Hohenflug. Trotz teilweise ambitionierter
Bewertung zahlt sich der Einstieg aus, meint Experte Matthias Herold.
Man sollte dabei aber gewisse SicherheitsmalZnahmen treffen.

Ihr ,,LuxTopic Flex“ ist bereits seit 20 Jahren am
Markt und hat in dieser Zeit viele renommierte
Preise abgerdumt. K6nnen Sie bitte Ihre Anlage-
strategie beschreiben?

Es freut uns, dass wir aufgrund der sehr guten Per-
formance immer wieder ausgezeichnet worden sind.
Zuletzt von Lipper als bester Fonds in Europa im Zeit-
raum von fiinf Jahren. Der ,LuxTopic Flex“ verfolgt

eine flexible Anlagestrategie mit internationalen  Matthias Herold,
Direktor, Robert Beer

Blue-Chip-Aktien. Zur Risikosteuerung werden Absi-
Management GmbH

cherungsstrategien beigemischt. Anleihen koénnen
berticksichtigt werden, wenn aufgrund des Zinsum-
felds eine Investition rentabel erscheint.

Der Fonds enthélt derzeit keine Anleihenpositi-
onen. Fiir einen gemischten Fonds kénnte man
das als ungewo6hnlich bezeichnen...

Unserer Ansicht nach sollten Anleihen eine ,Save
Haven-Funktion“ ausiiben, bei konservativen Bonds
sind die Renditen zwar teilweise zuriickgekommen,
sie liegen aber deutlich hinter den Renditen vieler
Aktien. Auch die Gewinnaussichten fiir Aktien fallen
positiv aus. Zwar sind einzelne Titel ambitioniert be-
wertet, etwa wenn man auf die ,,Glorreichen Sieben*
blickt, das gilt aber nicht fiir alle AGs. So sehen wir
nur als Beispiel im DAX ein KGV rund um 11 und 12.
Morningstar weist fiir unseren Fonds ein durch-
schnittliches KGV von 14 aus. Aus unserer Sicht sind
Aktien also die bessere Wahl als Anleihen.

Aktieninvestments sind aber mit Risiken behaftet,
wie werden die gemanagt?

Zum einen erfolgt das mit breiter Streuung: Im Port-
folio finden sich rund 100 Titel, die im Durchschnitt
einen Anteil um die 1 Prozent einnehmen, die am
starksten gewichteten Positionen kommen derzeit
auf 1,6 Prozent. Wir bevorzugen diese breite Diversi-
fikation gegeniiber einzelnen Trend-Aktien, wobei
auch einige der ,Glorreichen Sieben“ im Portfolio
vertreten sind. Zweitens setzen wir in unserem Risiko-

management Derivative ein. Diese kann man mit ei-
ner Art Versicherung gegen Kursriickschlédge verglei-
chen. Hierbei geht es nicht um geringe Bewegungen,
sondern um grolde Verwerfungen, die wir nach un-
ten absichern wollen. So kénnen wir bei einem ge-
sunkenen Level wieder einsteigen und die Bewegung
nach oben mitnehmen. Diese Art der Risikostreuung
gefallt uns besser als Market-Timing oder der Einsatz

von Anleihen.

Fiir welche Anleger ist Ihr Konzept geeignet?

Wir bieten aktiendhnliche Renditen bei deutlich ge-
ringerem Risiko, der Fonds weist einen vermdgens-
verwaltenden Charakter auf, was natiirlich nicht
mit einem Total Return-Konzept zu verwechseln ist.
Der ,,LuxTopic Flex“ spricht nicht zuletzt Menschen
an, die sich dem Thema Aktien noch nicht richtig
angendhert und vielleicht auch Angst vor den aktu-
ell hohen Kursniveaus haben. Diese Anleger fragen
sich: Kann man nach dem starken Anstieg an der
Borse iiberhaupt noch in Aktien investieren. Wir
meinen: ,Ja.“ Wobei man sich mit einer gewissen
Absicherung wohler fiihlt. Wir bieten diese Abfede-
rung von Riicksetzern an und konnen sagen: Unser
Konzept funktioniert seit Bestehen des Fonds, also
seit 20 Jahren. Wir haben das Risiko im Griff. Au-
Berdem ist der ,LuxTopic Flex“ aufgrund seiner
glinstigen Korrelationseigenschaften ein sinnvoller
Baustein im Zusammenhang mit anderen Assetklas-
sen und klassischen Mischfondsstrategien, die auf
Aktien und Anleihen setzen.

Werfen wir abschlie3end noch einen Blick ins
Portfolio: Welche Titel finden sich hier?

Wir investieren hier ausschlief3lich in ausgesuchte
Blue Chips, also in internationale Standardaktien,
die iiber eine stabile Marktposition, starke Marken,
eine solide Substanz, langfristige Projekte und eine
hohe Ertragskraft verfiigen. Solche Blue Chips sind
nicht so volatil wie Small oder Mid Caps, und in der
Erfahrung hat sich erwiesen, dass die grof3en Aktien
auch als gewisser Inflationsschutz durchaus nicht zu
unterschitzen sind.

www.RobertBeeer.com
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DIE BESTEN ANLEIHENFONDS

ANLEIHEN SCHWELLENLANDER GLOBAL - HARTWAHRUNGEN ~ ANLEIHEN SCHWELLENLANDER GLOBAL - LOKALWAHRUNGEN

10 JAHRE ABRDN FRONTIER MARKETS BOND FUND 10 JAHRE  M&G (LUX) EMERGING MARKETS BOND FUND
ISIN: LU0963865083 10 Jahre p.a.: +6,92% ISIN: LU1670632337 10 Jahre p.a.: +5,68%
Mgmt: abrdn Investments Volumen: 319 Mio.€ Mgmt: M&G Investments Volumen: 3.236 Mio.€
5 JAHRE ABRDN FRONTIER MARKETS BOND FUND 5 JAHRE DPAM BONDS EM. MARKETS SUSTAINABLE
ISIN: LUD963865083 5 Jahre p.a.: +4,85% [SIN: LUD907927338 5 Jahre p.a.: +3,48%
g Mgmt: abrdn Investments Volumen: 319 Mio.€ Mgmt: Degroof Petercam Volumen: 3.165 Mio.€
g 3 JAHRE  BLACKROCK EM SHORT DURATION BOND FUND 3 JAHRE  RUSSELL EM. MARKET DEBT LOCAL CURRENCY
H ISIN: LU1706559744 3 Jahre p.a.: +4,87% ISIN: IE00BBN1QF24 3 Jahre p.a.: +3,19%
5 Mgmt: BlackRock Investment (UK)  Volumen: 88 Mio.€ Mgmt: Russell Investments Volumen: 67 Mio.€
Kevin Daly, abrdn Investments Claudia Calich, M&G Investment Management
ANLEIHEN SCHWELLENLANDER GLOBAL - UNTERNEHMEN ANLEIHEN ASIEN PAZIFIK - HARTWAHRUNGEN
10 JAHRE NORDEA 1 - EM CORPORATE BOND FUND 10 JAHRE LO FUNDS - ASIA VALUE BOND
ISIN: LUD634509870 10 Jahre p.a.: +5,47% ISIN: LU1480985222 10 Jahre p.a.: +5,17%
Mgmt: Nordea Investment Mgmt. Volumen: 74 Mio.€ Mgmt: Lombard Odier (Singapore) Volumen: 2.011 Mio.€
5 JAHRE  JULIUS BAER FIXED INCOME EM. MKTS. CORP. 5 JAHRE  NOMURA ASIA INVESTMENT GRADE BOND FUND
ISIN: LU1079021397 b Jahre p.a.: +4,14% ISIN: IEOOBSJCGF90 5 Jahre p.a.: +3,69%
Mgmt: Bank Julius Baer Volumen: 1.623 Mio.€ Mgmt: Nomura Asset Mgmt. U.K. Volumen: 23 Mio.€
3 JAHRE  PICTET-SHORT TERM EMERGING CORP. BONDS 3 JAHRE ASIAN BOND OPPORTUNITIES UI
ISIN: LU1055196213 3 Jahre p.a.: +2,78% ISIN: LU0679891639 3 Jahre p.a.: +2,99%
Mgmt: Pictet Asset Mgmt. Volumen: 599 Mio.€ Mgmt: Universal-Investment Lux.  Volumen: 20 Mio.€
Scott J. Moses, Nordea Investment Management Dhiraj Bajaj, Nivedita Sunil, Lombard Odier (Singapore)
ANLEIHEN ASIEN PAZIFIK - LOKALWAHRUNGEN ANLEIHEN CHINA - RENMIMBI

10 JAHRE SCHRODER ISF ASIAN LOCAL CURRENCY BOND

ISIN: LUO358729142 10 Jahre p.a.: +4,41%

Mgmt: Schroder Investment Mgmt. Volumen: 399 Mio.€

5 JAHRE NORDEA 1 - CHINESE BOND FUND

ISIN: LU1221952010 5 Jahre p.a.: +3,35%

Mgmt: Nordea Investment Mgmt. Volumen: 5 Mio.€

3 JAHRE NORDEA 1 - CHINESE BOND FUND 3 JAHRE ~ HSBC GF CHINA GOV. LOCAL BOND UCITS ETF
ISIN: LU1221952010 3 Jahre p.a.: +4,43% ISIN: IEOOBJMD6TO8 3 Jahre p.a.: +4,90%
Mgmt: Nordea Investment Mgmt. Volumen: 5 Mio.€ Mgmt: HSBC Global A.M. (UK) Volumen: 105 Mio.€

Julia Ho (und Ang Chow Yang), Schroder Investment Management (SG) HSBC Passive Fixed Income Team, HSBC Global Asset Management (UK)
ANLEIHEN - IN US-DOLLAR ANLEIHEN IN US-DOLLAR - KURZE LAUFZEITEN
10 JAHRE FIDELITY US DOLLAR BOND FUND 10 JAHRE AXA WF US CREDIT SHORT DURATION IG
ISIN: LUDD48622798 10 Jahre p.a.: +4,55% ISIN: LUD960403268 10 Jahre p.a.: +3,69%
Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 2.638 Mio.€ Mgmt: AXA Investment Managers ~ Volumen: 387 Mio.€
5 JAHRE FIDELITY US DOLLAR BOND FUND 5 JAHRE PUTNAM ULTRA SHORT DURATION INCOME FUND
ISIN: LUDD48622798 b Jahre p.a.: +2,711% ISIN: IE00BDOC6196 b Jahre p.a.: +2,67%
Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 2.638 Mio.€ Mgmt: Putnam Advisory Volumen: 331 Mio.€
3 JAHRE NEUBERGER BERMAN STRATEGIC INCOME FUND 3 JAHRE PUTNAM ULTRA SHORT DURATION INCOME FUND
ISIN: IE00B7BTH691 3 Jahre p.a.: +3,08% ISIN: IEOOBDOC6196 3 Jahre p.a.: +5,62%
Mgmt: Neuberger Berman A.M.  Volumen: 1.752 Mio.€ Mgmt: Putnam Advisory Volumen: 331 Mio.€
Rick Patel, FIL Fund Management Guillaume Arnould, AXA Investment Managers Paris
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DIE BESTEN ANLEIHENFONDS / AKTIENFONDS

ANLEIHEN IN US-DOLLAR - HOCHZINS

ISIN: IEQOB3RW7J78 10 Jahre p.a.: +6,73%
Mgmt: Nomura Asset Mgmt. Volumen: 2.751 Mio.€
5 JAHRE AXAWF US DYNAMIC HIGH YIELD BONDS
ISIN: LU1105449950 5 Jahre p.a.: +7,70%
Mgmt: AXA Investment Managers ~ Volumen: 873 Mio.€
3 JAHRE  ALLIANZ US SHORT DUR. HIGH INCOME BOND
ISIN: LU1322973634 3 Jahre p.a.: +6,58%
Mgmt: Voya Investment Mgmt. ~ Volumen: 1.733 Mio.€

Steve Kotsen, Nomura Asset Management UK

ANLEIHEN LAUFZEIT - EUR 2020+

3 JAHRE MILLESIMA 2026
ISIN: FRO013443819 3 Jahre p.a.: +2,19%
Mgmt: Edmond de Rothschild A.M.  Volumen: 247 Mio.€

Alain Krief, Leo Abellard, Edmond de Rothschild Asset Management France

WANDELANLEIHEN - EUROPA

10 JAHRE BNP PARIBAS EUROPE SMALL CAP CONVERTIBLE
ISIN: LU0265291665 10 Jahre p.a.: +2,44%
Mgmt: BNP Paribas Asset Mgmt.  Volumen: 207 Mio.€
5 JAHRE  BNP PARIBAS EUROPE SMALL CAP CONVERTIBLE
ISIN: LU0265291665 5 Jahre p.a.: +2,23%
Mgmt: BNP Paribas Asset Mgmt.  Volumen: 207 Mio.€
3 JAHRE  BNP PARIBAS EUROPE SMALL CAP CONVERTIBLE
ISIN: LU0265291665 3 Jahre p.a.: -0,34%
Mgmt: BNP Paribas Asset Mgmt.  Volumen: 207 Mio.€

Eric Bouthillier, BNP Paribas Asset Management Europe

AKTIEN GLOBAL - DIVIDENDEN

10 JAHRE JPMORGAN GLOBAL DIVIDEND FUND
ISIN: LU0329201957 10 Jahre p.a.: +10,05%
Mgmt: J.P. Morgan Investment ~ Volumen: 3.267 Mio.€
5 JAHRE JPMORGAN GLOBAL DIVIDEND FUND
ISIN: LU0329201957 5 Jahre p.a.: +13,48%
Mgmt: J.P. Morgan Investment  Volumen: 3.267 Mio.€
3 JAHRE  LLB AKTIEN DIVIDENDENPERLEN GLOBAL ESG
ISIN: LI0008475134 3 Jahre p.a.: +12,77%
Mgmt: LLB Asset Management Volumen: 187 Mio.€

Sam Witherow, J.P. Morgan Investment Management

ANLEIHEN IN US-DOLLAR - UNTERNEHMEN

ISIN: LU0546920561 10 Jahre p.a.: +5,03%
Mgmt: Goldman Sachs A.M. Volumen: 2.898 Mio.€
5 JAHRE KBC BONDS CORPORATES
ISIN: LUO106101842 5 Jahre p.a.: +3,39%
Mgmt: KBC Asset Management Volumen: 65 Mio.€
3 JAHRE CS (LUX) SO US CORPORATE BOND FUND
ISIN: LU1561148120 3 Jahre p.a.: +1,48%
Mgmt: Credit Suisse Asset Mgmt.  Volumen: 423 Mio.€

Ronald Arons, Goldman Sachs Asset Management International

WANDELANLEIHEN - GLOBAL

ISIN: FR0010858498 10 Jahre p.a.: +6,59%
Mgmt: Lazard Asset Mgmt. Volumen: 3.460 Mio.€
5 JAHRE  MORGAN STANLEY GLOBAL CONV. BOND FUND
ISIN: LUD149084633 5 Jahre p.a.: +7,71%
Mgmt: Morgan Stanley Investment  Volumen: 649 Mio.€
3 JAHRE CSIP (LUX) GLOBAL 16 CONVERTIBLE BOND FUND
ISIN: LU0458985982 3 Jahre p.a.: +4,21%
Mgmt: Credit Suisse I.P. (CH) Volumen: 728 Mio.€

Arnaud Brillois, Lazard Asset Management

AKTIEN - GLOBAL

ISIN: LUD690375182 10 Jahre p.a.: +13,99%
Mgmt: Fundsmith Invest. Services Volumen: 8.406 Mio.€
5 JAHRE PINEBRIDGE GLOBAL FOCUS EQUITY FUND
ISIN: 1E0033528617 5 Jahre p.a.: +16,17%
Mgmt: PineBridge Investments Volumen: 744 Mio.€
3JAHRE  FIDELITY ACTIVE STRATEGY - GLOBAL FUND
ISIN: LU0966156126 3 Jahre p.a.: +23,62%
Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 705 Mio.€

Terry Smith, Fundsmith Investment Services

AKTIEN GLOBAL - KLEINE UND MITTELGROSSE UNTERNEHMEN

10 JAHRE CT (LUX) GLOBAL SMALLER COMPANIES
ISIN: LU0570871375 10 Jahre p.a.: +10,46%
Mgmt: Threadneedle Mgmt. Volumen: 1.873 Mio.€
5 JAHRE BLACKROCK GF SYST. SUST. GL. SMALLCAP FUND
[SIN: LU0054578231 b Jahre p.a.: +11,54%
Mgmt: BlackRock Investment Volumen: 235 Mio.€
3 JAHRE LINGOHR GLOBAL SMALL CAP
ISIN: LU1479103126 3 Jahre p.a.: +12,86%
Mgmt: Lingohr & Partner A.M. Volumen: 14 Mio.€

Scott Woods, Threadneedle/Lingohr & Partner Asset Management
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DIE BESTEN AKTIENFONDS

AKTIEN - EUROPA AKTIEN EUROPA - DIVIDENDEN
10 JAHRE COMGEST GROWTH EUROPE FUND 10 JAHRE  GUINNESS EUROPEAN EQUITY INCOME FUND
ISIN: IE0004766675 10 Jahre p.a.: +9,92% ISIN: IEQOBGHQDWS50 10 Jahre p.a.: +6,40%
Mgmt: Comgest Asset Mgmt. Volumen: 5.793 Mio.€ Mgmt: Guinness Asset Mgmt. Volumen: 10 Mio.€
5 JAHRE BLACKROCK EUROPEAN UNCONSTR. EQUITY FUND 5 JAHRE CT (LUX) EUROPEAN GROWTH & INCOME
ISIN: LU1893597309 5 Jahre p.a.: +15,54% [SIN: LU0515381530 b Jahre p.a.: +11,43%
Mgmt: BlackRock Investment Volumen: 42 Mio.€ Mgmt: Columbia Threadneedle Volumen: 40 Mio.€
3 JAHRE  UBS (LUX) KSS EUROPEAN EQUITY VALUE OPP. 3 JAHRE AMUNDI EUROPEAN EQUITY SUST. INCOME
[SIN: LUD153925689 3 Jahre p.a.: +14,53% [SIN: LU1883311653 3 Jahre p.a.: +10,97%
Mgmt: UBS Asset Mgmt. (UK) Volumen: 280 Mio.€ Mgmt: Amundi Ireland Volumen: 717 Mio.€

Franz Weis, Comgest Asset Management Nick Edwards, Guinness Asset Management

AKTIEN EUROPA - KLEINE UND MITTELGROSSE UNTERNEHMEN AKTIEN - EUROZONE
10 JAHRE ~ BELFIUS EQUITIES EUROPE SMALL & MID CAPS 10 JAHRE DWS QI EUROZONE EQUITY
ISIN: BE0948878245 10 Jahre p.a.: +8,41% ISIN: DE0009778563 10 Jahre p.a.: +7,35%
Mgmt: Candriam Volumen: 281 Mio.€ Mgmt: DWS Investment Volumen: 108 Mio.€
5 JAHRE  E.I. STURDZA STRAT. EUROPEAN SILVER STARS 5 JAHRE DWS 01 EUROZONE EQUITY
ISIN: IEQ0BWCGWHO4 b Jahre p.a.: +15,02% ISIN: DE0009778563 b Jahre p.a.: +11,32%
Mgmt: Pascal Investment Advisers Volumen: 154 Mio.€ Mgmt: DWS Investment Volumen: 108 Mio.€
3 JAHRE ALKEN FUND SMALL CAP EUROPE 3 JAHRE FIDECUM CONTRARIAN VALUE EUROLAND
[SIN: LUD300834669 3 Jahre p.a.: +16,49% ISIN: LUD370217092 3 Jahre p.a.: +16,89%
Mgmt: Alken Asset Management  Volumen: 173 Mio.€ Mgmt: Fidecum AG Volumen: 33 Mio.€

Geoffroy Goenen, Candriam Matthias Gruber, DWS Investment

AKTIEN EUROZONE - KLEINE UND MITTELGROSSE UNTERNEHMEN AKTIEN EUROPA - OHNE GROSSBRITANNIEN

10 JAHRE  BLACKROCK GF CONT. EUROP. FLEXIBLE FUND

[SIN: LU0224105477 10 Jahre p.a.: +9,32%

Mgmt: BlackRock Investment  Volumen: 5.334 Mio.€
5 JAHRE LUPUS ALPHA SUST. SMALLER EURO CHAMPIONS 5 JAHRE COMGEST GROWTH EUROPE EX UK FUND
ISIN: LU0129232442 5 Jahre p.a.: +10,54% [SIN: IE00BQ1YBN20 b Jahre p.a.: +14,67%
Mgmt: Lupus alpha A.M. Volumen: 78 Mio.€ Mgmt: Comgest Asset Mgmt. Volumen: 355 Mio.€
3 JAHRE BNY MELLON SMALL CAP EUROLAND FUND 3 JAHRE ALKEN FUND SUSTAINABLE EUROPE
ISIN: IE0003867441 3 Jahre p.a.: +6,64% ISIN: LU1696658423 3 Jahre p.a.: +14,51%
Mgmt: Newton Investment Mgmt.  Volumen: 50 Mio.€ Mgmt: Alken Asset Management  Volumen: 44 Mio.€

Marcus Ratz, Lupus alpha Asset Management Giles Rothbarth, BlackRock Investment Management (UK)
AKTIEN - GROSSBRITANNIEN AKTIEN - DEUTSCHLAND

10 JAHRE DWS AKTIEN STRATEGIE DEUTSCHLAND

ISIN: DE0009769869 10 Jahre p.a.: +6,81%
Mgmt: DWS Investment Volumen: 2.658 Mio.€
5 JAHRE DWS AKTIEN STRATEGIE DEUTSCHLAND
ISIN: DE0009769869 b Jahre p.a.: +8,20%
Mgmt: DWS Investment Volumen: 2.658 Mio.€
3 JAHRE INVESCO UK EQUITY FUND 3 JAHRE  UBS (LUX) EQUITY GERMAN HIGH DIVIDEND SUST.
ISIN: LU1775979708 3 Jahre p.a.: +15,36% ISIN: LU0775052292 3 Jahre p.a.: +6,28%
Mgmt: Invesco Asset Mgmt. Volumen: 77 Mio.€ Mgmt: UBS Asset Management Volumen: 46 Mio.€
Martin Walker, Invesco Asset Management Hansjorg Pack, DWS Investment
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DIE BESTEN AKTIENFONDS

AKTIEN - SCHWEIZ

10 JAHRE GAM MULTISTOCK - SWISS EQUITY
ISIN: LU0026741651 10 Jahre p.a.: +10,10%
Mgmt: GAM Investment Mgmt. Volumen: 224 Mio.€
5 JAHRE GAM MULTISTOCK - SWISS EQUITY
ISIN: LU0026741651 5 Jahre p.a.: +14,50%
Mgmt: GAM Investment Mgmt. Volumen: 224 Mio.€
3 JAHRE GAM MULTISTOCK - SWISS EQUITY
ISIN: LU0026741651 3 Jahre p.a.: +8,97%
Mgmt: GAM Investment Mgmt. Volumen: 224 Mio.€

Daniel Hiuselmann, GAM Investment Management (CH)

AKTIEN - LATEINAMERIKA

10 JAHRE DWS INVEST LATIN AMERICAN EQUITIES

ISIN: LU0813337002 10 Jahre p.a.: 7,62%
Mgmt: DWS Investment / Itai  Volumen: 1.403 Mio.€
5 JAHRE DWS INVEST LATIN AMERICAN EQUITIES
ISIN: LU0813337002 5 Jahre p.a.: +11,85%
Mgmt: DWS Investment / Itai  Volumen: 1.403 Mio.€
3 JAHRE AMUNDI FUNDS LATIN AMERICA EQUITY
ISIN: LU0201575346 3 Jahre p.a.: +13,80%

Mgmt: Amundi Asset Management  Volumen: 88 Mio.€
William Scott Piper, Itati USA Asset Mgmt. / DWS

AKTIEN - ASIEN-PAZIFIK

10 JAHRE ALLIANZ ORIENTAL INCOME
ISIN: LU0348784397 10 Jahre p.a.: +9,67%
Mgmt: Allianz Global Investors ~ Volumen: 1.078 Mio.€
5 JAHRE ALLIANZ ORIENTAL INCOME
ISIN: LU0348784397 b Jahre p.a.: +15,27%
Mgmt: Allianz Global Investors  Volumen: 1.078 Mio.€
3 JAHRE ROBECO ASIA-PACIFIC EQUITIES
ISIN: LU0084617165 3 Jahre p.a.: +5,09%
Mgmt: Robeco Hong Kong Volumen: 507 Mio.€

Stuart Winchester, Allianz Global Investors Asia Pacific

AKTIEN ASIEN-PAZIFIK - OHNE JAPAN

10 JAHRE INVESCO ASIAN EQUITY FUND
ISIN: LU1775951525 10 Jahre p.a.: +7,80%
Mgmt: Invesco Asset Mgmt. Volumen: 2.034 Mio.€
5 JAHRE FIDELITY ASIA PACIFIC DIVIDEND FUND
ISIN: LU0205439572 5 Jahre p.a.: +8,70%
Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 346 Mio.€
3 JAHRE ~ EASTSPRING ASIAN LOW VOL. EQUITY FUND
ISIN: LU1522347837 3 Jahre p.a.: +6,46%
Mgmt: Eastspring Invest. (SG) Volumen: 237 Mio.€

William Lam, Invesco Asset Management

AKTIEN - SCHWELLENLANDER GLOBAL

10 JAHRE  INVESCO EMERGING MARKETS EQUITY FUND

ISIN: LU1775952507 10 Jahre p.a.: +6,09%
Mgmt: Invesco Asset Mgmt. Volumen: 141 Mio.€
5 JAHRE GQG PARTNERS EM. MARKETS EQUITY FUND
ISIN: 1E0OBYW5Q130 5 Jahre p.a.: +9,64%
Mgmt: GOG Partners Volumen: 2.296 Mio.€
3 JAHRE BLACKROCK EM EQUITY STRATEGIES FUND
ISIN: LU1289970086 3 Jahre p.a.: +13,20%

Mgmt: BlackRock Investment (UK) Volumen: 547 Mio.€

Charles Bond (u. William Lam), Invesco Asset Management

AKTIEN - 0STEUROPA

ISIN: LU1687403367 10 Jahre p.a.: +8,22%
Mgmt: Trigon Asset Mgmt. Volumen: 295 Mio.€
5 JAHRE GOLDMAN SACHS ROMANIA EQUITY
ISIN: LU0345402092 5 Jahre p.a.: +12,00%
Mgmt: Goldman Sachs A.M. Volumen: 246 Mio.€
3 JAHRE TRIGON NEW EUROPE FUND
ISIN: LU1687403367 3 Jahre p.a.: +19,71%
Mgmt: Trigon Asset Mgmt. Volumen: 295 Mio.€

Mehis Raud, Trigon Asset Management

AKTIEN ASIEN-PAZIFIK - KLEINE UNTERNEHMEN

10 JAHRE  FIDELITY ASIAN SMALLER COMPANIES FUND
ISIN: LU0702159699 10 Jahre p.a.: +8,82%
Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 1.195 Mio.€
5 JAHRE AXAIM ASIA PAC. EX-JAPAN SMALL CAP EQUITY
ISIN: 1E0004334029 5 Jahre p.a.: +9,74%
Mgmt: AXA Investment Managers  Volumen: 107 Mio.€
3 JAHRE AXA IM ASIA PAC. EX-JAPAN SMALL CAP EQUITY
ISIN: 1E0004334029 3 Jahre p.a.: +9,79%
Mgmt: AXA Investment Managers  Volumen: 107 Mio.€

Nitin Bajaj, FIL Fund Management

AKTIEN - CHINA

10 JAHRE UBS (LUX) CHINA A OPPORTUNITY

ISIN: LU0971614614 10 Jahre p.a.: +10,75%
Mgmt: UBS Asset Mgmt. (SG)  Volumen: 1.255 Mio.€
5 JAHRE SCHRODER ISF CHINA A
ISIN: LU1713307426 b Jahre p.a.: +7,47%
Mgmt: Schroder Investment (HK) Volumen: 3.152 Mio.€
3 JAHRE FIDELITY CHINA FOCUS FUND
ISIN: LUD173614495 3 Jahre p.a.: -1,18%

Mgmt: FIL Fund Management Volumen: 2.491 Mio.€

Bin Shi, UBS Asset Management (Singapore)
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DIE BESTEN AKTIENFONDS

AKTIEN - GROSSRAUM CHINA

10 JAHRE FSSA GREATER CHINA GROWTH FUND
ISIN: IE0031814852 10 Jahre p.a.: +6,88%
Mgmt: First Sentier (HK) Volumen: 809 Mio.€
5 JAHRE VITRUVIUS GREATER CHINA EQUITY
ISIN: LU0431685097 b Jahre p.a.: +8,75%
Mgmt: Belgrave Capital Mgmt. Volumen: 142 Mio.€
3JAHRE  PINEBRIDGE GREATER CHINA EQUITY FUND
ISIN: IE0032431581 3 Jahre p.a.: -5,18%
Mgmt: PineBridge Invest. Asia Volumen: 46 Mio.€

Martin Lau, First Sentier Investors (HK)

AKTIEN - INDIEN

ISIN: IEOOB3SHDY84 10 Jahre p.a.: +16,13%
Mgmt: Nomura Asset Mgmt. U.K.  Volumen: 986 Mio.€
b JAHRE ROBECO INDIAN EQUITIES
[SIN: LU0491217419 5 Jahre p.a.: +15,51%
Mgmt: Robeco Hong Kong Volumen: 285 Mio.€
3 JAHRE JUPITER INDIA SELECT
ISIN: LUD365089902 3 Jahre p.a.: +24,11%
Mgmt: Jupiter Asset Mgmt. Volumen: 317 Mio.€

Vipul Mehta, Nomura Asset Managemant U.K.

Vitruvius SICAV
2, rue d'Alsace
[-1122 Luxemburg
www.vitruvius.lu

Investment Manager:
Belgrave Capital Management
E: Info.belgraveldceresioinvestors.com

VITRUVIUS SICAV wurde 1999 gegriindet und umfasst acht Aktienfonds: Europa, Japan, USA, Growth Opportunities, Greater China, Asien, Schweiz
sowie UCITS Selection, ein Dachfonds, der in eine Kombination aus Long-Only und Long/Short-Aktienfonds investiert. Einige der Fonds zahlen seit
Jahren zu den Fonds mit der besten Performance in ihren Kategorien.

Mattia Nocera, CEO,
Belgrave Capital
Management

BELGRAVE CAPITAL MANAGEMENT, Investmentmanager seit Auflegung von Vitruvius, ist in London ansdssig und gehdrt zu der im Familienbesitz
stehenden Ceresio Investors Gruppe in der Schweiz. Pharus Management Lux S.A. agiert gegenwartig als Verwaltungsgesellschaft von Vitruvius.
Die Vitruvius Fonds arbeiten zum Teil mit gruppeninternen und zum Teil mit auserwahlten externen Investment Advisors. Sie profitieren dabei von dem
umfassenden Fondsmanager Research in dem Ceresio Investors seit iber einem halben Jahrhundert aktiv ist.

AKTIEN - JAPAN

10 JAHRE
ISIN: LU1769942159
Mgmt: DWS Investment

5 JAHRE

DWS INVEST CROCI JAPAN
10 Jahre p.a.: +9,39%
Volumen: 200 Mio.€

DWS INVEST CROCI JAPAN
ISIN: LU1769942159 5 Jahre p.a.: +10,62%
Mgmt: DWS Investment Volumen: 200 Mio.€
3 JAHRE  E.l. STURDZA NIPPON GROWTH (UCITS) FUND
ISIN: IE00B5630870 3 Jahre p.a.: +15,87%
Mgmt: Eric Sturdza Mgmt. Volumen: 92 Mio.€

Matthias Liermann, Sprecher der Geschéftsfiihrung, DWS Investment

AKTIEN - USA

10 JAHRE
ISIN: IE00B1ZBRN64
Mgmt: Seilern Investment Mgmt.

5 JAHRE

SEILERN AMERICA

10 Jahre p.a.: +15,30%
Volumen: 404 Mio.€
US EQUITYFLEX

ISIN: LU1138399024 5 Jahre p.a.: +19,12%
Mgmt: Feri Trust Volumen: 1.341 Mio.€
3 JAHRE NATIXIS - HARRIS ASS. U.S. VALUE EQUITY
ISIN: LU0130102774 3 Jahre p.a.: +15,41%
Mgmt: Harris Associates / Natixis Volumen: 1.516 Mio.€

Corentin Massin (und Quentin Macfarlane), Seilern Investment Management
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AKTIEN - JAPAN KLEINE UNTERNEHMEN

10 JAHRE BNP PARIBAS FUNDS JAPAN SMALL CAP
ISIN: LUOD69970746 10 Jahre p.a.: +8,99%
Mgmt: BNP Paribas A.M. Volumen: 628 Mio.€
5 JAHRE M&G (LUX) JAPAN SMALLER COMPANIES FUND
ISIN: LU1670715975 5 Jahre p.a.: +10,57%
Mgmt: M&G Investment Mgmt. Volumen: 167 Mio.€
3 JAHRE M&G (LUX) JAPAN SMALLER COMPANIES FUND
ISIN: LU1670715975 3 Jahre p.a.: +14,39%
Mgmt: M&G Investment Mgmt. Volumen: 167 Mio.€

Shunsuke Matsushima, BNP Paribas Asset Management

AKTIEN - USA KLEINE UNTERNEHMEN

10 JAHRE  T.ROWE PRICE US SMALLER COMP. EQUITY
ISIN: LUD133096635 10 Jahre p.a.: +12,69%
Mgmt: T. Rowe Price Volumen: 2.564 Mio.€
b JAHRE CT (LUX) AMERICAN SMALLER COMPANIES
ISIN: LU1878469516 b Jahre p.a.: +15,94%
Mgmt: Threadneedle Asset Mgmt.  Volumen: 739 Mio.€
3 JAHRE ROBECO BP US SELECT OPP. EQUITIES
ISIN: LUD674140396 3 Jahre p.a.: +13,65%
Mgmt: Boston Partners Global Volumen: 600 Mio.€

Curt Organt, T. Rowe Price International

FOTOS: beigestellt
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DIE BESTEN AKTIENFONDS

AKTIEN BRANCHE - FINANZWERTE

5 JAHRE
ISIN: IEOOBWY56V74
Mgmt: Algebris (UK)
3 JAHRE
ISIN: [EOOBWY56V74
Mgmt: Algebris (UK)

Mark Conrad, Algebris (UK)

ALGEBRIS FINANCIAL EQUITY FUND
b Jahre p.a.: +13,93%

Volumen: 240 Mio.€

ALGEBRIS FINANCIAL EQUITY FUND
3 Jahre p.a.: +19,14%

Volumen: 240 Mio.€

AKTIEN BRANCHE - GESUNDHEIT

10 JAHRE  KBC EQUITY FUND MEDICAL TECHNOLOGIES
ISIN: BEO170813936 10 Jahre p.a.: +12,12%
Mgmt: KBC Asset Management Volumen: 316 Mio.€
5 JAHRE JPMORGAN GLOBAL HEALTHCARE FUND
ISIN: LUD432979614 5 Jahre p.a.: +9,95%
Mgmt: J.P. Morgan Asset Mgmt. ~ Volumen: 4.237 Mio.€
3 JAHRE KBC EQUITY - WE CARE RESPONSIBLE INVESTING
ISIN: BE0166584350 3 Jahre p.a.: +10,06%
Mgmt: KBC Asset Management Volumen: 386 Mio.€

Holly Fleiss, J.P. Morgan Asset Management

AKTIEN THEMA - ALTERNATIVE ENERGIEN

10 JAHRE DNB FUND RENEWABLE ENERGY
ISIN: LU0302296149 10 Jahre p.a.: +10,72%
Mgmt: DNB Asset Management Volumen: 438 Mio.€
5 JAHRE GUINNESS SUSTAINABLE ENERGY FUND
ISIN: IE00B2PGVK34 5 Jahre p.a.: 17,76%
Mgmt: Guinness Asset Mgmt. Volumen: 1.075 Mio.€
3 JAHRE TBF SMART POWER
ISIN: DEOOOAORHHCS 3 Jahre p.a.: 10,85%
Mgmt: TBF Global Asset Mgmt. Volumen: 98 Mio.€

Christian Bergholt Rom, DNB Asset Management

AKTIEN BRANCHE - IMMOBILIEN GLOBAL

10 JAHRE NORDEA 1 - GLOBAL REAL ESTATE FUND
ISIN: LU0705260189 10 Jahre p.a.: +6,91%
Mgmt: Nordea Investment Mgmt.  Volumen: 682 Mio.€
5 JAHRE NORDEA 1 - GLOBAL REAL ESTATE FUND
ISIN: LU0705260189 b Jahre p.a.: +5,54%
Mgmt: Nordea Investment Mgmt. ~ Volumen: 682 Mio.€
3 JAHRE NORTHERN TRUST DEV. REAL EST. ESG INDEX FUND
ISIN: NL0012047807 3 Jahre p.a.: +6,13%
Mgmt: Northern Trust GL. Invest. ~ Volumen: 1.554 Mio.€

Geoffrey Dybas, Nordea Investment Management

AKTIEN BRANCHE - INFORMATIONSTECHNOLOGIE

ISIN: LU0099574567 10 Jahre p.a.: +21,02%
Mgmt: FIL Fund Management  Volumen: 18.561 Mio.€
5 JAHRE CT (LUX) GLOBAL TECHNOLOGY
ISIN: LUD444973449 5 Jahre p.a.: +24,38%
Mgmt: Threadneedle Mgmt. Lux. ~ Volumen: 858 Mio.€
3 JAHRE ERSTE STOCK TECHNO
ISIN: AT0000753504 3 Jahre p.a.: +13,26%
Mgmt: Erste Asset Management  Volumen: 487 Mio.€

Hyun Ho Sohn, FIL Fund Management

AKTIEN BRANCHE - BIOTECHNOLOGIE

5 JAHRE JANUS HENDERSON HORIZON BIOTECHNOLOGY
[SIN: LU1897414303 b Jahre p.a.: +20,38%
Mgmt: Janus Henderson Investors  Volumen: 177 Mio.€
3 JAHRE CANDRIAM EQUITIES L BIOTECHNOLOGY
ISIN: LUO108459040 3 Jahre p.a.: +4,41%
Mgmt: Candriam Volumen: 1.437 Mio.€

Agustin Mohedas, Janus Henderson Investors UK

AKTIEN BRANCHE - GOLD & EDELMETALLE

ISIN: LU0357130854 10 Jahre p.a.: +15,07%
Mgmt: Baker Steel Capital Volumen: 680 Mio.€
5 JAHRE KONWAVE GOLD EQUITY FUND
ISIN: LU0175576296 5 Jahre p.a.: +17,59%
Mgmt: Konwave AG Volumen: 528 Mio.€
3 JAHRE NESTOR GOLD FUND
ISIN: LUO147784465 3 Jahre p.a.: -0,53%
Mgmt: Nestor / Dr. Kohlhase Volumen: 22 Mio.€

Mark Burridge, Baker Steel Capital Managers

AKTIEN BRANCHE - IMMOBILIEN EUROPA

ISIN: LU0187263511 10 Jahre p.a.: +7,81%
Mgmt: Cohen & Steers UK Volumen: 145 Mio.€
5 JAHRE ~ JANUS HEND. HOR. PAN EUROP. PROP. EQUITIES
ISIN: LU0088927925 5 Jahre p.a.: +4,42%
Mgmt: Janus Henderson Investors  Volumen: 504 Mio.€
3JAHRE  COHEN & STEERS EUROP. REAL EST. SEC. FUND
ISIN: LU0187263511 3 Jahre p.a.: -0,98%
Mgmt: Cohen & Steers UK Volumen: 145 Mio.€

Leonard Geiger, Cohen & Steers UK
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DIE BESTEN AKTIENFONDS / GEMISCHTEN FONDS

AKTIEN THEMA - INFRASTRUKTUR

5 JAHRE  M&G (LUX) GLOBAL LISTED INFRASTRUCTURE
ISIN: LU1665236995 b Jahre p.a.: +8,66%
Mgmt: M&G Investment Mgmt. ~ Volumen: 2.061 Mio.€
3 JAHRE BNY MELLON GLOBAL INFRASTR. INCOME FUND
ISIN: IE0BZ18W340 3 Jahre p.a.: +8,38%
Mgmt: Newton Investment Mgmt.  Volumen: 87 Mio.€

Alex Araujo, M&G Investment Management

GEMISCHTE FONDS KONSERVATIV - GLOBAL IN EURO

10 JAHRE APOLLO KONSERVATIV
ISIN: AT0000708755 10 Jahre p.a.: +3,24%
Mgmt: Security KAG Volumen: 73 Mio.€
5JAHRE  ASSENAGON | MULTI ASSET CONSERVATIVE
ISIN: LU1297482736 5 Jahre p.a.: +5,35%
Mgmt: Assenagon Asset Mgmt. Volumen: 431 Mio.€
3 JAHRE ALPHAMA ASSET ALLOCATION
ISIN: ATOD00AOXZ56 3 Jahre p.a.: +3,32%
Mgmt: LLB Invest KAG Volumen: 2 Mio.€

Rene Hochsam, (Philipp Ebner, Maria Pojer), Security KAG

GEMISCHTE FONDS KONSERVATIV - EUROPA

5 JAHRE
ISIN: LU1038902331
Mgmt: UBS Asset Mgmt. (UK)

UBS (LUX) KSS EUROP. GROWTH AND INCOME
b Jahre p.a.: +3,94%
Volumen: 437 Mio.€

3 JAHRE 0DDO BHF POLARIS MODERATE
ISIN: DEODOAOD9500 3 Jahre p.a.: +1,12%
Mgmt:0DDO BHF Asset Mgmt.  Volumen: 1.555 Mio.€

Alistair Moran, UBS Asset Management (UK)

GEMISCHTE FONDS AUSGEWOGEN - GLOBAL IN US-DOLLAR

10 JAHRE BLACKROCK GLOBAL ALLOCATION FUND
ISIN: LU0072462426 10 Jahre p.a.: +6,28%
Mgmt: BlackRock Investment  Volumen: 13.327 Mio.€
5 JAHRE ~ GOLDMAN SACHS GL. MULTI-ASSET GROWTH
ISIN: LU1057462969 b Jahre p.a.: +8,14%
Mgmt: Goldman Sachs A.M. Volumen: 147 Mio.€
3 JAHRE AMUNDI PIONEER INCOME OPPORTUNITIES
ISIN: LU1883839398 3 Jahre p.a.: +8,99%
Mgmt: Amundi Asset Mgmt. US Volumen: 974 Mio.€

Rick Rieder, BlackRock Investment Management
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AKTIEN THEMA - ROHSTOFFE

10 JAHRE  NINETY ONE GSF GLOBAL NATURAL RESOURCES
ISIN: LU0345780950 10 Jahre p.a.: +7,02%
Mgmt: Ninety One UK Volumen: 571 Mio.€

5 JAHRE AMUNDI AKTIEN ROHSTOFFE
ISIN: DE0009779884 5 Jahre p.a.: +17,88%
Mgmt: Amundi Deutschland Volumen: 123 Mio.€

3 JAHRE FRANKLIN NATURAL RESOURCES FUND
ISIN: LU0300736062 3 Jahre p.a.: +25,23%
Mgmt: Franklin Advisers Volumen: 263 Mio.€

Tom Nelson, Ninety One UK

GEMISCHTE FONDS KONSERVATIV - GLOBAL IN US-DOLLAR

5 JAHRE AMUNDI GLOBAL MULTI-ASSET TARGET INCOME
ISIN: LU1883330521 5 Jahre p.a.: +5,09%
Mgmt: Amundi Deutschland Volumen: 349 Mio.€
3 JAHRE PIMCO STRATEGIC INCOME FUND
ISIN: IE00BG8OORO7 3 Jahre p.a.: +5,711%
Mgmt: Pacific Investment Mgmt. ~ Volumen: 407 Mio.€

Francesco Sandrini, Amundi Deutschland

GEMISCHTE FONDS AUSGEWOGEN - GLOBAL IN EURO

10 JAHRE DC VALUE GLOBAL BALANCED
ISIN: DEODOAQYAX72 10 Jahre p.a.: +7,56%
Mgmt: 0DDO BHF / Dickemann Capital Volumen: 421 Mio.€
5 JAHRE DC VALUE GLOBAL BALANCED
[SIN: DEODDAQYAX72 5 Jahre p.a.: +10,50%
Mgmt: 0DDO BHF / Dickemann Capital Volumen: 421 Mio.€
3 JAHRE ALGEBRIS FINANCIAL INCOME FUND
ISIN: IEQ0BCZQ7T4A8 3 Jahre p.a.: +8,62%
Mgmt: Algebris (UK) Volumen: 642 Mio.€

Jiirgen Dickemann, ODDO BHF / Dickemann Capital

GEMISCHTE FONDS AUSGEWOGEN - IN SCHWEIZER FRANKEN

5 JAHRE SWISSCANTO (LU) PF. SUSTAINABLE BALANCED
ISIN: LU0136171393 5 Jahre p.a.: +7,53%
Mgmt: Swisscanto / ZKB Volumen: 337 Mio.€
3JAHRE  CREDIT SUISSE SYST. INDEX FUND BALANCED
ISIN: LU0439731851 3 Jahre p.a.: +5,40%
Mgmt: Credit Suisse A.M. (CH) Volumen: 126 Mio.€

Reto Niggli, Swisscanto / Ziircher Kantonalbank

FOTOS: beigestellt



DIE BESTEN GEMISCHTEN FONDS / ALTERNATIVEN FONDS

GEMISCHTE FONDS AGGRESSIV - GLOBAL IN EURO

10 JAHRE

ISIN: DE0009787077

Mgmt: Allianz Global Investors
5 JAHRE

ISIN: AT0O000A1J2C6

Mgmt: Zuercher Kantonalbank Oe
3 JAHRE

ISIN: AT0000A1J2C6

Mgmt: Zuercher Kantonalbank Oe

PREMIUMSTARS CHANCE
10 Jahre p.a.: +7,97%
Volumen: 182 Mio.€
LAKEVIEW FUND

b Jahre p.a.: +10,91%
Volumen: 158 Mio.€
LAKEVIEW FUND

3 Jahre p.a.: +8,60%
Volumen: 158 Mio.€

Rene Girtner, Allianz Global Investors

GEMISCHTE FONDS FLEXIBEL - GLOBAL IN EURO

10 JAHRE
ISIN: FR0011253624
Mgmt: Rothschild Asset Mgmt.

5 JAHRE

R-CO VALOR

10 Jahre p.a.: +8,29%
Volumen: 4.216 Mio.€
RB LUXTOPIC - FLEX
ISIN: LU0191701282 5 Jahre p.a.: +13,81%
Mgmt: DJE / Robert Beer Mgmt. Volumen: 108 Mio.€
3 JAHRE INCREMENTUM ALL SEASONS FUND
ISIN: LI0477123637 3 Jahre p.a.: +18,25%
Mgmt: Incrementum AG Volumen: 161 Mio.€

Yoann Ignatiew, Rothschild & Co Asset Management Europe

GEMISCHTE FONDS AGGRESSIV - GLOBAL IN US-DOLLAR

b JAHRE MMA SUSTAINABLE INVESTING GROWTH
ISIN: LU1856116048 5 Jahre p.a.: +8,28%
Mgmt: UBS Switzerland Volumen: 345 Mio.€
3 JAHRE  FIRST EAGLE AMUNDI INTERNATIONAL FUND
ISIN: LU0068578508 3 Jahre p.a.: +7,47%
Mgmt: First Eagle Invest. Mgmt.  Volumen: 4.864 Mio.€

Marcel Buntz, Maurizio Leonardi, UBS Switzerland

GEMISCHTE FONDS FLEXIBEL - GLOBAL IN US-DOLLAR

[SIN: LUD578147729 10 Jahre p.a.: 7,42%
Mgmt: Banque de Luxembourg Volumen: 89 Mio.€
5 JAHRE JANUS HENDERSON GLB. ADAPTIVE MULTI-ASSET
ISIN: IE00BZ775C54 5 Jahre p.a.: +10,33%
Mgmt: Janus Henderson Investors  Volumen: 14 Mio.€
3 JAHRE JANUS HENDERSON GLB. ADAPTIVE MULTI-ASSET
ISIN: IE00BZ775C54 3 Jahre p.a.: +8,94%
Mgmt: Janus Henderson Investors  Volumen: 14 Mio.€

Luc Bauler, Banque de Luxembourg Investments

Incrementum AG
Im alten Riet 102
LI-9494 Schaan/Liechtenstein

T: +423/237 26 66
E: iasf-infoldincrementum. i
www.incrementum.li

VERMOGENSVERWALTENDER ALL-WETTER-FONDS: Mit unserem mehrfach ausgezeichneten Incrementum All Seasons Fund (IASF)
verfolgen wir eine globale, Absolute-Return-Multi-Asset-Anlagestrategie, die aktiv und Benchmark-unabhdngig verwaltet wird. Dabei investieren wir
nicht index- und trend-, sondern themen- und fundamental-orientiert. Unsere Anlageentscheide leiten wir aus einer umfassenden Sicht auf die Finanz-
markte ab und suchen dabei von makro-konomischem Riickenwind zu profitieren. Wir verfolgen einen langfristigen Anlagehorizont, bevorzugen den

antizyklischen Positionsaufbau, favorisieren bewahrte und verstandliche Geschdftsmodelle und setzen Derivate zum aktiven Risikomanagement ein. Hans 6. Schiefen,

Partner und Fonds-

UNABHANGIGE INVESTMENT-BOUTIQUE: Die Incrementum AG st eine unabhangige Fonds- und Vermégensverwaltungsgesellschaft mit Sitz im manager

Fiirstentum Liechtenstein. Die Gesellschaft wurde im Jahr 2013 gegriindet und befindet sich vollstandig im Eigentum der b Partner, deren Bestreben es
ist, Anlageprodukte anzubieten, die sich von der Masse abheben und unseren Investoren echten Mehrwert bieten.

ALTERNATIVE FONDS - MULTI STRATEGIEN

5 JAHRE  GOLDMAN SACHS STRAT. FACTOR ALLOCATION
ISIN: LU1528793935 b Jahre p.a.: +9,15%
Mgmt: Goldman Sachs Asset Mgmt. Volumen: 783 Mio.€
3 JAHRE  AQR SYSTEMATIC TOTAL RETURN UCITS FUND
ISIN: LU1662497327 3 Jahre p.a.: +24,76%
Mgmt: AQR Capital Management  Volumen: 260 Mio.€

Patrick Hartnett, Goldman Sachs Asset Management International

ALTERNATIVE FONDS - ANLEIHEN

5 JAHRE AMUNDI CHENAVARI CREDIT FUND
[SIN: IEQOBWFRC140 5 Jahre p.a.: +2,91%
Mgmt: Amundi Asset Mgmt. Volumen: 554 Mio.€
3 JAHRE  FRANKLIN K2 ELL. STRUCT. CREDIT UCITS FUND
ISIN: LU2164518214 3 Jahre p.a.: +7,71%

Mgmt: K2/D&S / Franklin Templeton  Volumen: 70 Mio.€

Stéphane Parlebas, Chenavari Investment Managers / Amundi
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DIE BESTEN ALTERNATIVEN FONDS

ALTERNATIVE FONDS - GLOBAL MACRO ALTERNATIVE FONDS - L/S AKTIEN GLOBAL
5 JAHRE GAM STAR GLOBAL RATES 5JAHRE ~ MAN GLG INNOVATION EQUITY ALTERNATIVE
ISIN: IE00B59GB660 5 Jahre p.a.: +10,70% ISIN: IEOOBDRKSX26 5 Jahre p.a.: +5,00%
Mgmt: GAM International Mgmt. ~ Volumen: 260 Mio.€ Mgmt: GLG Partners Volumen: 82 Mio.€
3 JAHRE GAM STAR GLOBAL RATES 3 JAHRE AQR SUST. DELPHI L/S EQUITY UCITS FUND
ISIN: IE00B59GB660 3 Jahre p.a.: +14,29% ISIN: LU2165869566 3 Jahre p.a.: +16,43%
Mgmt: GAM International Mgmt.  Volumen: 260 Mio.€ Mgmt: AQR Capital Management  Volumen: 155 Mio.€
Adrian Owens, GAM International Management Mike Corcell, (Alex Robarts ), GLG Partners
ALTERNATIVE FONDS - L/S AKTIEN EUROPA ALTERNATIVE FONDS - EVENT DRIVEN

5 JAHRE  JANUS HEND. HORIZON PAN EUROP. AR FUND

ISIN: LU0264597617 5 Jahre p.a.: +4,33%
Mgmt: Janus Henderson UK Volumen: 228 Mio.€
3 JAHRE JPMORGAN EUROPE EQUITY ABS. ALPHA FUND 3 JAHRE GAMCO MERGER ARBITRAGE
ISIN: LU1001747408 3 Jahre p.a.: +8,15% ISIN: LU0687943745 3 Jahre p.a.: +7,69%
Mgmt: J.P. Morgan Asset Mgmt.  Volumen: 596 Mio.€ Mgmt: Gabelli Funds Volumen: 561 Mio.€
John Bennett, (Robert Schramm-Fuchs), Janus Henderson Investors UK Ralph Rocco, Lead Portfolio Manager, Gabelli Funds / GAMCO
ALTERNATIVE FONDS - MANAGED FUTURES ROHSTOFFE - GEMISCHT
10 JAHRE  LUMYNA BOFA MLCX COMM. ENH. BETA UCITS FUND
ISIN: LU1042052834 10 Jahre p.a.: +2,80%
Mgmt: Lumyna Investments Volumen: 7 Mio.€
5 JAHRE CANDRIAM DIVERSIFIED FUTURES 5 JAHRE  LUMYNA BOFA MLCX COMM. ENH. BETA UCITS FUND
ISIN: FR0010794792 b Jahre p.a.: +8,18% ISIN: LU1042052834 5 Jahre p.a.: +11,80%
Mgmt: Candriam Volumen: 291 Mio.€ Mgmt: Lumyna Investments Volumen: 7 Mio.€
3 JAHRE SMN DIVERSIFIED FUTURES FUND 1996 3 JAHRE  LUMYNA BOFA MLCX COMM. ENH. BETA UCITS FUND
ISIN: LU0070804173 3 Jahre p.a.: +18,47% ISIN: LU1042052834 3 Jahre p.a.: +19,31%
Mgmt: SMN Investment Services  Volumen: 139 Mio.€ Mgmt: Lumyna Investments Volumen: 7 Mio.€
Roland Juhel, (Steeve Brument, Johann Mauchand), Candriam Philippe Lopategui, CEO, Lumyna Investments (Part of Generali Group)

WIR GRATULIZRER] DEN]
SEVVEIN INEFRINE
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