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editorial

Chaos mit System

owohl Anleihen- wie auch Aktienmérkte werden von Schlagzeilen ge-

trieben. Und Donald Trump beherrscht es wie kein anderer, die Titelsei-

ten fiir sich in Beschlag zu nehmen - sei es mit seiner erratischen Zoll-
politik, den Migrantenabschiebungen, seiner sprunghaften Auf3en- und Innen-
politik (Dréangen der Fed zu Zinssenkungen, Durchsetzen der One Big Beautiful
Bill), etc. Trump spielt gekonnt mit den Angsten seiner Gegner, um das aus sei-
ner Sicht beste Verhandlungsergebnis zu erzielen. Mittlerweile ist seine Ver-
handlungstaktik, nicht die eines US-Présidenten, sondern jene eines Immobili-
enhais, durchschaut: Erst maximales Chaos schiiren und dann etwas einlenken.
Der Journalist Robert Armstrong der Financial Times brachte dieses Vorgehen
Anfang Mai mit dem Begriff ,TACO Trade“ auf den Punkt (Trump Always Chi-
ckens Out). Trumps trockenes Kommentar dazu: ,,So fiihrt man Verhandlungen.“

Fiir Anleger konnen sich daraus auch Vorteile ergeben. Kurzzeitige Marktein-
briiche ermdglichen es, aussichtsreiche Titel giinstig zu kaufen. Einige Trends,
wie z.B. der Goldpreisanstieg, technologische Entwicklungen (AI, Robotik,
etc.) sind unaufhaltsam — auch wenn sie zeitweise zu {iberkauften Situationen
fiihren. Um diese Gelegenheiten aufzuzeigen, finden Sie in dieser Ausgabe des
GELD-Magazins unter dem Motto , Ausblick auf das zweite Halbjahr“ zahl-
reiche Marktkommentare — zu den Auswirkungen der US-Politik (Seite 8), den
wichtigsten Branchen (ab Seite 28), den Anleihenmérkten (Seite 42) sowie zu
Spezialthemen wie z.B. Chinas Dominanz bei Seltenen Erden (Seite 48) oder
neue Entwicklungen auf den Kryptomarkten (Seite 40).

Zu guter Letzt stellen wir ab Seite 50 eine umfangreiche Fondstabelle der be-
sten Anleihen- und Aktienfonds zur Verfiigung, um Ihnen einerseits anhand
von 45 Kursgrafiken einen detaillierten Uberblick (bzw. auch ein Gefiihl) iiber
die Dynamik der entsprechenden Segmente zu geben und andererseits IThnen
eine Vorauswahl der besten Produkte in rund 100 Kategorien anzubieten.
Sollten Sie gerade keine neuen Investments planen, kénnen Sie die Tabelle
auch zu Vergleichszwecken Threr bestehenden Positionen heranziehen.
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BRENNPUNKT - Kurzmeldungen

Cyber-Angriffe: Bedrohung aus dem Netz

Gefahr nimmt zu. Eine neue Studie
von Mastercard unter mehr als 1.800
KMU in Europa - darunter auch Oster-
reich — offenbart einen besorgniserre-
genden Trend: Ein Viertel (25 %) der
Unternehmen wurde bereits Opfer von
Cyberangriffen. Besonders hohe Raten
verzeichnen Irland (38 %), Danemark
(35 %) und Frankreich (29 %). 47 Pro-
zent der Befragten gaben an, unsicher
im Umgang mit Cyberbedrohungen zu
sein. Die Konsequenzen: EIf Prozent
haben infolge von Betrug finanzielle
Verluste erlitten, neun Prozent haben
sogar Kunden verloren. Viele europé-
ische KMU zeigen sich zuriickhaltend,

was die Zukunft betrifft: 49 Prozent
geben an, dass sie aus Sorge vor Cyber-
angriffen zogern, ihr Unternehmen
auszubauen. Zudem befiirchtet jeder
Vierte im Fall eines erfolgreichen An-
griffs die Geschéftstitigkeit einstellen
zu miissen. Und da digitale Betrugsma-
schen immer professioneller werden,
stehen insbesondere KMU und Griin-
der vor wachsenden Herausforderun-
gen beim Schutz vor Cyberbedrohun-
gen (groflere Konzerne sind meist bes-
ser gewappnet). Die 23 Millionen KMU
in Europa machen 99 Prozent aller Un-
ternehmen aus und sichern etwa drei
Viertel aller Arbeitsplitze.

DIE ZAHL DES MONATS

92 %

ESG. Weltweit sind 92 Prozent der Unternehmen der Meinung, dass Fortschritte
auf dem Weg zu mehr Nachhaltigkeit entscheidend fiir den Geschéftserfolg sind.
Das ist ein deutlicher Anstieg um fiinf Prozentpunkte gegeniiber dem Vorjahr.
Trotz dieser Erkenntnis kdmpfen viele Organisationen mit der praktischen Um-
setzung ihrer Nachhaltigkeitsziele. Als Haupthindernis erweisen sich die dafiir
notwendigen Moglichkeiten zur Datenauswertung, wie aus einer Befragung von
Aras hervorgeht. Fiir die Studie wurden 656 Fiihrungskréfte aus den USA, Euro-
pa und Japan interviewt. Die Experten von Aras raten davon ab, lediglich auf ge-
setzliche ESG-Vorgaben zu reagieren: ,,Systeme, die von vornherein auf Flexibili-
tat und Effizienz ausgerichtet sind, flihren automatisch zu Compliance. Unter-
nehmen erfiillen dann nicht nur aktuelle Standards, sondern sind kiinftigen An-
forderungen bereits einen Schritt voraus. In dem heutigen Marktumfeld steht bei
der Nachhaltigkeit nicht das blofle Abhaken erledigter Aufgaben im Vorder-
grund, sondern die kontinuierliche Verbesserung der Unternehmensleistung.“
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Neurotech-Aktien
Neuer Trend

Wunderwerk. Kleine Implantate oder andere
Schnittstellen zwischen Gehirn und Computer er-
offnen zusatzliche Chancen fiir die Medizin — bei
Parkinson, Epilepsie oder chronischen Schmerzen.
Das ist keine Zukunftsmusik: Einige Verfahren
sind bereits im Klinikalltag angekommen oder ste-
hen kurz vor der Zulassung. Langfristig schafft das
neue Optionen. Damit steht der globale Markt fiir
Neurotechnologie vor einem Wachstumssprung:
Bis 2029 soll er sich von derzeit rund 16 Milliar-
den Dollar auf etwa 32 Milliarden verdoppeln. Die
Experten von apoAsset loten die Investmentchan-
cen aus: ,,Aktuell gibt es weltweit etwa 90 borsen-
notierte Neurotech-Unternehmen. Die Bandbreite
reicht von grofsen Medizintechnik-Konzernen wie
Abbott oder Medtronic bis zu fokussierten kleine-
ren Firmen wie LivaNova oder Neuronetics.“

Ewige Chemikalien: Taglich Brot

Unappetitlich. Global 2000 hat gemeinsam mit der AK
Oberosterreich 48 Getreideprodukte wie Brot, Kekse,
Nudeln, Mehl und Friihstiicksflocken aus acht Bundes-
landern auf Trifluoressigsdure (TFA) getestet. Es han-
delt sich dabei um ein Abbauprodukt von PFAS-Chemi-
kalien (Per- und polyfluorierte Alkylsubstanzen), die
etwa in Pestiziden oder Kiihlanlagen vorkommen. TFA
bleibt iiber extrem lange Zeit in der Umwelt — deshalb
die Bezeichnung ,Ewigkeitschemikalie“. Ergebnis: Alle
getesteten Produkte weisen iiberdurchschnittlich hohe
Werte auf. Das Spektrum reicht vom dem 100- bis
1.000-Fachen der ohnehin bereits hohen TFA-Werte in
Regen-, Grund- und Trinkwasser. In konventionellen
Getreideprodukten waren die durchschnittlichen Bela-
stungen so hoch, dass ein gesundheitliches Risiko fiir
Kinder nicht mehr ausgeschlossen werden kann.

Credits: Thaut Images & Kondor83/stock adobe.com; pixabay



Dollar: Kaum Alternativen

Schwacher Greenback. Zweifel am Status des Dol-
lar als Leitwéhrung sind nicht neu. Aktuell gerét er
erneut durch Politik, Inflation sowie steigende Schul-
denquoten in die Diskussion. Und er prasentiert sich
gegeniiber anderen Wahrungen ,weich“. Doch mit ei-
ner deutlichen, strukturellen Schwéichung ist man-
gels iiberzeugender Alternativ-Wéahrungen dennoch
und weiterhin nicht zu rechnen. Die Deutsche Indus-
triebank analysiert: ,Weder der Euro noch der chine-
sische Yuan bieten plausible Alternativen. Gold mag
sich als Instrument zum Werterhalt qualifizieren, aber
nur wenn Notenbanken durch anhaltend niedrige
Zinsen Inflation schiiren. An der Dominanz des Dol-
lar im Papiergeldsystem wiirde dies wenig &dndern.“
Mehr zur Entwicklung des Greenback und einer
moglicherweise prinzipiellen wirtschaftspolitischen
Schwichung der Vereinigten Staaten erfdhrt man im
Artikel ab Seite acht.

Gold: 30 Gramm pro Kopf

Osterreich. Das Team von BestBrokers hat Daten des
World Gold Council fiir das gesamte Jahr 2024 und
die ersten Monate 2025 analysiert und so die grof3-
ten Kaufer und Verkédufer von Gold in diesem Zeit-
raum ermittelt. Die Berechnungen zeigen, dass Os-
terreich insgesamt iiber 280 Tonnen Gold verfiigt.
Legt man das auf den Goldbestand pro Kopf um,
nimmt Osterreich weltweit den zehnten Platz ein. Be-
zogen auf die Bevolkerungszahl entspricht das 30,44
Gramm pro Person, was Anfang Juni einem Wert von
rund 2.885 Euro entsprach. In absoluten Zahlen ver-
fiigt Osterreich iiber die 21. grofte Goldreserve welt-
weit. Das Edelmetall macht mehr als 65 Prozent der
gesamten Devisenreserven des Landes aus, die der-
zeit auf rund 26,5 Milliarden Euro bzw. {iber 30,3
Milliarden Dollar geschatzt werden. Weiters interes-
sant: Osterreich hat seine Goldbestinde in den letz-

ten Jahren nicht aufgestockt.

Ozeane: Vermiillt und iiberfischt

Weckruf. Am 8. Juni war der ,Welttag
der Meere". Es gibt ihn, von der UN ins
Leben gerufen, seit 2008 mit dem Ziel,
auf die Bedrohung der Ozeane und
ihre Bedeutung aufmerksam zu ma-
chen. Sie bedecken {iiber 70 Prozent
des Planeten, produzieren rund 50
Prozent des Sauerstoffs in unserer At-
mosphére, speichern etwa 30 Prozent
der CO,-Emissionen, regulieren Wetter
und Klima des Planeten und ddmpfen
letztlich die menschengemachte Kli-
makatastrophe. Abgesehen davon sind
die Weltmeere fiir weit mehr als eine
Milliarde Menschen die Hauptprotein-
und somit Nahrungsquelle. Allerdings
setzen Vermiillung (Abwiésser, Plastik-
abfall, Klimawandel und Uberfischung

den Meeren gehorig zu. Die ,,Deutsche
Stiftung Meeresschutz“ urteilt: ,,Als Fol-
ge geht jetzt sogar der Leben spenden-
de Sauerstoff aus. Von 1960 bis 2019
btiBten die Weltmeere mehr als zwei
Prozent ihres Sauerstoffgehalts ein.
Tendenz steigend.

Gleichzeitig verdoppelte sich weltweit
die Zahl der Todeszonen ohne Sauer-
stoff (dead zones) in Kiistengebieten
von 1960 bis 2007 auf mehr als 500.
Auch die CO,-Speicherkapazitat der
Meere geht weltweit zuriick.“ Ein wei-
teres Problem lautet Versauerung, die-
se wirkt sich auch negativ auf unsere
Nahrungsketten, die regionale Kiisten-
fischerei, Aquakulturen und die Lebens-
mittelindustrie aus.

Zollstreit: Entspannung von Dauer?

Hin und her. Als Prasident Trump am ,,Liberation Day“ seine extremen Zélle ein-
fiihrte, waren die Markte verstdndlicherweise beunruhigt. Seitdem haben jedoch
die Widerstandsfdhigkeit des US-Arbeitsmarktes, iiber den Erwartungen liegen-
de Unternehmensgewinne und eine Deeskalation des Handelskrieges die Stim-
mung verbessert. Risky Assets haben sich erholt und die Anleiherenditen sind
gestiegen. Beim Amundi Investment Institute meint man nun: ,,Ob diese Erho-
lung von Dauer ist, hdngt von der Konjunkturentwicklung und der Klarheit der
Handelspolitik ab. Bei Anleihen wird der Druck am langen Ende der Kurve auf-
grund der fiskalischen Probleme und der hohen Verschuldung — nicht zuletzt
durch Trumps Steuerreform — insbesondere in den USA und Japan anhalten.
Vorerst heben wir unsere Wachstumsprognosen fiir die USA, die Eurozone und
China an, wéihrend wir die Inflationsprognose fiir die USA senken.“ Was Aktien
betrifft, nehmen die Experten eine ausgewogene Haltung ein, mit einer Tendenz
zu den globalen Méarkten.

Ausgabe Nr. 3/2025 - GELD-MAGAZIN * T



BRENNPUNKT - Geopolitik

Unbeliebte Weltmacht

Die USA als strahlendes Vorbild der freien Welt — das war gestern. Heute zertrampelt

Donald Trump lange gewachsene internationale Beziehungen und Standards. Fiir

die Vereinigten Staaten konnte das ein Schuss ins Knie sein.

Die ,,broad stripes and bright stars“ haben
schon einmal bessere Zeiten gesehen.

US-Dollar zeigt sich schwach

EUR
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0,80

i
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Der Greenback leidet und zeigt gegeniiber
dem Euro sowie anderen wichtigen Wih-
rungen Schwiche. Einen Abgesang an den
Dollar bedeutet das aber (noch) nicht.
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HARALD KOLERUS

erprellt bis verhohnt. Das hat

Trump die langjdhrigen west-

lichen Verbiindeten seines Landes.
Aber auch mit China und ,fast dem Rest der
Welt“ legt er sich undiplomatisch an. Ob das
gut geht? Denn das erratische Vorgehen des
Prasidenten fithrt zum Zusammenriicken
der EU und anderer wirtschaftspolitischer
Blocke. Die Vormachtstellung der USA wird
so in Frage gestellt.

EU am Zug

Beginnen wir in Europa. Elisabeth Christen,
Senior Economist am WIFO, sagt zum
GELD-Magazin: ,,Grundsétzlich konnten wir
eine Stirkung der EU sehen, wenn es ge-
lingt, die Einigkeit der letzten Jahre, wie sie
vor allem zu Beginn der Sanktionen gegen-
tiber Russland ersichtlich war, beizubehal-
ten und auszubauen. In einer geopolitisch
unsicheren Zeit konnte sich die EU weltweit

noch mehr als verldsslicher Handelspartner
positionieren, der sich an internationale Re-
geln hélt und das System des Multilateralis-
mus stiitzt.“ Gewisse Handelsabkommen
konnten dabei noch vertieft werden, etwa
mit Blick auf Kanada. Christen: ,Prinzipiell
ist es wichtig, dass die EU mit einer Stimme
spricht, gerade in Handelsfragen wére das
gut moglich.“ Die Okonomin meint auch,
dass sich die EU im bisherigen Handelskon-
flikt strategisch klug verhalten hat: , Es wur-
de nicht sofort mit Gegenzodllen reagiert,
aber man liel} wissen, dass man entspre-
chende Maf3nahmen in der Hand hélt.“

Borsen als Indikator

Wobei die Expertin meint: ,,An einer gewis-
sen Dominanz der USA wird sich so schnell
nichts dndern, etwa in Hinblick auf Kiinst-
liche Intelligenz, Halbleiter oder andere
Hochtechnologie-Bereiche. Langfristig kann
durch den strukturellen Aufschwung Chinas
sehr wohl die Position der Vereinigten Staa-
ten geschwiacht werden. Und kurzfristig
kann eine Eskalation des Zoll- und Handels-
streits den USA Schaden zufiigen. Zum Bei-
spiel durch steigende Inflation und Erschiit-
terungen des Aktienmarkts, wovon die Be-
volkerung direkt betroffen wire. Mit dem
Fragezeichen, wie sich das auf die Spaltung
der Gesellschaft auswirken wiirde.*
Apropos Aktien: Das grofde Misstrauen in
die Lage zeigte sich auch im sogenannten
,Sell America“Trade. In ungewohnlicher
Parallelitdt verkauften Investoren US-ame-
rikanische Aktien, Staatsanleihen und Dol-
lar. ,Trotz temporirer Aussetzung der kurz
zuvor verkiindeten, neuen massiven Import-
z6lle auf Produkte aus Asien und Europa,
lie} die erratische Handelspolitik der
Trump-Administration viele Unternehmen

Credits: Archiv; beigestellt/Eric Krigl; tanya78/stock.adobe.com



.In einer geopolitisch
unsicheren Zeit konnte
sich die EU noch mehr
als verlasslicher
Handelspartner
positionieren.”

Elisabeth Christen, Senior
Economist am WIFO

verunsichert zuriick®, analysieren CEO Tor-
sten Steinbrinker und Adrian Roestel, Leiter
Portfoliomanagement der Reichmuth Inte-
grale Vermogensverwaltung. Auch nicht be-
ruhigend: Die Steuersenkungen des ,One
Big Beautiful Bill“ (das von Trump initiierte
»grofde, wunderschone Gesetz*) diirften das
staatliche Budgetdefizit {iber mehrere Jahre
auf sechs bis sieben Prozent der jahrlichen
Wirtschaftsleistung heben sowie Staatsver-
schuldung und Zinslast mittel- und langfri-
stig immens ausweiten. Diese Aussichten
fiihrten dazu, dass mit Moody's die letzte
der drei grof3en Ratingagenturen den Verei-
nigten Staaten die ,,AAA“-Bestnote fiir ihre
Schulden entzog.

Schlapper Dollar

Welche Auswirkungen haben all diese Ent-
wicklungen nun auf den Greenback als
weltweite Leitwahrung? Dazu Wirtschafts-
expertin Christen vom WIFO: , Die Hegemo-
nie des US-Dollars kann kurzfristig nicht be-
endet werden, immerhin werden rund 60
Prozent der Devisenreserven in Dollar ge-
halten. Es gibt aber Trends, die den Green-
back etwas schwéchen konnten. So wie der
Versuch Chinas, den Yuan zu internationali-
sieren und gemeinsam mit Russland ein al-
ternatives Zahlungssystem zu SWIFT aufzu-
bauen.” Auch der Euro habe Potenzial, stér-
ker mitzumischen, wenn sich der EU-Bin-
nenmarkt weiter vertieft und die Integrati-
on in Richtung einer Kapitalmarktunion
voranschreitet. Tatsache ist jedenfalls, dass
sich der Dollar gegeniiber vielen Wéah-
rungen der Industrie- und Schwellenlédnder
anhaltend ,weich“ zeigt. Laut Jens Sgnder-
gaard, Wahrungsanalyst bei der Capital
Group, muss das aber noch keine nachhal-
tige Schwiche des Greenback bedeuten:

,Solange es keine glaubwiirdige Alternative
gibt, wird der Dollar seine Rolle als Reserve-
und Fluchtwéhrung behalten, auch wenn
geopolitische Risiken und politische Unwég-
barkeiten zunehmen.“ Allerdings: Stimulie-
rungsmafinahmen in Europa, etwa durch
geplante Investitionen in Verteidigung und
Infrastruktur in Deutschland, sowie erste
fiskalische Lockerungen in China, kénnten
mittelfristig das Gleichgewicht verschieben.
,Wir beobachten hier interessante Dyna-
miken, die bei entsprechender Umsetzung
durchaus das Potenzial héitten, den Dollar
auf langere Sicht zu schwichen®, erklart
Sgndergaard. Sein Fazit lautet: Auch wenn
sich die Dominanz des Dollars auf dem
Priifstand befinde, sei ein abrupter Macht-
wechsel an der Wahrungsspitze nicht zu er-
warten.

Die Macht brockelt

Fassen wir zusammen: Die USA haben
durch Trump 2.0 an Stdrke eingebiilt. Das
betrifft vor allem ,Soft Power“ durch die
Strapazierung der diplomatischen Bezie-
hungen auch zu befreundeten Staaten, sie-
he Europa, Kanada usw. Wenn Vertrauen
als Wéahrung gelten darf, haben die Vereini-
gten Staaten einen Sturzflug erlitten. Aber
auch die 6konomische Macht schwindet:
Laut Zahlen von Statista machte die US-
Wirtschaft in den 1980er Jahren rund 22
Prozent des globalen BIP aus, heute sind es
knapp 15 Prozent — Tendenz weiter fallend.
Daran ist natiirlich nicht Donald Trump
schuld, sondern die langfristige Emanzipati-
on der Emerging Markets mit China als
Speerspitze. Trump will dem entgegensteu-
ern, ob seine Politik des zerbrochenen Por-
zellans dabei der richtige Weg ist, muss be-
zweifelt werden. <

EIN KOMMENTAR VON

Harald Kolerus, leitender Redakteur, GELD-Magazin

The Clash

Studierende der Politikwissenschaften
kamen in den 1990er Jahren an zwei
Pflichtlektiiren nicht vorbei. Erstens:
,Das Ende der Geschichte“ von Francis
Fukuyama. Im Taumel des Mauerfalls
prognostizierte der US-Politologe, dass
sich die Demokratie westlicher Pragung
und die liberale Marktwirtschaft bis in
alle Ewigkeit fortentwickeln wiirden.
Noch kiirzere Zusammenfassung: Friede,
Freude, Eierkuchen. Ein Fehlurteil.

Keine Panik
Zweitens: In ,Kampf der Kulturen“ pro-
phezeit Samuel P. Huntington, dass nach
dem Kalten Krieg kulturelle und religi-
0se Unterschiede die Hauptkonfliktli-
nien der Weltpolitik pragen wiirden. Die
Menschheit sei in Kulturkreise geteilt -
etwa westlich, islamisch, chinesisch, de-
ren Werte unvereinbar seien. Der ,,Clash
of Civilizations®, so der Originaltitel, sei
vorprogrammiert. Diese Argumentation
hat sich teilweise bewahrheitet, doch
von einem Zusammenstof3 zwischen den
USA und Europa, also @hnlichen Kul-
turen, war nichts zu lesen. Genau in die-
sem ,,Clash“ befinden wir uns heute, was
tun? Bleiben wir bibliophil, die Kernaus-
sage von ,Per Anhalter durch die Gala-
xis“ von Douglas Adams lautet: ,Don’t
panic®. Vielleicht 16st sich der Spuk na-
mens Trump an Selbstzerfleischung von
selbst auf. Hoffen darf man ja.
h.kolerus@geld-magazin.at
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INTERVIEW - Gunter Deuber, Raiffeisen Bank International

Kein Abgesang auf US-Aktien

Europa hat an den Borsen zuletzt gepunktet. Die USA konnten aber wieder

aufholen, meint Gunter Deuber. Positiv jedenfalls: Eine Rezession sieht

Gold hat neue Hochststéinde gefeiert, Gegen-
wind sieht der Experte fiir das Edelmetall
allerdings nicht.
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er dies- und jenseits des Atlantiks nicht.

HARALD KOLERUS

it einigen Aussagen ldsst Gunter

Deuber im Gesprdch mit dem

GELD-Magazin aufhorchen. Etwa,
dass nicht alle Handlungen von Donald
Trump im Zoll- und Handelsstreit vollig irra-
tional seien.

Wie schitzen Sie die Situation der Welt-
wirtschaft ein? Droht etwa in den USA
die Rezession?

Wenn derzeit in den makrodkonomischen
Daten sichtbare Vorzieheffekte auslaufen,
werden sich der Welthandel - siehe Zollkon-
flikt — und die globale Wirtschaft abge-
schwécht prasentieren, eine tiefe weltweite
Rezession sehe ich allerdings nicht. In den
Vereinigten Staaten sollte es heuer ebenfalls
zu keiner Rezession kommen, wir prognosti-
zieren ein Wachstum von circa einem Pro-
zent. Im Jahr 2026 konnte in den USA das
BIP-Wachstum unter einem Prozent liegen.

Wie sieht die Lage in Europa aus?

Auch Europa sollte heuer von einer Rezessi-
on verschont bleiben, BIP-Steigerungsraten
von einem Prozentpunkt oder leicht darun-
ter sind realistisch. Im nédchsten Jahr konn-
ten wir hingegen bereits ein BIP-Plus von
rund 1,5 Prozent sehen. In Europa sind so-
mit die Zeichen auf Aufschwung gestellt,
die Aussichten sind solide — der ,,alte* Konti-
nent kénnte im kommenden Jahr seit lan-
gem wieder stdrker wachsen als die Vereini-
gten Staaten. Das ist auch nicht zuletzt fiir
das Vertrauen in die europédischen Kapital-

markte positiv.

Sehen wir eine Riickkehr der Inflation?
Die Preissteigerungsraten in Europa sollten
sich dem Ziel von zwei Prozent annéhern,
die Teuerungsrate konnte heuer und im
kommenden Jahr auch zeitweise unter die-
sen Wert fallen. In Osterreich werden wir
hingegen aufgrund der Dienstleistungs-In-
flation noch iiber zwei Prozent bleiben. In
den USA erwarten wir im Jahresdurch-
schnitt eine Inflation von deutlich tiber drei
Prozent, es konnen kurzfristig auf Monats-
basis sogar vier bis fiinf Prozent werden.

Wie geht es mit den Zinsen weiter?

Ich meine, dass sich die EZB nach den Zins-
senkungen im Juni und Herbst bei einem
Einlagensatz von 1,75 Prozent einpendeln
und damit wohl fiihlen wird. Dieses Niveau
wire sinnvoll, es heizt die Inflation nicht an
und bremst die Wirtschaft nicht ab und liegt
am unteren Rand einer geldpolitisch neu-
tralen Bandbreite.

Wie entwickelt sich der Zollstreit?
Ich meine, dass die Zeichen nicht so
schlecht stehen, und dass es hier zu einer

Credit: M. Schreiber@RBI



Losung kommen wird. Voraussetzung ist,
dass sich eine gewisse Rationalitdt durch-
setzt. Wobei nicht alles, was Trump hier in
Bewegung gesetzt hat, vollig irrational ist -
im Gegensatz zur Wahrnehmung in Europa.
Denn die Vereinigten Staaten weisen ein rie-
siges Handelsbilanzdefizit auf, sie sollten
weniger importieren und Industrie- bzw.
Produktionskapazititen zuriick ins eigene
Land holen. Nattirlich diirfen die USA nicht
tibers Ziel schief3en, so wiirde China Zolle in
Hohe von 100 Prozent nie akzeptieren. Aus
US-Sicht ist aber bereits einiges erreicht
worden - die Welt scheint nun bereit zu sein,
erkennbar gestiegene Zolle zu akzeptieren,
vor sechs oder zwolf Monaten wire das
noch unvorstellbar gewesen. Schon jetzt
kann Trump eigentlich sagen, dass er die
Welthandelsordnung betrdchtlich umge-
stellt hat.

Was bedeutet das fiir den Aktienmarkt?
Sollten rationale Vereinbarungen kommen,
ist die Zoll-Thematik von den Mérkten erst-
mals verdaut. Die Betonung liegt dabei aller-
dings auf erstmals. Denn viele Firmen haben
von Zollvorzieheffekten bzw. -lieferungen
profitiert. Die Unternehmensergebnisse sind
bisher gut ausgefallen, das konnte aber ins
Brockeln geraten. Denn in den kommenden
Quartalen konnten die hoheren Zolle eine
bremsende Wirkung auf die Unternehmens-
zahlen zur Folge haben. Es ldsst sich auch
festhalten, dass die Aktienmarkte sich vom
Einbruch durch den ,liberations day“ fulmi-
nant erholt haben. Das Kurspotenzial bei
Aktien scheint bereits gut ausgereizt, natiir-
lich kann es noch zu dem einen oder ande-
ren Hoch kommen, es ist aber moglich, dass
wir heuer allgemein gesprochen bei Aktien
keine groferen Gewinne mehr sehen wer-
den. Was nicht zwingend mit Korrekturen
geleichzusetzen ist.

Gibt es bei den Regionen Favoriten?

Wie bereits gesagt, ist Vertrauen in die euro-
péischen Borsen zurilickgekehrt, was sich
auch in zunehmenden Kapitalstrémen nach
Europa niederschlégt. Europdische Aktien
waren seit Jahren und bis zuletzt deutlich
unterbewertet, mittlerweile sind sie leicht

teurer als im langfristigen — aber vielleicht
auch zu niedrigem - Durchschnitt, sprich:
Européische Aktien sind kein Schnippchen
mehr. Natiirlich liegt einige Hoffnung in
Konjunkturprogrammen, aber auf Sicht von
zwolf Monaten konnten US-Aktien mehr Po-
tenzial aufweisen. Denn Trump kénnte Steu-
ersenkungen durchsetzen, was Riickenwind
verspricht. Auerdem sind US-Aktien, auch
wenn sich die KGVs noch immer auf hohem
Niveau bewegen, leicht billiger geworden.
Letztlich werden wichtige Themen wie
Kiinstliche Intelligenz oder zum Beispiel
Cloud-Computing in den USA gespielt. Ich
wiirde also in keinen Abgesang auf US-Ak-
tien einstimmen. Im Fixed-Income-Bereich
ist allerdings Europa eindeutig der Vorzug
zu geben. Denn US-Anleihen sind aufgrund
des schwer planbaren Dollar-Risikos, der ho-
hen Volatilitit sowie der Haushalts- bzw.
Zins-Unsicherheit in den Vereinigten Staa-
ten flir Euro-Anleger derzeit nicht empfeh-
lenswert.

Wie geht es bei Gold weiter?

Es ist weiter sehr gut unterstiitzt, Niveaus
von nachhaltig {iber 3.000, 3.500 Dollar
oder dhnlichem sind wahrscheinlich. Selbst
wenn man es wollte, wiirde es derzeit
schwerfallen, Gegenwind zu sehen. Struktu-
relle Faktoren wie Notenbankkiufe unter-
stiitzen, wéahrend die unsichere geodkono-
mische Lage Gold attraktiv erscheinen lasst.

www.rbinternational.com

US-Aktien kdnnten in den
nachsten zwolf Monaten
mehr Potenzial haben als
europaische Titel.

ZUR PERSON

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fachpublikationen mit Osteuropabezug. Weiters agiert der Wirtschaftsexperte als Vortragender

am Raiffeisen Campus, am Joint Vienna Institute und fiir weitere Bildungseinrichtungen.
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WIRTSCHAFT - Kurzmeldungen

Deutschland: Ausfallraten steigen weiter

Zerzauste Bilanz. Die
Okonomen von Cre-
ditreform Rating ver-
zeichnen fiir das Jahr
2024 die hochste Aus-
fallrate deutscher Un-
ternehmen seit mehr als
einem Jahrzehnt — und
prognostiziert fiir 2025
einen weiteren Anstieg.
Wie aus der aktuellen ,Default Study 2025“ der Ratingagentur hervorgeht, stieg
der Wert im vergangenen Jahr von 1,49 auf 1,78 Prozent — der hochste Stand
seit 2013. Fiir 2025 wird ein weiterer Anstieg auf 2,04 Prozent erwartet. Dieses
Niveau wurde zuletzt wihrend der globalen Finanzkrise 2008/09 erreicht. Zen-
traler Faktor hinter dem Anstieg der Ausfallrate ist die weiterhin fragile gesamt-
wirtschaftliche Lage in Deutschland. Zwar prognostizieren die Experten fiir
2025 ein marginales Wachstum des realen BIPs, die Baisse-Phase der deutschen
Wirtschaft setzt sich jedoch weiter fort. Ursdchlich hierfiir ist eine Kombination
aus Investitionsschwéche, strukturellen Problemen in der Industrie sowie aul3en-
wirtschaftlichen Belastungen, etwa durch US-Zolle.

Industrie Osterreich: Leichte Aufhellung

Stabilisierung in Sicht. Nach einer kurzen Pause im April setzte sich der zu Jah-
resbeginn 2025 angelaufene Verbesserungstrend in der 6sterreichischen Industrie
wieder fort. Sie hat die Turbulenzen rund um die erratischen US-Zollankiindi-
gungen offensichtlich bisher verdauen konnen. Der UniCredit Bank Austria Ein-
kaufsManagerIndex stieg im Mai spiirbar auf 48,6 Punkte. Damit erreichte der In-
dikator den hochsten Wert seit Janner 2023. Die Grenze von 50 Punkten, ab der
eine Konjunkturerholung signalisiert wird, wurde zwar nicht ganz erreicht, aber
die fast ausnahmslos gestiegenen Teilkomponenten des Indikators lassen auf eine
verbesserte Lage in der heimischen Industrie schlieen, die sich langsam und auf
breiter Ebene zu stabilisieren scheint.

UniCredit Bank Austria EinkaufsManagerIndex

== 53isonbereinigt == unbereinigt

1999 2000 202 2022 2023 2024
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Tourismus
No more taxes

Diskussion. WIFO-Okonom Oliver Fritz sprach
sich fiir hohere Ortstaxen zur Gemeindesanie-
rung aus — die Osterreichische Hotelvereini-
gung (OHV) lehnt das klar ab. Die aktuellen
Ergebnisse des Deloitte-OHV-Tourismusbaro-
meters zeigen, dass zwar vielerorts mit stei-
genden Néchtigungen gerechnet wird, viele
Betriebe aber keine Verbesserung beim opera-
tiven Ergebnis erzielen. Der Grund: Kostenex-
plosion bei Energie, Waren und Mitarbeitern.
,Tourismus ist kein Selbstbedienungsladen
fiir kommunalpolitische Haushaltslocher, so
OHV-Prisident Walter Veit. ,Eine weitere Be-
lastung trifft direkt die Gaste und macht Ur-
laub in Osterreich teurer — und das in einer
Zeit, in der die Nachfrage erfreulich stabil ist.
Wenn Urlaub teurer wird, weil Abgaben er-
hoht werden, kippt uns die Buchungslage —
vor allem im preissensiblen Segment.“

DIE ZAHL DES MONATS

5%

Talsohle durchschritten. Gute Nachrichten: Die ak-
tuelle Kaufkraftanalyse 2025 von RegioData Re-
search zeigt nach Jahren hoher Inflation erstmals
wieder einen deutlichen Aufwartstrend. Gegeniiber
dem Vorjahr ist die nominelle Kaufkraft im Durch-
schnitt um fast fiinf Prozent gestiegen — ,damit ist
die Talsohle durchschritten®, so die Experten. Die
durchschnittliche Kaufkraft in Osterreich hat sich
iiber die letzten zehn Jahre insgesamt positiv entwi-
ckelt: Wéhrend im Jahr 2014 jedem Einwohner im
Schnitt knapp 20.400 Euro zur Verfiigung standen,
liegt dieser Wert 2024 bereits bei etwa 28.000 Euro
— ein Anstieg von rund 40 Prozent. Trotz Krisen wie
der Pandemie blieb das verfiigbare Einkommen
langfristig stabil. Auch inflationsbereinigt verzeich-
nete die Kaufkraft seit 2016 durchgehend Zuwéchse
von bis zu vier Prozent pro Jahr, bis sie 2020 infolge
der Pandemie erstmals riickldufig war.

Credit: Thorsten Schmitt/stock.adobe.com
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GASTBEITRAG - Rudolf Mittendorfer

Overkill - die EU-Krise hat viele
Vater und Miitter

Besonders die Finanz- und Versicherungsbranche spiirt die Folgen einer

tiberregulierten Biirokratie. Ein kritischer Blick auf Missstdnde — und ein

Appell fiir echte Reformen.

,EU-Krise“ ruft viele Assoziationen hervor: fragwiir-
dige Wahlergebnisse, die Rolle der Ukraine, Verst63e
gegen Maastricht-Kriterien, Defizitverfahren und
vieles mehr. Uniibersehbar ist die wachsende Unzu-
friedenheit — quer durch alle Mitgliedsstaaten und
Bevolkerungsgruppen. Auch ich, einst iiberzeugter
Befiirworter des EU-Beitritts, sehe nach wie vor die
Vorteile, bin aber zunehmend besorgt iiber Fehlent-
wicklungen - gerade in der Finanz- und Versiche-
rungsbranche.

Hier wurden die Marktteilnehmer regelrecht mit
Richtlinien, Guidelines und Vorschriften tiberrollt —
von Datenschutz bis Compliance, von ,Transparenz®
(also 60 Seiten am Antrag) bis zum Provisionsverbot.
Die zunehmende Biirokratisierung hat vor allem Be-
raterinnen und Berater enorm belastet — sowohl in-
haltlich als auch organisatorisch.

Regulierungsflut ohne Maf3 — und mit wenig Sinn
Wie soll ein kleiner Gewerbetreibender eine Lieferket-
tenrichtlinie erfiillen? Wie ein Versicherungsmakler
die ,Nachhaltigkeit“ eines Fondsanbieters bewerten,
wenn sich die Kriterien laufend dndern? Solche An-
forderungen sind realitdtsfern und l&éhmen die Praxis.
Widerspriichlich wird es, wenn Umweltauflagen eu-
ropdischen Versicherern verbieten, Kohlekraftwerke
zu versichern. Als wegen der Energiekrise auch in Os-
terreich ein solches wieder in Betrieb genommen
wurde, musste es in China versichert werden. Das hat
natiirlich &hnlich viel ,Sinn“, wie der Import rus-
sischen Ols oder Gases via Aserbeidschan oder Saudi-
Arabien. Oder wenn Schulden plétzlich ,Sonderver-
mogen“ heilen und Aktien von Riistungsfirmen
plotzlich als ,nachhaltig gelten. Solche Entwick-
lungen untergraben die Glaubwiirdigkeit europa-
ischer Politik massiv.

Immerhin scheint die EU-Kommission nun erkannt zu
haben, dass deutlich iiber das Ziel hinausgeschossen
worden ist. Der angekiindigte Regulierungsstopp ist
ein Hoffnungsschimmer — ob er allerdings noch recht-

Rudolf Mittendorfer,

Stv. Fachverbandsobmann,
Konsumentensprecher &
Sprecher des UWF-Unab-
héngiges Wirtschaftsforum

Fiir den Inhalt der Kolumne ist allein der Verfas-
ser verantwortlich. Der Inhalt gibt ausschlieBlich
die Meinung des Autors wieder.

zeitig kommt, etwa im Hinblick auf das drohende Pro-
visionsverbot fiir Kapitalanlageprodukte, bleibt offen.

Altersvorsorge — Thema mit Sprengkraft

Gerade die Altersvorsorge wére ein Feld, auf dem die
EU punkten konnte und sogar miisste — ware da nicht
ihre verfehlte Strategie. Das ,paneuropdische Pensi-
onsprodukt“ PEPP etwa hatte theoretisch Potenzial,
scheiterte aber an iiberbordenden Auflagen und reali-
titsfernen Vorgaben. Die Folge: Ein paar Exoten bie-
ten es an, aber 99,99 Prozent kennen es gar nicht, Be-
rater und Kunden gleichermalen.

Dass Berater mit Misstrauen belegt und faire Entloh-
nung infrage gestellt wird, ist nicht nur ein Schlag ins
Gesicht engagierter Fachleute, sondern auch kontra-
produktiv fiir die dringend nétige Forderung privater
Vorsorge. Osterreich etwa hat den weltweit nied-
rigsten Anteil betrieblicher und privater Vorsorge in
den Industrieldndern — und anstatt gegenzusteuern,
wurden steuerliche Anreize abgebaut. Dazu noch ein
Skandal, der kaum mediale Beachtung findet: Wegen
der miserablen Zahlen am Pensionskonto wird dieses
nur auf Anfrage verschickt! Statt Klartext zu sprechen
und gegenzusteuern und zur Eigenvorsorge zu ani-
mieren, wird beschonigt und verdréingt.

Die wenigen politischen Vorreiter, die Eigenvorsorge
gefordert haben, sind heute entweder tot oder verur-
teilt — ein Symbol fiir das Desinteresse und das Versa-
gen der politischen Klasse in diesem zentralen Be-
reich. Ich erinnere mich nur an zwei Finanzminister,
die merkbar etwas zur Forderung der Eigenvorsorge
gemacht haben. Der eine — Androsch - ist vor kurzem
leider verstorben, der andere (Grasser) gerade ins Ge-

fangnis gewandert.

Fazit

Die Altersvorsorge wére ein Thema, mit dem die EU
Biirgerndhe beweisen konnte und der Altersarmut
entgegenwirken miisste. Stattdessen erleben wir
Uberregulierung, Praxisferne und Misstrauen gegen-
iiber jenen, die Menschen zu finanzieller Selbstver-
antwortung beraten. Der Reformstau in Briissel ist
nicht nur technokratisch — er ist zutiefst politisch.

office@rudolfmittendorfer.at
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BRENNPUNKT - Wirtschaftspolitik

Sparen macht nicht alle froh

Die Budgetkonsolidierung in Osterreich ist unausweichlich, nur iiber den Weg
dorthin kann heftig gestritten werden. Die einen halten die Pléne fiir sozial
ungerecht, die anderen fordern mehr strukturelle Mafinahmen.

Quelle: OECD, Tax Foundation, PwC, eigene Berechnungen Momentum Institut

..Das Sparpaket
schadet der
Konjunktur.”

Oliver Picek, Chefokonom,
Momentum Institut

*Slowenien erhdhte die KaSt fiir 2024-2028 zur Finanzierung des Wiederaufbaus der | ktur nach Ubersct in 2023.
** Island erhdhte die KoSt k

HARALD KOLERUS

s sind Zahlen, die aufhorchen las-

sen: Im Jahr 2024 verzeichnete Os-

terreich ein Budgetdefizit von 4,7
Prozent des BIP (das entspricht 22,5 Milli-
arden Euro). Nur fiinf Jahre zuvor, 2019,
schlug noch ein Uberschuss von 0,5 Prozent
zu Buche. ,In keinem anderen Land des Eu-
roraums hat sich der Budgetsaldo seither so
stark verschlechtert®, urteilt die Oesterrei-
chische Nationalbank. Und es kommt noch
dicker, auch der neue Finanzminister Mar-
kus Marterbauer warnt: ,Der Zustand des
osterreichischen Staatshaushalts ist besorg-
niserregend. Ohne Sanierungsmafnahmen
waire das Defizit fiir 2025 auf mehr als 28,6
Milliarden Euro oder 5,8 Prozent des BIP
gestiegen.“ Es muss also gespart werden.

Sozial nicht ausgegoren?
Wie das allerdings passieren soll, dariiber
streiten sich die Geister. Oliver Picek, Chef-

Gegen den Trend: Osterreich senkt Unternehmenssteuern,
andere Lander in Europa erhohten sie

finderung des Korperschaftssteuersatzes von 2022 auf 2025

+5%
20% auf 25%
Tempordr
+3% +3PP

21% auf 24% 19% auf 22%
+2PP +2PP

Temporar
19% auf 21% 20% auf 22% ’

+1PP +1PP
5% auf 16% 15% auf 16%

~— ..
\ Portugal Osterreich

Slowakei* Slowenien* Tschechien Estland  Litauen Island**

Tiirkei

-1PP
31.5% auf 30.5%

-2PP
25% auf 23%

gehend in 2024 um 1 P

okonom am Momentum Institut, sagt im
Gesprach mit dem GELD-Magazin: ,,Positiv
am Sparpaket ist, dass von Banken und En-
ergiekonzernen ein sichtbarer Beitrag ein-
geholt wird. Meiner Meinung nach konnte
dieser angesichts der hohen Gewinne dieser
Unternehmen hoher ausfallen, auch in Hin-
blick auf die Tatsache, dass die Gewinne der
Banken zum Teil staatlich, ndmlich durch
die EZB finanziert wurden.“ Positiv sieht
der Experte, dass bei Stiftungen und im Im-
mobilienbereich  kleine Verdnderungen
durchgefiihrt werden. Auch hélt er das Aus-
setzen des variablen Drittels bei der Kalten
Progression fiir sinnvoll. Negativ sei hinge-
gen, dass das Sparpaket stdrker von nied-
rigeren Einkommensschichten getragen
wiirde als von den Besserverdienenden
bzw. Vermdégenden: ,Héitte man bei Erb-
schaften, grofen Vermdgen oder der KESt
angesetzt, waren soziale Einschnitte in der
vorliegenden Form nicht notwendig.“ Kon-
kret kritisiert Picek die Erhohung der Kran-
kenversicherung bei Pensionisten, und dass
Sozialleistungen fiir zwei Jahre nicht an die
Inflation angepasst werden. Weiters hat die
vorhergehende Regierung die KOSt von 25
auf 23 Prozent gesenkt. ,Im Sinne der Bud-
getsanierung hitte die KOSt zumindest tem-
porér wieder angehoben werden kénnen. In
anderen EU-Staaten wurde dieser Schritt
gesetzt, fiir Osterreich wiirde also kein
Wettbewerbsnachteil entstehen. In Deutsch-
land liegt die Unternehmensbesteuerung in-
klusive der Gewerbesteuer bei 30 Prozent®,
so der Okonom.

Spritze statt Sparpaket
Prinzipiell meint Picek, dass die heimische

Das Momentum Institut kritisiert, dass Unternehmen nicht genug zur Budgetkonsolidierung beitra-
gen. Gefordert wird eine zumindest zeitweise Erh6hung der Korperschaftssteuer. Andere Lander
dienen als Vorbild, siehe Grafik.

Wirtschaft aktuell eigentlich ein Konjunk-
turpaket in Hohe von ein bis zwei Prozent
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der Wirtschaftsleistung bendétigen wiirde.
Hier kénnte man im Bausektor und bei leist-
baren Mietwohnungen ansetzen: ,Das Spar-
paket schadet der Konjunktur, wir befinden
uns ohnedies das dritte Jahr in Folge in der
Rezession. Sinnvoll wiére es, wenn der grof3-
te Teil des Sparpakets erst 2027 nach den
Konjunkturmal3nahmen in Kraft treten wiir-
de.“ Ob das der EU geféllt? Picek: ,Frither
gab die EU-Kommission einem Land, das
sich in einer hartnéckigen Rezession befin-
det, die Moglichkeit, den Sparplan abzumil-
dern oder auszusetzen. Dieser Passus fehlt
jetzt, die neuen Bestimmungen sind noch
nicht fertig. Auch ist fraglich, ob Deutsch-
land die Fiskalregeln 2026 einhalten wird
konnen, Frankreich gelingt das schon heute
nicht. Moglicherweise kommt es ohnedies
zu einer gewissen Aufweichung.“

Gefordert: Sparen beim Staat

Anders setzt wiederum Agenda Austria an.
Franz Schellhorn, Direktor des Think-Tanks,
kritisiert in einer Analyse, dass von harten
Einsparungen im Staatssektor weit und
breit nichts zu sehen sei: ,In der 6ffentli-
chen Wahrnehmung suggeriert die Bundes-
regierung, einen beinharten Sparkurs zu
fahren. In der Bevolkerung hat sich bereits
das Bild eines Staates festgesetzt, der den
Ministerien nicht nur das Personal zusam-
menstreicht, sondern auch noch das Toilet-
tenpapier rationiert. Die Realitét ist eine an-
dere: Der Staat gibt 2025 um 8,1 Milliarden

Euro mehr aus als letztes Jahr, gemessen an

der Wirtschaftsleistung sind die Staatsaus-
gaben fast so hoch wie am Hohepunkt der
Corona-Pandemie.“ Schellhorn beméngelt,
dass nicht beim Staat, sondern bei den Biir-
gern gespart wird. Und das bei beachtlichen
Staatseinnahmen, die mit 52,2 Prozent des
BIP ein neues Rekordniveau erreicht haben.

Betroffene Biirger

Was nun der richtige Spar-Weg ist, kann der
Biirger nicht entscheiden. Es werden wohl
erst die ndchsten Nationalratswahlen zei-
gen, wie das Paket angekommen ist. Wenn
sich dann noch jemand daran erinnert. <

Sparen ist angesagt: Am 13. Mai stellte
Finanzminister Markus Marterbauer in seiner
Budgetrede erstmals seinen Plan fiir den
Defizitabbau vor.

Ausgabenseitige Sanierung? Fehlanzeige. Die Staatseinnahmen

liegen auf Rekordhoch

Staatseinnahmen und -ausgaben, in Prozent des BIP
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Der Think-Tank Agenda Austria beméingelt, dass von hartem Sparen im staatlichen Sektor nichts zu
sehen sei. Hingegen wiirden die Biirger belastet. Das miisse sich dndern und bei der Ausgabenreduk-

tion der Hebel angesetzt werden.
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BANKING - Kurzmeldungen

Bankenverband: Preis fiir Wissenschaft

Auszeichnung. Der Bankenverband hat zum 47. Mal den mit 25.000 Euro
dotierten Bankenverbandspreis zur Unterstiitzung und Férderung von jun-
gen Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern vergeben (siehe Abbildung).
Seit 1978 wurden insgesamt 371 Personen fiir ihre wissenschaftlichen Arbei-
ten ausgezeichnet. Andreas Baumgartner und Bernhard Burtscher haben mit
ihren Arbeiten die Jury dieses Jahr iiberzeugen kénnen. Die Habilitations-
schrift von Baumgartner trigt den Titel ,,Unternehmensvererbung — zu Kolli-
sion und Konvergenz von Erbrecht und Unternehmensrecht®. Sie untersucht
die zahlreichen Fragen, besonders solche haftungsrechtlicher Natur, die sich
bei der Vererbung ergeben kénnen. Burtscher hat sich mit seiner Schrift zu
,Zivilrecht und Zahlungsverkehr habilitiert und damit ein wichtiges banken-
spezifisches Thema behandelt. In der Arbeit geht es um Uberweisungen und
Lastschriften, Debit- und Kreditkarten.

DIE ZAHL DES MONATS

11,5 Milliarden

Nahe am Rekord. Der Osterreichische Bankensektor zeigte sich
2024 trotz konjunktureller Schwiche und geopolitischer Risiken
stabil. Die heimischen Institute erzielten 2024 mit 11,5 Milliarden
Euro den zweithdchsten Jahresgewinn ihrer Geschichte. Die Banken
nutzten diese Gewinne zum iiberwiegenden Teil zur Starkung des
Eigenkapitals. Die harte Kernkapitalquote (CET1-Quote) lag Ende
2024 bei 17,5 Prozent und damit weiterhin leicht {iber dem EU-
Durchschnitt. Das Eigenkapital ist nach dem Gewinn der zweite we-
sentliche Risikopuffer, da es zur Abdeckung kiinftiger Verluste zur
Verfiigung steht. Fiir 2025 gehen die Banken zwar von einem Riick-
gang der Profitabilitét aus, bleiben aber vorsichtig optimistisch. Die
angespannte Konjunktur wirkte sich 2024 allerdings spiirbar auf die
Kreditqualitit der osterreichischen Banken aus. Der Anteil notlei-
dender Kredite stieg zum Jahresende auf drei Prozent, was vor
allem auf Ausfille in den Branchen Immobilien, Bau, Industrie und
Handel zuriickzufiihren war.
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Vermogensregister
Zankapfel

Fluch und Segen. Die Debatte um das geplante
EU-weite zentrale Vermdgensregister gewinnt zu-
nehmend an Brisanz. Ziel des Vorhabens ist es,
alle wesentlichen Vermogenswerte von natiir-
lichen und juristischen Personen innerhalb der
EU zu erfassen — darunter Bankkonten, Immobi-
lien, Wertpapiere, digitale Wahrungen sowie be-
wegliches Vermogen von erheblichem Wert, wie
etwa Kunstwerke. Peter Wagesreiter, Partner
bei HSP.law, aufSert sich differenziert: ,Ein eu-
ropdisches Vermogensregister konnte — wenn es
rechtsstaatlich und technisch sauber umgesetzt
wird — ein wirksames Mittel zur Bekdmpfung von
Finanzkriminalitit sein. Dennoch miissen wir uns
sehr genau ansehen, welche Konsequenzen das
fiir die Biirgerinnen und Biirger hat. Die Erfas-
sung personlicher Vermégenswerte in einem zen-
tralen Register bedeutet einen tiefen Eingriff in
die informationelle Selbstbestimmung.*

EZB: Pause angebracht

Mission erfiillt. Die Europa-
ische Zentralbank hat An-
fang Juni beschlossen, den
Zinssatz fiir die Einlagefazili-
tdt um 25 Basispunkte auf
2,00 Prozent zu senken. Der
Hauptrefinanzierungssatz
wurde wiederum auf 2,15

Florian Heider, Wissenschaftlicher
Direktor, SAFE

Prozent und der Spitzenrefi-
nanzierungssatz auf 2,40
Prozent angepasst. Florian
Heider, Wissenschaftlicher Direktor des Leibniz-Instituts
fiir Finanzmarktforschung, SAFE, kommentiert die Situ-
ation: ,Wie von den Mérkten allgemein erwartet, hat die
EZB erneut die Zinsen gesenkt. Allmdhlich wire eine
Zinspause angebracht. Die Inflation hat mit 1,9 Prozent
ihren Zielwert sogar etwas unterschritten. Eine weitere
geldpolitische Lockerung scheint aktuell nicht mehr not-
wendig. Der Prozess einer Stabilisation der Inflation
scheint abgeschlossen. Mit der achten Senkung in Folge
sind die Realzinsen jetzt fast bei null und eine weitere
Stimulation der Wirtschaft durch niedrige Zinsen ist im
Moment nicht angebracht.“

Credits: Christian Mikes; beigestellt



Credit: beigestellt

Steiermaérkische Sparkasse: Neues Team Europa: Stabilitidt gefahrdet?

Warnung. Der jiingste ,Financial Stability Review* der
EZB hat es in sich: Es heil3t, dass sich die rasch veran-
dernde geopolitische Landschaft als eine Bewdhrungs-
probe fiir die Finanzstabilitdt des Euroraums erweisen
konnte. Handelsspannungen und die daraus resultieren-
de Volatilitat konnten Auswirkungen auf die Haushalte
und Unternehmen in der Region haben und Kreditri-
siken fiir Banken und Nichtbanken mit sich bringen. Die
Ankiindigung einer neuen Zollrunde durch die USA im
April fithrte zu einer sprunghaften Zunahme der Volatili-
tat an den Finanzmarkten und stellte die bereits ange-
Mut zur Verdnderung. Mit Anfang Juni hat das neu formierte Vorstands- spannten Marktbewertungen noch einmal auf die Probe.
team die Verantwortung fiir die kiinftige Ausrichtung der Steiermarkischen Zwar haben sich die Erwartungen hinsichtlich der Zoélle
Sparkasse {ibernommen. Georg Bucher, Vorstandsvorsitzender, sagt: ,,Wir inzwischen etwas abgeschwécht, doch die Auswirkungen
stehen am Beginn eines neuen Kapitels. Ich bin mir der Verantwortung be- des Schocks sind noch immer spiirbar und die Gefahr ei-
wusst, die meine neue Funktion mit sich bringt. Gerade in einer Zeit des ner Konjunkturabschwéchung habe deutlich zugenom-
Wandels braucht es Verlasslichkeit, Mut zur Veranderung und Weiterent- men. Im Falle neuerlicher Turbulenzen kénnten Fonds
wicklung sowie ein tiefes Verstindnis fiir unsere Kund:innen und gezwungen sein, Vermogenswerte zu verkaufen, was zu
Partner:innen.“ Im Bild die Vorstandsmitglieder: Sigmund Loibner, Walburga

Seidl, Georg Bucher und Oliver Kropfl.

noch ungeordneteren Preisschwankungen und damit zu
noch diffuseren Anpassungen fithren wiirde.

KOLUMNE - HYPO NOE Landesbank fiir Niederosterreich und Wien AG

Wir bleiben dran - fiir Sie!

sten Quartal 2025 iiber 8.000 Kundinnen

Credit: PicturePeople

Personliche Beratung auf Augenh6he mit
hervorragenden digitalen Services zu
vereinen, das ist das Ziel der HYPO NOE.
Umso schoner ist es, die Bestédtigung fiir
unsere Miihen in den Hinden zu halten.

Die HYPO NOE wurde gleich doppelt ge-
ehrt: Beim internationalen Ranking der re-
nommierten Wirtschaftszeitschrift Forbes
wurde die HYPO NOE als eine von nur
zwolf Osterreichischen Banken als Forbes
,World’s Best Banks 2025“ ausgezeichnet.

Ebenso haben wir beim FMVO-Recom-
mender, Osterreichs grofter Kundinnen-
und Kundenbefragung, das Giitesiegel fiir
»sehr gute Kundinnen- und Kundenorientie-
rung® erhalten. Im Rahmen des reprisenta-

tiven FMVO-Recommender wurden im er-

und Kunden von heimischen Banken und
Versicherungen befragt.
Im Ranking ,,World’s Best Banks 2025 das
in Zusammenarbeit des Wirtschaftsmaga-
zins Forbes mit dem Marktforschungsunter-
nehmen Statista erstellt wurde, belegt die
HYPO NOE mit einer Gesamtpunktzahl von
77,57 den dritten Platz in Osterreich. Dabei
trennen die HYPO NOE nur 0,92 Punkte
vom Erstplatzierten. In den Kategorien ,,Ge-
nerelle Zufriedenheit“ und ,Vertrauen“ be-
legten wir jeweils Platz 1. In der Kategorie
,Generelle Zufriedenheit* erreichten wir
4,24 von 5 moéglichen Punkten. Im Bereich
,Vertrauen“ waren es 4,26 von 5 moglichen
Punkten, was uns besonders freut, da Ver-
trauen ein wichtiger Grundstein fiir gute

Beratung ist.
Aus-
zeichnung, dop-

Doppelte
pelte Freude,
aber vor allem
eine Mission:
Weiterhin ~ mit
vollem Einsatz

fiir die Anliegen  Matthias Forster,

Bereichsleiter Vertriebsstrategie,
Digitalisierung & Retail Banking

und Trdume un-
serer Kundinnen
und Kunden da
zu sein — personlich, digital und mit mafge-
schneiderten Losungen. Denn Ihr Vertrauen
in uns und IThre Zufriedenheit mit uns sind
unser hochstes Gut! Wir bleiben dran — fiir
Sie! Versprochen!

www.hyponoe.at
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SOMMERGESPRACH - Stephan Sausgruber und Karl-Heinz Strube, Hypo Vorarlberg

Strategisch arbeiten, stabil und
kundenzentriert agieren

Wie konsequente Portfolioausrichtung, Risikostreuung und Kundennihe zu
nachhaltigem Erfolg fiihren, erldutern Dr. Stephan Sausgruber, Vorstand
Vertrieb und Karl-Heinz Strube, Leiter Asset Management im Folgenden.

Mit dem Credo ,,Beste Beratung fiir alle, die etwas
vorhaben®, soll der konsequenten Kundenorientie-
rung der Hypo Vorarlberg Ausdruck verliehen wer-
den. Dieses Bestreben findet auch extern Anerken-
nung. So wurde die Bank vor Kurzem fiir ihre ex-
zellente Kundenorientierung ausgezeichnet. Dazu
trdgt auch das hauseigene Asset Management bei,
das eindriicklich demonstriert, wie konsequente
Portfolioausrichtung, Risikosteuerung und Kun-
dennéhe zu nachhaltigem Erfolg fiihren.

Herr Sausgruber, die Hypo Vorarlberg wurde er-
neut mit der Bestnote bei einem der wichtigsten
Vermogensverwalter-Rankings im DACH-Raum
ausgezeichnet. Was macht diese Bestétigung fiir
Sie besonders?

Sausgruber: Dass wir nun zum 14. Mal in Folge mit
y,summa cum laude“ beim Elite Report 2025 bewer-
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Seit iiber 125 Jahren steht die
Hypo Vorarlberg mit Hauptsitz
in Bregenz fiir persénliche
Beratung.

tet wurden, unterstreicht die Qualitdt unserer Ar-
beit. Fiir uns ist das nicht blof3 ein Pradikat — es ist
Ausdruck unseres Anspruchs: stringente Prozesse,
hohe fachliche Kompetenz und eine enge Verbin-
dung zu den individuellen Anlagezielen unserer
Kundschaft.

Herr Strube, was sind die zentralen Grundpfei-
ler Ihres Asset Management-Ansatzes?

Strube: Unsere Mandate basieren auf einem
disziplinierten Multi-Asset-Ansatz mit globaler
Diversifikation und einer klar antizyklischen Aus-
richtung. Wir kombinieren Fundamentanalyse mit
quantitativer Modellierung, um Entscheidungen
daten- und prognosegestiitzt zu treffen. Risikoma-
nagement ist fiir uns integraler Bestandteil — nicht
nachgelagert, sondern eingebettet in jede Stufe des
Anlageprozesses.

tellt/Hypo Vorarlberg; Nussbaumer Photography

Credits: bei



Dr. Stephan Sausgruber, Vorstand Vertrieb, Hypo Vorarlberg

Wie stellt sich Ihre strategische Allokation 2025
angesichts geopolitischer Unsicherheiten und
geldpolitischer Umbriiche dar?

Strube: Unsere Allokation ist weiterhin chancenori-
entiert, aber defensiv balanciert. Die strategischen
Portfoliogewichte reflektieren die Bewertungslage —
vor allem bei Aktien — ebenso wie die Volatilitétsni-
veaus. Anleihen sind durch die Zinswende wieder
attraktiver, vor allem im kurzen bis mittleren Lauf-
zeitbereich. Liquiditat wird taktisch eingesetzt, um
Opportunitdten zu nutzen. Wir reagieren nicht re-
flexartig, sondern agieren mit einem klar struktu-

rierten Risikoregelwerk.

Welche Bedeutung haben individuelle Risikosteu-

erung und Mandatsarchitektur in Ihrer Beratung?

Strube: Ein Mandat beginnt bei uns mit einer tief-
greifenden Analyse der Risikotoleranz und Ertrags-
ziele. Unsere Vermogensverwaltungsmodelle bieten
klare Strukturen, aber innerhalb dieser Struktur
hohe Flexibilitat. Transparenz, Nachvollziehbarkeit
und Anpassbarkeit sind zentrale Anforderungen un-
serer Kund:innen — besonders im Private Banking.

Wie hat sich Ihre Geschiftsentwicklung im Anla-
gebereich zuletzt dargestellt?

Sausgruber: Trotz riickldufiger Spareinlagen konn-
ten wir 2024 stabile Kundengelder von 14,1 Mrd.
Euro verzeichnen. Das Depotvolumen stieg um 186
Mio. Euro, die Assets under Management erreichten
1,1 Mrd. Euro. Die Zahl der Vermégensverwaltungs-
mandate erhohte sich auf 2.437. Auch das Ergebnis
vor Steuern lag mit 58,1 Mio. Euro deutlich iiber
dem des Vorjahres. Diese Zahlen spiegeln wider,
dass sich ein langfristig orientiertes Modell gerade
in herausfordernden Phasen bewéhrt.

Karl-Heinz Strube, CIIA, SIP, Leiter Asset Management, Hypo Vorarlberg

Abschlieflend: Welche Rolle spielt personliche
Beratung noch im digitalen Zeitalter?
Sausgruber: Eine sehr grof3e. Digitalisierung ist ein
wichtiges Werkzeug — aber nicht der Ersatz fiir Ver-
trauen und individuelle Betreuung. Gerade in
einem komplexen makrodkonomischen Umfeld su-
chen viele Anleger:innen Klarheit, Einordnung und
Perspektive. Genau das leisten unsere Teams tag-
taglich — mit Know-how, Verlasslichkeit und Néhe.

Das scheinen Ihre Kund:innen zu schitzen, was
mit der Auszeichnung FMO-Recommender-
Award 2025 fiir exzellente Kundenorientierung
belohnt wurde.
Sausgruber: Richtig. Dass diese Auszeichnung von
unseren Kund:innen kommt, macht sie besonders
wertvoll. Das dafiir notwendige Vertrauen entsteht
nicht {iber Nacht. Es wéchst — mit jedem Gespréch,
mit jeder Entscheidung, mit jedem gemeinsamen
Weg. Und wenn unsere Kund:innen uns weiteremp-
fehlen, ist das fiir uns die grof3te Wertschatzung und
der beste Antrieb.

www.hypovbg.at
(Marketingmitteilung im Sinne des WAG 2018.)

Die Hypo Vorarlberg Bank AG

Mit uber 76 Prozent steht die Hypo Vorarlberg mehrheitlich im Eigentum
der Vorarlberger Landesbank-Holding, einem Sondervermogen des Landes
Vorarlberg. Ein Bankenkonsortium, bestehend aus der Landesbank Baden-
Wiirttemberg (Stuttgart) und der Landeskreditbank Baden-Wirttemberg
Forderbank (Karlsruhe), halt die restlichen Anteile.

Internationale Ratingagenturen bewerten die Bonitat der Hypo Vorarlberg mit
ausgezeichneten Noten. Auch im Nachhaltigkeitsbereich ist sie unter den best-
gerateten Banken Osterreichs.
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BANKING - Privatbanken-Umfrage

Strategie der Profis

Das GELD-Magazin befragt regelméfig exklusive Privatbanken nach deren

Markteinschitzung und Portfolio-Positionierung. Gerade in aufregenden politischen

Legende der einzelnen
Bereiche

- Aktien
- Anleihen

Rohstoffe

- Alternative Investments
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HARALD KOLERUS

nsicherheit. Dieses Wort kam in

der Umfrage unter Privatbankern

besonders haufig vor. Kein Wun-
der, treibt doch die erratische Handels-Poli-
tik Donald Trumps die Mérkte um. Wie auch
immer die Streitigkeiten ausgehen werden
— Zolle fiihren zu hoheren Kosten fiir Unter-
nehmen und konnen die Gewinnmargen
schmélern. Deshalb raten die Experten auch
dazu, Aktienportfolios breit zu streuen und
auf die Risiko-Adjustierung zu achten.

USA in der Kreide

Neben dem Handel riickt nun auch die US-
Finanzpolitik immer starker in den Fokus.
Das Staatsbudget ist angespannt: Die Aus-
gaben steigen weiter und auch 2025 diirfte
das Haushaltsdefizit erheblich ausfallen.
Hinzu kommt, dass der Schuldendienst auf-
grund der anhaltend hohen Zinsen deutlich

teurer wird. Es wird zwar intensiv nach Ein-

und wirtschaftlichen Zeiten eine wertvolle Orientierungshilfe.

sparungspotenzialen im laufenden Budget
gesucht — kurzfristig diirften sich diese Maf3-
nahmen jedoch kaum in nennenswertem
Umfang umsetzen lassen. Die US-Regierung
steht damit zwischen enormen Spardruck
und dem Versprechen, Steuersenkungen
durchzusetzen.

Gold bleibt beliebt

In dem angespannten Umfeld ist es logisch,
dass Gold gerne als Absicherung genannt
wird. Wobei es aber auch mahnende Worte
gibt, so von der Schoellerbank: ,Gold ist im
Wert sehr volatil, aber wirft im Gegensatz
zu Aktien keinerlei Dividenden ab. Daher ist
Gold kein fixer Bestandteil in den Portfolios
der Schoellerbank Vermoégensverwaltung.“
Fiir interessant werden hingegen selektive
Investments in Goldminenaktien gehalten,
die eine Kombination aus Substanzwert und
Ertragswert bieten.

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



Die OECD hat ihre Prognose fiir
das globale Wirtschaftswachstum
fiir 2025 und 2026 auf 2,9 Prozent
gesenkt, was auf zunehmende
Handelsbarrieren und politische
Unsicherheit zuriickzufiihren ist.

Wolfgang Fusek, Steiermérkische Spar-

Wolfgang Fusek, kasse: ,Insbesondere die von der US-Re-

Leiter Fondsmanagement,

ierung unter Prisident Donald Trum
Steiermarkische Sparkasse & & P

eingefiihrten und geplanten Zolle bela-

sten den internationalen Handel und
fithren zu einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in vielen
Landern.“ Zu den Aktienmarkten sagt er: ,In Bezug auf das Kurs-
Gewinn-Verhéltnis zeigen sich US-Aktien sowohl historisch als auch
gegeniiber Europa aktuell als teurer, die hoheren Gewinnerwar-
tungen lassen eine teurere Bewertung allerdings als gerechtfertigt
erscheinen. Europa ist deutlich giinstiger bewertet und konnte in
den ersten Monaten im neuen Jahr auch davon profitieren. Wir ge-
hen aber davon aus, dass die US-Markte mittel- bis langfristig wie-
der besser die konjunkturelle Dynamik und den flexibleren Arbeits-

markt widerspiegeln werden und eine attraktive Kurssteigerung bei

—> ZOLLE - Noch keine Klarheit
Die Unsicherheit in der Realwirt-
schaft ist weiterhin erheblich.
Internationale Unternehmen
stehen vor der Frage, wie sie auf
die verdnderte US-Zollpolitik
reagieren sollen.

Helmut Siegler, Vorstandsvorsitzender
der Schoellerbank: ,Unsicherheit fiihrt
typischerweise zu Zuriickhaltung — ins-

Helmut Siegler,

Vorstandsvorsitzender,

Schoellerbank
besondere bei Investitionen. Erst in den

kommenden Monaten wird sich zeigen,
wie sich die erratische US-Handelspolitik auf den globalen Wirt-
schaftsmotor tatsdchlich auswirkt.“ Die politische Unklarheit ist
also derzeit hoch und belastet auch die Finanzmaérkte spiirbar.
,Jede neue Kehrtwende der US-Administration fiithrt zu kurzfri-
stigen Marktreaktionen. Positiv zu werten ist die Aussicht auf den
Abbau von Regulierungen. Gerade der Unternehmenssektor konnte
hiervon spiirbar profitieren, was die Aktienmérkte unterstiitzen
diirfte. In Europa befliigeln geld- und fiskalpolitische Impulse die
Mérkte. Die EZB plant weitere Zinssenkungen, und zuséitzliche
Staatsausgaben im Bereich Infrastruktur und Verteidigung konnten

ASSET ALLOCATION - Breit diversifiziert

Aktien erzielen werden. Der schwichere Dollar bleibt kurzfristig fiir
Investitionen in den USA noch belastend. Der asiatische Raum ist
glinstiger bewertet und entwickelt sich gut, obwohl die Immobilien-
situation in China zeitweise die dortigen Méarkte noch belastet. Das
Potential ist aber auch hier fiir die Zukunft gegeben.“ Werden bei
Aktien gewisse Regionen bevorzugt? ,,Wir sind in unseren Portfolios
grundsétzlich immer breit diversifiziert und weltweit aufgestellt.
Derzeit sehen wir in Europa mehr Chancen als in den USA und be-
vorzugen die Eurozone plus UK im geringen Ausmalf} vor den USA.
Der US-amerikanische Aktienmarkt bleibt jedoch immer noch am
hochsten gewichtet. Nebst Gewichtungen in Asien-Pazifik und Ja-
pan sind wir auch in den Emerging Markets investiert und heben
extra China hervor. Auch im Anleihenteil sind wir grundsatzlich im-
mer breit diversifiziert und in verschiedensten Anleihensegmenten
investiert. Wir favorisieren derzeit Euro-Staatsanleihen, dicht ge-
folgt von Euro-Unternehmensanleihen sehr guter Bonitét, die wir
vorrangig via Einzeltitel abdecken. Die Duration liegt zwischen 4,5
und 5 Jahren. Von Vorteil sind auch die Investments in Emerging
Markets Local Currency und Hard Currency. Fremdwahrungsanlei-
hen dienen als Beimischung, ebenso wie Euro-High-Yield-Anleihen.
Generell werden die Fremdwahrungen zum Euro gehedgt bis auf
die Lokalwahrungen im Emerging-Markets-Segment.

fiir Auftrieb an den Borsen sorgen. In den vergangenen Monaten
haben wir wiederholt vor Ubertreibungen an den Mirkten gewarnt

—insbesondere im Technologiesektor. Im Rahmen der zunehmenden

Unsicherheiten rund um die US-Handelspolitik und angekiindigte
Zolle haben sich diese Bewertungsiibertreibungen zuletzt etwas ab-
gebaut. In Summe ist das Glas also halb voll, doch die Risiken sind
nicht zu unterschétzen. Der Handelskonflikt und die erratische US-
Aufenpolitik kénnten noch lénger fiir Marktschwankungen sorgen.“
Kurzfristig ergaben sich durch Kurskorrekturen Chancen, von de-
nen die Schoellerbank einige selektiv genutzt hat: ,Im Technologie-
sektor beobachten wir eine zunehmende Differenzierung: Unter-
nehmen wie Apple oder Amazon, deren Abhéngigkeit von chine-
sischen Produkten besonders grof ist, sind stérker von Handelskon-
flikten betroffen. Dagegen sind Softwarefirmen wie Microsoft oder
Meta, deren Geschiftsmodelle weniger auf internationale Lieferket-
ten angewiesen sind, robuster aufgestellt. Branchenbezogen bevor-
zugen wir aktuell IT, Gesundheitswesen und Finanzwerte. Industrie-
und Nicht-Basiskonsumgiiter hingegen beurteilen wir angesichts
konjunktureller Risiken zuriickhaltend. Aufgrund der starken Aktien-
performance der vergangenen Jahre und nach wie vor ambitionier-
ter Bewertungen in einzelnen Marktsegmenten, sind wir aktuell
neutral positioniert.“
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BANKING - Privatbanken-Umfrage

Die Weltwirtschaft steht vor einer
Vielzahl von Herausforderungen,
die sowohl kurzfristige als auch
langfristige Auswirkungen haben.

Harald Holzer, CIO der Kathrein Privat-
bank: ,Kurzfristig konnte ein Handels-
krieg zwischen groflen Wirtschaftsblo-

Harald Holzer, Chief Investment
Officer, Kathrein Privatbank

cken zu einem signifikanten Riickgang
des globalen BIP fiihren, méglicherwei-
se um 0,5 bis iiber 1 Prozent. Langfristig
besteht das Risiko einer globalen Rezes-
sion, wenn sich die Handelskonflikte weiter ausweiten. Es scheint
aber, als wiirde Prasident Trump seine hohen Zollforderungen als
Verhandlungstaktik einsetzen. Nichtsdestotrotz bleibt die Frage,
was nach den Moratorien und Verhandlungen von den Zéllen noch
iibrigbleibt. Auch ein Zollsatz von zehn Prozent hitte negative Aus-
wirkungen auf den globalen Handel. Die Unsicherheiten iiber zu-
kiinftige Marktbedingungen konnten Unternehmen dazu zwingen,
Investitionen zuriickzustellen, was das Wachstum hemmt. Insge-
samt erwarten wir ein moderates Wachstum, das jedoch durch geo-
politische Spannungen und Handelskonflikte gefdhrdet ist.“ Laut

N =—

Die Weltwirtschaft bleibt auch
2025 von hoher Unsicherheit
gepridgt. In den USA erwartet LGT
nach wie vor eine Wachstumsver-
langsamung.

Jirgen Lukasser, LGT Private Banking
Europe: ,Fiir das Gesamtjahr gehen wir

Jiirgen Lukasser, in den USA von einem moderaten Plus

Deputy CIO,

' . von rund 1,1 Prozent aus. In der Eurozo-
LGT Private Banking Europe

ne sehen wir im ersten Halbjahr kaum

Wachstum, rechnen aber im weiteren
Jahresverlauf mit einer leichten Erholung. In China dampfen struk-
turelle Herausforderungen weiterhin die Dynamik, auch wenn Im-
pulse aus dem Industriesektor und eine vorsichtige Entspannung im
Handelskonflikt fiir etwas Stabilitdt sorgen. Insgesamt bleibt das
Umfeld anspruchsvoll und risikobehaftet.“ Die Bewertungen an den
internationalen Aktienmérkten, insbesondere in den USA, liegen
laut dem Experten derzeit deutlich iiber dem historischen Durch-
schnitt: ,, Angesichts moderater Wachstumserwartungen bei den
Unternehmensgewinnen sehen wir das Risiko einer Uberbewertung.
Wir raten Anlegern daher zu Vorsicht und empfehlen, die eigenen
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AKTIEN - Uneinheitliches Bild

Holzer zeigen die internationalen Aktienmérkte ein uneinheitliches
Bild: ,Wahrend wir den Osterreichischen Markt mit einem KGV von
11,4 als giinstig einschétzen, sind die USA mit KGVs von 23,5 (S&P
500) und 31,0 (Nasdaq 100) deutlich héher bewertet. Historisch
gesehen sind die Bewertungen in den USA relativ hoch. In unserem
aktuellen Portfolio haben wir die Aktienquote in Richtung Europa
erhoht, da uns die Bewertungen dort attraktiver erscheinen. Wir
setzen einerseits auf zyklische Industriewerte und Rohstoffunter-
nehmen und andererseits auch auf defensive Basiskonsumgiiter
und Versorger, wiahrend wir im Energiesektor und bei Unterneh-
men aus dem Nicht-Basiskonsumgiitersektor untergewichtet sind.
US-Aktien bleiben wichtig, jedoch haben wir hier eine Reduzierung
vorgenommen, um das Risiko einer Unterperformance zu minimie-
ren.”“ Im Fixed-Income-Bereich sieht Holzer nach wie vor Chancen,
insbesondere in Staatsanleihen, die als stabiler Anker in den Portfo-
lios dienen: ,,Unternehmensanleihen bieten aus unserer Sicht ein
moderates Risiko bei potenziell hoheren Ertrégen, jedoch ist der Zu-
gang fiir Retail-Investoren aufgrund der Regulierung eingeschrénkt.
Edelmetalle, insbesondere Gold, kénnen eine sinnvolle Beimischung
sein, da sie wenig Korrelation mit den Aktienmarkten haben und ei-
nen Schutz bei geopolitischen Unsicherheiten bieten kénnen. Roh-
stoffe haben wir untergewichtet.“

PORTFOLIOS - Auf Risken checken

Portfolios regelméfRig auf mogliche Risiken hin zu iiberpriifen.”
Derzeit sieht Lukasser im Aktienbereich keine klare Ubergewich-
tung bei bestimmten Regionen oder Branchen: ,Im Pharmasektor
und in der Schweiz haben gestiegene regulatorische Risiken zu ei-
ner Neutralbewertung gefiihrt. Schwellenldnder erscheinen nach
einer Phase hoher Unsicherheit wieder attraktiver, auch wenn
strukturelle Herausforderungen bleiben. Die Bewertungen in den
USA halten wir fiir hoch, wéhrend wir bei den Gewinnerwartungen
vieler Analysten eine gewisse Skepsis haben.“ Gold bleibt fiir LGT
ein wichtiger Baustein in der strategischen Vermogensallokation.
Der Experte sagt dazu: ,Gerade in Zeiten geopolitischer Unsicher-
heit und potenzieller Inflationsrisiken bietet Gold als Diversifikati-
onsinstrument wertvollen Schutz. Es dient Anlegern nicht nur als si-
cherer Hafen, sondern auch als Absicherung gegen Wahrungsab-
wertungen und Inflation. Aus unserer Sicht bleibt Gold deshalb
eine empfehlenswerte Komponente in einem breit aufgestellten
Portfolio. Der Handelskonflikt zwischen den USA und China bleibt
ein zentraler Faktor fiir unsere Anlagestrategie. Zolle und die damit
verbundene Unsicherheit beeinflussen weltweit Investitionen, den
Konsum und das Wachstumsklima. Aktuell halten wir das Risiko ei-
ner deutlichen Verschéarfung des Konflikts fiir iiberschaubar, blei-
ben bei unserer Allokation aber flexibel und wachsam.“

Credits: beigestellt/Archiv



GASTBEITRAG - Detlef Glow, LSEG

Investitionen in Europa -
ETF-Anleger zieht es in die Heimat!

In den letzten Jahren bevorzugten ETF-Investoren in Europa — neben
global anlegenden Aktien-ETFs - insbesondere Produkte, die in den USA
investierten. Seit Jahresbeginn hat sich dieser Trend umgekehrt.

Gleichzeitig zu den Nettozufliissen in US-Aktien-ETFs
in den letzten Jahren, verzeichneten ETFs, die ihren
Anlageschwerpunkt in der Eurozone bzw. in Europa
hatten, eher niedrige Mittelzufliisse oder sogar Mit-
telabfliisse. Dieses Verhalten der Investoren war in-
sofern nachvollziehbar, als die USA eine starke wirt-
schaftliche Entwicklung vorweisen konnte, wéhrend
Europa hinter den Wachstumserwartungen herhink-
te. Dennoch gab es auch in Europa Aktien, die mit
der Wertentwicklung der ,,Glorreichen Sieben“ (Ma-
gnificent 7: Alphabet, Amazon, Apple, Meta Plat-
forms, Microsoft, Nvidia und Tesla) mithalten konn-
ten. Die gute Wertentwicklung der unter dem Begriff
GRANOLAS zusammengefassten Aktien (GSK, Ro-
che, ASML, Nestlé, Novartis, Novo Nordisk, L‘Oreal,
LVMH, Astra Zeneca, SAP und Sanofi) wurde jedoch
von den europédischen Investoren weitestgehend tiber-
sehen. Dies lag zum Teil an der mangelnden Bericht-
erstattung iiber diese Aktien, wahrend die ,Glor-
reichen Sieben“ seit Sommer 2024 fast taglich Schlag-
zeilen machten.

Donald Trump verschreckt Investoren

Mit den Diskussionen um mogliche (Straf-)Zolle
durch die Trump-Administration in den USA hat sich
dieser Trend gedreht. Wahrend ETFs, die in den USA
investieren, bis Dezember 2024 hohe Mittelzufliisse
verzeichneten, sind diese wihrend des ersten Quartals
2025 stark zuriickgegangen. Im Gegensatz dazu ver-
zeichnen ETFs, die in Europa investieren, seit Januar
2025 deutliche Mittelzufliisse. Zwar haben ETFs, die
in den USA investieren, auch immer noch Mittelzu-
fliisse, aber auf einem deutlich niedrigeren Niveau als
Zuvor.

Bis jetzt kann niemand vorhersagen, welche Folgen
die von den USA angekiindigten (Straf-)Zélle haben
werden. Klar ist nur, dass die betroffenen Staaten
ebenfalls die Zolle auf Importe aus den USA erhéhen
werden. Somit werden die Zolle auf beiden Seiten die
Herstellungspreise und in der Folge auch die Verkaufs-

Detlef Glow,
Research Lead ETFs,
LSEG Data & Analytics

Quelle: LSEG Lipper

preise erhthen. Hohere Preise konnten die Inflation
anfeuern und zu Kaufzuriickhaltung bei den Konsu-
menten fithren. Da weder eine hohere Inflation und in
der Folge moglicherweise hohere Zinsen oder ausblei-
bende Kaufer positiv fiir die Wirtschaft sind, bleibt zu
hoffen das die Politik sich auf einen Modus operandi
verstandigt, bei dem keine (zusitzlichen) Zolle erho-
ben werden. Sollte dieser Trend tatséchlich nur poli-
tisch motiviert sein, gilt die bekannte Borsenweisheit,
dass politische Borsen und damit auch die entspre-
chenden Trends kurze Beine haben. In diesem Fall
diirften die derzeitigen Marktturbulenzen schneller
voriiber sein, als viele Marktbeobachter vermuten.

Fazit

Sollten andernfalls die Zolle bestehen bleiben, miissen
sich die Investoren auf eine Zeitenwende einstellen.
Eine Frage, die dabei offenbleibt, ist, ob Investitionen
in den Heimatmarkt die Anleger vor Verlusten schiit-
zen. Aufgrund der niedrigeren Bewertungen und
einem moglichen Erstarken der Binnennachfrage, so-
wie dem fehlenden Wahrungsrisiko, kénnte die Anla-
ge in europdische Unternehmen tatsdchlich, im Ver-
gleich zu US-Aktien, fiir europdische Anleger die bes-
sere Wahl sein.

detlef.glow@Iseg.com

Fiir den Inhalt der Kolumne ist allein der Verfasser verantwortlich. Der Inhalt gibt ausschlieBlich die Mei-
nung des Autors wieder, nicht die von LSEG Lipper oder der LSEG.

Europaische Anleger bevorzugen wieder Aktien in Europa

20

W Aktien USA

Dez.'23
Jan.'24
Feb. 24

B Aktien Europa

Mar."24

Apr. 24

Lu- bzw. Abfliisse in Regionen-ETFs in Mrd. USD

Aktien Eurozone

Mai 24
Jun. 24
Jul 24
Aug. 24
Sep. 24
Okt. 24
Nov. 24
Dez. 24
Jan."26
Feb."25
Mdrz'25
Apr.'25

In den vergangenen Jahren galten US-Aktien als das Non-Plus-Ultra. Entsprechende ETFs
erfreuten sich hoher Mittelzufliisse. Seit Jinner werden US-Aktien gemieden.
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MARKTE - Kurzmeldungen

Indien: Positives Bild

Alternativer Standort fiir Innovationen. Indiens Borse ist heifs begehrt, Mo-
nica Defend, Leiterin des Amundi Investment Institute, glaubt dass das auch
langfristig so bleiben wird: ,Indische Aktien stehen mit einer annualisierten
Rendite von 8,2 Prozent weiterhin an der Spitze der Erwartungen, wobei die
Aussichten fiir ein starkes Gewinnwachstum die teils bereits iiberzogenen Be-
wertungen weiterhin {ibersteigen. Der indische Markt scheint den Druck der
Zolldiskussion weniger zu spiiren als Produktionsstandorte wie Vietnam oder
Indonesien.“ Dariiber hinaus entwickle sich Indien zu einem Nutznief3er der
anhaltenden technologischen Rivalitdt zwischen den USA und China. Multi-
nationale Unternehmen, die ihre Lieferketten diversifizieren wollen, entde-
cken den Subkontinent laut der Amundi-Expertin immer mehr als attraktiven
alternativen Innovationsstandort.

Physical Al: Drohnen, Roboter & Co.

Neuer Megatrend? Im Zuge der Diskussion, welche Anwendungen der
Kiinstlichen Intelligenz (KI) den kommerziellen Durchbruch bringen werden,
wird ,,Physical AI“, also die Einbettung von KI, beispielsweise in autonom fah-
rende Autos, Drohnen oder humanoide Roboter, ein grof3es Marktpotenzial
beigemessen. In einer durchaus optimistischen Analyse der Commerzbank
zum Thema heil3t es: ,Speziell bei humanoiden Robotern, der Kronung der
Robotik, sind deutliche Fortschritte zu verzeichnen, die auch sehr medien-
wirksam présentiert werden.“ Vielleicht schon etwas unheimlich: Das neu
entstehende Potenzial fiir humanoide Roboter wird auf bis zu zehn Millionen
Einheiten im Jahr
2030 und {iber eine
Milliarde in 2050
taxiert. Das ent-
spricht einem Volu-
men von rund finf
Billionen Dollar in
2050, also dem dop-
pelten aggregierten
Umsatz der 20
grofiten Automobil-
hersteller in 2024.
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Japan
Keine schlechten Karten

Starke Renditen. Angesichts des ,Zoll-Krieges“
wirft Franklin Templeton einen Blick auf das ex-
portlastige Japan. Gemessen am Nikkei 225 In-
dex haben japanische Aktien in den vergangenen
zehn Geschiéftsjahren sehr gute Renditen in Lo-
kalwédhrung von annualisiert mehr als acht Pro-
zent erzielt. Ein solides Gewinnwachstum fach-
te den Aufwértstrend sowohl der Dividenden als
auch der zugrunde liegenden Kursrenditen in die-
sem Zeitraum an. Ebenfalls kein Nachteil: In den
vergangenen Jahrzehnten haben japanische Un-
ternehmen nicht nur lokale Niederlassungen in
den USA gegriindet, sondern sie haben auch ihre
globale Priasenz ausgeweitet, um die Abhdngig-
keit von einem einzelnen Markt zu verringern. So
entfallt fast ein Drittel aller Fahrzeuge, die in den
USA produziert werden, auf japanische Autobau-
er. Die Exporte Japans in die USA machten 2024
nur rund 21 Prozent der Gesamtexporte aus.

Argentinien: Drastische MafB3nahmen

Umstritten. Der argenti-
nische Prasident Javier Milei
hat einen dreistufigen Plan
zur vollstindigen Umgestal-
tung der Wirtschaft durchge-
setzt. Erste Ergebnisse: Die
langfristigen Gewinne aus
den drastischen Sparmal3-

Michaél Vander Elst, Fondsmanager nahmen gehen mit einem

bei DPAM starken Riickgang des Le-
bensstandards einher. Die
Gesundheitskosten sind emporgeschnellt, die Renten
wurden gekiirzt und viele Sozialprogramme abgebaut.
Der Massenkonsum ging im Februar 2025 gegeniiber
dem Vorjahr um 10,2 Prozent zuriick. Aulerdem musste
Milei seine Reformen mit harter Hand gegen offentli-
chen Protest durchsetzen. Michaél Vander Elst, Fonds-
manager bei DPAM: , Die Entwicklung Argentiniens ist
vielversprechend, doch die Grundlagen sind nach wie
vor fragil. Ob sich Mileis dreistufiges Gliicksspiel letzt-
lich auszahlt, wird weitgehend von den wirtschaftlichen
Ergebnissen, der politischen Widerstandsféhigkeit und
der Toleranz der Bevolkerung abhéngen.“

k.adobe.com;pixabay
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SOMMERGESPRACH - Alois Wogerbauer, 3 Banken-Generali

,Warten Sie nicht auf die perfekte Welt,
es gibt sie nicht.“

Nach dem turbulenten ersten Halbjahr rit Alois Wogerbauer von Hektik

ab. Er empfiehlt eine gesamthafte Betrachtung von Wahrungen und

Unternehmen. Wieder gesucht: Européische Small- und Mid-Caps.

Die US-Staatsschulden werden wieder zuneh-
mend thematisiert — ist die Lage ernst?
Grundsétzlich ja, was nicht bedeutet, dass eine Eska-
lation bevorsteht. Es bleibt aber festzuhalten, dass die
Mirkte ein an und fiir sich bekanntes Thema aktuell
stark in den Vordergrund stellen. In Relation zu einer
jahrlichen Wirtschaftsleistung bewegen sich die US-
Schulden Richtung 130 Prozent. Dazu kommt, dass
die USA im globalen Vergleich hohe Zinsen bezahlen
werden miissen. Der jahrliche Zinsendienst, ohne ei-
nen Dollar getilgt zu haben, liegt 2025 bei knapp
1.000 Milliarden Dollar. Dies entspricht 4,6 Prozent
der jadhrlichen Wirtschaftsleistung der USA. In
Deutschland liegt diese Zahl aktuell bei 0,6 Prozent,
in Osterreich bei 1,1 Prozent. Zudem stehen in den
USA in den kommenden beiden Jahren rekordhohe
Refinanzierungen an. Achten Sie daher in den kom-
menden Wochen und Monaten immer auf die Rendi-
te der langlaufenden US-Staatsanleihen, sie werden
sich zum zentralen Stimmungsbarometer fiir die glo-
balen Finanzmaérkte entwickeln.

Ist der US-Dollar abwertungsgefdhrdet?

Ja, wir raten aber von hektischen Vorgriffen ab. Seit
zwei Jahrzehnten galt der US-Dollar als sicherer Ha-
fen in schwierigen Phasen; dieses Image ist ange-
kratzt bis verloren. Eine vergleichsweise hohere In-
flation und ein vergleichsweise hoherer Schulden-
stand sind keine gute Ausgangsbasis. Zudem geht
aus allen Strategiepapieren der Trump-Administrati-
on hervor, dass man sich grundsatzlich einen schwé-
cheren US-Dollar wiinscht. Bei diesem Thema wer-
den - im Gegensatz zu anderen Themen — auch die
groflen US-Konzerne nicht widersprechen. Ein
echtes groRes Warnsignal ware, wenn die US-Noten-
bank zur Sicherung der Staatsfinanzierungen Staats-
anleihen kaufen wiirde — oder miisste, weil die Mér-
kte dies erfordern. Wichtig bleibt aber eine gesamt-
hafte Betrachtung von Wéhrung und Unternehmen.
Ein potenziell schwécherer US-Dollar wiirde die Ge-

Alois Wogerbauer, Fonds-
manager und Geschifts-
fiihrer der 3 Banken-
Generali Investment-
GmbH

winnausweise der exportstarken US-GroRkonzerne
positiv beeinflussen.

In Osterreich: schwache Konjunktur und steigende

Inlandsaktien — wie passt das zusammen?

Es ist eine klassische Fehleinschitzung in exportori-
entierten Ldndern, von der Inlandskonjunktur auf den
Inlandsaktienmarkt zu schlieffen. Zudem zeigt die
Borse sehr selten den IST-Zustand, es wird eher eine
Entwicklung der Zukunft vorweggenommen oder
eine Fehlentwicklung der Vergangenheit bereinigt.
Die fiihrenden und im Wiener Index hochgewichte-
ten Unternehmen haben wenig mit der Inlandskon-
junktur zu tun, es sind européisch oder global orien-
tierte Unternehmen. In Osterreich entfallen iiber zwei
Drittel der Umsétze an der Borse auf Auslandsinve-
storen. Die globalen Kapitalstrome verdndern sich,
Geld flieRt wieder mehr nach Europa, Small- und
Mid-Caps werden wieder gesucht, die Leitzinsen wer-
den sinken, Deutschland investiert. Wir denken, dass
der Aufholprozess noch nicht abgeschlossen ist.

Die Welt ist voller Probleme, warum soll ich da
investieren?

Weil es eine Welt ohne Probleme nie gegeben hat und
nie geben wird. Und weil die Theorie der effizienten
Markte davon ausgeht, dass alle bekannten Informati-
onen in den aktuellen Kursen enthalten sind. Wir tei-
len diesen Ansatz. ,Ich kaufe Gold nicht am Hochst-
stand* ist emotional nachvollziehbar, aber 2.200, 2.500,
2.800 und 3.100 Dollar je Unze waren auch ein Hochst-
stand. In den vergangenen 25 Jahren ist die Weltwirt-
schaft nur zwei Mal geschrumpft und hat dies jeweils
im néchsten Jahr iberkompensiert. Im Aktienbereich
investieren wir in erfolgreiche Unternehmen, die je-
weils politischen Umsténde nehmen wir zur Kenntnis.
Auf ldngere Sicht setzen sich immer die erfolgreichen
Unternehmen durch, regional und international. , Die
Zukunft ist niemals klar. Schon fiir ein bisschen Ge-
wissheit muss man einen hohen Preis bezahlen. Des-
halb ist die Unsicherheit der Freund von Langfristinve-
storen.” Warren Buffett hat dies wiederholt gesagt —
und vor allem gelebt. Der Erfolg gibt ihm recht.

www.3bg.at
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MARKTE & FONDS - Institutional Investors Congress

Wo das Wachstum zu Hause ist

Wirtschaftliches Potenzial und gute Gewinnchancen schlummern an so manchen

Stellen. Am Institutional Investors Congress erfuhren Anleger, in welchen Branchen,

s sind nicht gerade stabile Zeiten, in

denen sich Anleger heutzutage not-

gedrungen bewegen miissen. Da hilft
die Expertise von Vollprofis — wie am vom
GELD-Magazin bereits seit dem Jahr 2007
veranstalteten Institutional Investors Congress
(IIC). Diesmal lag der Fokus auf Wachstums-
regionen und -branchen.

Komplexes Umfeld

Vorweg stellte Glinther Ritzinger, Geschéfts-
fithrer von Kapitalmarkt Consult KCU, die
fiir Anleger und Berater nicht gerade einfach
zu durchschauenden Rahmenbedingungen
vor, die von der EU gesetzt werden. ,Ein ge-

Regionen und Asset-Klassen ,,die Musik spielt*.

HARALD KOLERUS

wisser Grad der Uberregulierung ist in man-
chen Bereichen erreicht. Einen Hoffnungs-
schimmer verspricht aber das sogenannte
EU-Omnibus-Paket, das fiir Vereinfachung
sorgen soll, sagte der Experte.

Klein und oho

Aber Biirokratie hin oder her, wo lassen sich
interessante Gewinnchancen finden? Jean-
Pierre Gerber von Bellevue Asset Manage-
ment ortet solche nicht zuletzt in Europa,
und zwar bei den hier beheimateten Neben-
werten. Besonders interessant: Der Entrepre-
neur-Ansatz. Josef Helmes, Fixed Income-
Spezialist bei Aberdeen Investments, wusste

wiederum von Alternativen zu Geldmarkt-
fonds zu berichten. Was in diesem Zusam-
menhang unter ,Short Dated Enhanced In-
come“ zu verstehen ist, lesen Sie im Bericht
rechts unten.

Uberholspur

Ken Van Weyenberg, Portfolio-Management
-Experte bei Candriam, brach in seinem Vor-
trag eine Lanze fiir Investments in den Bio-
medizin-Bereich. Dies ist ein Sektor, dessen
Performance in der jiingeren Vergangenheit
besser hitte ausfallen koénnen. Aber: Viele
Argumente sprechen gegenwértig fiir eine
Outperformance des Gesamtmarktes.

Small Caps ins Portfolio - BELLEVUE AM

Européische Aktien spielten im internati-
onalen Anlegerverhalten lidngere Zeit
eine eher untergeordnete Rolle, es domi-
nierten vor allem die US-Borsen. Jean-
Pierre Gerber von Bellevue Asset Mana-
gement sieht aber gute Griinde fiir eine
Trendwende: ,Es flie3t wieder mehr Geld
nach Europa, wobei sich der Kontinent

Jean-Pierre Gerber,
Produktspezialist bei
Bellevue Asset Management

neu aufstellt und unter anderem umfang-
reiche Infrastruktur-Mafnahmen setzt.”
Das hier ein gehoriger ,Trigger wartet,
steht dabei wohl auf3er Frage, so hat alleine Deutschland ein Infra-
struktur-Investitionsprogramm in Hohe von 500 Milliarden Euro ge-
plant. Weiters seien tiefere Leitzinsen und konsumfreudigere Biirger
in Europa zu erwarten.

Bevorzugt: Eigentiimergefiihrt

Wobei Gerber vor allem europaische Small Caps fiir interessant halt —
nicht zuletzt aufgrund ihrer attraktiven Bewertung. Dem Experten
gefallen dabei vor allem unternehmensgefiihrte Aktiengesellschaften,
sie stehen namlich fiir Kostenbewusstsein, solide Bilanzen, eine lang-
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fristige, generationeniibergreifende Perspektive, und schlanke wie
gleichermalen effiziente Managementstrukturen. Wobei man sich bei
Bellevue an keine Indizes héngt: ,,Europas Wachstum ist nicht homo-
gen, das er6ffnet Opportunititen fiir Stock-Picking.“ Als interessante
Unternehmen wurden unter anderem genannt: Burckhardt Compres-
sion, Metso oder Swissquote.

www.bellevue.ch

Bellevue Entrepreneur Small Cap
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=== Bellevue Entre-preneur Europe Small (Lux) | EUR
MSCI Europe ex UK Small*

Quelle: Bellevue

Dieser Small Cap Fonds von Bellevue konnte den schwergewichtigeren
MSCI Europe hinter sich lassen.
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Keine bittere Medizin - CANDRIAM

Das Jahr 2024 war fiir Biotech-Aktien
zweifellos erniichternd: Die Performance
blieb hinter vielen breiten Indizes zu-
riick. Aktuell sprechen aber laut Ken Van
Weyenberg, Candriam, viele Zeichen fiir
eine FErholung: ,Auch das Jahr 2025
zeigte einen schwierigen Beginn fiir die
Branche, jetzt sehen wir allerdings solide

Ken Van Weyenberg, Fundamentaldaten und eine Erholung der
Head of Client Portfolio Management {7,577 ahlen. Biotechnologie ist eng mit
Fundamental Equity, .

Candriam dem Ertragswachstum verbunden - eine

vielversprechende Zukunft zeichnet sich
ab. Aullerdem sind die Bewertungen mittlerweile auf einem histo-
risch attraktiven Niveau angelangt.”

Lebendiger Markt

Weiters positiv ist laut dem Experten: Die Forschungs- und Entwick-
lungs-Pipeline wachst weiter, neue Therapeutika beleben den Markt,
wobei bereits im letzten Jahrzehnt eine wachsende Zahl von Zulas-
sungen durch die US-Food and Drug Administration zu verzeichnen
waren. Van Weyenberg hatte auch einige Beispiele fiir interessante

Biotech-Aktien parat. So wie etwa Scholar Rock: Das Unternehmen
bietet die erste und einzige auf den Muskel ausgerichtete Behandlung
mit klinischem Nutzen bei spinaler Muskelatrophie an. Ebenfalls inte-
ressant: BionTech mit seiner bewahrten mRNATechnologie im Onkolo-
gie-Bereich. Bei den mRNA-basierten Krebsimpfstoff-Programmen wer-
den weiter Fortschritte erzielt.

www.candriam.com

Biotechs: 2024 war erniichternd

=== 5&P Biotech ETF

=== \asdaq Biotechnology
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Diverse Biotechnologie-Indizes mussten Federn lassen, bei Candriam
glaubt man an einen Rebound.

nSweet Spot“ gesucht - ABERDEEN

Josef Helmes von Aberdeen Investments
begab sich am Institutional Investors
Congress auf die Suche nach dem soge-
nannten ,Sweet Spot“ fiir Fixed Income.
Damit ist der optimale Punkt oder Be-
reich gemeint, in dem sich Investoren
wohlfiihlen kénnen. Der Experte meint,
diesen ,,Siilen Punkt“ in Form von ,,Short
Dated Enhanced Income“ (SDEI) gefun-
den zu haben. Es handelt sich hierbei um

Josef Helmes,
Investment Director, Fixed Income,

Aberdeen Investments . . . . .
eine Losung zur Renditesteigerung, die

sowohl Kapitalerhalt als auch Liquiditét bietet und gleichzeitig auf
eine risikokontrollierte Rendite abzielt. Eingesetzt werden bei dieser
Strategie short-duration corporate Bonds, also globale Kurzlaufer
unter den Unternehmensanleihen.

Defensive Aufstellung

Diversifikation und die gezielte Suche nach attraktiv gepreisten liqui-
den Titeln sollen bei SDEI zu héheren Renditen als bei reinen Geld-
markt-Produkten fiihren. Es handelt sich also um eine Strategie mit
bewusst defensiver Risiko-Allokation, als Zielgruppe werden vor allem

Pensionskassen, Versicherungen, Privatbanken sowie Unternehmen
angesprochen. Noch ein wichtiger Satz zum Abschluss mit Blick in die
Statistik: Im Vergleich der letzten zehn Jahre liegen die aktuellen
Renditen bis zur Félligkeit fiir alle wichtigen festverzinslichen Unter-
anlageklassen deutlich iiber dem Durchschnitt.
www.aberdeeninvestments.com

US-Geldmarktfonds: Starkes Wachstum
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Quelle: Aberdeen

In dieser Anlageklasse konnte es zu Abfliissen kommen, weil Investoren
Alternativen zu reinen Geldmarktfonds suchen.
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Digitale Revolution

Kiinstliche Intelligenz ist fiir viele Anwender noch eine Spielerei. Doch die ersten

praktischen Anwendungen - z.B. ChatBots, Robotersteuerung, etc. — setzen sich bereits

durch. Die Weiterentwicklung und der Einzug in zahlreiche Bereiche hat erst begonnen.

Kiinstliche Intelligenz wird unser Leben in
den kommenden Jahrzehnten grundlegend
verandern.

GLOBALE TECHNOLOGIE-AKTIEN
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Seit der Bekanntgabe Anfang 2023, dass Micro-
soft zehn Milliarden Dollar in OpenAl investie-
ren wiirde, startete der Boom um die Kiinst-
liche Intelligenz. Die IT-Branche entwickelte
sich doppelt so gut wie der Weltaktien-Index.
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MARIO FRANZIN

ie Welt der Technologie-Aktien fas-

ziniert Anleger seit Jahrzehnten.

Unternehmen aus dem Technolo-
giesektor haben immer wieder bewiesen,
dass Innovation und Wachstum eng mitei-
nander verkniipft sind. Von bahnbre-
chenden Betriebssystemen bis hin zu revolu-
tiondren Halbleitern — die Entwicklungen in
diesem Bereich beeinflussen nicht nur un-
seren Alltag, sondern auch die Finanzmér-
kte. Ein besonders stark wachsender Bereich
ist die Entwicklung von KI-Systemen (Kiinst-
liche Intelligenz). Deren Siegeszug wurde
durch die Freigabe der kostenfreien Version
von ChatGPT (Chat Generative Pre-training
Transformer) durch OpenAI im November
2022 gestartet. Kurz darauf, Anfang 2023,
gab Microsoft bekannt, zehn Milliarden Dol-
lar in OpenAl zu investieren und deren Chat-
bot-Software in die eigenen Dienste zu inte-
grieren. ,Mittlerweile arbeiten neben dem
Pionier OpenAl praktisch alle groBen IT-Un-

ternehmen an dhnlichen Losungen. Sowohl
OpenAl (Microsoft), Google Deep Mind und
Cloud Vertex Al als auch Anthropic (Ama-
zon und Google) haben gerade ihre neuen
Produkte vorgestellt. Im Vergleich zu frithe-
ren Versionen, die sich auf intelligente ,den-
kende“ Modelle konzentrierten, sind die
neuen stirker agentenbasiert, d.h. sie wan-
deln nicht nur Daten in Wissen um, sondern
konnen dieses Wissen auch in Handlungen
umsetzen®, so Volker Kurr, Head of Europe
bei L&G. Doch bei Kurr schwingt auch Rea-
lismus mit: ,,Bei Anlegern hat die Begeiste-
rung fiir Kiinstliche Intelligenz seit Jahres-
beginn 2025 nachgelassen. Sie befiirchten
einerseits, dass sich die enormen Kosten fiir
den Aufbau der Infrastruktur nicht rentie-
ren, und andererseits die rasch aufholende
Konkurrenz aus China (Stichwort Deep-
Seek).“ Zu den Preisen: Fiir das neue Tool
Codex verlangt OpenAl eine monatliche Ge-
biihr von 200 Dollar, und damit das Zehn-

Credits: beigestellt; Artistic Visions/stock.adobe.com



fache des urspriinglichen Standardpreises.
Das teuerste Paket von Google Deep Mind,
genannt Ultra, schldgt mit 250 Dollar im
Monat zu Buche. Moglicherweise wird es
schwierig, die Nutzer davon zu {iberzeugen,
fiir diese neuen Funktionen zu bezahlen.
Bislang sind viele noch daran gewohnt, KI
gratis zu verwenden.

Umfangreiche Hardware

Kiinstliche Intelligenz muss programmiert
und mit unendlich viel Datenmaterial ,trai-
niert“ werden. Das erfordert extrem schnelle
Prozessoren und umfangreiche Speicherme-
dien. Die Anzahl von Datacentern ist enorm
gestiegen. Zentral dabei sind ultraschnelle
Prozessoren, wobei hier Nvidia mit einem
Marktanteil von 80 bis 85 Prozent fithrend
ist. Dieses Quasi-Monopol ermdglicht es
Nvidia, sehr hohe Margen zu erzielen. Den
hohen Cash Flow ntitzt Nvidia dafiir, in eige-
ne Datacenter zu investieren, um die Re-
chenleistung all jenen Unternehmen anzu-
bieten, denen ein eigenes Datacenter zu teu-
er ist. Im 1. Quartal 2025 konnte Nvidia den
Umsatz im Vergleich zum Vorjahr um 70
Prozent auf 44 Milliarden Dollar steigern.
Unter den Erwartungen hingegen blieb mit
18,8 Milliarden Dollar der Periodengewinn,
da er durch US-Sanktionen mit rund fiinf
Milliarden Dollar belastet wurde. Diesbe-
zliglich warnte Nvidia-Chef Jensen Huang
bereits im April, da die US-Regierung durch

NVIDIA
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Mit einem Umsatzwachstum von 70 Prozent im
ersten Quartal und einer Gewinnmarge von 52
Prozent ist Nvidia der Traum jedes Aktionérs.
Mit einer PEG Ratio (5 Jahre erwartet) von
1,72 diirfte der Aufwirtstrend weitergehen.

neue Exportbeschrankungen den Verkauf
von Nvidias H20-Chip an chinesische Kun-
den untersagte.

Dass Nvidia diese Erfolgsgeschichte schrei-
ben kann, liegt an den grof3en finanzstarken
IT-Unternehmen wie Microsoft, Amazon,
Google, Meta Platforms etc, die zig Milliar-
den Dollar in den Aufbau von Datacentern
investieren, um bei der AI-Entwicklung
nicht den Anschluss zu verlieren. Und diese
benétigen Unmengen an Rechenleistung,
Speichermedien und viel Strom. Davon pro-
fitieren auch branchenfremde Industrien,
wie Baufirmen, Hersteller von Rack- und
Kiihlsystemen bis hin zu Kraftwerkserrich-
tern wie z.B. Constellation Energy (Micro-
soft, Meta) oder X-Energy (Amazon).

Wachsendes Okosystem

Neben den direkten Akteuren, die riesige Al-
Plattformen entwickeln, entsteht ein Okosy-
stem, das sich auf zahlreiche andere Techno-
logie-Segmente ausdehnt. Zum Beispiel auf
lokale Hardware wie Mobilfunktelefone und
Tablets, die iiber Cloudlésungen KI-Anwen-
dungen auf ihren Endgerdten niitzen koén-
nen. Damit kommen auch sog. Enabler ins
Spiel, die Microchips miniaturisieren, wie
die niederldndische ASML als Weltmarkt-
fithrer fiir EAV-Lithografieanlagen. Das fiir
2025 geschétzte KGV von 30 ist durch das
Wachstum gerechtfertigt. Als Auftragsferti-
ger von Prozessoren ist Taiwan Semicon- >>
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Trotz der breiten Palette von erfolgreichen
Software- und Cloud-Lésungen am Markt ist
der mit 3.440 Milliarden Dollar bewertete US-
Konzern weiterhin extrem innovativ. Das KGV
2025e von rd. 30 ist durchaus gerechtfertigt.

Wir befinden uns
noch in den Anfangen
des Cloud Computing
und der Kiinstlichen
Intelligenz. Das ist
eine solide Grundlage
fiir zukiinftiges
Wachstum.”

Anders Tandberg-Johansen,

Senior Fund Manager,
DNB Technology

Kiinstliche Intelligenz

Treiber fir Kinstliche Intelligenz sind
Fortschritte in Algorithmen und Machi-
ne-Learning-Technologien, Kostenre-
duktionen und die steigende Nachfra-
ge nach KI-Losungen fiir Autonome
Systeme. KI entwickelt sich zu einem
leistungsfahigen Okosystem, das in
praktisch alle IT-Anwendungen inte-
griert wird. Mit Weiterentwicklung der
Hardware (Cloud-Computing) wird KI
samtliche IT-Bereiche - wie Roboter-
Steuerung, Autonome Mobilitat, aber
auch Cybersecurity - revolutionieren.
Die prospektierten Wachstumsraten
im Bereich der Kinstlichen Intelligenz
(KI) sind beeindruckend. Laut aktuellen
Prognosen wird die MarktgroBe fiir KI
im Jahr 2025 etwa 223 Milliarden Euro
betragen. Die jahrliche Wachstums-
rate (CACR) zwischen 2025 und 2031
wird auf 26,6 Prozent geschatzt, was zu
einem prognostizierten Marktvolumen
von 922 Milliarden Euro im Jahr 2031
fithren wird. Besonders stark wachst
der KI-Markt in den USA, wo fur 2025
eine MarktgroBe von 67,4 Milliarden
Euro erwartet wird. Auch in ande-

ren Regionen wie Asien-Pazifik wird
ein rasantes Wachstum verzeichnet,
mit einer prognostizierten jahrlichen
Wachstumsrate von 31,2 Prozent.
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,.Bislang sind viele
noch daran gewdhnt,
KI gratis mit Werbung
zu verwenden.”

Volker Kurr, Head of Europe
bei L&G

Generative KI

Generative Kinstliche Intelligenz wird
daraufhin trainiert, um mithilfe von
Algorithmen neue, originelle Inhalte

zu erzeugen. Anders als diskrimina-
tive Modelle, die in erster Linie dazu
dienen, Daten zu klassifizieren oder zu
erkennen, lernen generative Modelle
aus riesigen Datensatzen die zugrun-
de liegenden Muster und Strukturen,
um anschlieBend eigenstandig neue
Inhalte in Form von Texten, Bildern, Vi-
deos oder Musik zu erstellen.

In einem zweistufigen Prozess erfolgt
im ersten Schritt ein umfangreiches
Vortraining auf gro3en Mengen un-
strukturierter Daten, um ein Grundver-
standnis fur Sprach- oder Bildmuster

zu entwickeln. AnschlieBend wird das
Modell feinabgestimmt, sodass es auf
konkrete Aufgaben oder Eingabeauffor-
derungen reagieren und Inhalte gene-
rieren kann, die den Erwartungen des
Nutzers entsprechen.

Die Einsatzmoglichkeiten von genera-
tiver Al sind vielfaltig: In der Praxis wird
sie beispielsweise zur Erstellung von
Texten in Chatbots, zur Generierung
von Bildern wie bei DALL-E oder Stable
Diffusion, zur Musikkomposition und so-
gar in der Videoproduktion eingesetzt.
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ductor wichtigster Lieferant fiir die iPhones
von Apple. Hinzu kommt noch Qualcomm,
die mit ihrem Snapdragon-Prozessor 5G-
Smartphones ausstattet und mit einem fiir
2025 geschétzten KGV von 15,3 relativ giin-
stig erscheint.

Neue Chancen entstehen in beinahe allen
Unternehmen, die durch Einsatz von KI-Lo6-
sungen ihre Innovationskraft bzw. ihre Pro-
duktivitét steigern konnen. So werden Call-
center durch Chatbots ersetzt und Arbeits-
abldufe durch KI optimiert. Ein Bereich, der
sich durch Einsatz von KI stark entwickelt,
ist die Robotik. Hier werden neue selbstler-
nende Allrounder fiir Industrie, Pflege, den
Servicebereich und Privathaushalte entste-
hen. So sind rasche Fortschritte bei der Wei-
terentwicklung des Optimus von Elon Musk,
des Figure 2 von OpenAl oder des Atlas von
Boston Dynamics zu bemerken. Bei man-
chen Visiondren hort es sich bereits so an,
als wire das ,, Terminator“-Zeitalter langst an-
gebrochen. Die Experten vom Fraunhofer-
Institut sehen dies noch anders: , Entwick-
lungen wie der Optimus von Tesla schaffen
zwar Aufmerksamkeit, doch die eigentlichen
Innovationen entstehen derzeit woanders.
Ein Schweilroboter mag nicht so sexy sein
wie Optimus, spielt aber in der industriellen
Produktion schon heute eine sehr viel gro-
Rere Rolle“, so Werner Kraus, Leiter des For-
schungsbereichs Automatisierung und Ro-
boter am Stuttgarter Fraunhofer-Institut.
Trotzdem fiihre auch fiir Kraus kein Weg an
smarten Robotern vorbei: KI brauche Robo-
tik — und Robotik brauche KI, steht fiir den
Mechatronik-Ingenieur fest.

Im Bereich Cybersecurity entstehen wiede-
rum neue Herausforderungen, da mittels KI
Hackerangriffe automatisiert und erleichtert
werden, was bei Cybersecurity-Unternehmen
zu vollen Auftragsbiichern fithrt. Im medizi-
nischen Bereich werden Datenanalysen, Dia-
gnostik und die Entwicklung neuer Wirk-
stoffe revolutioniert. Hier profitieren Unter-
nehmen wie Qualcomm, Micron Technolo-
gies und Super Micro Computer sowie Illu-
mina, mit einem Marktanteil von etwa 80
Prozent bei Sequenzierungsautomaten, und
Palantir Technologies, ein wachstumsstarkes
Unternehmen im Bereich Datenanalyse.

Fonds als sinnvolle Alternativen

Da es Anlegern kaum moglich ist, ausrei-
chend diversifiziert in Technologieaktien zu
investieren und dabei auf die neuesten Ent-
wicklungen einzugehen, bieten sich zahl-
reiche Branchen- und Themenfonds an (sie-
he Tabellen auf Seite xx). Als global investie-
rende aktiv verwaltete Technologiefonds mit
langer erfolgreicher Historie stechen beson-
ders jene von DNB, Fidelity, JPMorgan,
BlackRock und Polar Capital hervor. Die
Produkte weisen iiber zehn Jahre Wertzu-
wiéchse zwischen 350 und 450 Prozent auf.
Uber fiinf Jahre liegt Der DNB Fund Techno-
logy mit einem Ertrag von kumuliert 125
Prozent praktisch gleichauf mit dem Fidelity
Global Technology. Das entspricht knapp 18
Prozent p.a. Die Fonds werden mit Anders
Tandberg-Johansen und Sverre Bergland
(DNB; beide seit 2007) und Hyunho Sohn
(Fidelity; seit 2013) von sehr erfahrenen
Fondsmanagern verwaltet. Der Fidelity Glo-
bal Technology ist mit einem Fondsvolumen
von 21,3 Milliarden Euro etwas schwerfal-
liger und ist in rund 100 Unternehmen inve-
stiert, der DNB Fund Technology mit 2,0
Milliarden Euro ist flexibler und weist rund
65 Portfoliopositionen auf. Unter den Top-
Ten-Holdings finden sich bei beiden Fonds
per 30. April Microsoft, Amazon, Alphabet
und Meta Platforms. Ansonsten setzt Sohn
mehr auf TSMC als grofte Position, Erics-
son, Microchip Technology, Texas und Work-
day, wahrend Tandberg-Johansen Samsung
Electronics, Nvidia und Nokia préferiert. In
den vergangenen zwo6lf Monaten hat Tand-
berg-Johansen mit seiner Auswahl besser
abgeschnitten — der DNB Fund Technology
legte in diesem Zeitraum um 14 Prozent zu,
wéhrend der Fidelity Global Technology nur
neun Prozent schaffte.

Liebhabern von ETFs sind in erster Linie der
Xtrackers MSCI World Information Tech
UCITS ETF und mit Schwerpunkt USA der
Invesco Technology S&P US Select Sector
UCITS ETF zu empfehlen. Sie erzielten in
den vergangenen drei Jahren einen Wertzu-
wachs von 20 bzw. 23 Prozent p.a. Auf be-
stimmte Technologie-Themen spezialisierte
ETFs (AL Robotik, Cloud, Mobility oder Cy-
bersecurity) finden Sie auf Seite 58. <

Credit: beigestellt
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SOMMERGESPRACH - Malte Kirchner, DNB Asset Management

DNB Technology Fund auch bei
fallenden Markten erfolgreich

Wihrend viele Tech-Werte seit Jahresbeginn zweistellig verloren, blieb

der DNB Technology Fund stabil und schlug mit seiner bewertungs-

orientierten Strategie klar den Markt.

Viele Anleger fragen sich: Hat der grof3e Tech-
Boom seinen Hohepunkt iiberschritten, oder
lohnt sich jetzt ein Einstieg?

Fiir uns ist klar: Technologie ist weit mehr als ein
einzelner Sektor - sie ist die zentrale Triebkraft flir
wirtschaftliches Wachstum und Produktivitiat. Von
Cloud-Infrastrukturen bis hin zur Kiinstlichen In-
telligenz durchdringt Tech nahezu alle Bereiche
unseres Lebens und der Wirtschaft. Deshalb ver-
stehen wir Tech nicht als kurzfristigen Hype, son-
dern als eine langfristige, strukturelle Investment-
chance, auch wenn die Mairkte zwischenzeitlich

schwanken.

KI gilt als grofer Wachstumsmotor. Wie bewerten

Sie diesen Trend?

KI ist ein langfristiger Wachstumstreiber, aber kein
Selbstlaufer. Der Hype hat bei manchen Titeln zu
iiberhohten Bewertungen gefiihrt. Wir setzen auf
Unternehmen, die KI effizient in ihr Geschéft inte-
grieren und skalieren kdnnen.

Tech-Werte haben zuletzt stark verloren. Wie sind
Sie durch die Turbulenzen gekommen?

Viele Tech-Aktien sind momentumgetrieben und
schwanken stark. Wir verfolgen einen selektiven,
fundamentaldatenbasierten Ansatz, der sich 2022
und auch jetzt bewéhrt hat. Mit einer Volatilitdt von
rund 18 Prozent sind wir vergleichsweise stabil.
Spekulative Wachstumswerte meiden wir. Stattdes-
sen investieren wir in strukturelle Treiber wie Auto-
matisierung, Halbleiter und KI — dort, wo Innovation
und Substanz zusammenkommen.

Wie steht Thr Fonds im Vergleich zu den ,,Magni-
ficent Seven“ da?

Seit den ersten US-Zoll-Ankiindigungen hat unser
Fonds viele dieser gro3en Titel klar tibertroffen. Das
zeigt die Starke unserer selektiven, fundamentalen
Strategie.

Dr. Malte Kirchner,
Head of German speaking
Europe bei DNB AM

Vermeiden Sie also grof3e Tech-Namen?

Nicht grundsétzlich. Wir investieren gezielt in Qua-
litdtswerte und stocken antizyklisch bei Riickset-
zern auf. Wéhrend viele Fonds bspw. Apple stark
gewichtet haben, wéhlen wir selektiv mit Fokus auf
Fundamentaldaten. Das fiihrt zu stabileren Rendi-
ten bei geringerem Risiko. Die Magnificent 7 mo-
gen die Schlagzeilen beherrschen, aber sie erzih-
len nicht die ganze Geschichte. In unserem Portfo-
lio halten wir fithrende Namen wie Microsoft, Al-
phabet, Amazon, Nvidia und Meta — aber wir ver-
meiden eine iibermaflige Konzentration.

Wie unterscheiden Sie bei KI-Unternehmen?

KI ist zentral, aber nicht jede Aktie profitiert gleich.
Hyperscaler wie Microsoft und Alphabet bieten ein
attraktives Risiko-Rendite-Profil. Bei Chipherstel-
lern sehen wir Bewertungsrisiken und agieren vor-
sichtiger. Entscheidend sind fiir uns Qualitdat und
nachhaltige Geschiftsmodelle.

Ihr Fonds iiberzeugt trotz eines volatilen Sek-
tors mit Konstanz, wir sprechen von 115,19
Prozent Performance in fiinf Jahren. Was sind
die Griinde?

Kontinuitdt im Management und Erfahrung sind
entscheidend. Wir kennen die Mérkte und wissen,
dass kurzfristig getriebene Strategien oft versagen.
Seit 2007 erzielen wir eine durchschnittliche Jah-
resrendite von 17 Prozent — das zeigt, dass aktives
Management gerade in unsicheren Zeiten Mehr-
wert schafft.

Was konnen Anleger im Jahr 2025 von Ihrem
Fonds erwarten?

Als aktive Vermogensverwalter sehen wir in Zeiten
wie diesen auch Chancen. Wir investieren weiter-
hin gezielt in Unternehmen mit nachhaltigen Wett-
bewerbsvorteilen. In einem dynamischen Umfeld
verfolgen wir eine klare Strategie: Investitionen mit
einem attraktiven Risiko-Rendite-Verhéltnis haben
fiir uns Prioritét. So wollen wir auch kiinftig Mehr-
wert flir unsere Anleger schaffen.

www.dnbam.com
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Raus aus dem Krankenbett

Die Performance der Gesunheitsbranche hat im Vorjahr die Anlegerschaft

enttduscht. Jetzt sprechen gute Griinde fiir eine Genesung: Etwa giinstige

Bewertungen sowie eine prall gefiillte Produkt-Pipeline.

Keine bitteren Pillen: Gesundheitsaktien
sollen ein Comeback feiern.
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Im Gegensatz zu vielen anderen grofen Indi-
zes ist der MSCI World Healthcare noch weit
von seinen Hochststidnden entfernt. Die Diffe-
renz konnte mittelfristig aufgeholt werden.
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HARALD KOLERUS

ie Healthcare-Branche gilt gemein-

hin als eher defensives Investment,

da die Nachfrage nach Gesund-
heitsdienstleistungen und -produkten rela-
tiv stabil bleibt — unabhéngig von der Kon-
junkturentwicklung. Auch starke Dividen-
denzahler sind mit an Bord. Wobei es natiir-
lich zwischen alteingesessenen, riesigen
Blue Chips und kleineren Biotech-Unterneh-
men zu unterscheiden gilt.

Schwach performt

Alles in allem konnte der Sektor den hohen
Anspriichen der Aktionére im Vorjahr aller-
dings nicht gerecht werden. Die Perfor-
mance war verhalten. Auch die Erholung
vom , Liberation Day“ im heurigen April fiel
bei weitem nicht so beeindruckend aus, wie
bei anderen Indizes (siehe Grafik links).
Was sind die Ursachen dafiir? Blicken wir
zuriick auf die Covid-Pandemie. Einige

bahnbrechende medizinische Errungen-
schaften halfen dabei, die Pandemie zu-
riickzudrangen, die Kurse vieler Unterneh-
men wurden als Konsequenz nach oben ge-
zogen. Hier hatte sich in die Euphorie die
eine oder andere Ubertreibung eingeschli-
chen. Auch der Einfluss von Kiinstlicher In-
telligenz auf die Branche und die sogenann-
te Abnehmspritze pushten die Kurse. Dann
setzte die Korrektur ein. Was spricht jetzt
fiir eine Besserung?

Umfassende Konzepte

In der Gesundheitsbranche steckt nach wie
vor viel Fantasie, sie steht vor einer umfas-
senden Neuordnung: weg von der punktu-
ellen Behandlung einzelner Erkrankungen
hin zu einer kontinuierlichen Begleitung fiir
ein gesundes Leben. Dieser Wandel zum
LIFEcare-Okosystem vollzieht sich schneller
als erwartet. Wéhrend frithere Prognosen
von einer vollstindigen Umsetzung bis
2035 ausgingen, rechnet heute mehr als ein
Drittel der befragten Pharma-Fiihrungskraf-
te mit einer Transformation bereits bis
2030. Das geht aus der aktuellen ,Future of
Health“-Studie von Strategy& hervor, der
globalen Strategieberatung von PwC. Schon
heute investieren Verbraucher in den drei
befragten Kernmérkten Deutschland, GroR3-
britannien und den USA im Median 210
Euro pro Monat in ihre Gesundheit
(Deutschland: 225 Euro; Grof3britannien:
205 Euro; USA: 307 Euro). In Osterreich
werden 230 Euro im Monat fiir die eigene
Gesundheit ausgegeben. Neben gesunder
Erndhrung und Sport sind laut Studie Ge-
sundheitstracker sowie Genanalysen rele-
vante Mafnahmen fiir die gesundheitliche
Vorsorge. Das Marktpotenzial fiir préventi-
onsorientierte Gesundheitsangebote in Eur-

Credits: beigestellt/Archiv; kanesuan/stock.adobe.com
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opa und den USA schitzt die Studie in
einem etablierten LIFEcare-Okosystem auf
rund 605 Milliarden Euro jéhrlich. Etwa die
Halfte davon entfallt mit 288 Milliarden
Euro auf Europa. Deutschland (46 Mrd.
Euro) und Grofbritannien (54 Mrd. Euro)
zéhlen zu den grofdten Einzelmarkten; in
Osterreich wird ein Potenzial von 5,2 Milli-
arden Euro pro Jahr prognostiziert. ,,Im Ge-
sundheitswesen blieb die grof3e Disruption
bislang aus — anders als etwa in der Tele-
kommunikation mit dem Smartphone, im
Einzelhandel mit grofen Online-Anbietern
oder im Bankwesen mit Fintechs. Ein klar
verbessertes Verstdndnis der Humanbiolo-
gie sowie die Verfiigbarkeit von Patienten-
profilierungsdaten riicken diesen Moment
nun aber in greifbare Néhe*, sagt Dr. Tho-
Solbach, Partner bei Strategy&
Deutschland und Autor der Studie.

mas

Breites Feld

Wobei Healthcare ein breites Feld fiir In-
vestments bietet. Stefan Blum, Co-Lead
Portfoliomanager, Bellevue Asset Manage-
ment, wirft fiir das GELD-Magazin einen
ausfiihrlichen Blick auf den Bereich
Medtech & Services: ,Dieser Sektor ist zu-
riick auf dem Erfolgspfad und insgesamt so-
lide ins Jahr 2025 gestartet. Die Ankiindi-
gung neuer US-Zolle auf Importe aus China
und anderen Ldndern hat jedoch ab April
die Mérkte stark belastet. Bis Ende Mai lag
der Fonds Bellevue Medtech & Services mit

plus 4,4 Prozent etwa gleich auf mit dem
globalen Aktienmarkt (MSCI World: 4.9 %),
wihrend der amerikanische Leitindex S&P
500 mit 1,1 Prozent und der US-Technolo-
gieindex Nasdaq mit 1,9 Prozent nicht ganz
mithalten konnten (in USD, Anm.).“ Diese
Entwicklung unterstreicht laut dem Exper-
ten einmal mehr die defensiven Qualitdten
des Sektors, der sich auch in einem vola-
tilen Marktumfeld robuster présentiert als
viele andere Bereiche: ,,Getragen wurde die
relative Stirke insbesondere von grofden
Medizintechnikunternehmen wie Abbott,
Boston Scientific, EssilorLuxottica und Stry-
ker aber auch von rasant wachsenden dis-
ruptiven Unternehmen wie Procept BioRo-
botics und TransMedics. Die meisten der
Erstquartalsergebnisse haben die Erwar-
tungen der Investoren deutlich tibertroffen.
Aber noch entscheidender fiir die positive
Kursperformance ist, dass die Unternehmen
die potenziellen Mehrkosten der Zolle quan-
tifizieren und auf tiefem Niveau eingrenzen
konnten.“

Fundamentale Treiber

Unabhéngig von kurzfristigen Marktbewe-
gungen profitieren Medtech-&-Services, so-
wie der gesamte Gesundheits-Sektor auch
von einer Reihe langfristiger Wachstums-
treiber. Besonders zentral ist dabei der de-
mografische Wandel: Die alternde Babyboo-
mer-Generation sorgt fiir einen spiirbaren
Anstieg chirurgischer Eingriffe und eine >>

Fusionen und Ubernahmen: Die Anzahl und der Gesamtwert der
Deals soll nach einer Durststrecke wieder zunehmen
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Die Grafik zeigt anschaulich, dass die M&A-Aktivitéiten in der Biopharma-Branche zuletzt abgenom-
men hatten. Experten rechnen 2025 aber mit einer Besserung, wobei die , Kriegskasse“ des Pharma-
Sektors mit 400 Milliarden Dollar an Cash gut gefiillt ist.

Quellen: Evaluate Pharma, Candriam

,.Die alternde
Babyboomer-
Generation sorgt

fiir einen spiirbaren
Anstieg chirurgischer
Eingriffe und eine
hdhere Nachfrage
nach medizinischen
Dienstleistungen. “

Stefan Blum, Co-Lead
Portfoliomanager, Bellevue
Asset Management

Hohes Niveau: Zugelassene
Medikamente durch die FDA

2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024

Kein Flaschenhals: Die US-Gesundheitsbehorde
FDA setzt ihre Arbeit munter fort.
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,.im Gesund-
heitswesen blieb
die groBe Disruption
bislang aus .”

Thomas Solbach, Partner
bei Strategy&

Roboter im OP

Ein Beispiel fiir KI bietet laut Belle-
vue Asset Management die neues-

te Generation des Operationsrobo-
ters da Vinci 5 (dV5) von Intuitive
Surgical. Sie bietet eine 10.000-fach
starkere Rechenleistung als ihr Vor-
ganger, was neue Kl-basierte Anwen-
dungen ermoglicht. Diese kénnten
die Roboter-assistierte Chirurgie bald
zum Standard machen. Neu entwi-
ckelte Sensoren erlauben dem dV§,
haptisches Feedback zu simulieren,
was die Effizienz erhéht. Wahrend der
Operation werden Daten gesammelt,
um individuelle Trainingseinheiten zu
bieten. Langfristig sollen diese Da-
ten komplexe KI-Anwendungen wie
Gewebeerkennung und Handlungs-
vorschlage ermdglichen. Hardware-
Upgrades umfassen eine Augmented-
Reality-Brille zur Bildiibertragung.
Diese Verbesserungen ermoglichen

prazisere und schnellere Operationen.
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hohere Nachfrage nach medizinischen
Dienstleistungen. Blum: ,Diese Entwick-
lung ist nicht zyklisch, sondern strukturell —
und wirkt unabhéngig von Konjunkturzy-
klen stabilisierend auf den Sektor.” Ein wei-
terer wichtiger Trend ist die zunehmende
Verbreitung und Akzeptanz innovativer Me-
dizintechnologien. So verzeichnet der
Markt fiir kontinuierliche Glukosemessung
(CGM), etwa durch Anbieter wie Dexcom,
weiterhin zweistellige Wachstumsraten. Der
Bellevue-Experte: ,In den USA liegt die
Marktdurchdringung bei insulinpflichtigen
Diabetikern bereits bei tiber 50 Prozent, mit
wachsender Tendenz auch bei Typ-2-Diabe-
tikern und in der Prdvention. Diese Ent-
wicklungen schaffen ein attraktives, stetig
wachsendes Marktumfeld, das dem Sektor
langfristig Riickenwind verleiht.“

Generative KI

Und welche Rolle spielt die bereits ange-
sprochene KI heute fiir den Gesundheitsbe-
reich? Darauf Blum: ,,Unser Portfolio richtet
sich gezielt auf die grossen Innovations-
felder, die einen klinischen Mehrwert bie-
ten. Dies beinhaltet auch einen starken Fo-
kus auf Generative Kiinstliche Intelligenz
(GenKI) und Medizintechnikanwendungen.
Die Investitionen in KI und die erfolgreiche
Umsetzung bestimmen unseres Erachtens,
wer die zukiinftigen Gewinner in der Ge-
sundheitsbranche in den néchsten Jahren

sein werden. Aus Investorensicht lohnt es
sich also, in die Gesundheitsunternehmen
zu investieren, die KI bereits in ihre Ge-
schéftsmodelle integriert haben. Die Unter-
nehmen, welche dies erfolgreich tun, wer-
den im Laufe der Zeit als Kursgewinner her-
vorgehen.“

BRussichtsreiche Aktien

Welche spannenden Aktien kann man nun
als Beispiele nennen? Im Fondsportfolio des
Bellevue Medtech & Services finden sich
mehrere Schwergewichte, die maf3geblich
zur stabilen Performance beigetragen ha-
ben. Blum: ,Dazu zdhlen unter anderem
Abbott, Boston Scientific, Intuitive Surigal,
EssilorLuxottica, Stryker sowie Insulet. Die-
se Unternehmen zeichnen sich durch starke
Innovationszyklen, operative Starke und ein
breites Produktspektrum aus. Sie bedienen
zentrale medizinische Anwendungsfelder —
von chirurgischen Losungen iiber Sensorik
bis hin zu ophthalmologischen Produkten —
und stehen beispielhaft fiir die strategische
Ausrichtung des Fonds auf Qualitat, Wider-
standsfahigkeit und Wachstum.“ Der Sektor
Medtech & Services handelt aktuell iibri-
gens mit einem Bewertungsabschlag von 13
Prozent gegeniiber dem S&P 500. Ange-
sichts des erwarteten durchschnittlichen
Gewinnwachstums von 14 Prozent pro Jahr
iiber die néchsten fiinf Jahre erscheint die
Bewertung daher besonders attraktiv. <

Biotechnologie: Umsatz und Gewinne steigen wieder

M Produktumsatz (links, Mrd. USD) == Nasdaq Biotechnology Index (rechts, Punkte) (RHS)
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Der Biotechnologie-Bereich ist eng mit dem Ertragswachstum verbunden - hier zeichnet sich laut
Analysten eine vielversprechende Zukunft ab. Solide Fundamentaldaten und eine Erholung der

Umsatzzahlen unterstreichen das.
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SOMMERGESPRACH - Ken Van Weyenberg, Candriam

Biomedizin: Neue Innovationen
und Anlagechancen

Das Jahr 2024 war fiir den Sektor Biotechnologie nicht einfach, auch der

Start 2025 fiel eher holprig aus. Warum jetzt aber viele Ampeln auf griin

stehen, verrit Experte Van Weyenberg.

Der Bereich Biotechnologie performte im Vorjahr
erniichternd, warum soll es jetzt besser werden?
Dafiir sprechen mehrere Argumente wie zum Bei-
spiel die soliden Fundamentaldaten und eine Erho-
lung bei den Umsatzzahlen. Weiters wichtig ist: Die
Bewertungen der Biotech-Unternehmen befinden
sich auf einem historisch gesehen sehr attraktiven Ni-
veau; Biotech-Small-Caps bilden innerhalb des ge-
samten Gesundheitsbereichs den glinstigsten Sektor.
Vor allem fiir Langzeit-Investoren sehe ich jetzt sehr
interessante Zeiten gekommen. Zum ,big picture”
sollte man auch hinzufiigen, dass nach dem Covid-
Boost der Bedarf an Biotech-Produkten und Lo-
sungen nach 2022 zuriickgegangen ist, hier ist aber
eine Erholung zu beobachten - der Rebound lauft.

Wie wirkt sich der Zollstreit auf den Sektor aus?
Hersteller von Generika und Biosimilars werden vor-
aussichtlich von den Zollen ausgenommen, da diese
Produkte fiir den Zugang zu erschwinglichen Medi-
kamenten entscheidend sind. Fiir globale Pharmaun-
ternehmen ist die Situation differenzierter. Allge-
mein wird erwartet, dass diesen Unternehmen Zeit
zur Anpassung eingerdumt wird. Viele von ihnen pla-
nen bereits jetzt, ihre Produktionsstétten in die USA
zu verlagern. In der Biotechnologiebranche haben
mehr als 80 Prozent der Unternehmen ihren Sitz in
den Vereinigten Staaten, sodass die Auswirkungen
von Zo6llen nicht sehr gravierend sind, selbst wenn ei-
nige Komponenten aus Asien bezogen werden.

Neben den Zo6llen ist Donald Trump auch bei der
FDA umtriebig, hat das Folgen?

Der Einfluss der neuen FDA-Leitung ist noch nicht
vollstindig abschétzbar. Die ersten Auferungen von
FDA-Kommissar Makary waren bemerkenswert kon-
struktiv. Daher wird erwartet, dass die FDA eher
eine Phase der allméihlichen Evolution als des radi-
kalen Wandels durchlaufen wird, wahrend sie sich

an neue administrative Prioritdten anpasst.

Ken Van Weyenberg,

Head of Client Portfolio
Management Fundamental
Equity, Candriam

Welche Innovation waren zuletzt aus dem Sektor
zu vermelden?

Die Innovationen befinden sich auf einem Hohe-
punkt - und es kommt noch mehr in den néchsten
Jahren. Die Forschungs- und Entwicklungspipeline
ist prall gefiillt, das Spektrum an Therapeutika ver-
breitert sich. Und Kiinstliche Intelligenz (KI) hat das
Zeug dazu, die Arzneiforschung zu beschleunigen,
wobei bekanntlich die Entwicklung fiir Medika-
mente zeitaufwendig und kostspielig ist. Es dauert
acht bis zehn Jahre von der Forschungsphase bis zur
Zulassung eines Préparates. KI hat gro3es Potenzial,
hier fiir mehr Effizienz zu sorgen.

Welchen Krankheiten wird - nicht nur mit KI - der
Kampf angesagt?

Alzheimer, Parkinson und natiirlich Krebs sind sehr
wichtige Felder mit grolem medizinischem Bedarf.
Ein Beispiel fiir Innovationen: BioNTech erzielt Fort-
schritte bei RNA-basierten Krebsimpfstoff-Program-
men. Aber auch Seltene Krankheiten, sogenannte
,orphan diseases“ bergen grofes Potenzial.

Der letzte Punkt klingt zunéchst etwas wider-
spriichlich - wie konnen Krankheiten, die selten
auftreten, hohes Potenzial aufweisen?

Das lasst sich so auflosen: Medikamente gegen ,,0r-
phan diseases” sind sehr teuer und die Margen lie-
gen hoch. Das O0konomische Potenzial ergibt sich
also aus der Geféhrlichkeit dieser Krankheiten und
den sehr hohen Preisen. Die Bedeutung wurde auch
bereits von den grofen Pharmaunternehmen er-
kannt, Medikamente gegen Seltene Krankheiten be-
finden sich in deren Pipeline.

Konnen Sie zum Abschluss Zahlen zur Grof3en-
ordnung der Biotech-Industrie nennen?

Es handelt sich um kein Nischensegment, sondern
um eine 1,3 Billionen Dollar schwere Industrie. Zu
ihr gehoren weltweit fithrende Unternehmen, die
medizinische Durchbriiche erzielen. Wir gehen da-
von aus, dass Ubernahmen in der Branche zuneh-
men werden, auch das birgt Investmentpotenzial.

www.candriam.com
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Ginstig und dynamisch

Asien ist fiir viele Osterreichische Investoren immer noch eine (un)gewisse terra

incognita, wo man mit etwas Vorbehalt investiert. Schade eigentlich, denn diese

Anlageregion hat viel zu bieten - auch mehr als ,,nur“ China.

Kapitalbildung in Asien zieht an
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inige Argumente fiir Asien-Invest-

ments fasst Joshua Crabb, Head of

Asia-Pacific Equities von Robeco,
zusammen: ,Asien ist meist viel gilinstiger
als die USA, giinstig im Vergleich zu seiner
eigenen Geschichte, hat bessere Wachs-
tumsaussichten als die EU und verfiigt iiber
mehrere Alpha-Treiber, die in verschie-
denen Marktumgebungen funktionieren
konnen. Australien, Singapur und Japan
bieten die Stabilitdt entwickelter Markte.
ASEAN und Indien offeriert Wachstum-
schancen. Korea und Japan bieten dank ei-
ner verbesserten Unternehmensfithrung ho-
here Aktionérsrenditen. China ist weiterhin
fiir taktische Chancen gut.“

Starkes Wachstum

Auch Xin-Yao Ng, Investmentdirektor fiir
asiatische Aktien bei Aberdeen, meint:
,Asien bietet Aktieninvestoren reichlich
Wachstumschancen und présentiert in sei-

+43%

+33%

5% +29%

China Indien

Die Kapitalbildung bezeichnet die Erh6hung des Kapitalstocks einer Wirtschaft, also der Produktion
und des Vermogens, das fiir die Schaffung von Giitern und Dienstleistungen verwendet wird. In

Asien steigt dieser Messwert munter an.
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nen vielfaltigen Markten zahlreiche attrak-
tive Perspektiven. Heute trigt die Region
laut Internationalem Wahrungsfonds tiber
60 Prozent zum globalen Wachstum bei und
beherbergt einige der weltweit grof3ten und
innovativsten Unternehmen. Trotz Jahr-
zehnten schnellen Wachstums entwickelt
sich Asien weiterhin robust, wie die inlidn-
dische Kapitalbildung zeigt. In den néch-
sten zehn Jahren diirfte sich das Wachstum
der Region aufgrund starkerer Binnenwirt-
schaften, zunehmender Urbanisierung und
einer Wiederbelebung der Investitionen we-
gen Verschiebungen in den globalen Liefer-
ketten noch weiter beschleunigen.“ Auf3er-
dem bleibe ASEAN innerhalb Asiens langfri-
stig ein HauptnutzniefSer der Diversifizie-
rung der globalen Lieferketten.

Wichtige Knotenpunkte

Xin-Yao Ng: ,Da Hersteller aufgrund von
Zollbedenken zunehmend ihre Produktion
aus China verlagern, diirfte der Block von
expandierenden  Technologielieferketten
und Industrieinvestitionen profitieren. Lin-
der wie Indonesien entwickeln sich zu wich-
tigen Drehkreuzen und unterstiitzen die
Produktion von Elektrofahrzeugen und
Halbleitern.“ Aulerdem wiirden sich neue
Chancen am Horizont abzeichnen, da
Marktverwerfungen neue Moglichkeiten
schaffen und wichtige Trends — wie Demo-
grafie und Urbanisierung — weiter an Dyna-
mik gewinnen. Der Aberdeen-Experte: ,,Asi-
ens jiingere Bevolkerung und die wachsen-
de Mittelschicht sind bereit fiir ein starkes
konsumgetriebenes Wachstum, das die
Nachfrage in zahlreichen Branchen ankur-
belt, unter anderem im Einzelhandel, im Fi-
nanzdienstleistungs- und im Immobilien-
sektor. Gleichzeitig leistet die technolo-

Credit: libin/stock.adobe.com



gische und industrielle Fithrungsrolle der
Region, insbesondere in starken Volkswirt-
schaften wie China, Stidkorea und Taiwan,
weiterhin Pionierarbeit bei Innovationen in
Spitzentechnologien.“

Zoll-Krieg: Gewinner und Verlierer

Aber welchen Einfluss haben nun die Zoll-
und Handels-Streitigkeiten auf asiatische
Aktien? Xin-Yao Ng meint: ,Auf Unterneh-
mensebene bergen die Zolle sowohl Chan-
cen als auch Risiken. Unser Fokus auf quali-
tativ hochwertige Unternehmen bedeutet,
dass viele unserer Beteiligungen iiber aus-
reichende Preissetzungsmacht verfiigen,
um den Groliteil eines zehnprozentigen
Zollsatzes weiterzugeben. Wir beobachten
seit April eine gute Performance hochwer-
tiger Industrieunternehmen. Derzeit verfii-
gen die USA weder iiber die Infrastruktur
noch iiber die Fédhigkeiten, um ein umfas-
sendes Reindustrialisierungsprogramm um-
zusetzen. Asiatische Unternehmen werden
daher dazu angehalten, diese Liicke zu
schlielfen, und sie werden hohere Preise
verlangen.“ Crabb von Aberdeen meint wie-
derum: ,Die Zolle konnten die meisten Re-
gionen treffen. Wir gehen davon aus, dass
es zu Vereinbarungen kommen wird, die die
Auswirkungen abmildern. Dabei wird es

Sektoren geben, die betroffen sind, und ei-
nige, die davon profitieren kénnten, wie
zum Beispiel die Binnenwirtschaft, die ei-
nen Anreiz erhalten konnte, um die Auswir-
kungen der Zolle auszugleichen. Indien und
ASEAN sind gute Beispiele dafiir.“ Der Ex-
perte geht weiter ins Detail: ,Die inlin-
dischen Sektoren haben weniger Probleme
mit den Zollen. Die Lieferketten im Verteidi-
gungssektor verzeichnen steigende Volumi-
na und Margen. Von Konglomeraten in Ko-
rea und Japan, die sich in einer Umstruktu-
rierung befinden, werden Aktionire selek-

tiv profitieren.“

Schwergewicht China

Und wenn man von Asien spricht, ist China
immer der ,Elefant im Raum*. Crabb dazu:
,Wir haben China Ende letzten Jahres hinzu-
gefiigt, als die Bewertung niedrig war. Und
das Reich der Mitte befindet sich derzeit im
neutralen Bereich, das bedeutet, es ist sehr
billig, was zu Bottom-up-Ideen fiihrt und
auch taktische Handelschancen er6ffnen
kann, wenn die Anleger untergewichtet sind
und ein Anreiz erfolgt. Die Umstellung der
Wirtschaft von Exporten und Immobilien
auf den Konsum wird einige Zeit in An-
spruch nehmen, aber der Ubergang wird
weiterhin Chancen fiir Bottom-up-Aktien >>

China bleibt der wichtigste Emerging Market,
es Offnen sich in Asien aber noch weit mehr
Moglichkeiten fiir Anleger.

Match der Giganten
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Im Performance-Wettlauf zwischen den
riesigen Volkswirtschaften China (Hang Seng
Index) und Indien (Sensex) hat der Subkonti-
nent die Nase weit vorne.
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,.Die ASEAN-Staaten
konnen mittelfristig
gutes Wachstum

und attraktive
Bewertungen bieten.”

Joshua Crabb, Head of Asia-
Pacific Equities, Robeco

,Wir sehen

eine verstarkte
Unterstiitzung fiir
die Binnenwirtschaft
Chinas.”

Xin-Yao Ng,
Investmentdirektor fiir

asiatische Aktien bei
Aberdeen Investments

bieten, vor allem wenn die Menschen den
Gesamtmarkt negativ beurteilen.“ Xin-Yao
Ng kniipft an: ,Nach der scharfen politi-
schen Wende Ende letzten Jahres wenden
sich die Dinge vor Ort zum Besseren. Wir se-
hen eine verstirkte Unterstiitzung fiir die
Binnenwirtschaft und obwohl der Gegen-
wind durch den Abschwung auf dem Immo-
bilienmarkt anhélt, gibt es erste Anzeichen
einer Stabilisierung, auch wenn die Nach-
haltigkeit einer Erholung ungewiss bleibt.”
Erfreulicher ist fiir den Experten, dass die
Binnennachfrage in ausgewéihlten Katego-
rien aufgrund politischer Mafinahmen eine
starke Dynamik zeigte — insbesondere durch
die Ausgaben im Zusammenhang mit den
Inzahlungnahmsprogrammen: ,Auch die
tourismusbezogenen Ausgaben waren wéh-
rend der wichtigen Ferienzeiten robust, was
die positive Wirkung der politischen Unter-
stlitzung unterstreicht. Ein moglicher Silber-
streif am Horizont sind auch die Bewer-
tungen von chinesischen Aktien, da viele der
Herausforderungen bereits eingepreist zu
sein scheinen. Heute werden mehrere Un-
ternehmen mit starken Fundamentaldaten
zu Tiefststdnden gehandelt, was einen giin-
stigen Zeitpunkt fiir einen FEinstieg dar-
stellt.”

Indien: Pro und Contra
Aber wie steht es um Indien, das manchmal
als das ,bessere China“ gehandelt wird.

Projektion: Bruttoinlandsprodukt bis 2050
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China wird langfristig den USA den Rang als grof3te Volkswirtschaft der Welt ablaufen. Hinter den
Vereinigten Staaten folgt dann schon auf Platz drei die néchste asiatische Nation: Indien. Europa

fillt in diesem Rennen weiter zuriick.
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Crabb: ,,Gegen Ende des letzten Jahres hat-
ten wir eine recht kontrdre Haltung einge-
nommen, da die Bewertungen trotz unseres
Glaubens an die langfristige Entwicklung so-
wohl im historischen Vergleich als auch im
Vergleich zu anderen Schwellenlédndern ex-
trem geworden waren. Die Enttduschung
iiber die hohen Erwartungen bei den Gewin-
nen, der Verkauf von iibergewichteten Posi-
tionen und die Besorgnis iiber die Span-
nungen an der Grenze zu Pakistan veran-
lassten uns, diese untergewichtete Position
zu reduzieren, wobei mehrere Titel attrak-
tive Niveaus erreichten.“ Xin-Yao Ng sagt
iiber den Subkontinent: ,Der Kapitalmarkt
wiéchst rasant, ist aber weltweit mit weniger
als zwei Prozent in den wichtigsten Indizes
unterreprdsentiert und bietet somit unge-
nutztes Potenzial. Inldndische Investoren
haben an Einfluss gewonnen, wobei institu-
tionelle Anleger die ausldndischen Kapital-
abfliisse ausgleichen, wéhrend die Beteili-
gung privater Anleger durch systematische
Investitionsplédne stetig zunimmt. Trotz stei-
genden Engagements bleiben die Investiti-
onen privater Haushalte in Aktien mit nur
vier Prozent relativ gering, wobei die mei-
sten Ersparnisse weiterhin in Immobilien
und Gold konzentriert sind. Indien ist alles
in allem dank der Unterstiitzung starker
struktureller Treiber im Inland gut aufge-
stellt, um sich in einer stdrker fragmen-
tierten Weltwirtschaft zurechtzufinden.“

Finanzielle Kraft

Xin-Yao Ng meint abschlie@end: ,Wir beo-
bachten auch die asiatischen Wé&hrungen
aufmerksam. Trotz der allgemeinen Annah-
me eines starkeren Dollars infolge der Zoélle
konnten wir einen Anstieg der asiatischen
Wihrungen sehen. Obwohl wir Bottom-up-
Investoren sind, wissen wir, dass der Dollar
ein entscheidender Faktor fiir die relative
Performance Asiens ist. Asiatische Lander
repatriieren einen Teil ihrer Greenback-Re-
serven und investieren diese im Inland. Sie
sind die groRten Dollarreservenhalter der
Welt - eine Finanzkraft, die dem Westen
fehlt. Die positiven Auswirkungen auf Wah-
rungen und die Binnenwirtschaft werden
asiatischen Aktien zugutekommen.“ <

Credits: beigestellt/Archiv
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Bitcoin goes Mainstream

Vom spekulativen Auf8enseiter zum geopolitischen Vermégenswert: Die Bitcoin-

2025-Konferenz offenbarte eine globale Bewegung, die Politik, Wirtschaft und

Politiker, Investoren und Tech-Eliten vereint:
Die Bitcoin-2025-Konferenz markiert einen
Wendepunkt fiir die globale Finanzordnung.
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Finanzwelt nachhaltig verdndern kénnte.

MORITZ SCHUH

nde Mai versammelten sich Tausen-

de im Venetian Convention Center in

Las Vegas zur ,Bitcoin 2025“ Die
grofdte Bitcoin-Konferenz der Welt, die einst
von Libertdren und Technik-Enthusiasten ge-
tragen wurde, zieht heute politische und
wirtschaftliche Eliten an. Nachdem Donald
Trump als Préasidentschaftskandidat 2024
eine Keynote gab, war es dieses Jahr US-Vi-
zeprasident JD Vance, der zur politischen
Mobilisierung der Bitcoin-Community aufrief.
Die Konferenz machte deutlich: Bitcoin ist
langst mehr als nur ein technologisches Ex-
periment. Es geht um geopolitische Strate-
gie, globale Finanzordnung und die kiinftige
wirtschaftliche Macht. Die Kryptow&dhrung
hat sich zu einem ernstzunehmenden Faktor
in internationalen Machtfragen entwickelt.

Politische Schlagkraft
Noch nie war das politische Gewicht auf ei-
ner Bitcoin-Konferenz so hoch. JD Vance be-

tonte die geopolitische Bedeutung von Bit-
coin und rief zum aktiven Engagement auf,
damit die USA nicht ins Hintertreffen gera-
ten. Weitere prominente Auftritte kamen
von Eric und Donald Trump Jr., die das tra-
ditionelle Bankensystem scharf kritisierten
und die Effizienz und Transparenz von Kryp-
towdhrungen hervorhoben. Donald Trump
Jr. stellte eigene Krypto-Projekte vor, darun-
ter einen Stablecoin und Bitcoin-Kdufe im
Wert von 2,5 Milliarden Dollar durch Trump
Media. Eric Trump sprach sich fiir das Ende
grofler Banken aus - ein Ausdruck seiner ideo-
logischen Ndhe zur Krypto-Szene.

Auch internationale Stimmen meldeten sich
zu Wort: Nigel Farage kiindigte an, dass sei-
ne Reform UK Partei kiinftig Krypto-Spen-
den akzeptieren werde und sich fiir gesetz-
liche Regelungen zu digitalen Vermdogens-
werten einsetzt. Der Biirgermeister von Pa-
nama City hingegen schlug Bitcoin-Zahlun-
gen fiir den Panamakanal vor. Diese Beispiele
zeigen, dass die politische Unterstiitzung fiir
Bitcoin weit iiber die US-Grenzen hinausgeht.

Globale Regulierung im Fokus

Mit wachsender gesellschaftlicher Relevanz
von Bitcoin tritt Regulierung zunehmend in
den Vordergrund. Die Rebellion weicht dem
Bediirfnis nach klaren Regeln. Die Europa-
ische Union nimmt mit MiCA, das 2024 voll-
standig in Kraft trat, eine Vorreiterrolle ein:
Sie bietet rechtliche Rahmenbedingungen
fiir Token, Stablecoins und Handelsplatt-
formen. Auch Lander wie Brasilien und die
Vereinigten Arabischen Emirate haben um-
fassende Regelwerke geschaffen, die unter
anderem DeFi-Zugang ermoglichen sollen.
Dabei geht es nicht mehr um Kontrolle aus
Angst, sondern um die Gestaltung eines siche-
ren und innovationsfreundlichen Umfelds. Die

Credits: wikimedia/United States Congress; Gage Skidmore; US Bundesregierung; sam richter/stock.adobe.com



Tonlage der Regulierer hat sich gewandelt:
Kryptowdhrungen gelten zunehmend als stra-
tegisches Asset. Das Ziel besteht darin, wirt-
schaftliche Chancen mit Verbraucherschutz
und Stabilitat in Einklang zu bringen — ein
schwieriger, aber notwendiger Balanceakt.

Amerikas Bitcoin-Machtkampf

Die US-Regierung unter Trump verfolgt un-
terdes ambitioniertere Ziele, um die Vereini-
gten Staaten zur fithrenden Bitcoin-Nation
zu machen. Zu den wichtigsten Malsnahmen
zdhlen die Aufhebung der SAB-121-Regel,
die Forderung des GENIUS Act zur Klarstel-
lung von Stablecoin-Regeln sowie der Vor-
schlag, eine nationale Bitcoin-Reserve aufzu-
bauen. Zwar hat die US-Regierung selbst
noch keine Bitcoins gekauft, doch eine neue
,Executive Order“ erlaubt dies kiinftig unter
haushaltsneutralen Bedingungen. Institutio-
nen wie die CME verzeichnen Rekordvolumi-
na bei Bitcoin-Futures, und JPMorgan berei-
tet eigene Verwahrangebote vor.

Strategische Bitcoin-Reserven

Ein zentrales Thema bei der Bitcoin 2025
war der Trend zu staatlich gestiitzten Bit-
coin-Reserven. David Sacks, Krypto-Berater
des Weillen Hauses, erklarte, dass die USA
unter bestimmten Bedingungen den Aufbau
eigener Bitcoin-Bestdnde in Betracht ziehen.
,Die Frage ist, ob wir entweder das Finanz-
ministerium oder das Handelsministerium
dafiir begeistern konnen. Denn wenn sie das
tun und eine Finanzierungsmoglichkeit fin-
den, haben sie tatsachlich die Genehmigung
des Prasidenten®, sagte Sacks.

Pakistan ging bereits einen Schritt weiter:
Auf der Konferenz kiindigte der Leiter des
nationalen Krypto-Rats, Bilal Bin Saqib, die
Schaffung einer staatlich verwalteten Bitcoin-
Reserve an — inspiriert von US-Initiativen.
Das Land will zwei Gigawatt {iberschiissiger
Energie fiir Mining nutzen und Investitionen
in seine digitale Infrastruktur lenken. Auch
andere Staaten denken in diese Richtung.
Panama City priift den Aufbau einer Bitcoin-
Reserve auf kommunaler Ebene und erlaubt
bereits Krypto-Steuerzahlungen. Nigel Fara-
ge forderte eine Bitcoin-Reserve bei der Bank
of England. Diese Entwicklungen deuten da-

rauf hin, dass Bitcoin zunehmend als Be-
standteil nationaler Wirtschaftspolitik ver-
standen wird.

Chancen und Risiken fiir Unternehmen
Nicht nur Regierungen, auch Unternehmen
setzen verstdrkt auf Bitcoin. 22 Firmen ha-
ben allein in den 30 Tagen vor dem 11. Juni
Bitcoin in ihre Bilanzen aufgenommen - in-
spiriert von Vorreitern wie MicroStrategy.
Fiir viele dient Bitcoin als strategische Reser-
ve und Inflationsschutz, ohne auf ETFs zu-
riickgreifen zu miissen. Doch nicht alle tun
dies aus Stérke: Manche Unternehmen sind
wirtschaftlich angeschlagen und sehen Bit-
coin als letzte Chance. Standard Chartered
warnte vor moglichen Zwangsliquidationen,
sollte der Preis rasant fallen. Auch der Finanz-
stabilitdtsrat (FSB) dullerte sich kiirzlich kri-
tisch und verwies auf die wachsende Verbin-
dung zwischen Stablecoins, Krypto-ETFs und
traditionellen Finanzmarkten — mit mogli-
chen Auswirkungen auf die Marktstabilitat.
Der FSB hob hervor, dass Stablecoin-Emit-
tenten durch ihre US-Staatsanleihe-Bestande
zunehmend Einfluss auf Zinserwartungen
ausiiben konnten. Angesichts dieser Dyna-
miken gewinnt die Resilienz der Krypto-In-
frastruktur an Bedeutung.

Reifung und Optimismus

Trotz aller Risiken deuten viele Indikatoren
auf einen gereiften Kryptomarkt hin. Ein Be-
richt von Fidelity zeigt: Nach dem Halving
stieg der Bitcoin-Preis um 31 Prozent, die
Hashrate um 50 Prozent, und in Spot-ETFs
flossen seit Januar 2024 rund 134 Milliarden
Dollar. Der Markt ist stabiler als in fritheren
Zyklen, das Wachstum breiter und gleichma-
Biger. Immer mehr institutionelle Anleger be-
teiligen sich, Unternehmen wie Metaplanet
und Semler Scientific iibernehmen Bitcoin
als strategischen Reservewert. Die Marktka-
pitalisierung von 915 Milliarden Dollar spricht
fiir gestiegenes Vertrauen. Dank besserem Zu-
gang durch ETFs, hoher Liquiditat und kla-
reren Regeln ist Bitcoin zunehmend ein ma-
krookonomisch relevanter Vermogenswert.
Die Perspektive fiir Bitcoin hat sich gewan-
delt — vom Nischenphénomen zur tragenden
Séule einer neuen Finanzordnung. <

,Wir nehmen Bitcoin
sehr ernst. Das ist
keine voriibergehende
Phase. Das ist
grundlegend fiir die
Zukunft.”

Donald Trump Jr.

,Wir sind

hier, um einen
Regulierungsrahmen
zu schaffen, der
Bitcoin gedeihen
ldsst.”

JD Vance, US-Vizeprésident

,.Bitcoin ist wirklich
der Goldstandard. Wir
wollen so viel davon
bekommen, wie wir
nur konnen.”

Bo Hines, Exekutivdirektor des
WeiBen Hauses filr digitale
Vermdgenswerte
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Lukrative Bonds

Weitere EZB-Leitzinssenkungen, moderates BIP-Wachstum und am kurzen Ende

keine steigenden Dollarzinsen - so sieht ein durchaus gutes Umfeld fiir

Staatsanleihen, Corporate- und EM-Bonds aus. Doch es gibt einiges zu beachten.

Zinssenkungen der westlichen Industrie-
lander befliigelten zuletzt die Bondmirkte.

PERFORMANCE DER EINZELNEN ANLEIHENSEGMENTE

MICHAEL KORDOVSKY

iicklaufige Olpreise und eine

schwache Industriekonjunktur in

Europa und den USA sowie mode-
ratere Konjunktursignale aus China halten
in Europa die Inflation in Schach. ,Die EZB
sieht die Inflation in Europa kurzfristig und
vorerst klar in Richtung des Zielwertes lau-
fen und sogar leicht darunterfallen. Der
Zollschock kann auch erstmal fiir Europa
leicht deflationédr wirken. Insofern besteht
im Euroraum viel Spielraum fiir Leitzinssen-
kungen. Der Leitzins (Einlagesatz) sollte im

Herbst bei 1,75 Prozent stehen. Dann wird

KATEGORIE BENCHMARK PERE.1J. 3J.  5J. RENDITE
pa. pa. p.a. bis
Laufzeitende
High Yield Bonds Global S&P USD Global High Yield Corp. Bond Ind.  13,1%  33% 4,0% 7.4%
High Yield Bonds Europa MSCIEUR High Yield Corp. Bond Index 100% 29% 3,0% 52%*
Schwellenldnder Staatsanleihen FTSE EM Government Bond Index (EUR) 82% 22% 25% 38%
Investment Grade Corporate Bonds Global  MSCI USD IG Core Corporate Bond Index 86% -13% 10% b51%*

Staatsanleihen Global Investment Grade

FTSE World Government Bond Index (EUR) ~ 7.0% -33% -1,7% 3.2%

Stichzeitpunkt: Ende November 2024; *Yield To Worst; Quellen: FTSE Russell, MSCI, S&P Global,
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die EZB die Situation neu bewerten miis-
sen“, erkldrt Gunter Deuber, Chefanalyst
Raiffeisen Research. Anders ist fiir Deuber
die Situation in den USA: ,Die Inflation in
den USA zieht an und sollte im Jahres-
schnitt im Bereich von 3,5 Prozent und da-
riiber liegen. Vorerst zeigt sich auch die
Konjunktur robust und insofern sind aus
dem breiteren Fed-Mandat vorerst keine
Zinssenkungen angezeigt.“ Erste Zinssen-
kungen sollten erst in Richtung Jahresende
moglich sein. ,Dies konnte dann der Start
eines ldngeren Zinssenkungszyklus sein, der
dann im Jahr 2026 andauern sollte“, so
Deuber.

Europdéische Staatsanleihen: Die Risiken
bleiben bestehen

Durations- und Wahrungsrisiken sprechen
gegen US-Treasuries. ,In Bezug auf die
Benchmarkzinsen bietet der EUR-Anleihen-
markt derzeit bessere Planbarkeit im Sinne
Klarerer Leitzinsperspektiven und geringerer
Zinsdnderungsrisiken am langen Ende. Inso-
fern bevorzugen wir aus dieser Warte fiir
Euro-Anleger den Euromarkt und sehen hier
sowohl Investmentgrade- als auch High-
Yield-Unternehmensanleihen als interessant
an“, erklart Deuber. Doch in Europa ist der
Zinszyklus bereits weit fortgeschritten.
,Sollte die EZB die Leitzinsen heuer erkenn-
bar unter zwei Prozent senken und sich in
Europa eine sichtbare Konjunkturerholung
fiir 2026 abzeichnen — mit wieder leicht an-
steigender Inflation —, dann konnte in Euro-
pa ein geldpolitischer Kurswechsel anste-
hen. Darauf sind die Markte sicher nicht vor-
bereitet. In Europa gilt es zudem zu beach-
ten, dass Frankeich als Schuldner am Anlei-
hemarkt zunehmend in der Landergruppe

der Euro-Peripherie gepreist ist. Sollte Fran-

Credits: beigestellt; Nano Photos/stock.adobe.com



kreich weiter an Kapitalmarktvertrauen ver-
lieren, konnte das substanzielle Abstrahlwir-
kungen auf den ganzen Euro-Anleihemarkt
haben“, warnt Deuber.

Die Losung wéren europdische Staatsanlei-
hen-Fonds und -ETFs, die Frankreich unter-
gewichten und im mittleren bis langfristigen
Laufzeitbereich angesiedelt sind: In diese
Kategorie féllt etwa der Robeco Euro Go-
vernment Bonds Fund, der Fundamentala-
nalysen zu Landerallokation, Durationssteu-
erung und Positionierung entlang der Zins-
strukturkurve durchfithrt und auch mit
ESG-Lander-Scores arbeitet. Der Fonds hat
Italien, Frankreich und Deutschland unter-
gewichtet (jeweils zu 18 %, 17,5 % bzw.
13,2 %) und die Niederlande stark {iberge-
wichtet (15,3 % Anteil). Hinzukommen
auch Investments in supranationale Emit-
tenten. Bei einer Duration von 7,4 ist mit
einem Anteil von fast einem Drittel das AAA-
Bonitatsspektrum iibergewichtet. Eine gute
Erganzung mit kiirzeren Laufzeiten waire
der Generali Invest SICAV — Euro Bond 1-3
Years, der per 30. April 2025 Italien und
Spanien mit je 48 bzw. 26 Prozent beson-
ders stark gewichtet. Indessen mit einer Ge-
samtkostenquote von 0,15 Prozent p.a. eine
kostengiinstige Alternative wére der VanEck
iBoxx EUR Sovereign Diversified 1-10
UCITS ETF mit den 25 liquidesten Staatsan-
leihen der Eurozone und einer Durch-
schnittslaufzeit von 6,5 Jahren, wobei die
maximale Gewichtung pro Emittent mit 20
Prozent begrenzt ist.

High Yield Europa: Das Risiko ist
iiberschaubar

Zwei Jahre moderaten Wachstums gefolgt
von starkeren Wachstumsraten in Europa
(wegen hoher Riistungs- und Infrastruktur-
investitionen) klingen plausibel und spre-
chen fiir europdische High Yield Corporate
Bonds, die absolut noch gewisse Rendi-
teaufschlédge auf Staatsanleihen aufweisen,
aber: ,,Die Risikospreads von Hochzinsanlei-
hen befinden sich seit langerem auf histo-
risch gesehen niedrigen Niveaus. In Europa
liegen diese bei 322 Basispunkten (Bp) und
in den Vereinigten Staaten bei 368 Bp. Wah-
rend der Turbulenzen rund um die Zollan-

kiindigungen von Président Trump haben
sich diese kurzfristig auf bis zu 420 bzw.
rund 500 Bp ausgeweitet. Dies hat sich aber
inzwischen wieder normalisiert. Eine wirt-
schaftliche Abschwéchung oder gar eine Re-

»Sollte es zu einer
globalen Rezession
kommen, sollte
man Anleihen

. . . . von zyklischen
zession ist hier aktuell nicht eingepreist®, er- Unternehmen
klart Tobias Spies, Senior Fund Manager der meiden.”

LAIQON Gruppe. Aber noch halten sich die
Ausfallraten in {iberschaubaren Grenzen.
Dazu Spies: ,,Aktuell ziehen die Ausfallraten
etwas an, sollten aber in Europa nicht {iber
vier Prozent in 2025 gehen. Viele Unterneh-
men werden aber in jiingster Vergangenheit
eher restrukturiert bzw. saniert, als dass es
zu einem klassischen Default kommt. Hau-
fig werden die Anleihen der Unternehmen
mit Hilfe von ,Amend & Extend“ restruktu-
riert“ (Anm.: Konditionendnderung & Lauf-
zeitverldngerung), und er ergénzt: ,Sollte es
zu einer globalen Rezession kommen, sollte
man Anleihen von zyklischen Unternehmen
meiden.“

Schon alleine unter den Aspekten Dollar-
kursrisiko, politischer Unsicherheiten sollte
man Eurobonds bzw. schwerpunktma- »>

RENTENFONDS/ETFS DEFENSIV BIS AUSGEWOGEN
ISIN FONDSNAME

T obias Spies, Senior Fund
Manager der LAIQON Gruppe

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE TERY

Staatsanleihen Europa pé. pa
LU0396183112  Generali Euro Bond 1-3 Y* 1.196 Mio.€ 55%  33% 19% 030%
NL0009690254  VanEck iBoxx EUR Sov. Div. 1-10 UCITS ETF 30 Mio.€ % -01%  -19% 015%
LU0213453268  Robeco Euro Government Bonds 963 Mio.€ 50%  14% -21% 0.64%
Corporate Bonds (Schwerpunkt Investment Grade, Europa-Fokus)

FR0011288513  Sycomore Selection Credit 814 Mio € 61%  48%  2,2% 1.20%
LU1022659046  Franklin Euro Short Duration Bond* 4363 Mio.€ 36% 20% 08% 115%
LU0113257694  Schroder ISF EURO Corporate Bond 15.630 Mio.€ 62% 49% 0,7% 107%

*Kiirzere Laufzeiten; Erhebungsdatum: 13. Juni 2025; Quellen: M

RENTENFONDS DYNAMISCH
ISIN FONDSNAME

inView, (blbaha, Fond

Ischaften; 1) Laufende Kosten laut Basisinformationsblatt

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE TERY

High Yield Schwerpunkt Europa pe. pa.
LU0346390270  Fidelity European High Yield Fund 2578 Mio.£ 92% 70%  44% 090%
LU0616839501  DWS Euro High Yield Corporates 2973 Mio.£ 69% 62% 38% 1.22%
LU0726357790  Pictet EUR Short Term High Yield* 1.409 Mio.€ 59%  53%  35% 1,18%
Emerging Markets Bonds

11932874412  BlueBay EM Unconstrained Bond Fund (USD) 623 Mio.€ 75%  63% 55% 075%
LU1623763221  Carmignac Portfolio EM Debt 299 Mio.€ 56%  96%  4,6% 1.40%
IEO0B3DDANAT  PIMCO EM Loc Bond Fund (USD)** 3462 Mio £ 62% 59% 3,0% 189%

*kiirzere Laufzeiten - **Lokalwahrungen; Mexiko, Malaysien und Siidafrika am stéirksten gewichtet; Erhebungsdatum: 11. Juni 2025; Quellen: MountainView, (b)
baha, Fondsgesellschaften; 1) Laufende Kosten laut Basisinformationsblatt
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»Generell sehen wir
Raum fiir eine US-
Dollar-Schwache
und EM-Wahrungs-
aufwertung.”

Christian DiClementi,
leitender Portfoliomanager
des Emerging Market

Debt Portfolios von
AllianceBernstein

Rig européische High Yield Bonds bevorzu-
gen. Wer hier vorsichtig agieren will, setzt
auf kiirzere Laufzeiten.

Ein Beispiel wére hier der Pictet - EUR Short
Term High Yield Fund, der auf drei Jahre
immerhin 4,8 Prozent p.a. im Plus liegt. Per
30. Mai fallen 83 Prozent des Portfolios auf
Laufzeiten zwischen null und drei Jahren
und je 42 bzw. 43 Prozent auf die grof3ten
Bonitétsklassen ,,B“ und ,,BB“. Je ca. 15 Pro-
zent des Portfolios fallen auf die USA und
UK. Die durchschnittliche Anleihenrendite
liegt bei 4,23 Prozent.

Dynamische Alternative: Der Fidelity Funds
- European High Yield Fund weist bei einer
durchschnittlichen Restlaufzeit von 11,5
Jahren und einem durchschnittlichen Boni-
titsrating (linear) von BB- eine Endféllig-
keitsrendite von 7,6 Prozent auf. Per 30.
April 2025 waren am stirksten die Bran-
chen Banken/Broker (21 %), Kommunika-
tion (15 %) und Zyklische Konsumgiiter
(11,5 %) gewichtet.

Sonderchance Emerging Markets?

,Unsere Prognose geht aktuell von drei
Zinssenkungen der Fed im Jahr 2025 und
weiteren vier in 2026 aus. Generell diirfte

EM-Bond-Investment-Wegweiser nach Einschitzung von
Christian DiClementi (AllianceBernstein):

Attraktive Lander:

> Mexiko: Geringe effektive US-Zoll-
belastung der Exporte in die USA mit
derzeit weniger als zehn Prozent und
wegen gunstiger Arbeitskraft nahe der
USA moglicher alternativer Produkti-
onsstandort zu China sowie geldpoli-
tischer Spielraum zur Lockerung.

> Kolumbien: Politische Lichtblicke
wegen zunehmender Chancen eines
zentrischen Wahlsiegs im kommenden
Jahr 2026.

Attraktive Branchen:
Versorger, Technologie und Medien sowie
andere Sektoren, deren Performance

vorrangig von der Binnenkonjunktur
abhéngt (weniger Zollrisiko).

Wahrungsausblick: ,Generell gibt es
Raum fiir eine USD-Schwdache und
EM-Wahrungsaufwertung', so DiClementi.
Aufwertungspotenzial in Asien bei der
Rickfithrung von USD-Einnahmen oder
Anderungen des Anlegerverhaltens. In
Lateinamerika konnten hohe reale Zinsen
Kapitalzuflusse anziehen und die lokalen
Wahrungen sttitzen. Vorsicht in Indonesien:
Sorgen wegen fiskalischer Lockerung und
die Notenbank senkt die Zinsen weiter, d.h.
begrenzte Rupiah-Aufwertung. Ebenfalls
kritisch ist die Turkische Lira zu betrachten.
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das festverzinslichen Anlagen Riickenwind
verleihen, insbesondere auch EM-Anleihen“,
so Christian DiClementi, leitender Portfolio-
manager des Emerging Market Debt Portfo-
lios von AllianceBernstein und er ergénzt:
,In den kommenden zwei Jahren diirfte die
Wahrscheinlichkeit positiver Renditen bei
EM-Anleihen hoch sein, da das Umfeld fiir
festverzinsliche Anlagen angesichts der
geldpolitischen Lockerung glinstig bleibt.
Historisch gesehen sind die Renditen von
EM-Anleihen nach wie vor attraktiv. Mog-
liche Hemmnisse — etwa durch EM-Kre-
ditspreads — diirften mit laufenden Ertragen
(Carry) und Kursgewinnen infolge sinken-
der US-Staatsanleiherenditen mehr als aus-
geglichen werden.“ Risikofaktor bleibt aber
die Zollpolitik der USA. Zu Hart-und Lokal-
wéahrungsanleihen dufert sich DiClementi:
,Grundsitzlich bevorzugen wir strukturell
Hartwdhrungsanleihen gegeniiber Lokal-
wiahrungsanleihen, da erstere historisch ge-
sehen ein besseres risikoadjustiertes Rendi-
teprofil bieten — bedingt durch die natiirli-
che Kombination aus Kredit- und Durations-
exposure. Innerhalb dieses Segments kann
zwischen Staats- und Unternehmensanlei-
hen differenziert werden. Beide sind sinn-
voll: Unternehmensanleihen bieten meist
hoéhere risikoadjustierte Renditen durch ge-
ringere Volatilitdt und bessere Bonitat, wah-
rend Staatsanleihen oft hohere absolute Er-
trage liefern. EM-Lokalwédhrungen und
-zinsmérkte sehen wir hingegen als ,zykli-
sches“ Element des Anlageuniversums. En-
gagements dort erhohen oder reduzieren
wir je nach Phase im geldpolitischen, kon-
junkturellen oder politischen Zyklus eines
Landes. Besonders EM-Widhrungen waren
historisch sehr volatil und erzielten schlech-
tere risikobereinigte Ertrage.“ Eine ausgewo-
gene Fondslosung ist das Carmignac Portfo-
lio EM Debt, das per 30. Mai zu 79,5 Prozent
in Staatsanleihen und 15 Prozent Unterneh-
mensanleihen investiert ist. Die Euro-Netto-
Exposure liegt bei 58 Prozent, jene von Wah-
rungen aus Lateinamerika und Osteuropa/
Nahost/Afrika bei je 19,6 bzw. 7,6 Prozent.
Bei einem Durchschnittsrating von BB+
liegt die durchschnittliche Rendite bis zur
Filligkeit bei 7,4 Prozent. <

Credit: beigestellt
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SOMMERGESPRACH - Mark Munro, Aberdeen Investments

Anleihen mit kurzer Laufzeit:
Stabilitat in bewegten Zeiten

Die US-Zollpolitik und geopolitische Spannungen haben eine lange nicht

mehr gesehene Volatilitit auf den Zinsmérkten ausgelost. Warum Anleger in

dieser Marktlage kurzlaufende Anleihen in Betracht ziehen sollten.

Wie konnen Investoren ihre Anlagestrategie an
das aktuell volatile Marktumfeld anpassen?

Es ist eine herausfordernde Zeit fiir Investoren, die auf
der Suche nach Stabilitit sind. US-Président
Donald Trumps erratische Handelspolitik sorgt welt-
weit fiir massive Verunsicherungen bei den Investoren.
Die radikalen Zollankiindigungen am , Liberation Day“
fithrten zu Einbriichen an den weltweiten Aktienmér-
kten im Billionenbereich, wahrend gleichzeitig auch
die Renditen 10-jdhriger US-Staatsanleihen sprung-
haft auf fast 5 Prozent anstiegen. Die unterschied-
lichen wirtschaftlichen und inflationdren Herausfor-
derungen in den USA und Europa diirften fiir anhal-
tende Verunsicherung sorgen. Die Risiken fiir Ren-
teninvestments sind derzeit also erheblich. Vor die-
sem Hintergrund empfehlen wir eine Allokation in
kurzlaufende Anleihen, da diese deutlich weniger
Zinsrisiken ausgesetzt sind.

Warum gelten kurzfristige Anleihen in dieser
Situation als iiberzeugende Anlageoption?

Ein entscheidendes Argument fiir kurzfristige Anlei-
hen ist vor allem ihre langfristige Renditestabilitat. In
den letzten 20 Jahren haben kurzlaufende Anleihen
in 17 Kalenderjahren positive Renditen erzielt, ver-
glichen zu nur drei negativen Jahren. Im Gegensatz
dazu wies der Index {iber alle Laufzeiten 14
positive und sechs negative Jahre auf. Diese relative
Stabilitat ist groBtenteils auf die geringere Anfallig-
keit von Anleihen mit kurzer Laufzeit gegeniiber
Zinsschwankungen zuriickzufiihren. Dies macht sie
insbesondere in turbulenten Mérkten zu einer be-

rechenbareren Anlageoption.

Welche Herangehensweise ist bei Strategien mit

sehr kurzen Laufzeiten am erfolgversprechendsten?
Ultrakurzfristige Anleihen haben den besonderen
Vorteil, dass sie zusatzliche Renditen ohne nennens-
wertes zusétzliches Risiko erzielen konnen. Dafiir

gibt es drei Moglichkeiten und alle drei sollten in

Mark Munro, Investment
Director und Fonds-
manager des abrdn SICAV
I - Short Dated Enhanced
Income Fund bei Aberdeen
Investments

ausgewogener Weise genutzt werden, um moglichst
konsistente Ergebnisse zu erzielen. Erstens konnen
Anleger auf der Ratingskala nach unten gehen und
selektiv niedriger bewertete Investment-Grade-Anlei-
hen und einige hochverzinsliche Anleihen mit kurzer
Laufzeit hinzufiigen. Zweitens kénnen Anleger wei-
ter unten in der Kapitalstruktur in nachrangige An-
leihen sowohl von Finanz- als auch von Nicht-Finanz-
unternehmen investieren. SchlieBlich eréffnet ein
globaler Anlagestil Anlegern die Mdglichkeit, iiber
Landesgrenzen hinweg nach den besten Investment-
chancen zu suchen, etwa auch in Asien und den
Schwellenldndern. Dieser Ansatz kann ein im Vergleich
zu passiven Indizes ein diversifizierteres, potenziell
renditestirkeres und stabileres Portfolio schaffen.

Welche Vorteile bieten zusammenfassend aktive
Investments in kurzlaufende Anleihen?
Kurzlaufende Anleihen weisen derzeit hohere
Breakeven-Renditen auf als breit gestreute Indizes
mit gemischten Laufzeiten. Das bedeutet, dass die
Renditen stérker steigen konnen, ohne dass dies die
Gesamtertrdge sofort schmaélert. Fiir Anleger bietet
das einen besseren Schutz vor Zinsschwankungen,
eine hohere Kursstabilitdt und eine bessere Liquidi-
tat. Aktive Manager mit einem globalen Fokus kon-
nen weiterhin Vermogenswerte finden, die {iberzeu-
gende Zinsen und eine hohere Rendite im Vergleich
zu Barmitteln bieten — und das bei einem nur mode-
raten Anstieg des Risikos. Eine iiberzeugende Lo-
sung in einem von Turbulenzen gepragten Umfeld.

www.aberdeeninvestments.com

Disclaimer: Nur fiir professionelle Investoren bestimmt. Nicht fir
Privatanleger. Der Wert von Anlagen sowie die mit ihnen erzielten Ertrége
konnen sowohl sinken als auch steigen. Unter Umstanden erhalten Sie
Ihren Anlagebetrag nicht in voller Hohe zuriick. Die in diesen Marketing-
unterlagen enthaltenen Informationen stellen weder ein Angebot noch
eine Aufforderung zum Handel mit Anteilen an Wertpapieren oder Finanz-
Instrumenten dar. Eine Ubersicht aller mit einem Investment in den Fonds
verbundenen Risiken entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt, den Sie
auf der Homepage aberdeeninvestments.com finden. Herausgegeben von
abrdn Investments Luxembourg S.A., 3ba, Avenue J.F. Kennedy, L-1855
Luxembourg. R.C.S. B120637. Reguliert durch die CSSF.
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ROHSTOFFE - Aktuelle Trends

ERDOL - Aufwind trotz Krisen

Erholung. Der Olpreis hat nach einem har-
ten Abrutschen bis zur Marke von 60 Dollar
zuletzt wieder Lebenszeichen von sich gege-
ben. Das mag erstaunen, sind doch die Kri-
senherde dieser Welt noch lange nicht ge-
16scht und auch die Konjunkturaussichten
rund um den Globus fallen nicht gerade be-
rauschend aus — um es noch vorsichtig aus-
zudriicken. Erkldrungen fiir das kleine ,Re-
vival“ des Schwarzen Goldes hat Cornel

Bruhin, Portfoliomanager bei Mainfirst, pa-
rat: ,Die unkonventionelle Olproduktion in
den USA, bekannt als Shale Oil, hat in den
vergangenen Jahren maf3geblich zur Stabili-
sierung der Weltolpreise beigetragen. Viele
der besten Fordergebiete scheinen aber in-
zwischen ausgebeutet zu sein. Schon heute
zogern viele Unternehmen, ihre Férderung
auszubauen, da die Wirtschaftlichkeit sinkt.
Damit konnte der Markt auf einen struktu-

Sorte Brent, USD/Barrell

130

rellen Angebotsriickgang zusteuern, was LUN Yy 202 03 2024 %
mittelfristig zu steigenden Preisen fiihren
diirfte.“ Da stoft auch die von Donald
Trump vollmundig ausgegebene Devise

Die Forderung von Schieferdl in den Ver-
einigten Staaten stof3t an die Grenzen des
(finanziell) machbaren. Gleichzeitig beweist
die OPEC Disziplin. Das sind fundamentale
Griinde fiir die Aufwartskorrektur bei Erdol.

,Drill, baby, drill!“ an ihre 6konomischen
Grenzen. Weiterer Riickenwind fiir Ol: Die
OPEC verhalt sich bislang bemerkenswert
diszipliniert, bei gleichzeitig schrump-
fenden Reserven. Auflerdem kénnten die
Reindustrialisierungs-Versuche und steigen-
de Energienachfrage in den USA fiir Preis-

auftrieb sorgen. (hk)

KUPFER - Kein Ende der Energiewende

in USD/Tonne

Elektrifizierend. In den vergangenen rund
zwolf Monaten zdhlten Metallproduzenten
am Kapitalmarkt nicht zu den Favoriten. Ur-
sache fiir die schwichere Performance sind
anhaltende konjunkturelle Unsicherheiten
bis hin zu Rezessionséngsten. Es gibt aber
auch Sonderstorys wie die Energiewende.
Dieser bldst zwar ein gewisser Gegenwind
entgegen (Donald Trump ist ihr méachtigster
Feind), aber aufhalten l&sst sich der Trend

hin zu sauberen Energiequellen mit Sicher-
heit nicht. Dieser Meinung sind auch die Ex-
perten von DJE Kapital: ,Kupfer bleibt ein
stark gefragtes Metall, das bei diversifi-
zierten Konzernen im Fokus steht. Die mit-
tel- bis langfristigen Perspektiven fiir Kupfer
sind aufgrund des Ausbaus erneuerbarer
Energien, der Elektrifizierung des Verkehrs
und der Erweiterung der Energieinfrastruk-
tur sehr positiv. Bereits heute entfallen etwa

11.000
10.500

10.000 -
9.500
9.000

8.500
8.000

7.500

31 Prozent der globalen Kupfernachfrage 7000 00, 20 s TR
auf die Energieinfrastruktur.“ Wobei der

kiinftige Energiebedarf, insbesondere in Der Kupferpreis befindet sich in einem langen,
wenn auch volatilen Aufwértstrend. Der welt-
weit steigende Energiehunger sollte Kupfer als
Basismaterial fiir Elektrifizierung fundamen-

tal unterstiitzen.

den USA, aufgrund des schnellen Ausbaus
von Rechenzentren fiir Anwendungen der
KI weiter steigen diirfte. Laut Internationa-
ler Energieagentur betrug der Stromver-
brauch von Rechenzentren im Jahr 2022
rund 400 Terrawattstunden, was etwa zwei
Prozent des weltweiten Strombedarfs ent-
spricht — Tendenz steigend. Gut fiir Kupfer,
der Bedarf sollte weiter steigen. (hk)
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GOLD - Von Rekord zu Rekord

Ein Dauerlaufer. Fast gleichgiiltig, mit wel-
chem Marktbeobachter man spricht und
welche Analyse man liest: beinahe alle Ex-
pertisen gehen von einer Fortsetzung des
Aufwirtstrends bei Gold aus. Die zahlrei-
chen weltweiten Krisenherde (vom Zollkon-
flikt tiber die Ukraine bis Nahost) und mas-
sive Zukéufe durch Notenbanken untermau-
ern diese Einschétzung. Dass es dabei im-
mer wieder zu kurzzeitigen Korrekturen

kommen kann, sollte nicht beunruhigen —
immerhin wollen Investoren auch einmal
Gewinne mitnehmen. Aber einen Aspekt
sollte man nicht vollig vergessen: Der
schwéchelnde Dollar konnte die Rendite
von Kursgewinnen mit Gold fiir Euro-Inve-
storen reduzieren. Und nach Einschitzung
des Vermogensverwalters WisdomTree deu-
tet die Marktstimmung auf eine weitere
Dollarschwéche hin. Laut einer Bloomberg-
Umfrage unter Devisenanalysten diirfte der
Dollarkorb von seinem derzeitigen Stand
von 100 bis zum ersten Quartal 2026 auf
97,6 zuriickgehen. Die Terminmérkte deu-
ten ebenfalls auf eine Aufwertung des Euro
gegeniiber dem Dollar hin, wobei der EUR/
USD-Wechselkurs im gleichen Zeitraum von
1,13 auf 1,16 ansteigen diirfte. Einen Aus-
weg bieten wiahrungsabgesicherte Goldpro-
dukte, womit man sich gegen Wahrungs-
Schwankungen absichert. Allerdings ist
auch dieser Hedge nicht gratis. (hk)

SILBER - Doppelte ,,Identitat“

in USD/Unze
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Der Goldpreis legt einen Bull-Run an den Tag.
Angesichts der zahlreichen Verwerfungen
rund um den Globus sollte die Hausse weiter-
gehen. Kurzfristige Korrekturen konnen aber
immer wieder erfolgen.

Fundamentale Treiber. Im Gegensatz zu
Gold, das traditionell als sicherer Hafen gilt,
hat Silber eine Doppelfunktion: Es wird so-
wohl als Wertbewahrungsinstrument als
auch wichtiger Rohstoff fiir die Industrie ge-
schétzt. Die Rolle des Edelmetalls in Bran-
chen wie Solarenergie, Elektronik und E-Mobi-
litat stirkt seine Korrelation zur globalen
Konjunktur. Das ist zugleich Fluch und Se-
gen, denn Silber wird somit bis zu einem ge-

wissen Grad zum Spielball der internationa-
len Wirtschaftspolitik — und die verlduft ak-
tuell bekanntlich uniibersichtlich bis chao-
tisch. Volatilitdt im Silberpreis ist die Folge.
Was abseits der Weltpolitik fundamental fiir
das Edelmetall spricht, wird gut von Capi-
tal.com zusammengefasst: ,Das derzeit an-
gespannte Angebotsumfeld kollidiert mit ei-
ner steigenden Nachfrage, insbesondere aus
dem Bereich der griinen Technologien. Sil-
ber spielt eine unverzichtbare Rolle in der
Produktion von Solarzellen und Elektro-
fahrzeugen — Segmente, die in den kom-
menden Jahren ein stetiges Wachstum er-
warten. Angesichts der riicklaufigen Forder-
mengen und sinkender Lagerbestédnde droht
eine potenzielle strukturelle Verknappung,
die die Preise weiter in die Hoéhe treiben
diirfte.“ Ubrigens: Im aktuellen ,In Gold we
Trust Report“ von Incrementum wird Silber
noch mehr Kurspotenzial zugesprochen als
dem ,,grol3en Bruder“ Gold. (hk)
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Silber befindet sich seit August 2022 in einem
Aufwirtstrend. Angebotsdefizite bei gleich-
zeitig merklich steigender Nachfrage aus der
Industrie sollten dafiir sorgen, dass diese
Tendenz auch weiter anhilt.
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MARKTE & FONDS : Neuer Rohstofftrend

Seltene Exrden als
geopolitische Waffe

Pekings Exportkontrollen verschirfen die Abhingigkeit des Westens — Lager
schrumpfen, die Industrie gerit unter Druck. Produzenten auflerhalb Chinas
gewinnen an Bedeutung. Das bietet neue Chancen fiir Anleger.

..Projekte, die Free-
Cashflow-positiv
oder kurz davor sind,
bieten finanzielle
Stabilitat.”

Gerhard Wagner, Manager

des Swisscanto (LU) Equity
Fund Sustainable

Aktien: Seltene Erden
jenseits von China

Iluka Resources (ISIN: AU00000ILUT)
KGV 26 erw.: 8,4

Lynas Rare Earths (ISIN: AU000000LYC6)
KGV 27 erw.: 16,3

MP Materials (ISIN: US5533681012)
KGV 26 erw:171,3

Neo Performance Materials

(ISIN: CA6404661063): KGV 26 erw.: 12,1
Rio Tinto (ISIN: GB0007188757)

KGV 26 erw.: 9,3

Daten per 6. Juni 2025; Quellen: MarketScreener u. Zacks

MICHAEL KORDOVSKY

hina verhingte am 4. April Export-

kontrollen auf Seltenerdmagneten

und sieben der 17 Seltenen Erden,
ndmlich Samarium, Gadolinium, Terbium,
Dysprosium, Lutetium, Scandium und Yttri-
um. Exporteure miissen eine Lizenz bean-
tragen und die Bearbeitungsdauer liegt
meist zwischen zwei und drei Monaten. Of-
fiziell ist es eine generelle Maffnahme, die
sich gegen kein bestimmtes Land richtet.
Samarium, Dysprosium und Terbium wer-
den in Permanentmagneten bendtigt, die
u.a. in E-Motoren, Generatoren, Sensoren,
in der Medizintechnik, in der Recycling und
Separationstechnik und Fordertechnik Ein-
satz finden. Chinesischen Zolldaten zufolge
sind die Lieferungen von Seltenerdma-
gneten in die USA von Mérz bis April um 60
Prozent eingebrochen. Laut dem Europé-
ischen Automobilzulieferverband (CLEPA)
mussten Autozulieferer bereits Fertigungsli-
nien stoppen. Betroffen sind viele Produkte,
die in E-Autos und Verbrennungsfahrzeu-
gen vorkommen.

Lagerbestande schrumpfen

Mittlerweile werden die Lagerbestdnde an
Seltenen Erden im Westen knapp. Dazu
Gerhard Wagner, Manager des Swisscanto
(LU) Equity Fund Sustainable und Co-Autor

SELTENE ERDEN ETFS

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE TER' NAVper
IE0OFP52WM?7 Global X Disruptive Materials UCITS ETF 5Mio.€  -7,3% - 050% 13.06.25
|EOOOROSD5J6  iShares Essential Metals Producers UCITSETF 18 Mio.€  -16,9% - 055% 13.06.25
|E0002PG6CA6  VanEck Rare Earth and Strat. Metals ETF 99Mio.€ -265% -631% 059% 13.06.25

1) Laufende Kosten Laut Basisi
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latt; Quellen: MountainView, (b)baha, Fondsgesellschaften; Erhebungsd 13. Juni 2025

der Studie ,Kritische Rohstoffe: Gefragte
Grundlage der Dekarbonisierung“: ,,Die La-
gerbestdnde vieler europdischer Unterneh-
men werden auf zwei bis fiinf Monate ge-
schétzt, wobei belastbare Daten oft fehlen,
da diese Informationen meist nicht 6ffent-
lich zugénglich sind. Einige Unternehmen
haben Vorrate fiir bis zu zwo6lf Monate ange-
legt, wihrend andere durch Exportlizenzen
trotz Restriktionen abgesichert sind. Aktuell
ist die Nachfrage nach Elektrofahrzeugen in
Europa gedampft, was kurzfristig einen Puf-
fer schafft. Nichtsdestotrotz werten wir die
Abhéangigkeit von Importen, insbesondere
aus China, als erhebliches Risiko.“
Ronald-Peter Stoferle, Mitbegriinder von In-
crementum in Liechtenstein, hélt einen Pro-
duktionsstillstand in der europaischen Hoch-
technologie fiir ,,absolut realistisch”, denn:
,Viele Unternehmen haben Lagerbestédnde
fiir nur ein bis zwei Monate. Besonders ge-
fahrdet sind die Automobilindustrie (Batte-
riemetalle), die Halbleiterindustrie (Gallium,
Germanien) und die Windkraft (Seltene Er-
den fiir Generatoren).“

Minenproduktion auBerhalb Chinas
ist Trumpf

Stoferle verweist auf eine Langfriststrategie:
,Chinas Lieferstopp an Japan 2010 war
Blaupause fiir das heutige Vorgehen. Die ak-
tuelle Politik ist Teil einer Decoupling-Stra-
tegie gegeniiber dem Westen, verbunden
mit einem Ausbau des globalen Siidens als
Absatzmarkt. Die Verlagerung von Raffinie-
rungskapazititen ins Inland zeigt: Peking
will die Kontrolle behalten.“ Fortschrittsop-
timisten sehen im Recycling den Ausweg,

pong/stock.adobe.com

5 sucl

(1t/Zurcher K

Credits: beig



doch Wagner zeigt erniichternde Fakten:
,Recyclingverfahren tragen derzeit weniger
als ein Prozent zur globalen Versorgung mit
Seltenen Erden bei, da Materialdesigns oft
noch nicht recyclinggerecht sind und die
Trennung komplex sowie die Skalierung ge-
ring erscheinen. Kurzfristig diirften weder
neue Lieferquellen noch Recyclingverfahren
eine signifikante Entlastung bieten, jedoch
konnten sie langfristig wichtige Teile der
Losung darstellen.” Kurzfristig scheint nur
die Erweiterung der Versorgung durch den
Ausbau bestehender Minen moglich.

Minentitel selektieren

Minenkonzerne mit Nebenprodukt Seltener
Erden oder kleinere Seltene-Erden-Minen?
— dazu Wagner: ,Etablierte Produzenten in
westlichen Landern, die bereits tiber funkti-
onierende Minen und Verarbeitungsanlagen
verfligen, bieten unserer Meinung nach ten-
denziell mehr Sicherheit und Stabilitit. Die-
se Unternehmen erweitern ihre Kapazititen
und verbessern ihre Infrastruktur, um die
Abhéngigkeit von Importen zu reduzieren
und die Lieferketten zu diversifizieren. Auf-
strebende Projekte bieten ebenfalls vielver-
sprechende Investitionschancen, sind je-
doch mit hoheren Risiken behaftet“ und er
ergénzt: ,Investoren sollten bei ihren Ent-
scheidungen auf mehrere Faktoren achten:
Unternehmen mit niedrigen Betriebskosten
bieten eine bessere Pufferwirkung, falls die
Preise fallen. Gute Jurisdiktionen erschei-
nen uns wichtig, um rechtliche und poli-
tische Risiken zu minimieren. Projekte, die
Free-Cashflow-positiv oder kurz davor sind,
bieten finanzielle Stabilitdt. Angemessene
Verschuldungslevels sind ebenfalls ent-
scheidend, um das Risiko einer Uberschul-
dung zu vermeiden.“

Bei Rio Tinto kommen kritische Minerale
als Nebenprodukt vor, wie beispielsweise
Scandium als Nebenprodukt von Titandio-
xid in Quebec. Mehr Bezug zu strategischen
Metallen hat die australische Iluka Resour-
ces mit einer starken Pipeline von Projekten,
die bedeutende Mengen Seltenere Erden
enthalten. Zur Verarbeitung baut die renta-
ble Iluka derzeit eine Raffinerie fiir Seltene
Erden. Zwei Klassiker fiir die Forderung Sel-

tener Erden auflerhalb Chinas sind die aus-
tralische Lynas Rare Earths und die US-
amerikanische MP Materials, deren Moun-
tain Pass Mine weltweit iiber zehn Prozent
der Seltenen Erden fordert. MP Materials
verarbeitet Materialien weiter zu Magneten.
Lynas bietet Neodym, Praseodym, Lanthan,
Cerium und diverse schwere Seltenen Erden
an und verfiigt tiber die laut eigenen Anga-
ben weltgrofdte Verarbeitungsanlage fiir
Seltene Erden in Malaysia. Im Verarbei-
tungsbereich Seltener Erden und der Her-
stellung von Magnetpulver sowie Magneten
erscheint die kanadische Neo Performance
Materials vielversprechend.

ETFs mit Bezug zu Seltenen Erden

Es gibt bislang nur wenige ETFs fiir Seltene
Erden. Ein ETF, der mit 22 Werten das The-
ma mitabdeckt, ist der VanEck Rare Earth
and Strategic Metals. Er berticksichtigt auch
chinesische Firmen. China ist Ende Mai mit
32 Prozent gewichtet, gefolgt von Australi-
en, USA und Kanada (zusammen ca. 48 Pro-
zent). Die Top Titel sind China Northern
Rare Earth, Lynas und Albemarle (Lithium).
Das Portfolio-KGV liegt bei 21 und das Kurs/
Buchwert-Verhéltnis bei 1,43. Eine mit 49
Werten breiter gestreute Alternative wire
der Global X Disruptive Materials UCITS
ETF, der u.a. Kupfer-GréRen wie Southern
Copper, Freeport McMoran und Antofagasta,
aber auch Impala Platinum und China Nort-
hern unter den Top Zehn hat. <

Seltene Erden bestimmen langfristig iiber
den technologischen Fortschritt.

Factbox: Seltene Erden

v

Laut U.S. Geological Survey (Januar
2025) fallen 69 Prozent der Mi-
nenproduktion und rund 49 Pro-
zent der Reserven auf China.

> Je nach Statistik kontrolliert Chi-

na 85 bis 90 Prozent der Weiter-
verarbeitung Seltener Erden.

v

Laut Stoferle ist Europa bei schwe-
ren Seltenen Erden wie Terbi-

um und Dysprosium zu 100 Pro-
zent von China abhangig.

Rund 92 bis 95 Prozent der welt-
weiten Kapazitaten der Magnet-

v

produktion befinden sich der-
zeit laut Wagner in China.
EU-Ziel: 25 Prozent der kritischen
Rohstoffe sollen bis 2030 aus Re-

cycling stammen. Laut Wagner

v

kann die Entwicklung effizienter
Recyclingmethoden fur Seltene Er-
den mehr als finf Jahre dauern.

v

Die Erschlie3ung neuer Vorkommen
inklusive Genehmigungen kann finf
bis zehn Jahre in Anspruch nehmen,
der Ausbau der Weiterverarbei-

tungskapazitaten zwei bis funf Jahre.
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MARKTE & FONDS - Top-Investmentfonds

Die besten Produkte

Rund 6.600 Investmentfonds sind in Osterreich zum Vertrieb zugelassen. Doch nur

ein Bruchteil erzielt iiberproportional hohe risikoadjustierte Renditen. Nachfolgend

in 100 Kategorien die entsprechend besten Anleihen- und Aktienfonds.

DIE BESTEN KATEGORIEN UBER 1 JAHR

KATEGORIE WERTZUWACHS
Aktien Pakistan 51,3%
Aktien Israel 54,0%
Aktien Sektor Gold & Edelmetalle 46,0%
Aktien Marokko 45,1%
Aktien VAE 28,6%
Aktien Singapur 24,8%
Aktien Siidafrika 24,6%
Aktien Griechenland 23,6%
Aktien Sektor Finanz 231%
Aktien Iberien 21,5%

Quelle: Lipper IM, in Euro, Stichzeitpunkt: 8. Juni 2025

DIE BESTEN KATEGORIEN UBER 3 JAHRE

KATEGORIE WERTZUWACHS
Aktien Griechenland 99.9%
Aktien Tiirkei 97.9%
Aktien Argentinien 86,4%
Aktien Pakistan 81,8%
Aktien Polen 75,5%
Aktien Italien 63.8%
Aktien Osteuropa 54,8%
Aktien Iberien 52,7%
Aktien Spanien 524%
Aktien Sektor Gold & Edelmetalle 51,6%

Quelle: Lipper IM, in Euro, Stichzeitpunkt: 8. Juni 2025

DIE BESTEN KATEGORIEN UBER 5 JAHRE

KATEGORIE WERTZUWACHS
Aktien Israel 1985%
Aktien Griechenland 1767%
Aktien Indien 1303%
Aktien Italien 109.3%
Aktien Sektor Energie 106,8%
Aktien Saudi Arabien 102.9%
Aktien Taiwan 101,7%
Aktien VAE 101,5%
Aktien Tiirkei 100,8%
Aktien Marokko 96,8 %

Quelle: Lipper IM, in Euro, Stichzeitpunkt: 8. Juni 2025
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MARIO FRANZIN

ehmen wir ein Beispiel: Sie sind

iiberzeugt, dass Technologieaktien

weiterhin den breiten Markt out-
performen werden und suchen demnach ei-
nen oder zwei geeignete Investmentfonds
bzw. Sektor-ETFs. In der Kategorie ,,Aktien
Sektor IT“ finden Sie gut 200 verschiedene
Produkte — global breit veranlagen davon 68.
Deren Ertrige reichen im Ein-Jahresbereich
von 50,4 Prozent (BIT Global Technology
Leaders) bis minus 6,9 Prozent (Raiffeisen-
HighTech-ESG-Aktien). Uber fiinf Jahre lie-
gen die Performancezahlen noch viel weiter
auseinander: Der beste Aktienfonds erzielte
ein Plus von 213 Prozent (wieder BIT Global
Technology Leaders), der schlechteste minus
41,4 Prozent (Abaris Technology Opportuni-
ties). Da liegen Welten dazwischen! So rich-
tig mithsam wird es dann, wenn Sie im Sek-
tor Technologie ein bestimmtes Thema prafe-

rieren — z.B. Artificial Intelligence, da gibt es
bereits 18 Produkte, zum Thema Blockchain
zehn, und selbst zum relativ jungen Thema
Aerospace & Defense ein gutes Dutzend. Sie
alle fein sduberlich auseinanderklamiisiert
und jene mit den besten risikoadjustierten
Renditen finden Sie auf Seite 57 und 58.

Ein anderes Beispiel: Sie suchen einen geeig-
neten Goldminen-Aktienfonds. Selbst in die-
ser vergleichsweise kleinen Fonds-Kategorie
konnen Sie unter 32 Produkten wahlen. Der
Wertzuwachs der einzelnen Fonds reicht
hier im Fiinf-Jahreszeitraum absteigend von
105 Prozent (NESTOR Gold Fund) bis 15
Prozent (Craton Capital Precious Metal
Fund). Im Zehn-Jahresbereich liegt die
Spanne bei den Goldaktien-Fonds zwischen
einem Ertrag von 314 Prozent (Stabilitas -
Pacific Gold +Metals) und mageren 30,2 Pro-
zent (VCH Expert Natural Resources). »

Tabellen-Legende

Wiahrung: Wahrung der angegebenen Fondstranche. Haufig gibt es vom selben

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

gehedgten Varianten bedeutend ist.

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

und zehn Jahre.

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

fiinf Jahren angegeben.

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

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

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

ner Kombination von Sharpe Ratio und Outperformance vorgenommen wurde.

Morningstar-Rating: zwischen ein und fiinf Sternen (bestes Rating), die Sterne

werden quantitativ nach der risikoadjustierten Rendite vergeben.

Morningstar-ESG-Bewertung: ®® = hoch, ® = iiberdurchschnittlich, g = durch-

schnittlich, ® = unterdurchschnittlich, ®® = niedrig.

Credit: Denchik/stock.adobe.com



MARKTE & FONDS - Top-Anleihenfonds

FONDS WAHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH.(%) MORNING ESG
3. 5J. 10J. RATIO AA TER STAR
Anleihenfonds Staaten Eurozone Anleihen Staaten Eurozone
AT0000A2C020  SB Euro Staatsanleihen EUR 986 41 3.2 9.5 - 0070 300 040§ hkkx - —
LUD290366954  Xtrackers Il Eurozone Government Bond 3-5UCITSETF | EUR | 42 1 58 51 11 40 0 0411 000 015 sk = 5B Euro Staatsanleihen
LU0169250635  Generali Euro Bond Fund EUR | 2.807 49 36 b 76 0042 0 200 150 § doookk - ’
LU0969639128  UBS BBG EUR Treasury 1-10 UCITS ETF EUR | 1.143 5,1 34 24 0 -047 5 000 009 i wkex 8%
%
Anleihenfonds Staaten Eurozone kurze Laufzeiten 2%
- LU0396183898 _ Generali Euro Bond 1-3 Years CER G OTI0E A9 72 6] 88 002 ¢ 090§ dooorx - "
i LU0925589839  Xtrackers IliBoxx Eu. Gov. Bond Yield Plus 1-3UCITSETF: EUR | 275 | 48 65 39 54 - 015 i *oox @ "
Anleihenfonds Europa gemischt 4%
ATO000ATXM27  Gutmann Open Duration Fund EUR n 46 104 120 - 1085 200 069 woobex [ 6%
LU0279509144  Ethna-DEFENSIV EUR 79 G6 102 127 161 1 04T E 250 106 1 sk e w0 NN N2 WD W0
1U0326856928  Rentenstrategie MultiManager EUR 46 57 144 123 120 0 025 8 400 229 | Skkkk  ee
LU0251659776  AXA WF Euro Strategic Bonds EUR 499 71 154 104 173 § 022 0 300 085 | sk [

Anleihen Europa gemischt

Anleihenfonds Europa kurze Laufzeiten = Gutmann Open Duration Fund

FR0013308269  Amundi Yield-Enhanced Solution EUR 6 A4 130 132 -0 128 030 060 [ akkkx e 12%
DEO00AZH7PH3  Berenberg Euro Enhanced Liquidity EUR 127 50 106 9.7 - 0 051 500 042 i woroax 0 10%
FR0010149120  Carmignac Sécurité EUR ¢ 5.030 48 116 93 108 ¢ 028 100 111§ ook @ 8%
6%
Anleihen Europa inflationsindexiert %
LU1582984149  M&G (Lux) European Infl. Linked Corporate Bond Fund : EUR 68 33 89 156 143 082 325 070 i ook ) 2%
LU1645380368  UBS BBG Euro Inflation Linked 1-10 UCITS ETF EUR 195 3.6 28 132 -5 0318 000 010 wook P %
FRO011153378  CM-AM Inflation EUR 78 3.2 L7122 156 0 027 % 100 040 ¢ ok 2%
ATO000A0T5A0 3 Banken Inflationsschutzfonds EUR 3b 2.6 1.7 104 126 0 021F 250 051 i ook [ %
Anleihenfonds Europa Hochzins o 2020 2021 2022 2023 2024
LU1960394903  FU Fonds Bonds Monthly Income EUR 116 79 11 34 - D085 300 177 i bk -
LU0086177085  UBS (Lux) Bond Fund - Euro High Yield EUR { 2691 B4 222 243 393 0 063 300 130 0 ok - Anleihen Europa Hochzins
IE00BJRHVJ28  Wellington Euro High Yield Bond Fund EUR 689 83 284 283 062 0 500 110 0 ok -

LU0B49399786  Schroder ISF EURO High Yield EUR © 2454 80 205 266  4h6 : 056 P 300 1,29 ;P ook - = U Fonds Bonds Monthly Income

%
20%
15%
10%

Anleihenfonds Europa Unternehmen
LU1915690595  Nordea European Covered Bond Opportunities Fund EUR 656 59 106 154 - 0511 300 091 0 ook e
FR0007008750  R-co Conviction Credit Euro EUR | 3577 71132 87 150 % 018 200 0,82 i ook )

{/

ATO000ATPC37  Raiffeisen-Euro-Rendite EUR 167 49 105 79 - D006 100 04T o doookk e gnﬁ

-5%
Anleihenfonds Global gemischt -10%
LU0138643068  DPAM Bonds Universalis Unconstrained EUR 820 33 Lo 37 137 §-026 ¢ 200 1,02 i ook 0 -15%
DE0008481086  Ampega Global Green-Bonds-Fonds EUR 101 29 24 -16 15 §-034 ¢ 450 083 i xakk oo -20%
IEO0BF2ZMW353  iShares Global Aggregate 1-5 Year Bond Index Fund UsD : 1.323 23 21 05 - -046F 000 015 0 ook - -25% w0 0N 0 0B w0
IE00BF22V373  Wellington World Bond Fund usb 207 0.6 Al b4 161 i -046 1 500 110 i doook -
Anleihenfonds Global - EUR Hedged Anleihen Global gemischt
ATO000AO7HRY  SUPERIOR Ethik Renten EUR 152 55 8.5 23 59 i -014 1 250 068 i ok e o )
ATO000AD66L0_ Optima Rentenfonds ER 105 49 66 02 88 023 260 0J5  wemkk [ , = DPAM Bonds Unersalis Unconstaine
ATO000A0Q056  Raiffeisen-Rent-Flexibel EUR 0 49 Al 2.2 53 1 -024 ¢ 250 102 | ookx 0 2%
Anleihenfonds Global kurze Laufzeiten EUR gu;:
AT0000944806  Schoellerbank Kurzinvest EUR 203 3.7 95 10,0 66 : 1768 000 014 woox @ "
LU0034353002  DWS Floating Rate Notes EUR ¢ 10.731 35 103 102 91§ 1228 100 026 »dkk @ %
AT0000618723  KEPLER Short Invest Rentenfonds EUR 87 40 97 102 100§ 0971 050 020 0 Hddkk @

8%
-10%

Anleihenfonds Flexible Global 9%

LU1105492455  BlueBay Total Return Credit Fund UsD 605 37 19 227 463 0341 000 109 | skkkk e %
IEOBYRCBGB4  BNY Mellon Targeted Return Bond Fund Usp 9 13 172 190 -1 028 500 162 dookk - 200 2021 2022 2023 202
LU0575582027  Schroder ISF Global Credit © © Income Usp 236 34 155 205 451 0 025 % 300 152 ¢ ook -
FRO013417524  R-co Valor Bond Opportunities EUR 617 73 144 174 - 0200 200 095 w0k Anleihen Global Unternchmen
Anleihenfonds Flexible Global - EUR Hedged == BlackRock ESG Fixed Income Credit Strategies
IF00BYT35244  Algebris Global Credit Opportunities Fund ER | 2786 57 286 193 - 0771 000 085 i abakx e m:/u
LU1035659520  Arbor Invest - SpezialRenten EUR T4 66 119 N1 339 ¢ 0751 250 165 i dkkkk - gﬂ;:
DEO0DAZPB6F9  LF - Sustainable Yield Opp. EUR 261 L9 AT 0 - P06k 300 120 F ok e o
IE00B65YMK29  Muzinich Enhancedyield Short-Term Fund EUR { 7.741 4b 8.7 87 133 0270 100 090 i obkk 2%
LU0438336264  BlackRock ESG Fixed Income Strategies Fund EUR { 2.413 46 100 106 122 026 500 1,27 i ok ) 0%
2%
Anleihenfonds Unternehmen Global "’z/“
LUT965316372__ BlackRock ESG Fixed Income Credit Strategies Fund_ ER 3% © 63 140 102 - | 033 600 130 wwwwx e o
ATO000ATPKMO  ERSTE BOND CORPORATE PLUS EUR 37 62 129 7.6 - P 010 350 070 P sk e 0%
DE0008481078  Ampega Unternehmensanleihenfonds EUR 82 67 135 6,6 142 i 009 i 300 083 i Akkk [ %
LUZ080995157 _ Schroder ISF Sustainable EURO Credit ER 2218 . 48 85 bk - 001 D00 153 | ek e anmown w0
Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 6. Juni 2025
Morningstar ESG-Rating: ® ® = hoch, ® = ittlich, @ = o= e e =iedrig
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MARKTE & FONDS - Top-Anleihenfonds

FONDS WAHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH. (%) MORNING- ESG

MI0.€ 1J. 3J. 5J. 10J. RATIO AA TER STAR

Anleihen GL. Unternehmen - EUR Hedged Anleihenfonds Unternehmen Global - EUR Hedged

LU0386792104  DKO Renten Spezial EUR il 19 121 775 197 8 085 0 300 140§ ook e
== DKO Renten Spezial LU0489951441  Quoniam Global Credit MinRisk EUR hedged EUR 351 47 108 61 85 1 002: 000 050 | wooox
fg:f LU1461846427  FISCH Bond Global Corporates Fund EUR 330 43 63 -2 - 10208 300 106 i ook
10% Anleihenfonds Unternehmen Global kurze Laufzeiten EUR
% IEOOBCRY6557  iShares € Ultrashort Bond UCITS ETF EUR : 4518 36 9.1 8.8 83§ 128 000 009 wkkx e
0% AT0000676846  ERSTE RESERVE CORPORATE EUR 7 38 99 15 141 0827 075 041 | akk
5% LU1670718219  M&G (Lux) Short Dated Corporate Bond Fund EUR 617 44103 95 130 0033 32 048 wook e
-10% 100325598166 BNP Paribas Funds Enhanced Bond 6M EUR | 2585 39 9.1 7.6 67 8 025 ¢ 300 050 i akkx
-15%
-20% Anleihenfonds Global Hochzins
-15% w0 w am s m LU1679112000  UBS (Lux) Bond SICAV - Floating Rate Income UsD 330 Ny 34 - 1020 300 140 ook -
LU1670723136  M&G (Lux) Global Floating Rate High Yield Fund USD | 2.655 18 24 &4 553 8 100 0 400 119§ ook -
. . 101988890759  Artemis Short dated Global High Yield Bond Fund UsD 254 38 W4 372 - 1085 000 045 doakkx @
Anleihen GL. Hochzins - EUR Hedged LUZ051734718  UBAM Global High YVield Solution Extended Duration  USD | 940 | 49 248 - - 046 300 (08L  sokwk oo
= CPR CrediXX Global High Yield : }
% Anleihenfonds Global Hochzins - EUR Hedged
. 1U2036818362  CPR CrediXX Global High Yield EUR 12 98 462 501 BRT P 101 % 300 128 wkbkkk e
' IEODBDTYYP41  Man High Yield Opportunities EUR | 3318 88 212 476 - 10591 000 156 dookkx -
0% LU0170291933  Candriam Bonds Global High Yield EUR 1.438 62 201 24,0 509 ¢ 049§ 280 146 i dkkkk @
10%
. Anleihenfonds Global inflationsindexiert
o i 101353950568  AXAWF Global Inflation Short Duration Bonds 1082 0 02 14 158 S D002 300 072 wooox e
-10% : 1U0353648891  Fidelity Global Inflation-linked Bond Fund 48 05 15 75 133 10050 350 0710 dook e
-20%
% Anleihenfonds Global inflationsindexiert - EUR Hedged
00 001 022 023 0% LU2257473269  AXA WF Inflation Plus EUR 9 37 6,0 - - 0198 300 097§ ook )
10165520114 Candriam Bonds Global Inflation Short Duration EUR 73 Al 18 8.0 52 §-057 0 250 087 i wkkx e
Anleihen USA Unternehmen 110017755534 LGT Bond Fund Global Inflation Linked EUR 317 18 10 25 01 §-061 ¢ 300 107 i ook .
= PIMCO US ST HY Corp. Bond Index UCITS ETF Anleihenfonds USA gemischt
40% LU0654989366 DB Fixed Income Opportunities Usp 861 T4 1056 145 374 1 009 % 000 040 | w0k
0% IEQ0B7BTH691  Neuberger Berman Strategic Income Fund USD § 4490 21 64 130 304 i 008: 500 113 Jokk -
LU1111995400  Goldman Sachs Global Strategic Macro Bond UsD 17 12 82 134 224 1011 % 550 1250 bkx e
20%
1% Anleihenfonds USA Hochzins
LU1105449950  AXA WF US Dynamic High Yield Bonds Uso i 1.715 32 200 335 Th4 i 049 P 300 154 | wokkk -
0% IE00B3RW7J78  Nomura US High Yield Bond Fund USD § 3.689 27 138 309 876 i 048 500 101 0 dkkx  ee
o IEO0B99FL386  SPDR Bloomberg U.S. HY Corporate Scored UCITSETF  : USD 385 42 168 269 4951 038 000 030 ok
LU0957784613  CT (Lux) - US High Yield Bond UsD 70 34 154 242 BAB P 032 500 060 0 dookk -
-20%
R Anleihenfonds USA Unternehmen
IEODB7N3YW49  PIMCO US Short-Term HY Corp. Bond Index UCITS ETF USD | 1.454 36 170 322 568 1 067 i 300 055 | wkkek -
Anleihen EM Global Lokalwahrungen IFO0BF8J5974  Xtrackers USD Corp. Bond Short Dur. SRI PAB UCITS ETF | USD 970 09 64 120 - 10020 000 016 ook e
) IEO0BYV12Y75  SPDR Bloomberg 1-10 Year U.S. Corp. Bond UCITSETF | USD 358 11 b.4 6,1 - 10250 000 012 ook
= PIMCO GIS Emerging Local Bond Fund
0,
10 Anleihenfonds Schwellenlander Global Hartwahrungen
¥ 10735966888 Global Evolution Funds Frontier Markets USD | 1.847 75 203 365 603 1 065 500 205 | wkkok -
0% LU1706569744  BlackRock SF Em. Markets Short Duration Bond Fund Uso 167 X AN - 046 500 093 : dkkkx  ee
5% LU2051717200  UBAM Emerging Markets Frontier Bond uso 3 87 33 M2 - 0330 300 168 dkkkx  ee
0% Anleihenfonds Schwellenlander Global Lokalwahrungen
-15% IEO0B3DD5N4T  PIMCO GIS Emerging Local Bond Fund USD | 3476 67 191 149 216 1 010 ¢ 500 1,89 P ook -
0% 10907927338 DPAM Bonds Emerging Markets Sustainable EUR | 3422 27 1A9 137 349 1 008 % 200 119 | wkbkkk e
| IE00BJLIZST9  Colchester Local Markets Bond Fund USD § 3437 32 9.6 - 002 500 085 sk
B wn wm wn LU0616%45522  Candriam Bonds Emerging Debt Local Currencies USD . 145 37 161 95 189 | 00T 250 139 | ke
Anleihen Asien-Pazifik Hartwih Anleihenfonds Schwellenlander Global Unternehmen
nieinen Asien-Fazifik Farwahrungen LUT080015420 _Edmond de Rothschild Emerging Credit USD T 3660 10 140 166 B4k 019 100 131 weox 0
= DWS Invest Asian Bonds IEO0BF541080  VanEck Emerging Markets High Yield Bond UCITS ETF UsD 3 38 157 Thb - P 0145 000 040 P ook e
20% LU0919597632  Morgan Stanley Em. Markets Corporate Debt Fund UsD 798 22 140 160 408 ¢ 013 F 300 095 i k-
{/
e Anleihenfonds Asien-Pazifik Hartwahrungen
10 11525638091 DWS Invest Asian Bonds UsD 847 ¢ -1.0 10 8,7 - 1-008% 300 118 ¢ wook
5% 12083910385 LO Asia Investment Grade Bond UsD 256 01 8.2 6.8 - 1-010¢ 500 105 @ sokk 0
% IEO0BSJCGF90  Nomura Asia Investment Grade Bond Fund EUR il T4 73 89 347 1000 : 500 130 i Hookx e
g Anleihenfonds Asien-Pazifik Lokalwahrungen
-10% IEO0B6QGFWO1  iShares Emerging Asia Local Govt Bond UCITS ETF UsD 66 6.0 6.5 79 252 :-006: 000 050 i ookk e
5% LU02556797556  Pictet-Asian Local Currency Debt UsD 129 56 28 72 225 1000 500 155 i bkx  ee
00 00 07 08 202 LU0358729142  Schroder ISF Asian Local Currency Bond UsD 187 36 30 B9 242 1013 300 1,00 i mokk e

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 6. Juni 2025
Momingstar ESG-Rating: ® ® = hoch, @ = iiberdurchschnittlich, @ = durchschnittlich, ® = unterdurchschnittlich, ® @ = niedrig
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MARKTE & FONDS - Top-Anleihen- und Aktienfonds

FONDS WAHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH.(%) MORNING ESG
3J. 5J. 10J. RATIO AA TER  STAR
Anleihenfonds China Renminbi Anleihen China Renminbi
LU0845698876  Schroder ISF China Local Currency Bond RMB 104 04 <19 143 162 ¢ 086 300 109 Hokk o —
LU0692309627  HSBC GIF RMB Fixed Income UsD 63 0.2 3.7 T4 153 : 038 310 099 Jokok oo == Schroder ISF China Local Currency Bond
LU0679940949  BlackRock GF China Bond Fund RMB | 1806 i -02  -64 59 220 8 0240 500 1,01 i dokkk - 30
LU0433139042  AB - RMB Income Plus Portfolio RMB 2928 -02 44 51 82 i 013 500 139 ok 0 25%
20%
Wandelanleihen Global
IEQUBNH72088  SPDR FTSE Global Convertible Bond UCITS ETF usp : 131 89 191 327 687 i 038 000 050 i ookk [ 15%
LU0727122425  Franklin Global Convertible Securities Fund UsD 732 71169 37 1041 1 024§ 575 155 | sokkkk e 10%
IE00BCDBX378  Polar Capital Global Convertible Fund Usp 28 1 127 145 208 424 0 018 500 1N *kk  ee 59
IEQ0BMW2TN39  Lazard Global Convertibles Recovery Fund EUR 419 38 19 - - 0050 300 093 w0k "
Wandelanleihen Global - EUR Hedged 5%
LUD203937692 _ UBS (Lux) Bond SICAV - Convert Global R 42601 55 115 159 32 | 09 400 18 | sk 0 T
LU1823589756  FISCH Convertible Global Dynamic Fund EUR 9 : 103 67 115 -1 027 300 06l ok 1] .
LUD993947141_ Unilnstitutional Global Convertibles Sustainable ER . 705 98 120 126 266 020 500 100 ok @ Wandelanleihen Europa
110028614704 LLB Wandelanleihen EUR 253 99 152 9.2 186 019 i 150 072 i ook 0 — BNP Paribas Funds Europe Convertible
20%
Wandelanleihen Europa Dnn
LUODBE913125 _ BNP Paribas Funds Europe Convertible ER . & 159 39 20 135 L 0k 000 081 1 sk e 15%
LU0108060624  UBS (Lux) Bond Fund - Convert Europe FUR 204 99 147 161 145 04D © 400 190 i sekx ] 10%
LU0401808935  DNCA Invest Convertibles EUR 618 89 174 185 141 0 029F 200 100 @ ok [ 5%
FRO007009139  R-co Conviction Convertibles Europe EUR 97 ¢ 108 163 9.9 4180150 300 14 ok oo %
Aktienfonds Global - groBe Unternehmen - gemischter Stil 5%
LU0062905749  Schroder ISF QEP Global Core Usp @ 387 77393 924 1580 084 : 100 041§ dokkk e 0%
IEO0BJORDN15  Invesco Global Active ESG Equity UCITS ETF usp i 1.072 86 489 1024 - 083 500 030 i skkk e 5%
IE0033528617  PineBridge Global Focus Equity Fund USD 1551 69 AT 997 1682 0 081 : 000 138 0 wobkk 2000 2021 2072 2023 0%
DE0006289382  iShares Dow Jones Global Titans 50 UCITS ETF EUR 2181 57 518 985 2295 i 078 i 200 051 wokkk e
Aktienfonds Global - groBe/mittelgroBe Unternehmen - gemischter Stil Aktien Global groﬂe Unternchmen
DE0009790758 WM Aktien Global Ul-Fonds EUR 38 87 340 1235 1P 097 500 237 | sookk  ee == Schroder ISF QEP Global Core
1U2012947540  Robeco QI Global Developed Active Equities EUR 96 0 121 469 1063 - 10921 000 085wk ) 120%
IE0005263466  JupiterMerian World Equity Fund Usp 529 1 105 414 952 1554 0 085 F 500 149 | wobkk e 100%
LU1048590381  Robeco OI Global Momentum Equities EUR 330 107 406 844 1270 8 070 i 500 121§ bk 80%
Aktienfonds Global - groBe Unternehmen - Value jgﬂ::
1U0203975437  Robeco BP Global Premium Equities EUR | 4682 ¢ 113 345 923 1124 i 080 500 146 i ook [
IEQ0315738% __ Brandes Global Value Fund USD . 178 87 390 932 1040 080 500 128 whx e %
LU1985812087  MFS Meridian Contrarian Value UsD 1949 87 399 1052 -1 080 000 260 i bbbk [ U
IE0OBLSNMW37  Invesco Global Buyback Achievers UCITS ETF Usp 750 130 39 872 1503 i 076 i 400 0,39 i ook ee -20%
-40%
Aktienfonds Global - groBe Unternehmen - niedrige Volatilitat M AN mE
LU0B61579265  AB - Low Volatility Equity Portfolio Usp @ 6999 69 331 674 1325 0 069 F 500 147 | ke
LU1066051225  HSBC GIF Global Equity Volatility Focused Fund UsD 141 70 U6 624 973 065 KO0 1151 kax e Aktien Global - Wachstumswerte
IE00BL25JN58  Xtrackers MSCI World Minimum Volatility UCITS ETF USD i 1.083 ¢ 104 232 435 1057 : D50 : 000 025 P ook 0 s lobal Founders & Ovners Fund
LU1230072479  DWS Invest ESG Qi LowVol World EUR 2008 19 89 K9 -1 048 500 136 ok 0 190% -
Aktienfonds Global - groBe Unternehmen - Wachstum 100%
LU1218204391 _ Invesco Global Founders & Owners Fund USD | 168 | 151 723 1163 1423 1 087 | 500 1JT 1 bkk 80
IE00BL26JP72  Xtrackers MSCI World Momentum UCITS ETF USD | 1418 % 105 488 903 2165 1 D70 0 000 025 i dookk e 60%
IE00BYZ09279  WCM Global Equity Fund USD © 2590 @ 244 657 814 - P06k 300 160 i ook 0%
LU1804176565  Eastspring Global Dynamic Growth Equity Fund usp 6h i 193  bhe 72T - P 057 500 180 i w0k ee 20%
Aktienfonds Global - groBe Unternehmen - Dividenden ZE"Z
NL0011683594  VanEck MS Dev. Markets Div. Leaders UCITS ETF EUR § 2484 : 156 397 M2 -5 0990 000 038 hkkkx e ;
LU1084165130 _ Fidelity Global Equity Income Fund USD . 627 157 460 792 14T D 0861 525 193 | whwkx e W um mm um am
LU0607513230  Invesco Global Equity Income Fund Usp 071 122 413 975 134 0 083 : 500 172 0 ok e
IE00BYMB5152  Jupiter Merian Global Equity Income Fund usp 38 90 32 810 -1 080 500 194§ bk e Aktien Europa - groBe Unternehmen
Aktienfonds Global - kleine und mittelgroBe Unternehmen = Alken European Opportunities
DEO00AZH9BE6 ~ SQUAD Point Five EUR 191 AR VAE Al -1 090 500 186 ook e 100%
LUT983261782_Janus Henderson Horizon Global Smaller Comp. Fund _© USD 813 . 112 451 1004 - & 078 500 19 . »kwk e
LU0208289198  Warburg Value Fund EUR 90 70 B1 911 787 8 077 500 216 0 dokk e 10
IEO0BFMHRM44  Neuberger Berman Global Equity Megatrends Fund usp 608 87 3.0 829 - 070 500 180 ook ggé;
0%
Aktienfonds Europa - groBe Unternehmen - gemischter Stil 332;;
100235308482  Alken European Opportunities EUR 576 ¢ 362 585 1285 1154 ¢ 1,06 i 300 185 | Sokkk ee 10%
IE00BZ4BMM98  Invesco EURO STOXX High Dividend Low Vol. UCITSETF : EUR 174 280  4ho 652 - 086 400 030 i Horoax ] 1 84;
LU0B92046235  State Street Eurozone Value Spotlight Fund EUR 48 86 485 904 949 : 089 000 163 i doek e 20%
IE00BF4J0DT1  Wellington Focused European Equity Fund EUR 230 129 412 T4h - 081 500 170 sk ee 234;
IE00B5M1WJB7  SPDR S&P Euro Dividend Aristocrats UCITS ETF EUR § 1202 ¢ 161 459  B4T 825 : 072: 000 030 i ok a0 NN 02 03 2004
Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 6. Juni 2025
Morningstar ESG-Rating: ® ® = hoch, ® = ittlich, @ = o= e e =iedrig
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MARKTE & FONDS - Top-Aktienfonds

FONDS WAHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH. (%) MORNING-
1J. 3J. 5J. 10J. RATIO AA TER STAR
Aktien Europa - groBe Unternehmen Aktienfonds Europa - groBe Unternehmen - Value
LU1670707527  M&G (Lux) European Strategic Value Fund EUR § 3464 ¢ 180 461 1070 1002 i 112§ 400 1,69 | Sokkkk ee
= M8G (Lux) European Strategic Value Fund IF00B23D8X81  Invesco FTSE RAFI Europe UCITS ETF EUR 120 143 419 892 887 D 0961 400 039 I Aok ee
%Zz LU1681042518  Amundi MSCI Europe Value Factor UCITS ETF EUR 347 ¢ 176 436 858 706 094% 300 023 ;i ook -
60% LU0107398884  JPMorgan Europe Strategic Value Fund EUR © 1904 : 198 470 952 767 i 092 500 180 | kkx  ee
ggz/z LU0072462186  BlackRock GF European Value Fund EUR { 1210 146 415 873 756 i 091 : 500 182 i kx|
30%
ZUZA Aktienfonds Europa - groBe Unternehmen - Dividenden
]g"/A‘; IEO0BF2BOL69  Franklin European Quality Dividend UCITS ETF EUR M 13 & 88 - LA 000 025 F dkkkx @
-10% LU0169527297  JPMorgan Europe Strategic Dividend Fund EUR 672 8 169 463 824 636 0 094% 500 180 i ook e
%gz: LU0353647737  Fidelity European Dividend Fund EUR © 1036 : 160 419 696 862 i 091 : 525 193 | soookk e
1% LU1615090864  BNP Paribas Easy ESG Equity Dividend Europe UCITS ETF ; EUR 24001 464 790 - 085 300 031§ ok -
-50%
amoomn mnommonM Aktienfonds Europa - groBe Unternehmen - Wachstum
i . LU0107398538  JPMorgan Europe Strategic Growth Fund EUR 829 50 335 635 1105 : 065 500 1,80 i smkak )
Aktien Europa - kleine Unternehmen LU0991964320 _ Goldman Sachs Europe Sustainable Equity BR . 730 54 334 611 1015 D64 300 180 ek ee
— Alken Small Cap Europe LU0085167236 UnijnamicFonds: Europa EUR T47 24 323 602 1054 i 063 F 500 150 | ook e
140% IE00B68JD125  Seilern Europa EUR 68 bh 316 408 761 P 043 % 500 170 P ook [
120%
100% Aktienfonds Europa - groBe Unternehmen - niedrige Volatilitat
80% LU1377381717  BNP Paribas Easy ESG Equity Low Vol Europe UCITS ETF : EUR 63 1 148 349 b8 - 0788 300 03 Jokok -
60% IE00BBOMWNZ3 iShares Edge MSCI Europe Min. Volatility UCITS ETF EUR | 1268 i 151 345 B34 804 : 0771 000 025 i bk e
40% LU1681041627  Amundi MSCI Europe Min. Volatility Factor UCITS ETF EUR N5 8 151 31 522 790 P 076% 300 023 F ook -
20%
U Aktienfonds Europa - groBe und mittelgroBe Unternehmen
igj LUT480590048 _ THEAM Quant Equity Eurozone GURU ER T 5130 163 521 867 - 096 300 155 | weiek e
760‘]/: LU1971906802  UBS EURO STOXX 50 ESG UCITS ETF EUR | 2099 ¢ 121 633 1014 - 0950 000 010 akkkx  ee
2020 2021 202 2023 202% LU0661985969  JPMorgan Euroland Dynamic Fund EUR 207 : 169 539 1040 1090 i 094 i 500 180 i w0k
LU0446734369  UBS MSCI EMU Value UCITS ETF EUR 207 203 536 918 881 i 091 000 025 w0k
Aktien Deutschland Aktienfonds Europa - kleine und mittelgroBe Unternehmen
== Ktrackers DAX UCITS ETF LU0300834669  Alken Small Cap Europe EUR 460 F 405 693 1927 1689 i 124 % 300 211 sk )
i LU1105406398  SQUAD - European Convictions EUR 187 70 N5 757 2061 1030 500 193 | mhokdk -
Zgé: LU1506569588  Digital Funds Stars Europe Smaller Companies EUR 16: 208 333 91 - 083 500 211 i sk ee
50% LUT112178824  State Street Europe Small Cap Screened Equity Fund EUR 26 147 301 766 86,4 1 077 1 000 164 i sokk [
0%
gg:j“ Aktienfonds Deutschland
m"/z LU0274211480  Xtrackers DAX UCITS ETF EUR § 6404 ¢ 305 658 850 1097 i 085 : 000 009 | sokkx
0% IE00BG143697  Vanguard Germany All Cap UCITS ETF EUR BT 292 519 696 - 0750 000 0100 ook
;g:f DE0009754119  MEAG Prolnvest EUR 53 ¢ 349 617 700 1075 0 072 500 128 F ook
—30"/2 DE0008474008  DWS ESG Investa EUR | 4129 248 434 597 714 i 060 : 500 139 i ook .
-40%
nn wn w2 w3 ma Aktienfonds Deutschland - kleine und mittelgroBe Unternehmen
. LU0207947044  FPM Funds Stockpicker Germany Small/Mid Cap EUR 300 142 52 804 7111 063 300 170 Hokok °
Aktien Osterreich LUD138526776  MULTI-AXXION - EUROPA ER . 2000 136 12 6h9 706 D 0601 KO0 158 | wbox -
itackers ATX UCITS ETF LU1865032954  DWS Concept Platow EUR 301 185 219 581 1367 0 056 i 400 158 i dkkkx e
80% - LU0129233093  Lupus alpha Smaller German Champions EUR 595 8.6 86 340 1009 i 0371 500 170 i ok [
70%
gg://ﬂ Aktienfonds Osterreich
e LU0659579063  Xtrackers ATX UCITS ETF EUR 80 0 255 495 1138 1390 : 090 0 000 025 i sk [
30% AT0000859491  LLB Aktien Osterreich EUR 26 2,7 373 970 1021 1 082 ¢ 500 195 i sokkk L
%g:ﬁ AT0000858147  ERSTE STOCK VIENNA EUR 66 164 295 810 762 i 073 0 300 154 P ok °
13:;0 AT0000497292  RT Osterreich Aktienfonds EUR 669 ¢ 170 289 786 TI0 P 071G 400 209 @ ek [
- o
%832 Aktienfonds Nordische Lénder
éﬂiﬁ“ LU0048588080  Fidelity Nordic Fund SEK 453 TA 221 895 M4 L 097 525 192 1 ok
Um0 W wm w3 w0k LU0064675639  Nordea Nordic Equity Fund EUR 210 06 156 542 838 i 073 : 500 180 ook .
IEOOBIMRHC27  Xtrackers MSCI Nordic UCITS ETF EUR | 1223 i -102 185 603 965 : 071 0,00 030 i *kkk ee
Aktien Schweiz Aktienfonds Italien
== iShares SLI UCITS ETF : IEO0B53L4X51  iShares FTSE MIB ETF SEUR P 318 228 924 1457 1507 © 108 000 033 i wookx e
70% £ 1U0106238719  Schroder ISF Italian Equity CEUR © 185 0 316 740 1280 1199 § 097 | 500 158 | kak .
60%
50% Aktienfonds Schweiz
i0% DE0005933964  iShares SLIUCITS ETF CHF 507 69 321 653 996 ¢ 062F 200 051 | dkx e
3“:/“ LU0026741651  GAM Swiss Equity CHF 209 1.2 289 581 1165 : 048 ¢ 500 150 i ek [
fgé: LU0546265769  UBS (Lux) Equity SICAV - Swiss Opportunity CHF 59 90 258 478 880 i 047 ¢ 500 140 ok 0
13:;: Aktienfonds Schweiz - kleine und mittelgroBe Unternehmen
0% LU1477743543  Bellevue Entrepreneur Swiss Small & Mid CHF 83 94 189 432 - 037 500 210 Jokok .
30% LU1646461142 L0 Swiss Small & Mid Caps CHF 24103 198 390 - 03¢ 000 18 ok [
00 000722003 2024 LU1088703548  UBAM Swiss Small And Mid Cap Equity CHF 87 0 19 130 406 - 03¢ 300 140 ok [

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 6. Juni 2025
Momingstar ESG-Rating: ® ® = hoch, @ = iiberdurchschnittlich, @ = durchschnittlich, ® = unterdurchschnittlich, ® @ = niedrig
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MARKTE & FONDS - Top-Aktienfonds

FONDS WAHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH. (%) MORNING
1J. 3. 5J. 10J. RATIO AA TER STAR
Aktienfonds GroBbritannien Aktien GroBbritannien
LU1775979708  Invesco UK Equity Fund GBP 143 ¢ 14 267 1082  4bh i 092 500 181 falald ° —
LU2050860480  Fidelity UK Special Situations Fund EUR n7: 169 330 881 -1 081 525 195 sokk  ee = Invesco UK Equity Fund
IE0BBXINZST  First Trust United Kingdom AlphaDEX® UCITS ETF 6BP 126 165 391 T8 512 065 000 065 i ook 1] gg:;:
0/
Aktienfonds USA - groBe Unternehmen - gemischter Stil ﬁguﬁ
LU0006306889  Schroder ISF US Large Cap USD © 6228 ¢ 1101 430 1100 2076 i 092 0 500 158 i sddak e 20%
IEQ0BDZCKK11  Invesco S&P 500 QVM UCITS ETF Usp Th i M5 36 1076 -1 092 400 035 dokk ee 10%
LU0292454872  JPMorgan US Select Equity Plus Fund UsD i 7.086 42 497 1081 2127 : 084 0 500 1,80 i okkk ) g g:;“
LU1439781847  Morgan Stanley US Core Equity Fund Usb 249 52 33 1015 - 00798 575 13k w0k e -Zl]"/:
Aktienfonds USA - groBe Unternehmen - Value 23-12
IE00B23D8S39  Invesco FTSE RAFIUS 1000 UCITS ETF Usp 455 42 262 839 1590 1 078 1 400 039 i hkkk ) -50% wo wn am s
IE00B520HN47  Dodge & Cox Worldwide US Stock Fund Usp : 3522 45 136 Bh4 1638 1 0771 000 063 ook [
LU1458427785  BNP Paribas Funds Sust. US Value Multi-Factor Equity : USD 994 55 319 857 - 074 300 14T P dakk ee .
LUT681048127  Amundi S&P 500 Buyhack ETF ER . 78 64 234 776 1685 074 300 015 kax - Aktien USA - groBe Unternehmen - Value
i o == Invesco FTSE RAFI US 1000 UCITS ETF
Aktienfonds USA - groBe Unternehmen - Dividenden 100%
IE00BD5M6926  BNY Mellon U.S. Equity Income Fund EUR bl 37156 790 - 0790 500 209 wok 90%
IE00BZ56RG20  WisdomTree US Quality Dividend Growth UCITS ETF Usp 578 25 334 837 - 078 300 033 F akok 9843
LU0214495557  Goldman Sachs US Equity Income Usp 390 24 25 736 189 0 074: 500 230 0wk ee 80%
LU1670627253  M&G (Lux) North American Dividend Fund EUR 39 61 218 Th4 1783 P 066 1 500 183 i ok e Eﬂnjg
30%
Aktienfonds USA - groBe Unternehmen - Wachstum %H:ﬁ
IE0005E8B9S4  Amundi Russell 1000 Growth UCITS ETF Usp 578 ¢ 106 633 1159 3384 0 077 : 300 019 sk 1832
1U1933943026  Alger Focus Equity Fund UsD Gi 782 948 1286 - 075 000 080 i Skkkk ee 20%
LU0119063898  JPMorgan US Growth Fund USD | 5.648 79 674 1067 3232 0 072 0 500 180 i okk e 2832
LU1429558221  Natixis Loomis Sayles U.S. Growth Equity Fund USD : 4h6h i 121 756 965 - D067 400 180 0 ook e 2000 2021 2022 2023 202
Aktienfonds USA - groBe und mittelgroBe Unternehmen Aktien USA - gm“e Untern. - Wachstum
LU0502882342  Lyrical U.S. Value Equity Strategy Usp 277 94 210 934 925 0 071 : 500 149 0 dkk ee
IEO0B5KSKH55  Polar Capital North American Fund UsD 660 38 310 781 1615 0 067 i 500 132 i ddx e == Amundi Russell 1000 Growth UCITS ETF
11651323435 Digital Funds Stars US Equities UsSD 6 121 34 960 - 0871 500 230 0 dokx  ee 180%
IE00B7755V38  Neuberger Berman US Multi Cap Opportunities Fund USD § 363 62 322 715 1616 064 : KO0 191 1 akkk e W
Aktienfonds USA - mittelgroBe Unternehmen lﬁﬂnﬁ
LU0674140396  Robeco BP US Select Opportunities Equities Usp 763 10 157 650 1035 0 061 F 500 171 0 ke 80%
IE0BD1F4K20  iShares MSCI USA Mid-Cap Equal Weight UCITS ETF Usp 286 53 163 617 -5 056 000 020 : dokk e 60%
LU0049842262  UBS (Lux) Equity Fund - Mid Caps uso 170 70 315 BA5 1658 § 043 i 500 190 | dakk  ee ;gz;:
Aktienfonds USA - kleine Unternehmen Zgn;:
IE0BSPLC413  SPDR MSCI USA Small Cap Value Weighted UCITSETF ¢ USD 516 12 147 8T T44 0 069 % 000 030 0 ok e -40%
LU0234576014  Goldman Sachs US Small Cap CORE Equity USD . 719 20 154 588 951 i 047 550 150 ok e e
LU0012050646  Schroder ISF US Smaller Companies Impact UsD 301 1.2 62 488 828 i 043 0 500 183 Tk oo
Aktien Japan - groBe Unternehmen
Aktienfonds Japan - groBe Unternehmen olar Canital Jaoan Value Fund
IE00BBBSTN3S  Polar Capital Japan Value Fund Yen 209 F 133 45 Bl6 667 P 1h6F 500 147 | ook @ 40% - e
IE00B5630870  E.l. Sturdza Nippon Growth (UCITS) Fund Yen 148 42 434 959 9501 % 148 000 180 i ek ee 3[]“/
IEO0B3VTHJ49  Nomura Japan Strategic Value Fund Yen @ 1752 92 46 824 ¢ 148 1 500 155 i k[ '
LUOT16920520 _Templeton Japan Fund Yen | 1731 207 463 617 600 | 138 575 186 1 wox wh
10%
Aktienfonds Japan - kleine und mittelgroBe Unternehmen 0%
LUD354059841  Eastspring Japan Smaller Companies Fund usb 152 56 3101 623 687 : 132 500 180 i dok e 0%
LU1670715975  M&G (Lux) Japan Smaller Companies Fund EUR 274 14 264 721 94 125 % 500 1N Hokk ° 2%
LU0568583008  Amundi Equity Japan Target Yen 208 80 386 32 A4 12k i 450 208 ¢ dkk ee %
Aktienfonds Schwellenldnder Global 0% 200 2071 2022 2023 202
LU1775952507  Invesco Emerging Markets Equity Fund Usb 402 9.9 246 642 782 i 060 i 500 170 | kkak [
LU0329355670  Robeco Ol Emerging Markets Active Equities EUR { 3.865 66 266 806 773§ 058 i 500 152 | dkkak . "
EOUBGOSKFO3 _ iShares Edge MSCI EM Value Factor UCITS ETF UD 37 70 B4 619 - 058 000 040 wkkax e Aktien Schwellenlander Global
LU1289970086  BlackRock SF Em. Markets Equity Strategies Fund UsD 662 37 4] 561 - 0521 500 191 ¢ sk e = Ivesco Emerging Markets Equity Fund
50%
Aktienfonds Schwellenlander Global - kleine und mittelgroBe Unternehmen 0%
IE00B4BX4842  SPDR MSCI Emerging Markets Small Cap UCITS ETF Usp 341 04 198 763 651 0 073F 000 055 . dkk  ee 30%
IE00BOZJBM26 ~ WisdomTree Em. Markets SmallCap Div. UCITS ETF usp 32 05 180 622 778 065 300 0Bk ok  ee 20%
LU0300738514  Templeton Em. Markets Smaller Companies Fund usb 292 25 163 b 501 ¢ 064 575  24b falaled 0 10%
LU0278937759  abrdn Emerging Markets Smaller Companies Fund UsD 154 36 27 610 549 ¢ 056 ¢ 500 19 ok o 0%
0%
Aktienfonds Frontier Markets Global -20%
LU0666199749  HSBC GIF Frontier Markets Usp 639 93 439 1339 1109 : 137 % 500 22k 0 ok e 30%
IE00B6BFF474  Magna New Frontiers Fund EUR 683 27 27 1202 1542 ¢ 101 % 500 278 | ok ee 0%
LU0328476410  Xtrackers S&P Select Frontier Swap UCITS ETF usp 1068 218 461 937 1025 f 074 000 095 i sk - 00 07 02 223 2024
Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 6. Juni 2025
Morningstar ESG-Rating: ® ® = hoch, ® = ittlich, @ = o= e e =iedrig
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SHARPE  GEBUH. (%) MORNING-
RATIO AA TER STAR

WAHRUNG

FONDS VOL. WERTZUWACHS (%)

MI0.€ . 3). 5l

10J.

Aktien Asien Pazifik Aktienfonds Afrika & Mittlerer Osten
TIEOOB3NMJYO3  Magna MENA Fund 19 08 199 1179 1557 1 1127 500 294 | #mkkk ee |
o Robeco Asia-Pacific Equties - NL0006238131 _ Robeco Afrika Fonds 2736 175 614 1300 0700 600 210§ woex -
0% Aktienfonds Asien Pazifk
30% LUD084617165  Robeco Asia-Pacific Equities EUR 737 99 214 5hB 594 1 067 1 500 175 i sokk e
20% LUD479425613  Vitruvius Asian Equity UsD 88 37 142 B0 95,0 1 063 1 300 271 i sk @
10% DEOODAQH0744  iShares DJ Asia Pacific Select Dividend 50 UCITS ETF EUR 264 36 201 388 378 043¢ 200 03 ook .
" 110013255612 LLB Aktien Pazifik JPY 53 107 287 384 422 5 043 0 150 092 i sokokk [
1 IE00B14X4T88  iShares Asia Pacific Dividend UCITS ETF UsD 357 33 193 384 349 ¢ 041 000 059 okk o
0% Aktienfonds Asien Pazifik ex Japan
-30% w0 W N s IE0004334029  AXA IM Asia Pacific Ex-Japan Small Cap Equity UsD 12 66 254 858 826 1 074 % 4H0 180 i sk ee
LU1670618187  M&G (Lux) Asian Fund EUR 169 123 5 669 619 : 060 i 500 176 i sdoak [
i . . LU1522347837  Eastspring Asian Low Volatility Equity Fund uso 129 37 258 3 - 056 500 130 ; dkkkx  ee
Aktien Asien Pazifik ex Japan LUT725198490 _ Schroder ISF Sustainable Asian Equity USD . 173 93 1290 W4 - 041 500 140 ek [
— Federated Hermes Asia ex-Japan Equity Fund LUD441854154  JPMorgan Asia Pacific Equity Fund USD i 1.562 64 102 388 76,6 1 038 ¢ 500 180 falaled [
0,
jgnj: Aktienfonds Asia-Pacific ex-Japan Dividenden
0% IE00BYXW4535  CIM Dividend Income Fund UsD 522 78 34 899 - D077 500 152 i dkkkx  ee
20% IE00BGHADM5?2 ~ Guinness Asian Equity Income EUR 206 : 105 167 kb5 592 ¢ 048 ¢ 500 199 dkk oo
1% IE0005264431  Jupiter Asia Pacific Income Fund UsD 167 35 143 489 484 046 0 500 182 Tk ee
13;: Aktienfonds Asien ex Japan
20% IEO0BBBWFS66  Federated Hermes Asia ex-Japan Equity Fund EUR § 3.412 115 180 581 775 0 052§ 000 159 i kx|
0% LU0034260769  Morgan Stanley Asia Equity Fund UsD 64 63 232 557 659 i 051 F 300 099 i sk [
% IE00BDDRH748  BlackRock Advantage Asia ex Japan Equity Fund UsD 145 5 113 25 b42 - 048 000 098 i dkbkkx [
2020 2021 2022 2023 202 LU1775951525  Invesco Asian Equity Fund USD § 2.483 70 98 495 823 0 048 ¢ 500 195 i dobbkx [
IEOOBDFKF882  TT Asia ex Japan Equity Fund UsD 38 73 0971 417 - 0435 000 109 i ok [
Aktien China Aktienfonds Asien Pazifik - kleine und mittelgroBe Unternehmen
== iShares China Large Cap UCITS ETF LU0702159699  Fidelity Asian Smaller Companies Fund USD ¢ 1045 % 10 148 T8 702 i 073 525 19k i skkk  ee
0% 1U0390135332  Templeton Asian Smaller Companies Fund UsD 954 25 164 727 6331 067 0 BTh 200 0 dok )
0% LU0082770016  HSBC GIF Asia ex Japan Equity Smaller Companies UsD 263 18 109 670 4871 ¢ 062 i 500 184 ook o
10% LU0231459107  abrdn Asian Smaller Companies Fund Ush 359 34 185 413 374 1 038 % 500 19 Hokok .
0%
A Aktienfonds China
- LU0173614495  Fidelity China Focus Fund Uso i 2009 6.7 16 151 157 0 0155 526 191§ ok
’ IE00BO2KXK85  iShares China Large Cap UCITS ETF UsD 914 : 303 93  -10 75 50060 000 074 dkkk e
-30% IEO0BHZRR147  Franklin FTSE China UCITS ETF USD § 1.469 20,5 10 -1 - 1002 000 019 okk °
-40% LU0514695690  Xtrackers MSCI China UCITS ETF USD § 1.584 208 13 -64 T4 ¢ 001§ 000 065 Hokok °
-50% LU0625737167  Pictet-China Index UsD 403 2,6 12 -67 79 £ 001¢ 500 0N Hokok °
000 2021 02 2013 20%
Aktienfonds China - A Shares
Aktien Indien LUT750178011  Market Access Stoxx China A Min.Var. Index UCITSETF © EUR 333 195 503 - 06371 000 045 ook e
Jupter i Sl LU0779800910  Xtrackers CSI300 Swap UCITS ETF UsD i 1.479 89 88 1 80 § 029 i 000 050 | sokkk -
160% - LU1840852328  East Capital China EUR 4 196 97 9.7 - 018 500 220 i arak e
140%
120% Aktienfonds GroBchina
100% IE0032431581  PineBridge Greater China Equity Fund UsD 51 131 107 245 153 1 023 % 500 210 i sokkk  ee
80% LU0431685097  Vitruvius Greater China Equity Usb 152 142 103 174 7910 8 017 ¢ 300 291 ¢ adkkk @
60% IE0005272640  Jupiter China Equity Fund UsD 21 3.2 30 0.9 232 1 005 F 500 190 i sokkk e
0% IE00BG430191  Polar Capital China stars Fund Ush 12 180  -66  -10 - i 004% 500 136 falaled °
20%
% Aktienfonds Indien
A0h LU0365089902_Jupiter India Select USD § 715 % 29 814 1828 1406 1 121 0 500 197 I w00k ee
W wn wm a a0 LU0491217419  Robeco Indian Equities R | 5791 19 366 1368 1724 | 1131 500 191 ok e
IE00BD3RLY9S  Ashoka WhiteOak India Opportunities Fund USD | 1.945 28 4eh 1660 - 01020 500 086 i Hdak e
. . . IE0B3SHDYB4  Nomura India Equity Fund ER i 1.19% 08 398 7T 1979 0 1100 500 161§ bk [
Aktien Lateinamerika LU0339810181 _ Goldman Sachs India Equity USD © 4402 . 00 09 1380 151 ¢ 105 BA0 194 wemk e
= DWS Invest Latin American Equities
30% Aktien Osteuropa
20% ATO000AO7HY5  Apollo Balkan Equity EUR 3 20,1 764 1234 1678 § 144 i 500 205 | odoak -
10% LU1687403367  Trigon New Europe EUR 392 134 995 1418 1794 : 104 : 000 232 okk I
% LU0169248142  Generali Central & Eastern European Equity Fund EUR 72 185 705 978 48,6 : 083 i 300 260 *x [
0 LU1900066462  Amundi MSCI Eastern Europe Ex Russia UCITS ETF EUR 239 B4 823 814 599 ¢ 064 % 015 050 * -
20% Aktienfonds Lateinamerika
-30% LU0813337002  DWS Invest Latin American Equities EUR § 1.3% 33109 539 824 i 049 % 300 249 | sookokk
-40% LU0201575346  Amundi Latin America Equity UsD 96 L1 18T 4h3 323 1 044 ¢ 4GB0 208 i okk e
50% LU0053687314  JPMorgan Latin America Equity Fund Ush 339 21 150 431 36,2 1 043 1 500 180 i Hkk  ee
w0 NN N2 0B W% LU0309468808  Nordea Latin American Equity Fund EUR 30 L0 114 406 44T 1 041 500 200 i ok e

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 6. Juni 2025
Momingstar ESG-Rating: ® ® = hoch, @ = iiberdurchschnittlich, @ = durchschnittlich, ® = unterdurchschnittlich, ® @ = niedrig
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MARKTE & FONDS - Top-Aktienfonds

FONDS WAHRUNG  VOL. WERTZUWACHS (%) SHARPE  GEBUH.(%) MORNING ESG
1J. 3. 5J. 10J. RATIO AA TER  STAR
Aktienfonds Branche Gesundheit Aktien Branche Gesundheit
IEQ0B3WMTH43  Invesco Health Care S&P US Select Sector UCITS ETF Usp 305§ 126 00 356 1021 % 031 500 014§ Sddoak - T Invesco Health Care S&P US Sel. Sector
BE0166584350  KBC We Care Responsible Investing EUR 519 ¢ -11.6 54 332 700 ¢ 029 300 183 i kA - UCITS ETF
IEO0BM67HK77  Xtrackers MSCI World Health Care UCITS ETF USD i 2288 ¢ -113 20 092 - D020 000 020 wook e 7”:/”
IE00B28YIN35  Polar Capital Healthcare Opportunities Fund USD @ 1442 ¢ 62 172 3101 705 i 021 500 1,61 Q ook ) ggﬂ;:
Aktienfonds Branche Biotech ggn;:
LU1897414303  Janus Henderson Horizon Biotechnology Fund UsD 425 94 6h] 720 - 0437 500 189 @ awoox ee 20%
IE00B3XLHR60  Polar Capital Biotechnology Fund UsD i 1537 420 203 49 1208 0 0250 500 161 i skkkk e 10%
LU0119891520  MEDICAL BioHealth EUR 578 ¢ 92 263 52 751 i -002 0 500 183 i okkk ee %
LU1540961759  HBM Global Biotechnology Fund Uso 171 56 169 <13 180 0060 300 291 dkkx e -10%
-20%
Aktienfonds Branche Medtech -30%
BEDV70813936 _ KBC Medical Technologies USD T W0 20 161 412 1094 037 300 177 | wewex - T
LU0415391431  Bellevue Medtech & Services EUR | 1401 180 123 294 1369 1 024 500 217 | dkook i . i i
LUD3296309%9 _ MIV Global Medtech Fund CHF 17930 05 114 722 123 0 018 500 156 | ek Aktien Branche Okologie & Klima
) " . ) == Amundi Global Equity Responsible
Aktienfonds Branche Okologie & Klima 70%
LU1883318740  Amundi Global Equity Responsible EUR | 2348 ¢ 133 280 719 973 1 067 i 450 208 i sookkx  ee 0%
DE0008470477  Invesco Umwelt und Nachhaltigkeits Fonds EUR b 10 220 593 1126 0 0,60 500 160 i akkkk e 50%
LU2092758726  Robeco Circular Economy EUR 456 83 337 681 -2 059 500 171 F kbbex [ 0%
DEOOOAOKEYM4  LBBW Global Warming EUR | 2.024 03 367 735 1766 i 059 i 500 173 | dkbok  ee 30%
20%
Aktienfonds Branche Wasser 10%
FR0010527275  Amundi MSCI Water ESG Screened UCITS ETF EUR | 1.695 82 368 737 1513 § 051 ¢ 500 060 | dkok e “:/“
IED0BWKUEST _Global X Clean Water UCITS ETF USD . 0 28 379 - - 050 000 050 | wkoek e *Zgj
IEO0BTTXK627  iShares Global Water UCITS ETF UsD 1.991 55 242 663 1422 0 033 8 000 0,65 i kokx ] : nﬂ
200 2021 202 2023 202%
Aktienfonds Branche Alternative Energien
DEOOOAORHHCS  TBF SMART POWER EUR 55 M4 34 069 7941 0761 500 169 | dookkx e Aktien Natiirliche Ressourcen
LU2145461757  Robeco Smart Energy EUR | 2494 % -27 105  7h2 1655 F 0491 500 172 i sookkx  ee
LU0280430660  Pictet-Clean Energy Transition UsD i 2.768 -32 161 588 893 ¢ 041 500 199 i dokk  ee == Ninety One Global Natural Resources Fund
Aktienfonds Branche Energie 80%
IEO0BRSHSV26  PIMCO GIS MLP & Energy Infrastructure Fund usp 147 ¢ 184 426 1588 648 ¢ 057 P 500 189 i sk Zngg
IE00B947B998  Invesco Morningstar US Energy Infrastr. MLP UCITS ETF : USD 295 64 402 193 307 £ 057 i 500 050 i k- EH:;Z
IEO0BKPTX089  Alerian Midstream Energy Dividend UCITS ETF Uso 65 176 319 - - 056 500 049 i wookex - ggzﬂ
0
0/
Aktienfonds Thema - Natiirliche Ressourcen 133;:
LU0345780950  Ninety One Global Natural Resources Fund usp 659 01 52 1096 1050 i 074 : 500 190 | dkdokx 1an?Z
DE0009779884  Amundi Aktien Rohstoffe EUR 00 57 113 1018 737 : 070 % 7,00 063 P ok 0 28:2
DEO00AOJ3UF6  Earth Exploration Fund Ul EUR 106 0 155 155 1243 1560 i 058 i 000 230 i e . -50%

2020 2021 2022 2023 2024

Aktien Sektor Industrie-Materialien
[E00BKWQ0J47  SPDR® MSCI Europe Industrials UCITS ETF EUR 885 0 190 700 1145 1722 0 078 0 000 018 | adkak e Aktien Sektor Gold & Edelmetalle
IE00B5MJYX09  Invesco STOXX Eur. 600 Opt. Ind. Goods & Serv. UCITS ETE EUR 158 ¢ 198 669 1081 1562 i 073 500 020 | ek -
DEOODADHOBF7  iShares STOXX Eur. 600 Constr. & Materials UCITSETF  © EUR 7737 176 589 968 1626 - 066 1 200 046 P sbkx

== NESTOR Gold Fonds

180%
160%
Aktienfonds Sektor Gold & Edelmetalle 140%
LUOT47784465  NESTOR Gold Fonds EUR 36 0 561 963 1361 3247 i 054 0 300 225 i hkkk  ee 120%
DEO00AOQ2SD8  Earth Gold Fund UI EUR 07 8 732 87 1226 3631 0 049 : 500 111 0 sk e WU:/H
IE00B7KMNPO7  UBS Solactive Global Pure Gold Miners UCITS ETF Usp 270§ 821 1218 1098 2955 046 ¢ 000 043 | ok ee ggﬂ;:
Aktienfonds Sektor Konsum ;gn;:
ATO000AOXMJ8  DSC Equity Fund - Consumer Discretionary CHF 35 142 43  5H3B 982 : 064 : 300 154 Sk @ 0%
12387455194 Franklin Disruptive Commerce Fund UsD A0 62 - - 060 575 180 F wooox 20%
IEO0B449¥P68  Invesco Consumer Discr. S&P US Sel. Sector UCITS ETF . USD 9 152 317 688 2056 L 047 | 500 014 rmbkx - W wnm wm s
Aktienfonds Sektor Finanzwerte Aktien Sektor Fi t
DEODOAOF5UJT _ iShares STOXX Europe 600 Banks UCITS ETF RR T 24221 5] 1388 D14 947 1 104 200 046 | ok e 1en Sekior Finanzwerte
LU1829219390  Amundi Euro Stoxx Banks UCITS ETF EUR § 2520 ¢ 475 1640 2669 1040 : 101 ¢ 026 030 | wokk  ee = iShares STOXX Europe 600 Banks UCITS ETF
IE00B3Q19T94  Invesco EURO STOXX Optimised Banks UCITS ETF EUR 188 ¢ 460 1594 2563 918 : 098 500 030 P kx - 160%
140%
Aktienfonds Sektor Fintechs m':/”
DEODOAZLULAS _ BIT Global Fintech Leaders ER L 410 286 187 - - 093 600 111 shokk ee e
DE0009769919  DWS Fintech EUR 290 229 467 691 860 P 066 0 000 170 P ook ° 0%
LU0262307480  Jupiter Financial Innovation EUR 53 © 289 B32 468 976 i 066 : 500 173 *k 0 0%
20%
Aktienfonds Thema Blockchain U:/u
DEOODA3CNGM3  BIT Global Crypto Leaders EUR 152 98 1347 - -1 067 ¢ 500 109 * - igﬂ:
IE00BMDKNW35  VanEck Crypto& Blockchain Innovators ETF usp M 276 9.2 - -1 056 000 065 * - 0%
IE000940RNE6  WisdomTree Blockchain UCITS ETF usp 3309 - - - - 300 04b - oo 00 N0 02 N3 2004
Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 6. Juni 2025
Morningstar ESG-Rating: ® ® = hoch, ® = ittlich, @ = o= e e =iedrig
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MARKTE & FONDS - Top-Aktienfonds

FONDS

Aktienfonds Sektor Technologie Global
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Aktien Branche Technologie Global

IE00B3VSSLOT  Invesco Technology S&P US Select Sector UCITS ETF Usp i 1.162 80 906 1749 5943 i 0921 500 014 i okkkk -
= Invesco Tech. S&P US Select Sector UCITS ETF LU0302296495  DNB Technology ER . 2006 ¢ 135 613 1189 3686 088 500 156 | skk e
250 LU0099574567 _ Fidelity Global Technology Fund R | 23319 98 629 1217 435 i 084 525 180 | swmkk o
200% LU1390458310  Fidelity Technology Ush 635 92 514 1181 - 1 0818 000 185§ wokkkk e
- IEOOBYTRRD19  SPDR MSCI World Technology UCITS ETF UsD 804 78 738 1397 - 0808 000 030 wkkkk  ee
%
100% Aktienfonds Sektor Technologie Emerging Markets
LU2265794276  UBS Solactive China Technology UCITS ETF UsD 10 435 -36 - - 0158 000 047 * °
50% IE00BMBQS095  Invesco MSCI China Tech. All Shares Stock UCITS ETF UsD 84 71 1356 - - 001 500 049 * .
09 LU2376679564  Xtrackers Harvest MSCI China Tech 100 UCITS ETF Ush 17 209 -174 - - i -006: 000 044 * oo
-50% Aktienfonds Thema Raumfahrt und Verteidigung
wwmn s IE000YU9K6K2 ~ VanEck Space Innovators UCITS ETF UsD m 68,2 - - - 000 055 - °
) ) IEODOYYEGWKS ~ VanEck Defense ETF UsD 4970 66,7 - - - 000 055 - [
Aktien Branche Thema Robotik LU2466448532 _ Echiquier Space R . 160 554 989 - - 093 300 177 whkox ee
== Echiquier Robotics . .
90% Aktienfonds Thema Robotik
80% LU2387455863  Franklin Intelligent Machines Fund UsD 32 57 620 - - i 061 575 180 i wroax [
Zg; FROD12417350 _ Echiquier Robotics EUR 1B 71 365 458 1590 P 047 300 165 kx @
ot LUT279333675__ Pictet - Rohotics USD | 8681 . 08 45 797 - P 048 500 198 bk e
0%
30:/u Aktienfonds Thema E-Mobilitit
%gn//z IEO0BGVAVRY9  Xtrackers Future Mobility UCITS ETF UsD 126 07 %3 97 - 048 000 035 Hax e
0% LU2023679090  Amundi MSCI Future Mobility ESG Screened ETF UsD 186 15,7 L1 8l6 - i 003: 500 045 - [
;g:;u IE00094FRAAG  Global X China Electric Vehicle and Battery UCITS ETF UsD 7 118 -480 - - i -044 % 000 068 * -
. o
e 2020 2021 2022 2023 202 Aktienfonds Thema Lithium & Batterie
: IEOOBFOM2796  L&G Battery Value-Chain UCITS ETF ¥ 68 13 T3h - 088 BO0 049 F - .
Aktien Thema Kiinstliche Intelligenz { IEODBKLFIR75  WisdomTree Battery Solutions UCITS ETF 1 94 334 189 - 020 300 040 - oo
== Xtrackers Al & Big Data UCITS ETF Aktienfonds Thema Wasserstoff
180% FRO010930644  Amundi Global Hydrogen UCITS ETF EUR 68 i 142 - - - 051 000 04 - °
}ﬁg; LU2389405080  CPR Invest Hydrogen BR 427 34 -1 - - 005 500 183 - ]
120% LU2365457923  BNP Paribas Easy ECPI Glb. ESG Hydr. Economy Track EUR Al 230 185 - - i-027% 300 0N - °
100%
80% Aktienfonds Thema Kiinstliche Intelligenz
60% IE00BGVAYNGT  Xtrackers Artificial Intelligence & Big Data UCITS ETF USD & 4207 ¢ 134 7197 1423 - 085 000 035wk
;g; LUT819480192  Echiquier Artificial Intelligence ER . 990 i 187 684 386 1027300 07k ek @
n“/z IEOOORN58M26  iShares Metaverse UCITS ETF UsD 97 14,1 - - - - 000 050 - [
ignﬁ Aktienfonds Thema Cloud Computing
an - nn W W 0 TLUT24489369%  Edmond de Rothschild Big Data TER T 2438 10 342 902 ST 078 300 2001 wok [
“IEOOBFD2H405  First Trust Cloud Computing UCITS ETF TUSD i 37T 243 538 6o - DA 000 080 ek
Aktien Thema Cybersecurity
First Trust Nasdaq Cybersecurity UCITS ETF Aktienfonds Thema Cybersecurity
160% - IEQ0BF16M727  First Trust Nasdaq Cybersecurity UCITS ETF USD : 1.088 283 851 1133 - 1 0708 000 060 i HdAk @
140% IEOBYPLS672  L&G Cyber Security UCITS ETF USD | 2.493 321 4k 694 - i 047 500 049 falaled [
0% IEQ0BJXRZJ40  Rize Cybersecurity Data Privacy ETF UsD 108 280 420 70 - i 046 000 045 falaled [
133:2 Aktien Sektor Infrastruktur
% ATO000A09ZK2  Raiffeisen-Infrastruktur-Aktien EUR 91 69 27 693 634 1 0631 000 224 i sokk [
e IE0BZ18WV55  BNY Mellon Global Infrastructure Income Fund Ush 53 229 90 59 - 061 500 201§ wkokk e
’ LU0322253229  Xtrackers S&P Global Infrastructure Swap UCITS ETF UsD 310 167 179  5b4 793 1 089§ 000 060 ;@ sk -
Zg:ﬁ” IEQOBKTLJCB7  iShares Smart City Infrastructure UCITS ETF UsD 37 90 296 602 - 1 0bh i 000 040 Q wookk e
0% 200 20N 200 2023 20% Aktienfonds Sektor Immobilien Global
NL0009690239  VanEck Global Real Estate UCITS ETF EUR 285 7.6 34 8 339 1 031 000 025 ook e
. - NL0012047807  Northern Trust Developed Real Estate ESG Index Fund EUR | 1.841 51 07 03 = 1 0271 000 018 wkkkk e
Aktien Immobilien Global IEOUBB3ZLT36 _ iShares Developed Real Estate Index Fund USD | 1739 64 27 156 338 023 000 001 ok 0
= VanEck Global Real Estate UCITS ETF LU0705260189  Nordea Global Real Estate Fund UsD 664 68 47 200 485 1 023 0 500 184 wook e
30%
20% Aktienfonds Sektor Immobilien Europa
BE6213829094  DPAM Real Estate Europe Dividend Sustainable EUR 202 33 b6 67 40T P 017 1 200 187 i addakk ee
0% LU0088927925  Janus Henderson Horizon Pan Eur. Property Equities EUR 580 170 97 4b 435 1 016 500 189 i xkkk  ee
0% LU0187263611  Cohen & Steers European Real Estate Securities Fund EUR 146 -3 9.8 11 494 014 ¢ 500 316 dak oo
0% 10192223062 BNP Paribas Easy FTSE EPRA/NAREIT Eur. UCITS ETF EUR 234 83 98 11 494 1 0140 000 040 dkk oo
2 Aktienfonds Sektor Immobilien Asien/Pazifik
-30% LI1151841643  LGT PB Asian REITs Fund UsD 73 54 -6 - = 10171 250 154 0 ook e
0% 110115321320 B&I Asian Real Estate Securities Fund Ush 151 67 b8 40 296 1-027 ¢ 500 131 wooodk @
w0 NN N2 W3 N4 IEO0B1FZS244  iShares Asia Property Yield UCITS ETF USD @ 387 45 91 09 123 033 000 (059 i sekk e

Quelle: Morningstar, alle Angaben auf Euro-Basis, gereiht absteigend nach gewichteter Sharpe Ratio, Stichzeitpunkt: 6. Juni 2025
Momingstar ESG-Rating: ® ® = hoch, @ = iiberdurchschnittlich, @ = durchschnittlich, ® = unterdurchschnittlich, ® @ = niedrig
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SOMMERGESPRACH - Witold Bahrke, Global Evolution

Keine Grenze fiir Investments

Schwellenldnder sind praktisch allen Anlegern ein bekannter Begriff,

aber worum handelt es sich genau bei Frontier Markets? Die Antworten
gibt Spezialist Witold Bahrke von Global Evolution.

Konnen Sie bitte zunédchst kurz das Unternehmen

Global Evolution vorstellen?

Global Evolution wurde 2007 gegriindet und betreut
globale Kunden von Niederlassungen in Kolding
(Déanemark, Anm.), London, New York und Singapur
aus. Im Juni 2020 erwarb Conning Holdings, eine
Tochtergesellschaft von Generali Investments, eine
Mehrheitsbeteiligung an Global Evolution. Wir agie-
ren weiterhin als unabhéngige Boutique, und inve-
stieren ausschlief8lich in Anleihen aus Schwellenlan-
dern bzw. Frontier Markets. Wobei wir Assets in Hohe

von rund 15 Milliarden Dollar verwalten, ein Viertel
davon entfallen auf Frontier Markets.

Wo liegt nun der Unterschied zwischen Emerging
und Frontier Markets?

Auch Frontier Markets sind Emerging Markets, ihre
Volkswirtschaften weisen aber einen geringeren Rei-
fegrad auf, und es handelt sich tiberwiegend um Klei-
nere Staaten. Der wirtschaftlichen Reife entspre-
chend, sehen wir dort auch ein dynamischeres Wachs-
tumspotenzial. Als Frontier Markets definieren wir
zum Beispiel: Nigeria, Agypten, Malawi, Costa Rica,
Sri Lanka, Mongolei, Kasachstan oder Kirgisistan.

Das Exposure der Investorenwelt in Frontier Markets
ist noch relativ gering, auch gibt es wenig Research
dazu, diese Liicke schlieen wir und betreiben aktives
Management. ,Klassische“ Emerging Markets sind da-
gegen etwa Brasilien, Mexiko oder Siidafrika. Die Pa-
lette ist also sehr breit gefachert, in unserem Anlage-
universum befinden sich ungefdhr 100 Lander, inve-
stiert sind wir im Durchschnitt in 30 bis 40 davon.

Haben wir es bei solchen Mérkten nicht mit einer
erhohten Volatilitét zu tun? Und wie hoch sind
die Ausfallsraten?

Das mag iiberraschen, aber die Antwort zur erh6hten
Volatilitit lautet: Nein. Sie liegt auf dem Niveau von
Staatsanleihen aus den G7-Léndern, die Rendite pra-
sentiert sich hingegen &hnlich der von US-High-Yield-
Bonds. Die Ausfallsrate liegt ebenfalls {iberraschend
niedrig. Bei herkommlichen Emerging Markets mit

Witold Bahrke, Senior
Macro and Allocation
Strategist bei Global
Evolution

entsprechendem Rating, sprechen wir mit Blick in die
Historie von 3,5 Prozent. In Frontier Markets fillt sie
mit einem Prozent noch geringer aus. Das liegt daran,
dass unser Portfolio ca. 60 bis 80 Prozent Anleihen in
Lokalwiahrung enthalt, die meisten Ausfille ereignen
sich hingegen in Hartwédhrungen.

Fiir welche Anleger sind Emerging-Markets-Debt-
Investments geeignet?

Vor allem fiir solche Investoren, die nach relativ ho-
her Rendite bei gleichzeitiger Diversifikation suchen.
Wobei gerade der Streuung oft zu wenig Beachtung
geschenkt wird und sich Schwellenldnder, vor allem
Frontier Markets, sehr gut fiir diesen Zweck eignen.
Letztere weisen ndmlich eine relativ geringe Korre-
lation zu geopolitischen Risken wie zum Beispiel
dem Zoll- und Handelsstreit auf. Frontier Markets
sind stérker von lokalen Entwicklungen und Ereig-
nissen abhéngig.

Aber sind diese Lander selbst nicht oft von politi-

scher Instabilitéit gekennzeichnet?

Politische Risiken in diesen Markten haben laut un-
serer langen Erfahrung keine stdrkere Auswirkung
auf die Renditeentwicklung insgesamt. Aufderdem
konnen wir durch unsere breite Streuung mogliche
negative Einzelereignisse gut abfedern.

Stichwort Rendite: Wie hoch fillt diese aus?

Wir blicken bei Hartwahrung-Investments auf eine
Rendite bis zur Félligkeit von 8,8 Prozent pro Jahr
zuriick; in den Frontier Markets sind es sogar iiber
13 Prozent per anno. Unsere Gesamtrendite-Erwar-
tung liegt bei acht bis zehn Prozent.

Welche Rolle spielt die Inflationsentwicklung fiir
Emerging Markets?
In den Industriestaaten ist das Inflationsrisiko in
den letzten Jahren gestiegen, in Schwellenldndern
hingegen nicht. Die Industrieldnder {ibertreffen sich
ja gerade im grof3ziigigen Geldausgeben: Fiskalischer
Regimewechsel, Konjunkturprogramme, Deficit-Spen-
ding etc. In den Schwellenldndern ist das nicht so
der Fall. Und das Wirtschaftswachstum in den
Emerging Markets liegt um rund zwei Prozent iiber
den G7-Staaten.

www.globalevolution.com
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AT&S
Neues Werk in Leoben

AKTIEN - Kurzmeldungen

Agrana: '"Next Level'-Strategie verspricht Erfolg

Transformation. Der Umsatz des Agrana-Konzerns schrumpfte 2024/25 v.a. we-
gen des schwachen Zuckermarktes um 7,2 Prozent auf 3,51 Milliarden Euro. Das
EBIT verringerte sich von 151 auf 41 Millionen Euro. Der Riickgang ist neben der
schlechten Performance in den Segmenten Zucker und Stérke auch auf negative
Einmaleffekte (-36,4 Mio. Euro) zuriickzufiihren — die SchliefSung zweier Zucker-
fabriken und eine hochwasserbedingte Betriebsunterbrechung im Werk Pischels-
dorf. Nun geht es wieder voran: Neben Einsparungen wird der Fruchtbereich mit
der Ubernahme der Austria Juice gestirkt und in Ruménien die Stérke-Produkti-

on gemeinsam mit dem neuen Joint Venture-Partner Ingredion erweitert. 2025

Eroffnung. Der Leiterplattenhersteller AT&S
eroffnete Anfang Juni an seinem Hauptsitz in
Leoben das europaweit erste Werk fiir die Er-
forschung, Entwicklung und Produktion von
IC-Substraten. Rund 500 Millionen Euro sind
in den vergangenen drei Jahren in den Bau
von Hinterberg 3 ,HTB3“ geflossen. Auf den
11.000 Quadratmetern sind derzeit 420 Mitar-
beiter tatig. IC-Substrate gelten als wichtiger
Bestandteil von Hochleistungsmikrochips. ,,Kein
Computer, keine AI, kein Flugzeug ohne IC-
Substrate und Mikroelektronik®, sagte AT&S-
CEO Michael Mertin. Im abgelaufenen Ge-
schéftsjahr konnte AT&S trotz Preisdruck und
schwacher Nachfrage in einigen Segmenten
einen Umsatzanstieg auf 1,59 Milliarden Euro
(+3 %) verbuchen. Das Konzernergebnis be-
lief sich auf 90 Millionen Euro nach einem
Verlust von 37 Millionen Euro im Vorjahr.

sollte wieder ein Gewinn von mindestens 50 Millionen Euro méglich sein.

DIE ZAHL DES MONATS

428 Millionen Euro

PORR. Der borsennotierte Baukon-
zern erhielt einen Auftrag im Wert von
428 Millionen Euro in Ruménien. Ein
Abschnitt der Eisenbahnstrecke Craio-
va nach Caransebes soll saniert und
modernisiert werden. Das Infrastruk-
turprojekt umfasst den zweigleisigen
Ausbau der bisher eingleisigen Strecke
iiber eine Lange von 32,6 Kilometer so-
wie die Sanierung des bestehenden
Rachitobergtunnels (496 m) und den
Bau eines neuen 1,28 Kilometer lan-

gen zweigleisigen Tunnels, Poarta I.
AulRerdem werden sechs Bahnhofe sa-
niert und modernisiert. Die Projekt-
laufzeit betragt fiinf Jahre.

2024 steigerte PORR den Umsatz um
2,3 Prozent auf 6,2 Milliarden Euro,
das EBIT legte um 12,9 Prozent auf
158 Millionen Euro zu. Unterm Strich er-
wirtschaftete PORR einen Nettogewinn
von 109 Millionen Euro (+14,6 %). Die
Dividende wurde von 75 auf 90 Cent
angehoben (Rendite: 5,07 %).

Erste Group Bank: Milliarden-Ubernahme in Polen

»Mit dem geplanten Erwerb
bauen wir unsere Prasenz
als fiihrendes Kreditinstitut
in Zentral- und Osteuropa
weiter aus."

Peter Bosek, CEQ der Erste Group
Bank

Santander Bank Polska. Die Erste Group investiert
in die Wachstumsregion Zentral- und Osteuropa und
kauft um 7,0 Milliarden Euro einen beherrschenden
49-Prozent-Anteil an der Santander Bank Polska, der
drittgrof3ten Bank Polens. Der Erwerb soll vollstindig
aus Figenmitteln finanziert werden, wofiir das Akti-
enriickkaufprogramm (700 Mio. Euro) gestrichen
wird sowie die Dividende fiir 2025 reduziert wird. Im
Jahr 2026 soll durch die Ubernahme die CET1-Quote
14,25 Prozent {ibersteigen und der Gewinn je Aktie
der Erste Group um mehr als 20 Prozent zulegen —
denn der Nettogewinn der bei der Erste Group ver-
bleibenden Einheit wiirde nach Bereinigung der CHF-
Hypothekenriickstellungen bei rund 1,7 Milliarden
Euro liegen. Die Santander Bank Polska hat in Polen
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einen Marktanteil von {iber acht Prozent und gehort
zu den profitabelsten Banken des Landes. Sie bietet
ein umfassendes Angebot an Finanzprodukten fiir
Privatkunden, KMUs und gré3ere Firmenkunden. Mit
der Ubernahme wiirde sich das Kreditvolumen in der
Region (per 31.12.2024) von 94 auf 131 Milliarden
Euro erh6hen und zudem die Kundenbasis der Erste
Group Bank um rund 36 Prozent auf etwa 23 Millio-
nen Kunden anwachsen. Peter Bosek, CEO der Erste
Group, sagte zu der Ubernahme: ,Mit dem geplanten
Erwerb eines beherrschenden Anteils an der Santan-
der Bank Polska bauen wir unsere Présenz als fithren-
des Kreditinstitut in Zentral- und Osteuropa weiter
aus und expandieren in einen der dynamischsten und
profitabelsten Bankenmaérkte Europas.“

; beigestellt

Credits: Peter Bosek: Erste Group / Marko Mestro
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GASTBEITRAG - Birgitte Olsen, Bellevue Asset Mlanagement

Klein schlagt grof3: Warum Europas
Nebenwerte jetzt vorpreschen

Europaische Aktien stehen wieder im Fokus — auch bei internationalen

Anlegern. In einem unsicheren globalen Umfeld bietet Europa attraktive

Bewertungen und wertvolle Diversifikation.

In einem Umfeld geopolitischer Spannungen und
Handelskonflikte erleben europédische Aktien ein
Comeback. Nach deutlichen Kapitalabfliissen in den
letzten drei Jahren kehren Investoren zuriick: Bis
Ende April 2025 flossen {iber 20 Milliarden Euro in
europdische Aktienmarkte.

Die Bewertungen sind attraktiv: Der MSCI Europe
notiert mit einem Forward-KGV von etwa 13x — ge-
geniiber rund 21x beim S&P 500, ein Bewertungsab-
schlag von fast 40 Prozent. Auch die Dividendenren-
diten liegen mit {iber 3,5 Prozent in Europa vorn.
Fiskalpolitisch betritt Europa — und allen voran
Deutschland — eine neue Ara expansiver Investiti-
onen. Nach 30 Jahren Unterinvestition werden die
Verteidigungsausgaben angehoben. Angesichts der
aktuellen Lage wird das NATO-Ziel von 2 Prozent des
BIP nahezu obsolet — 3,5 bis 4 Prozent erscheinen re-
alistisch. Flankierend werden Investitionen in Infra-
struktur und Digitalisierung in Angriff genommen.
Auch makrockonomisch verbessert sich das Umfeld:
Die EZB signalisiert weitere Zinssenkungen, wéh-
rend die Inflation infolge sinkender Energiepreise
und moderater Lohne riicklaufig ist. Die Sektor-
struktur europdischer Indizes — weniger Tech, mehr
Industrie und Finanzen — sorgt fiir starkere Binnen-
marktorientierung und verringert Abhéngigkeiten
von globalen Lieferketten oder tarifaren Risiken.

Small & Mid Caps - Unterreprésentiert, unterbe-
wertet und am Outperformen

Noch spannender als der Gesamtmarkt présentieren
sich derzeit europdische Small & Mid Caps. Wah-
rend sich Anleger zuletzt vor allem auf grof3e Namen
oder die sog. GRANOLAS konzentrierten, wurden
kleinere Werte vernachlassigt — mit dem Ergebnis,
dass deren Bewertungsniveau auf dem niedrigsten
Stand seit der Finanzkrise 2008 liegt.

Dabei spricht vieles fiir ein Umdenken. Nebenwerte
sind oft ,Hidden Champions“ — lokal verwurzelt,
fokussiert, innovationsstark und weniger abhéngig

Birgitte Olsen, Head
Entrepreneur Investments
und Portfoliomanagerin
bei Bellevue Asset
Management

von globalen Lieferketten. In einem de-globalisie-
renden, volatilen Umfeld sind diese Qualitdten be-
sonders gefragt.

Seit Jahresbeginn bis Ende Mai 2025 legten konti-
nentaleuropéische Small & Mid Caps (MSCI Europe
Small ex UK) um 12,7 Prozent zu — im Vergleich zu
10,1 Prozent beim Stoxx 600, 7,8 Prozent beim
Stoxx 50 und -7,9 Prozent beim S&P 500 (rund die
Haélfte dieser US-Schwiche ist auf den nachgeben-
den Dollar zuriickzufithren).

Bellevue Entrepreneur Europe Small - Unterneh-

merisch denken, agil investieren

Der Bellevue Entrepreneur Europe Small Fonds inve-
stiert gezielt in eigentiimergefiihrte Unternehmen,
die unternehmerisch und langfristig denken, solide
bilanzieren und durch Innovationskraft iiberzeugen.

Stilagnostisch, fundamental orientiert und differen-
ziert: Sowohl Wachstums- wie auch Value-Titel fin-
den Einsatz im Portfolio, was Diversifikation sichert
und eine bestédndigere Performance in einem breiten
Spektrum von Markt- und Zinskonstellationen er-
moglicht. Jedes Unternehmen wird hinsichtlich Stra-
tegie, Cashflow und Bewertung individuell und im
Austausch mit dem Management analysiert — mit
dem Ziel, ein robustes und diversifiziertes High-Con-
viction-Portfolio aufzubauen.

Die Resultate iiberzeugen: Seit Jahresbeginn (per
30. Mai 2025) erzielte der Fonds eine Rendite von
+13,8 Prozent — deutlich {iber dem breiten Markt.
Auch {iber 3, 5 und 10 Jahre zahlt er zu den besten
seiner Kategorie. Ein erfahrenes Team mit tiefem
Marktverstdndnis sorgt dafiir, dass Chancen im un-
terschétzten Segment der Nebenwerte konsequent
genutzt werden.

Fazit

Europas Small & Mid Caps holen auf. Attraktive Be-
wertungen, strukturelle Wettbewerbsvorteile und
eine gestarkte wirtschaftliche Basis machen die An-
lageklasse zu einer chancenreichen Ergdnzung im
Portfolio professioneller Investoren.

www.bellevue.ch
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AKTIEN - Borsen international

USA - Trump zu Riickzieher gezwungen

S&P 500

Indexpunkte in USD
Weltborsen hat US-Prasident Trump eingelenkt 6500

Marktturbulenzen férdern Kompromissbereit-
schaft. Angesichts der Kurseinbriiche an den

und einen Zollkompromiss mit China abge-

6.000
schlossen. Demnach wurden die drastisch er-

hohten Einfuhrabgaben deutlich gesenkt. Der 5500
Arbeitsmarkt hat sich im Mai trotz der Verunsi-

5.000
cherung durch die Zollpolitik der US-Regierung

solide présentiert. Es wurden mit 139.000 neu- {500

en Stellen mehr Arbeitsplatze geschaffen als er- ;g

wartet. Allerdings wurden die Werte in den bei-

. 3.500 ;
den Vormonaten um insgesamt 95.000 Stellen 00 2022 023 2024 2%
nach unten revidiert. Die Arbeitslosenquote

blieb bei 4,2 Prozent stabil, wihrend die Stundenlohne mit plus 0,4 Prozent zum Vormonat
stdrker als erwartet zulegten. Diese Werte konnten die US-Notenbank Fed zum langeren Ab-
warten mit weiteren Zinssenkungen bewegen. Allerdings hat sich die Stimmung im US-
Dienstleistungssektor im Mai eingetriibt. Der ISM-Einkaufsmanagerindex fiel zum Vormonat
um 1,7 Punkte auf 49,9 Punkte. Der Wert liegt erstmals seit Juni 2024 unter der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten. Zudem hat sich der Preisauftrieb auf Erzeugerebene im Mai ver-
starkt und stieg im Jahresvergleich um 2,6 Prozent. Die Kernrate fiel hingegen um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 3,0 Prozent. Die Verbraucherpreise stiegen erstmals seit Januar wieder und
zwar um 2,4 Prozent, ein Trend, der sich wegen der US-Zollpolitik fortsetzen diirfte. (wr)

CHINA - Kompromiss imm Zollkonflikt mit den USA

Trump muss einlenken. Angesichts der Bedeutung Chinas als Handelspartner der USA hat
US-Prasident Trump einem neuen Zolldeal zugestimmt. Demnach haben die USA 91 Pro-
zent ihrer zusatzlichen Zo6lle auf chinesische Waren aufgehoben, woraufhin China im Ge-
genzug 91 Prozent der Vergeltungszolle auf US-Importe abgeschafft hat. Zudem setzten die
USA die 24-prozentigen ,Gegenzolle“ fiir 90 Tage aus, wahrend China seine entspre-
chenden Gegenmalinahmen ebenfalls aufhob. Unmittelbar nach der Anpassung der Tarif-
politik stiegen die Containerbuchungen von China in die USA laut Vizion, einem Anbieter
von Containerverfolgungsdaten, um fast 300 Prozent. Zudem hat China seine Exportbe-
schrankungen fiir Seltene Erden gelockert. Diese Einigung war auch dringend notwendig,
denn Chinas Wirtschaft schwachelt seit ge-

SHANGHAI A-SHARES INDEX

Indexpunkte in CNY

Industriebetriebe im Mai unter die Wachstums- 4 qqp
schwelle von 50 Punkten auf 48,3 Punkte. Aller-

dings war im gleichen Zeitraum der ,,Caixin“-In-

raumer Zeit. Zuletzt fiel der , Caixin“-Index des
gleichnamigen Wirtschaftsmagazins fiir Chinas

3.800

dex fiir den Dienstleistungssektor im Vergleich ~ 3.600

zum Vormonat um 0,4 Punkte auf 51,1 Zahler 3400

gestiegen und verharrte iiber der Expansions-

schwelle. Der staatliche Indikator, der die Stim- 3.200

mung in den grof3en staatlichen Betrieben des gy

Dienstleistungssektors abbildet, sank jedoch
leicht von 50,4 auf 50,3 Punkte.

2.800
(wr) Al 2022 2023 2024 ‘5

62 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 3/2025

Kraftige Erholung

Der S&P 500-Index konnte oberhalb von
5.000 Punkten einen Boden ausbilden und
davon ausgehend sogar wieder die Marke
von 6.000 Punkten knacken. Nun wartet das
Rekordhoch bei 6.150 Punkten als nachster
harter Widerstand.

Endstation beim Jahreshoch

Der A-Index der chinesischen Festlands-
boérsen konnte sich vom April-Absturz
ebenfalls deutlich erholen, kurz vor dem
Jahreshoch bei 3.650 Punkten drehte das
Barometer aber wieder nach unten. Damit
durfte der langfristige Trend weiter seit-
warts gehen.

Credit: Gina Sanders/stock.adobe.com



Trendbruch klar ausgebiigelt

Der Euro Stoxx 50 konnte den Bruch des
Funfjahres-Aufwartstrends wieder ausbu-
geln und im Zuge der Erholungsbewegung
auch die 5.000-Punkte-Marke wieder zu-
rickerobern. Das Rekordhoch bei 5.540
Punkten war aber untiberwindbar.

Starke Gegenbewegung

Nach dem zollstreitbedingten Crash konn-
te Nikkei-Index bei 30.500 Punkten einen
Boden ausbilden und sich von diesem aus-
gehend bis uber die 38.000-Punkte-Marke
erholen. Diese stellt jedoch einen erheb-
lichen Widerstand dar, der nicht in einem
Anlauf iberwunden werden dirfte.

EUROPA - Zinspause in Sicht

EURO STOXX 50 Achte Zinssenkung seit Sommer 2024. Nach
Indexpunkte in EUR einer weiteren Senkung des Einlagenzinses um
5.600 0,25 Prozentpunkte auf nunmehr 2,0 Prozent
g;gg konnte die Européische Zentralbank (EZB) eine
5.000 Pause auf ihrem geldpolitischen Lockerungs-
4800 kurs einlegen. Zudem setzten die Euro-Wih-
4.600 . . .

4400 rungshiiter den Zins weiter herunter, zu dem
4200 sich Geschaftsbanken frisches Geld bei der No-
;ggg tenbank besorgen konnen: Statt 2,4 Prozent
3.600 werden nun 2,15 Prozent fallig. Auch hier wird
g;gg nun eine abwartende Haltung der Notenbank

2071 02 2073 2024 ‘%5 erwartet, auch wegen der Unsicherheiten auf-
grund des unklaren Ausgangs des Zollstreits
zwischen der Europadischen Union und den USA. Die Umsétze im Einzelhandel der Eurozone
sind im April leicht gestiegen. Im Monatsvergleich kletterten die Erlése um 0,1 Prozent, Oko-
nomen hatten mit einem Anstieg um 0,2 Prozent gerechnet. Die Erzeugerpreise sind im April
starker als erwartet gefallen. Die Preise sanken im Monatsvergleich um 2,2 Prozent. Im Mérz
waren die Preise nur um 1,7 Prozent gesunken. Die Verbraucherpreise sanken im Mai auf 1,9
Prozent und damit unter die EZB-Zielmarke von 2,0 Prozent. Die Unternehmensstimmung
im Euroraum hat sich im Mai weniger stark eingetriibt als erwartet. Der von S&P Global er-
mittelte Einkaufsmanagerindex fiel um 0,2 Punkte auf 50,2 Punkte. Damit liegt der Indika-

tor knapp iiber der Expansionsschwelle von 50 Punkten. (wr)

JAPAN - Warum Zoll-Turbulenzen Nippon weniger treffen

Weniger stark geschrumpft. Japans Bruttoinlandsprodukt (BIP) ging im ersten Quartal mit
einem kleinen Minus von 0,2 Prozent nicht so stark zuriick wie urspriinglich erwartet. Auch
die Zollbelastungen treffen das Land weniger hart als etwa die EU. Denn wichtiger fiir die
Leistungsbilanz als der Handel ist die positive Entwicklung japanischer Investments im Aus-
land. Dass das japanische BIP zuletzt real schrumpfte, lag nicht primér an den Exporten. Das
nominale BIP-Wachstum ist im Jahresvergleich weiterhin positiv, da der nominale Anstieg
des privaten Konsums den Riickgang der Nettoexporte deutlich {iberkompensiert hat. In re-
alen Zahlen sieht das Bild jedoch anders aus — da wurde der Konsum durch die anziehende
Inflation gebremst. Damit kdnnten sich aber die Vorteile des Strukturwandels fiir die Unter-

nehmen bemerkbar machen. Die nominalen

NIKKEI 225

Indexpunkte in JPY
44.000
42.000
40.000
38.000
36.000
34.000
32.000
30.000
28.000
26.000
24.000

Einnahmen und verbesserte Margen haben zu
einem starken Gewinnwachstum beigetragen.

Die jahrelange Bargeldhortung in den Unter-

nehmensbilanzen kehrt sich infolge der Inflati-

on um; die Firmen zahlen hohere Lohne und té-

tigen {iberféllige Investitionen. Nach kurzzei-

tigem Riickgang erholten sich die Unterneh-

mensinvestitionen zuletzt wieder deutlich. Als

wichtiger Gldubiger hat Japan zudem eine

starke Verhandlungsposition im Zollstreit mit

den USA. Seit kurzem steigen auch die Realloh-

2021 2022 2023 202% ‘%5 ne wieder, was den Konsum stiitzt. (wr)
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AKTIEN - Anlagetipps

Zollangste halten an

Er hat es wieder getan. Anfang Juni hat US-Prasident Donald Trump die Zélle

auf Stahl und Aluminium sowie einige andere weniger strategische Produkte
auf 50 Prozent verdoppelt. Der Zollkonflikt geht in seine ndchste Phase.

uf den ersten Blick ist das keine
Entwicklung.
Doch der Zollstreit wird derzeit

weltbewegende

vor allem vor den US-Gerichten ausgefoch-
ten, und vor Gericht befindet man sich be-
kanntlich wie auf Hoher See allein in Gottes
Hand: kein erfreuliches Szenario. So hat ein
Bundesgericht Trumps Zélle voriibergehend
aufgehoben. Doch kurze Zeit spater konnte
sich der US-Prasident dariiber freuen, dass
ein Berufungsgericht diese Entscheidung
wieder aufgehoben hat. Die Zollunsicher-
heiten halten somit weiter an. In den USA
konnten die Zolle zwar zu zusitzlichen

WOLFGANG REGNER

Staatseinnahmen von 250 bis 300 Milliar-
den Dollar fithren, den Staatshaushalt je-
doch durch ein deutlich auf nur noch 1,5
Prozent sinkendes Wirtschaftswachstum
mehr belasten. Kein Wunder, dass nun eine
weitere grof3e Ratingagentur den US-Staats-
anleihen das Top-Triple A-Rating entzogen
hat. Damit sind steigende langfristige Zin-
sen und ein weiter fallender Dollar wahr-
scheinlich: kein giinstiges Szenario fiir die
Weltborsen. Denn die Kerninflation in den
USA konnte auf 3,5 Prozent steigen und es
der US-Notenbank FED sehr schwer ma-

chen, weitere Zinssenkungen glaubhaft an

den Maérkten zu verkaufen. Gelingt dies
nicht, sind weitere Marktturbulenzen zu er-
warten. Denn ein fallender Dollar heizt die
Inflation neben den Zollen noch weiter an.
Sollte die Auseinandersetzung zwischen
dem fiir die US-Konjunktur wichtigsten US-
Bundesstaat Kalifornien und Président
Trump zu biirgerkriegsdhnlichen Zustdnden
eskalieren, wéren eine starke US-Rezession
und zusétzliche Kursverluste unvermeid-
lich, zumal riesige Derivatepositionen auf
ihre Erfiillung warten. Anleger sind daher
gut beraten, auf konjunkturell wenig sensi-
tive Aktien zu setzen.

CBOE GLOBAL MARKETS - Volatilitiat als Goldgrube

Welche Krise? In der Trump-Zollkrise ha-
ben viele Unternehmen zu leiden. Nicht so
jedoch Cboe. Der Borsenbetreiber profitiert
von erhohter Volatilitdt und erzielt neue
Handelsrekorde. Dank der Marktschwan-
kungen klingeln die Kassen von Cboe, da
die erhohte Volatilitdt zu mehr Handelsakti-
vitdten fithrt. Cboe betreibt verschiedene
Handelsplattformen fiir Finanzprodukte in
den USA, Europa, Kanada und Asien und
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ermoglicht den Handel mit Aktien, Opti-
onen, Futures, Devisen und ETFs. Beson-
ders wertvoll ist die Exklusivitit einiger Pro-
dukte wie des VIX-Index (Volatilitdtsindex),
der nur auf der Cboe-Plattform gehandelt
werden kann. Letzterer ist auch das wich-
tigste Produkt von Cboe, auch bekannt als
,Angstbarometer” der Borse. Dieser 1993
entwickelte Index misst die erwartete
Schwankungsbreite des US-Aktienmarktes,
abgeleitet aus S&P-500-Optionspreisen. Bei
nervosen Mérkten steigt der VIX, was zu
mehr Handelsaktivititen und hoheren
Transaktionsgebiihren fiir Cboe fiihrt. VIX-
Derivate werden exklusiv nur auf der Bor-
senplattform von Cboe gehandelt: eine
Goldgrube. Zusétzlich verdient Cboe durch
umfangreiche Lizenzgebiihren. Kein Wun-
der, dass Umsitze und Gewinne regelméfig
um iiber zehn Prozent pro Quartal steigen.
Zuletzt wurde ein neuer Rekord beim Han-
delsvolumen erzielt.
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Der Aktienchart von Cboe zeigt einen lang-
fristigen Aufwirtstrend, der Ende 2024 zu
einem Rekordhoch gefiihrt hat. Gegen die von
Trump ausgeldsten Marktturbulenzen hat sich
der Titel resistent gezeigt. Kauf bei 182 Dollar.

ISIN US12503M1080
Kurs(13.06.2025)  22590§ KGV2025e 238

Marktkap. 23.66Mrd.$ KGV2026e 22,6
Umsatz 2025e 433Mrd.$ KGV2027e 210
Buchw./Aktie 2025e  43,17$ Div.2025¢e 1,16%

ixabay; Legrand




TENET HEALTHCARE - Wachstums-Story und niedriges KGV

Konzernumbau. Die Transformation von
Unternehmen wird in den USA mit Hoch-
druck angegangen, ganz anders als in Euro-
pa. Wie gut das funktionieren kann, zeigt
Tenet Healthcare, ein Gesundheitsdienstlei-
ster. Urspriinglich war Tenet vor allem
Krankenhausbetreiber. Weil stationdre Kli-
niken mit hohen Fixkosten verbunden sind,
strebte das Unternehmen eine Transforma-
tion an hin zu ambulanten OP-Zentren, ei-

genstandigen Radiologiepraxen und Not-
fall-Ambulanzen, die schneller arbeiten und
glinstiger zu betreiben sind. 2024 hat der
Gesundheitsspezialist 14 Krankenhéuser fiir
5,1 Milliarden Dollar verkauft und mit dem
Geld 70 neue ambulante OP-Zentren aufge-
baut - ein radikaler Strategiewechsel, der
bereits von Erfolg gekront ist. Die Kosten
konnten gesenkt, die Margen erhoht wer-
den. 2024 lag der Umsatz bei 21 Milliarden
Dollar, der operative Gewinn Kkletterte auf
4,0 Milliarden Dollar (+13 %). Der Borsen-
wert von Tenet liegt bei 12 Milliarden Dol-
lar. Das entspricht nur dem Vierfachen des
erwarteten Gewinns. Risiken hdngen mit
der Politik von US-Prasident Trump zusam-
men. Er plant, die Ausgaben fiir Medicaid,
ein staatliches Programm fiir Menschen mit
geringem Einkommen, zu kiirzen. Aufgrund
der Transformation wére dies fiir Tenet je-
doch kein Problem, weil nur 8,1 Prozent des
Umsatzes an Medicaid hdngen.
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Die Aktie von Tenet Healthcare verlduft in
einem starken Fiinfjahres-Aufwértstrend und
ist zuletzt auf ein neues Rekordhoch ausge-
brochen: trotz der Probleme im Gesundheits-
sektor. Kauf bei Riicksetzer auf 155 Dollar.

ISIN US8803364073
Kurs (13.06.2025) 16530 KGV2025e 129
Marktkap. 1536 Mrd.$ KGV2026e 12,1
Umsatz 2025 ¢ 389Mrd.$ KGV2027e¢ 106
Buchw./Aktie 2025e  58,69$ Div.2025e 00%

LEGRAND - Der preisgiinstige KI-Transformator

Giinstiger KI-Profiteur. Legrand S.A. ist in
tiber 90 Landern weltweit auf dem Gebiet
elektronischer und digitaler Bauinfrastruk-
turen tétig. Dabei konzentriert sich die
Gruppe auf strategische Felder, etwa Benut-
zerschnittstellen (Switches, Steckdosen),
Energieverteilung (Schalttafeln, Leistungs-
schalter), Geb&udetechnik (Lichtmanage-
ment, Sicherheitssysteme), Kabelmanage-
ment (Leitungen, Bodendosen), Digitale In-

frastruktur und UPS (unterbrechungsfreie
Stromversorgung). Angesichts eines Um-
felds mit steigenden Zollen profitiert Le-
grand von seiner starken Preismacht, denn
die Franzosen besetzen Marktnischen, in
denen sie dominant auftreten und die Prei-
se bestimmen konnen. Zwei Drittel ihrer
Produkte kommen aus Segmenten, in denen
Legrand Marktfiihrer oder Nummer zwei
ist, etwa bei Ausriistung fiir Datenzentren.
So konnen auch hohere Zoélle an die Kunden
weitergereicht werden. Fiir 2025 wird eine
Umsatzsteigerung von 7,0 Prozent erwartet.
Legrand profitiert langfristig von der Ener-
giewende. Ein Renner sind z.B. die Pro-
dukte fiir KI-Datenzentren (25 Prozent Um-
satzanteil), sowie solche zur Erhohung der
Energieeffizienz von Gebauden. 60 Prozent
der stark wachsenden Umsatzanteile gene-
riert Legrand iiber geschickte Ubernahmen.
Die operative Gewinnmarge von 20 Prozent
kann so weiter ausgebaut werden.
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Angesichts der stabilen Entwicklung erscheint
ein KGV von 20,5 weiter ausbaubar. Allerdings
konnte die Aktie vorerst an den Plafond ihres
langfristigen Aufwértstrends stof3en. Kauf
daher bei Riicksetzer auf rund 98 Euro.

ISIN FR0010307819
Kurs(13.06.2025)  110,30¢ KGV2024 218
Marktkap. 28,64Mrd.€ KGV2025e¢ 204
Umsatz 2025 e 9.28Mrd.€ KGV2026e 191
Buchw./Aktie2025e  31,24€ Div.2025e 2.16%
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AKTIEN - Deutschland

Der starkste Aktienindex

Zwar gab es in Deutschland im ersten Quartal 2025 nur ein Mini-Wachstum

von 0,2 Prozent, im Gesamtjahr wird gar ein Nullsummenspiel erwartet.

Doch der DAX eilt unverdrossen von Hoch zu Hoch.

om kranken Mann an Rhein und

Elbe ist in Frankfurt am Main je-

denfalls nichts zu spiiren. Hier
klatschen die Aktienhdndler regelmaldig
neue Indexrekorde feuchtfréhlich ab. Und
das, obwohl die Makro-Wirtschaftsdaten gar
nicht gut aussehen: Deutschland steckt in ei-
ner veritablen Stagflation. So wird im Ge-
samtjahr laut Sachverstdndigenrat hoch-
stens eine schwarze Null herauskommen.
Gleichzeitig sinkt die Inflation nicht mehr
weiter: sie lag im Mai unverdndert bei 2,1
Prozent. Das liegt vor allem am hoheren
Lohnwachstum als in anderen EU-Landern,
was allerdings den privaten Konsum bisher
nicht angetrieben hat. Zudem haben viele
Unternehmen in Erwartung der US-Zolle Ex-
porte in die USA vorgezogen, der zu erwar-
tende Dampfer muss erst verdaut werden.
Zuletzt gingen die Exporte bereits zuriick
und auch die Industrieproduktion schwé-
chelte. Das Sonderprogramm der Bundesre-
gierung iiber 500 Milliarden Euro fiir Vertei-
digung und Infrastruktur bietet zwar Chan-
cen: ob sie Unternehmen, die aktuell wegen
der Zollunsicherheiten ihre Investitionen
aufschieben auch niitzen, sei dahingestellt.

Deutsche Konzerne schwicheln

Im ersten Quartal 2025 konnten die DAX-
Konzerne ohne Banken ihren Umsatz zwar
um 3,3 Prozent auf 458,9 Milliarden Euro
steigern. Aber immerhin zehn Unternehmen
— unter anderem BMW, Mercedes-Benz,
BASF und Bayer — mussten einen Umsatz-
riickgang hinnehmen. 16 der insgesamt 40
DAX-Konzerne erzielten im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum einen niedrigeren opera-
tiven Gewinn. Insgesamt sank der Gewinn
der DAX-Konzerne vor Zinsen und Steuern
(EBIT) um 8,1 Prozent auf 44,8 Milliarden
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WOLFGANG REGNER

Euro. Gegen diesen negativen Trend konnte
sich die Deutsche Telekom entwickeln. Die
Bonner profitierten von dem weiter starken
Kundenzuwachs in den USA und dem deut-
schen Mobilfunkgeschéft. Im Breitband lief
es hingegen abseits des Glasfaserausbaus
nicht mehr so gut. Doch die Telekom macht
mebhr als drei Viertel ihres Geschéfts im Aus-
land, und dort performt sie gut. Das opera-
tive Ergebnis im ersten Quartal stieg um 7,9
Prozent auf knapp 11,3 Milliarden Euro.

Tutto Gas bei BMW?

Deutsche Autoaktien sind - teilweise jeden-
falls — besser als ihr Ruf. Hohe Konjunktur-
abhéngigkeit und Kapitalbedarf und die im
Durchschnitt niedrigen Margen lassen Anle-
ger einen Bogen um den Sektor machen.
Doch man muss zwischen dem Massen- und
dem Premiumsegment unterscheiden. Letz-
teres bietet durchaus Chancen, etwa
Mercedes und BMW. Thre Produkte heben
sich von der Masse ab. Beide verfiigen {iber
umfangreiches exklusives Know-how im Auto-
mobilbau. Mit BAIC hat Mercedes seit zwan-
zig Jahren einen leistungsstarken Joint-Ven-
ture-Partner in China an der Seite. BMW ist
der grofte Autoexporteur der USA. Das Zu-
liefernetzwerk ist inzwischen genau auf den
Bedarf abgestimmt. Beide Unternehmen ar-
beiten mit einem hohen ,Local Content®, sie
fertigen einen Grof3teil der Autos in den Ab-
satzldndern. Sie haben eigens fiir chinesi-
sche oder US-Kunden passende Produkte
wie Langversionen oder XXL-Gelandewagen
im Angebot; ein Mehrwert, den selbst die an
der Borse hochgejubelte Tesla nicht bietet.
Und sie fahren auch in der E-Mobilitit — im
Gegensatz zu Tesla — auf der Uberholspur,
jedenfalls in Europa. Die letzten Zulassungs-
zahlen zeigen trotz des Forderstopps zwei-

stellige Zuwéchse. Tesla hingegen muss her-
be Einbufden verkraften. BMW hat 15.000
Mitarbeiter allein im Bereich Forschung und
Entwicklung (R&D). Mercedes gibt jedes
Jahr zehn Milliarden Euro dafiir aus. Es ist
bisher die einzige Automarke, deren Fahr-
zeuge von den fiinf Stufen bis zum vollauto-
matisierten Fahren auf Level 3 autonom fah-
ren konnen. Selbst Tesla und die chinesische
Konkurrenz sind nicht so weit. Kurzfristig
sehen die Unternehmenszahlen schlecht aus.
BMW etwa musste im ersten Quartal einen
Gewinneinbruch von 26,4 Prozent verkraf-
ten, Mercedes sogar ein Minus von 43 Pro-
zent. Doch das ist die Vergangenheit — mit
relativ hohen Vergleichswerten. In der Zu-

DAX - Neuer Indexrekord
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Der deutsche Leitindex hat sich von dem
Kursschock der ersten Aprilwoche nach
kurzer Schockstarre deutlich erholen
konnen. Die wichtige 200-Tages-Linie
wurde nicht nur zuriickerobert, sondern
der Index konnte bei 24.350 Punkten so-
gar ein neues Rekordhoch erzielen, wo-
bei alle neuen Widerstande klar durch-
brochen wurden. Damit geht der Trend
weiterhin aufwirts und investierte Anle-
ger sollten das Stopp auf 18.340 Punkte
nachziehen.



kunft sieht es deutlich besser aus. BMW und
Mercedes haben in den letzten fiinf Jahren
trotz hoher Investitionen zusammen mehr
als 77 Milliarden Euro an freiem Cash-Flow
erwirtschaftet und verfiigen trotz hoher
Dividenden iiber Nettokassepositionen im
zweistelligen Milliardenbereich. BMW will
daher bis zu zwei Milliarden Euro in Aktien-
riickkdufe stecken. Von einem US-EU-Han-
delsabkommen wiirde BMW am meisten

profitieren.

Bodenbildung bei Immobilien

Die deutsche Immobilienbranche hat das Tal
der Tranen hinter sich gelassen. Dies zeigt
auch ein Blick auf den groRten bérsenno-
tierten Wohnungsvermieter Vonovia. Bei ei-
ner vermieteten Wohnung liegt die Netto-
rendite in Deutschland zwischen 2,5 und 3,1
Prozent. Die Dividendenrendite von Vonovia
betrdgt 4,2 Prozent und das ohne den Auf-
wand oder die Risiken, die mit einer di-
rekten Immobilieninvestition verbunden
sind. Das Periodenergebnis stieg im ersten
Quartal um {iber 50 Prozent auf 515 Millio-
nen Euro. Die Mieten legten um {iber zwei
Prozent zu, der Leerstand sank auf 2,1 Pro-
zent. Der Wert des eigenen Immobilienport-
folios konnte nach Jahren roter Zahlen erst-
mals wieder nach oben korrigiert werden.
Bis 2028 plant der Konzern mit einem EBIT-
DA zwischen 3,2 und 3,5 Milliarden Euro —
ein Wachstum von 30 Prozent.

Boom bei Baustoffen

Der Baustoffkonzern Heidelberg Materials
ist gut in das neue Jahr gestartet. Mit 4,7
Milliarden Euro wurde der Umsatz um 5,1
Prozent im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum gesteigert. Das operative Ergebnis
Kletterte um 3,0 Prozent auf 235 Millionen
Euro. Hier hat sich das neue Effizienzpro-
gramm positiv bemerkbar gemacht. Bis
Ende 2026 soll es bis zu 500 Millionen Euro
jahrliche Einsparungen bringen und die Ge-
winnmarge steigern. Heidelberg Materials
ist global stark aufgestellt und baut die Pra-
senz in Australien und in den USA aus. Auch
in Deutschland sind die Aussichten auf-
grund der Investitionen aus dem Sonderver-
mogen sehr gut. <

ALLIANZ - Kursverluste trotz Gewinnrekord
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ISIN DE0008404005
Kurs(13.06.2025)  341,60€ KGV2025e 122
Marktkap. 1335Mrd.€ KGV2026e 112
Umsatz2025e 1835 Mrd.€ KGV2027e 104
BW/Aktie 2025e  158,76€ DIV.2025e 4,90%

Rekord-Ergebnis. Im ersten Quartal 2025
erhohte sich das Geschéftsvolumen um 11,7
Prozent auf 54,0 Milliarden Euro. Dabei
stieg der operative Gewinn um 6,3 Prozent
auf 4,2 Milliarden Euro. Zugleich kletterte
der Gewinn je Aktie auf 6,61 Euro. Etwas
bremsend wirkten hohe Schéden aus Natur-
katastrophen und eine einmalige Riickstel-
lung im Zusammenhang mit dem Verkauf
der indischen Joint Ventures. Die Allianz er-
wartet weiterhin ein operatives Ergebnis im
Gesamtjahr von 15 bis 17 Milliarden Euro.
Das Aktienriickkaufprogramm (2,0 Mrd. Euro)
ist gerade erst angelaufen.

SIEMENS - Insgesamt starke Entwicklung
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ISIN DE0007236101
Kurs(13.06.2025)  21495€ KGV2025e 181
Marktkap. 1724Mrd.€ KGV2026e 184
Umsatz2025e  79.3Mrd.€ KGV2027e 162
BW/Aktie 2025 ¢ 72,60€ DIV.2025e 5,52%

Siemens iiberzeugt nur zum Teil. Der Um-
satz stieg im zweiten Quartal um sechs Pro-
zent, der Auftragseingang verbesserte sich
iiberproportional. Die Relation von Auftra-
gen zu Erlosen (book-to-bill-ratio) liegt {iber
eins, was weiteres Wachstum impliziert. Die
wichtigste Konzernsparte ,Digital Industries*,
etwa das Automatisierungsgeschéft, entwi-
ckelte sich beim Umsatz und auch beim Ge-
winn jedoch riicklaufig. Siemens sieht hier
allerdings einen Boden erreicht. Die Bereiche
Bahn- und Elektrifizierungstechnik perfor-
mten dagegen hervorragend. Auch die Ge-
sundheitssparte lief gut.

JUNGHEINRICH VORZUGE - Aussichtsreicher Spezialwert
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ISIN DE0006219934
Kurs(13.06.2025)  37.94€ KGV2025¢ 129
Marktkap. 389Mrd.€ KGV2026e 117
Umsatz2025e  552Mrd.€ KGV2027e 108
BW/Aktie 2025 ¢ 260€ DIV.2025e 2.16%

Starkes Wachstum. Der Gabelstapler-Her-
steller setzt bei seinen Ambitionen auf Zu-
kéufe. Auch aus eigener Kraft will Junghein-
rich bis 2030 kréftig wachsen und profitabler
werden. Das erste Quartal zeugte hingegen
von der vorerst noch anhaltend schleppenden
Nachfrage in Europa nach Flurférderfahrzeu-
gen. Dank Digitalisierung und einer verbes-
serten Organisationsstruktur soll der Gewinn
deutlich steigen. Bis 2030 soll der Umsatz aus
eigener Kraft auf 10,0 Milliarden Euro (2024
5,4 Mrd. Euro) anschwellen. Vor Zinsen und
Steuern (EBIT) wird eine operative Gewinn-
marge von 10,0 Prozent angestrebt.
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Hohe Kursgewinne

Trotz flauer Wirtschaft konnte dexr ATX TR heuer bereits um stolze 25 Prozent

zulegen. Das Highlight: Strabag hat im Kurs glatt verdoppelt. Aufgrund der

sinkenden Zinsen ist nun aber mit einer Branchenrotation zu rechnen.

ie Wirtschaftsaussichten sind noch

triitb. Doch die OeNB hob zuletzt

den Ausblick fiir die kommenden
Jahre auf ,,moderates Wirtschaftswachstum®
an - vorausgesetzt, es treten keine Eskalati-
onen in der Geopolitik oder den Zollver-
handlungen mit den USA ein. Denn dies
wiirde sich weiter negativ auf Investitionen
und den Konsum auswirken.
Diesen hemmenden Faktoren wirken jedoch
die Zinssenkungen der EZB entgegen, die
durch die mittlerweile niedrige Inflation er-
moglicht wurden, sowie ein erhoffter Kon-
junkturschub durch das geplante Investiti-
onspaket in Deutschland (v.a. in Infrastruk-
tur und Verteidigung). Die fallenden Zinsen
— der 3-Monats-EURIBOR ist bis 10. Juni auf
1,95 Prozent gesunken — sind ein nicht zu
unterschitzender Treiber fiir die Borsen. Ei-
nerseits werden Finanzierungen giinstiger,
was sich positiv z.B. auf die Immobilien- und
Baubranche sowie auf stark fremdfinanzierte
Unternehmen auswirkt. Andererseits werden
Unternehmen durch die gleichzeitige Verrin-
gerung des Abzinsungsfaktors generell in der
Bewertung gtinstiger.

Die Top-Performer

Ein Blick auf das Kursblatt bestatigt dies: Seit
Jahresbeginn konnten besonders die Bau-
werte Strabag (+100 %) und Porr (+63 %)
kréftig zulegen. Deren Margen stiegen u.a.
aufgrund niedrigerer Kosten fiir Baumateri-
alien. Auch die Auftragslage ist gut. So mel-
dete Porr zuletzt den Erhalt eines Auftrages
zur Sanierung und Ausbaus einer Bahnstre-
cke im Wert von 428 Millionen Euro in Ru-
manien (s. auch Seite 60). An néchster Stelle
der Kursgewinner reiissierten zwei Industrie-
werte: Die Palfinger-Aktie legte um 77 Pro-
zent zu, die nach der Auftragsschwiche im
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DIE GUNSTIGSTEN UNTERNEHMEN

UNTERNEHMEN KURS KGV ‘25e KGV 26e
Raiffeisen Bank Int. 25,34 € 3 4,2
Zumtobel LT1€ 6,4 6,0
Polytec 332€ 15,4 6,1
Rosenbauer H10€ 83 6,6
Addiko Bank 19.30€ 8,6 6,7
UBM Development 2080€ 24,8 71
Vienna Insurance Group 43,30€ 7.6 1,2
voestalpine 2252¢€ 97 7,2
OMV b4 phE 8.4 1,7
CPI Europe 17.87€ 78 78
SBO 30.35€ 9.5 8,0
PORR 2855¢€ 9.7 8,8

KGEV=Kurs/Gewinn-Verhéltnis
Quelle: marketscreener.com, Stichzeitpunkt: 13. Juni 2025

Jahr 2024 nun wieder zunehmende Nachfra-
ge registriert. Entgegen dem riickldufigen
Gewinn um 33 Prozent auf 22 Millionen
Euro, stieg der Auftragseingang im 1. Quar-
tal um beachtliche 18 Prozent auf 618 Milli-
onen Euro und die Book-to-Bill-Ratio auf das
1,25-Fache. Fiir das Gesamtjahr wird ein Ge-
winn von gut 100 Millionen Euro erwartet
(KGV: 11,7) und durch den Verkauf eigener
Aktien wird eine Verringerung der Nettover-
schuldung angepeilt.

Frequentis, deren Aktien seit Jahresbeginn
um 73 Prozent gestiegen sind, wurde vergan-
genes Jahr viel zu wenig beachtet und waren
im Tief bei 23 Euro deutlich unterbewertet.
Die Meldungen zum Jahr 2024 haben dann
aufhorchen lassen: Der Umsatz des Anbie-
ters von Kommunikations- und Informati-
onssystemen fiir Kontrollzentralen steigerte
den Umsatz um 12 Prozent auf 480 Millio-
nen Euro. Das EBIT verbesserte sich um 21
Prozent auf 32 Millionen Euro, der Gewinn
legte um 18 Prozent auf 22 Millionen Euro
zu. Dass dies keine Eintagsfliege war, zeigen
die Auftragseinginge, die um 15,7 Prozent
auf den Rekordwert von 584 Millionen Euro
zulegten. Das waren die Zutaten fiir den ful-
minanten Kursanstieg. Mittlerweile erreichte
der Aktienkurs das Ziel von etwa 45 Euro.

Auch Andritz, die im vergangenen Jahr unter
einer leichten Flaute litt (Umsatz: -4 % auf
8,31 Mrd. Euro; Gewinn: -3 % auf 497 Mio.
Euro), iiberraschte im 1. Quartal mit einem
starken Zuwachs beim Auftragseingang von
20 Prozent auf 2,33 Milliarden Euro - vor
allem durch GroRauftrdge im Bereich Erneu-
erbare Energien und Zellstoff. Das Ergebnis
im 1. Quartal war mit einem Riickgang um
15 Prozent auf 89 Millionen Euro noch

ATX-INDEX - Widerstand bei 4.500 Punkten
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Konsolidierung. Trotz Zollunsicherheiten
dominieren die Vorteile aus niedriger Inflati-
on, Zinssenkungen und der Hoffnung auf eine
Wirtschaftserholung. Das trieb den ATX bis
auf 4.500 Punkte. Nun scheint ihm angesichts
des Zeitlimits bei den US-Zoéllen die Luft aus-
zugehen. Eine leichte Korrektur wére eine ge-
sunde Entwicklung, was dem iibergeordenten

Aufwiértstrend noch keinen Abbruch téte.



schwach. Fiir das Gesamtjahr wird jedoch
wieder mit einem leichten Plus auf gut 500
Millionen Euro gerechnet, was ein relativ
giinstiges KGV von 12 ergibt.

Aufschwung bei Immobilien

Noch ist es eine zaghafte Erholung im Immo-
bilienbereich, sie wird jedoch durch die nied-
rigeren Zinsen weiteren Auftrieb erhalten.
Auch wenn alle Immobilienunternehmen in
Wien nur eine geringere Marktkapitalisie-
rung der Streubesitze aufweisen, so kann
man sich auf langere Sicht durchaus deren
Aktien zu Gemiite fithren. So meldete die CA
Immo, die fiir 2024 immerhin 1,00 Euro je
Aktie an Dividende zahlte (Rendite: 4,3 %),
trotz Immobilienverkédufen einen Anstieg der
Mieterlése um 7,1 Prozent auf 68,5 Millio-
nen Euro. Das Periodenergebnis legte trotz
leichter Abwertung der Immobilien (-11 Mio.
Euro) um 40 Prozent auf 22,5 Millionen Euro
zu. Der EPRA NTA stieg von 31,95 auf 32,22
Euro je Aktie. Aktuell notiert die CA Immo
mit 23,40 Euro deutlich darunter.

CPI Europe (ex Immofinanz) meldete fiir das
1. Quartal ein etwas schlechteres Ergebnis,
was aber auf die Verkdufe einiger Immobili-
en zuriickzufiihren ist. Die Mieteinnahmen
gingen im 1. Quartal um 2,9 Prozent auf 139
Millionen Euro zuriick, das Periodenergebnis
gab leicht auf 47,5 Millionen Euro nach. Der
Nettoimmobilienwert EPRA NTA lag zum
Ende des Quartals bei 31,11 Euro je Aktie,
der Buchwert bei 29,02 Euro je Aktie. Aktu-
ell notiert CPI Europe bei rund 18 Euro.

Versicherungen reiissieren

Sowohl die Vienna Insurance Group (VIG)
wie auch die Uniqa kauften in den letzten
Jahren in Osteuropa zu, wo das Prémien-
wachstum deutlich hoher liegt als in Oster-
reich. Das zeigte sich neuerlich im 1. Quar-
tal, in dem die VIG die Pramienerlése um 8,3
Prozent auf 4,65 Milliarden Euro steigern
konnte, bei der Uniqa legten sie um 13,2 Pro-
zent auf 2,47 Milliarden Euro zu. Beim Er-
gebnis vor Steuern konnte jedoch die VIG
mit einem Zuwachs von 7,5 Prozent auf 261
Millionen Euro deutlich besser abschneiden
als die Uniqa, die aufgrund eines schlech-

teren Finanzergebnisses den Vorsteuerge- »>

AT&S - Produktion ausgeweitet
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ISIN AT0000969985
Kurs(13.06.2025)  17.30€ KGV25/26e neg.
Marktkap. 672 Mio.€ KGV26/27e 148
Umsatz25/26e  185Mrd.€ KGV27/28e 140
BW/Aktie 25/26e ~ 2550€ DIV.25/26e 031%

Gute Aussichten. Anfang Mai startete AT&S
die GroB3serienfertigung fiir AMD in Kulim/
Malaysia und wird damit zu einem der drei
groften IC-Substratanbieter weltweit. Bis
2026 sollen aus Kulim weitere etwa fiinf Ab-
nehmer beliefert werden. Die Nachfrage nach
CPUs und GPUs fiir Rechenzentren, KI, Virtu-
al Reality und AR-Technologien steigt bestan-
dig. Der Vorstand bestétigte den Ausblick bis
2026/27: Der Umsatz soll mittelfristig auf 2,1
bis 2,4 Milliarden Euro zulegen und die EBIT-
DA-Marge zwischen 24 bis 28 Prozent betra-
gen (das wéren rd. 585 Mio. Euro). Das medi-
ane Kursziel liegt derzeit bei rund 20 Euro.

ERSTE GROUP BANK - Expansion in Polen
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ISIN AT0000652011
Kurs(13.06.2025)  70.85€ KGV2025e 95
Marktkap. 2150 Mrd.€ KGV2026e 8.3
Umsatz2025e 11,27 Mrd.€ KGV2027e 7.8
BW/Aktie 2025 ¢ 57,15€ DIV.2025¢e 0,99%

Rekord-Investition. Die Erste Group Bank
zahlt 7 Milliarden Euro, um einen beherr-
schenden Anteil von 49 Prozent an der San-
tander Bank Polska sowie 50 Prozent an de-
ren Fondstochter Santander TFI zu kaufen.
Damit vergrof3ert die Erste Group Bank die
Kundenbasis um rund ein Drittel auf etwa 23
Millionen Kunden (siehe auch Seite 60). Die
Finanzierung erfolgt aus Eigenmitteln — das
Aktienrlickkaufprogramm wird abgesagt
und die Dividende fiir 2025 auf rund 0,70
Euro je Aktie reduziert. Bis 2027 rechnet die
Erste Group Bank durch die Akquisition mit
einem Gewinnanstieg um rund 20 Prozent.

ROSENBAUER - Auftragsbuch prall gefiillt
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ISIN AT0000606306
Kurs(13.06.2025)  41,10€ KGV2025e 8.3
Marktkap. 419 Mio.€ KGV2026e 6.6
Umsatz2025e 1,51 Mrd.€ KGV2027e 6.0

BW/Aktie 2025¢ 37,66€ DIV.2025e 157%

Break Even. Mit 359 Millionen Euro lag der
Auftragseingang im 1. Quartal deutlich iiber
dem Umsatz und fiihrte zu einem Rekordauf-
tragsbestand von 2,34 Milliarden Euro. Der
Umsatz legte im 1. Quartal um 16,8 Prozent
auf 264 Millionen Euro zu, das Periodener-
gebnis drehte mit 0,1 Millionen Euro — nach
einem Verlust von 9,1 Millionen Euro im Vor-
jahr — ins Plus. Die Nettoverschuldung redu-
zierte sich dank der Kapitalerh6hung im Fe-
bruar von 393 auf 288 Millionen Euro. Fiir das
Gesamtjahr wird ein Gewinn von rund 50
Millionen Euro erwartet, was einer Gewinnren-
dite von ansehnlichen 12 Prozent entspricht.
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winn nur um 4,1 Prozent auf 151 Millionen = den Jahresendkurs, auf eine Rendite von um 45 Prozent, errechnet sich fiir die VIG
Euro steigern konnte. Beide Versicherungs- 5,11 Prozent, bei der Uniqa auf 7,69 Prozent.  mit 13 Prozent eine hohere Gewinnrendite
konzerne zahlten fiir 2024 ansehnliche Divi-  Da der Kurs der Uniqa seit Jahresbeginn um  fiir das Jahr 2025 als bei der Uniga mit rund
denden - bei der VIG kam man, bezogen auf 65 Prozent gestiegen ist und jener der VIG  neun Prozent. <

AKTIEN DES ATX PRIME IM ZAHLEN-CHECK

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

in€ in€ 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre Mio.€  "Z%e Mio.€ 2025  2026e  2025e  2026e ‘Z%ein€ ‘Z5ein%
ATO00ADDIKOO ~ Addiko Bank 19,30 20,30 -2,0 856 1688 372 313 224 290 8.6 6.7 112 5,80
ATO0DAGRANA3  Agrana 12,95 11,90 -b4 215 -156 809 3.494 0,82 1M 158 117 090 6,95
ATO0000AMAG3  AMAG 24,30 26,25 -8,3 -34,1 -10,0 867 1.465 0,85 133 286 183 122 5,01
ATO000A3EPA4  ams OSRAM** 9.16 930 36 861  -874 907 334 103 017 neg. 529 000 0,00
AT0000730007  Andritz 60,40 69,75 99 401 79.0 5.992 8.138 511 5,80 18 104 2N 4,49
AT0000969985  AT&S 17,30 22,60 -185  -689 b5 672 1850  -219 107 neg. 148 006 031
AT0000A325L0  Austriacard 530 785  -10.2 - - 193 413 059 070 90 76 012 2,35
AT0000BAWAG2 BAWAG 106,50 93,00 5.7 1241 258, 8.361 2.207 1071 177 9.9 9.0 619 581
AT0000641352  CA Immobilien 13,44 28,39 -4 266 -126 2.247 290 1,60 1.1 147 137 089 3,79
AT0000A21KS2  CPI Europe 17.87 17,00 -25.4 -12.2 6.1 2.466 808 2,30 230 7.8 78 0,00 0,00
AT0000818802 Do & Co 171,20 209,35 125 970 2424 1.880 2.439 9,39 10,70 182 160 232 1,38
AT0000652011  Erste Group Bank 70,85 69,40 57,1 1442 7585 27.499 11.270 7,45 8,49 95 8.3 070 0,99
AT000000ETS9  EuroTeleSites b.16 5,90 395 - - 857 278 0.2 022 266 235 0,00 0,00
AT0000741053  EVN 23,75 31,30 17,4 19 54,4 4234 3.088 2,43 2,45 9.8 9.7 090 3,79
ATO0000FACCZ ~ FACC 6,61 9,60 -0,4 -13.6 -08 303 979 0,19 0.74 34,8 8.9 010 1,51
AT00000VIE62  Flughafen Wien 54,20 58,55 10,2 106,1 93,6 4546 1.109 275 273 197 198 176 3,24
ATFREQUENT09  Frequentis 50,80 43,50 72.8 722 17199 674 534 2,03 231 50 29 033 0,65
ATO0OKAPSCHY  Kapsch TrafficCom 7.10 10,75 -19.5 453 594 102 574 0,62 0.72 115 9.9 0,00 0,00
ATO000ADE9WS  Kontron** 13,24 30,45 7.0 kb4 -15 1.427 1.894 1.83 2.2 127 105 0N 3,07
AT0000644505  Lenzing 26,85 3055  -228 652  -304 1.037 2718 060 101 neg. 266 000 0,00
AT0000938204  Mayr-Melnhof Karton 73.50 90,70 -35.8 539 -4bo 1.470 4.050 6,22 8,12 11.8 9.1 204 2,78
AT0000743059  OMV bbbk 50,50 3.7 -18.1 499 14.561 31.840 531 579 8.4 1.7 450 10,10
ATOD00APOST4  Dsterreichische Post 29,60 32,55 -3.3 3.9 -18 2.000 3.203 2,07 219 143 135 187 6,32
AT0000758305  Palfinger 34,40 37,95 43,0 349 746 1.196 2.387 2,95 3,61 1.7 95 094 2,73
ATO000KTMIOZ  Pierer Mobility 15,00 k.A. -60.b 197 -627 507 1.809 kA. kKA. - - 0,00 0,00
ATO000AO0XX9  Polytec 3,32 3,60 -6,5 -465  -339 73 683 022 0,55 15,4 6.1 005 1,51
AT0000609607  PORR 28,55 34,10 103,60 128,4 99,0 1.073 6.388 294 3.25 9.7 8.8 100 3,49
AT0000606306  Raiffeisen Bank Int. 25,34 27,20 498 1049 53,2 8.309 8.280 708 6,06 35 42 140 553
AT0000922554  Rosenbauer 10 46,10 35,6 10,8 30,1 419 1.505 4,95 6,27 8.3 6.6 065 157
AT0000946652  SBO 30,35 48,30 224 -B00 244 478 559 320 380 95 80 178 586
AT0000785555  Semperit 13,90 15,80 180  -294 n7 286 656 020 1,00 695 139 032 2,28
ATO000A3FW25  Steyr Motors 49,50 61,00 = = = 257 63 2,02 3,19 265 155 1.21 2,44
AT000000STR1  Strabag 78,50 84,00 93.3 9.8 1918 9.062 19.247 5,62 59 140 133 245 3,12
AT0000720008 Telekom Austria 9,35 9,45 7.6 70,7 72,0 6.209 5.508 091 0.98 10,3 9.6 0446 41
AT0000815402  UBM Development 20,80 26,70 bh 415 <450 156 149 0.84 292 24,8 71 0,00 0,00
AT0000821103  Uniga 11,90 10,50 45,1 bb.4 96,0 3.653 8.243 1,25 1.29 95 9.2 066 545
FR0004056851 Valneva** 2,62 6,25 -36.2 T4 -302 439 193 047 -0.27 neg.  neg. 0,00 0,00
AT0000746409  Verbund 68,30 68,50 99 -26,3 70,6 23728 8.110 416 3,36 164 203 205 3,01
AT0000908504  Vienna Insurance Group 43,30 40,70 46,8 933 1291 5542 14.748 571 6,0 7.6 7.2 173 4,00
AT0000937503  voestalpine 20,52 2690 -162 174 28,4 3.861 15.758 233 3N 97 12 017 3N
AT0000831706  Wienerberger 31,68 36,95 -8.2 2.2 76,0 3.530 4.682 238 314 133 101 099 313
AT0000837307  Zumtobel 477 630 -208 -289 -231 203 1.143 075 080 64 60 030 630

Quelle: marketscreener.com, finanzen.net, Unternehmen *MK=Marktkapitalisierung, **ams, Kontron und Valneva sind nicht im ATX Prime, Stichzeitpunkt: 13. Juni 2025
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SOMMERGESPRACH - Ludwig Palm & Roland Sinkovits, Flossbach von Storch

Die etwas andere Dividendenstrategie

Portfoliomanager Ludwig Palm zeigt, wie er héufige Fallstricke beim Thema

Dividenden umschifft. Statt auf die Hohe der Ausschiittungen fokussiert

er auf gewinnstarke Unternehmen, die regelmi8ig Dividenden zahlen.

Herr Palm, die klassische Berichtssaison ndhert
sich dem Ende. Wie wirken sich die US-Zoll-
androhungen auf die Unternehmensgewinne aus?
Ehrlich gesagt, bisher kaum. Abgesehen von den
schlagzeilentriachtigen deutschen Autobauern gab es
sehr wenige Ankiindigungen, Gewinne oder Dividen-
den zu senken.

Auch nicht von US-Unternehmen? Immerhin
konnte es doch in den USA zu einer Rezession
kommen.

Bei den US-Unternehmen bemerkte man das bisher
auch kaum. Die meisten der Unternehmen in un-
serem Portfolio schiitten seit Jahrzehnten kontinu-
ierlich Dividenden aus. Sind doch die Stabilitdt und
Kontinuitdt der Dividende fiir uns deutlich wich-
tigere Anlagekriterien als die absolute Hohe der
Ausschiittung. Schlagzeilen {iber Dividenden in
Rekordhohe mogen es zwar anders suggerieren,
doch fiir den Anlageerfolg sind immer gleicherma-
Ben Ausschiittung und Kursentwicklung einer Aktie
entscheidend. Eine hohe Dividendenrendite lésst
eine Aktie vor allem giinstig erscheinen, was aber gute
Griinde haben kann. Oft ist eine hohe Dividenden-
rendite sogar ein Indikator fiir ein erh6htes Risiko.

Konnen Sie hier Beispiele nennen?

Gerne. Beispielsweise lag im europdischen Telekom-
munikationssektor die Dividendenrendite in den ver-
gangenen zehn Jahren im Schnitt bei 4,4 Prozent p.a.
— also relativ hoch. Und auch wenn es Ausnahmen
gibt, wurden in diesem Sektor mehrheitlich in der
Vergangenheit aufgrund fehlender Wachstumsper-
spektiven Gewinne ausgeschiittet statt reinvestiert.
Das Gewinnwachstum war entsprechend gering und
die Kursentwicklung, gemessen am Stoxx Europe
600 Telecommunication Index, in diesem Zeitraum
deutlich negativ.

Grundsitzlich achten Sie also vor allem auf
Dividendenstabilitit und -wachstum?
Ja, beide Kriterien sind sehr wichtig. Aber in erster

Ludwig Palm, Portfolio-
manager des Flossbach
von Storch — Dividend

Roland Sinkovits, Nieder-
lassungsleiter, Head of
Sales Osterreich bei
Flossbach von Storch SE

Linie suchen wir Unternehmen mit einer aus unserer
Sicht gut vorhersagbaren und starken Gewinnent-
wicklung. Dann kommen die genannten Dividenden-
kriterien obendrauf. Kénnen es sich doch nur sehr
gute Unternehmen leisten, auch in Krisenzeiten kon-
tinuierlich Gewinne auszuschiitten und die Dividen-
den liber die Zeit zu steigern.

Das klingt nach Dividendenaristokraten, also
nach Unternehmen, die seit mindestens 25 Jah-
ren regelmiRBig Dividenden zahlen ...

... und die Ausschiittungen regelméfig erhoht haben.

Sie sind ein wesentlicher Bestandteil unseres Portfo-
lios. Aber auch Unternehmen, die aus unserer Sicht
auf dem besten Weg dorthin sind, zdhlen dazu. So
wurden frither vor allem in den Sektoren Basiskon-
sumgiiter und Gesundheit regelmaldige und wach-
sende Dividenden bezahlt, heute zdhlen zudem im-
mer mehr Unternehmen aus dem Technologiebereich
dazu. Trotz der Investitionen ins eigene Geschaft
bleibt hier oft noch geniigend Raum fiir Ausschiit-
tungen an die Anteilseigner.

Hightech in Dividendenstrategien, das klingt un-
gewoOhnlich. Dennoch fragen sich viele, ob sich
Dividendenstrategien iiberhaupt noch lohnen?
SchlieRlich ist die Nullzinsphase vorbei.

Wir warnen davor, Zinsertrage und Dividenden gleich-
zusetzen. Einerseits sind bei Anleihen Zinszahlungen
vertraglich verpflichtend, solange der Emittent nicht
pleitegeht. Dividenden miissen hingegen Jahr fiir Jahr
neu beschlossen werden. Zum zweiten ist die Aus-
schiittung bei Dividendentiteln eben nur ein Teil der
Wertentwicklung. Hinzu kommt die Kursentwicklung
der Aktie. Die Zinsen im Euroraum sinken zwar wie-
der, doch in den USA bleibt die héhere Inflation ein
Thema. Und Dividendenwerte sind Sachwerte, die
Inflationsschutz bieten kénnen. Das gilt insbesonde-
re fiir die oft wettbewerbsstarken Unternehmen, die
Preise setzen und Margen vielfach halten konnen.

www.flossbachvonstorch.at
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IMMOBILIEN - Kurzmeldungen

Wohnungspolitik: Mietpreisbremse wird verscharft

Wien. Vizekanzler und Wohnminister Andreas Babler kiindigte die Ausweitung
der Mietpreisbremse an. Die Wohnungsmieten sollen im regulierten Bereich in
den néchsten beiden Jahren nur um maximal ein bzw. zwei Prozent steigen diir-
fen. Die Beschréankung von Mieterh6hungen soll dabei auch auf den unregulierten
Bereich ausgedehnt werden — auf private Vermietungen, bei denen das Mietrechts-
gesetz nicht angewendet werden muss und der gesetzliche Richtwertmietzins
nicht gilt. Zu alldem plant Babler auch, die vertragliche Mindestmietdauer zu ver-
lingern — von derzeit drei auf fiinf Jahre. Der Osterreichische Verband der Immo-
bilienwirtschaft (OVI) ist dagegen und vielmehr der Ansicht, dass nur ein groRe-

res Wohnungsangebot den Aufwértsdruck bei den Mieten reduzieren kénne.

DIE ZAHL DES MONATS

10 Euro

Schallgrenze. Laut Statistik Austria ist
die durchschnittliche monatliche Miete
inklusive Betriebskosten im 1. Quartal
2025 (Y/Y) um 3,1 Prozent gestiegen
und {iberschritt erstmals die psycholo-
gisch wichtige Marke von 10 Euro/m?.
Mit plus 2,7 Prozent legte die durch-
schnittliche Nettomiete etwas geringer
auf 7,50 Euro pro m? zu.

Neben den von der Statistik Austria
ausgewerteten  Durchschnittsmieten
liegen die Angebotsmieten in mehreren

Bundesldndern bereits {iber 20 Euro/
m?, was auf den beinahe zum Erliegen
gekommenen Neubau im Wohnungsei-
gentum zuriickzufithren ist (Stichwort
KIM-Verordnung). Dadurch diirfte die
Steigerung der Mieten weiter ange-
heizt werden. Mieter zahlten fiir Woh-
nungen inklusive Betriebskosten unter
40m? im Schnitt 13,00 Euro/m?, bei
40 bis 65m? 10,40 Euro, bei 65 bis
100 m? 9,30 Euro und iiber 100 m?
knapp 9,00 Euro pro m>.

,.Der starke Zuwachs bei
den Verbiicherungen zeigt,
dass der dsterreichische
Immobilienmarkt trotz
Unsicherheiten an
Attraktivitat gewinnt.”

Roland Schmid, Eigentiimer von
IMMOunited

PORR / MZLH

Neues Gesundheitszentrum

Wien-Liesing. PORR errichtet im Rahmen ei-
ner ARGE mit dem MIA Gesundheitszentrum
Liesing die groRte privat finanzierte Gesund-
heitsimmobilie Osterreichs. Es wird auf zwolf
Geschossen, davon acht oberirdisch, mit einer
BruttogeschofRfliche von 21.000 m? tiglich
bis zu 5.000 Menschen ein breites Angebot
von schwerpunktméfig kassenmedizinischen
Leistungen zur Verfiigung stellen.

Sowohl bei der Errichtung als auch im Betrieb
des Gesundheitszentrums ist die Nachhaltig-
keit ein wichtiger Schwerpunkt. Das Gebdude
wird nach der internationalen LEED-Norm
zertifiziert. Es bietet komplett begriinte Au-
Renfassaden, griine Erholungsoasen in den
Stockwerken und im Dachgeschoss und Office
Urban Gardening. Baustart ist im dritten Quar-
tal 2025, die Bauzeit betragt etwa drei Jahre.

Immobilienmarkt: Klare Trendwende bei Verbiicherungen

Osterreich. Wie eine neue Auswertung von IMMO-
united zeigt, weisen die aktuellen Daten aus dem
Grundbuch auf einen teils enormen Anstieg der Im-
mobilien-Verbiicherungen im Vergleich zum Vorjahr
hin. Trotz herausfordernder Rahmenbedingungen
bewegt sich der oOsterreichische Immobilienmarkt
wieder in Richtung Stabilitét.

Per Ende Mai 2025 wurden 40.475 Immobilien-Ver-
biicherungen verzeichnet: gegeniiber dem Vorjahr
wird somit ein betrdchtliches Plus hinsichtlich der
Transaktionsanzahl mit 7,3 Prozent und in Bezug auf
das Transaktionsvolumen sogar eine Steigerung um
rund zehn Prozent registriert. Diese Entwicklung
lasst auf eine wieder konstante Nachfrage und ein
anhaltendes Grundvertrauen in den Immobiliensek-
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tor schlieen. Die Grundbuch-Analyse ergibt weiters,
dass die Zuwdéchse in einzelnen Regionen etwas
deutlicher ausgefallen sind, was auf lokal unter-
schiedliche Dynamiken hinweist.

Bei den Assetklassen zeigt sich insbesondere im
Wohnungsbereich ein Anstieg von rund einem Fiinf-
tel bei der Anzahl der Transaktionen. Das Transakti-
onsvolumen legte dabei um mehr als ein Viertel zu.
Im Zinshaussegment féllt der Zuwachs noch deut-
licher aus: Hier wurden iiber ein Viertel mehr Immo-
bilien-Transaktionen verbiichert. Im Bereich der Ein-
familienhduser wird eine Steigerung um etwa 22
Prozent verzeichnet. Ein Riickgang um drei Prozent
wurde hingegen im Segment der Grundstiicks(ver)
kaufe festgestellt.

Credits: IMMOunited-Monika-Fellner; AW Architekten 2T



FOTO: Vitalhotel Simon

EMPFEHLUNG - SIMON - das Vitalhotel

Wohlfiihlurlaub im Siidburgenland

Das Siidburgenland ist vor allem eines —
ein Ort an dem Gemiitlichkeit gelebt
wird. Das spiegelt sich auch im familien-
gefiihrten ,,Simon - das Vitalhotel“ im
Herzen von Bad Tatzmannsdorf wider.

ie nur 48 Zimmer erlauben es dem

Hoteldirektor Matthias Simon und

seinen Mitarbeitern sehr individu-
ell auf Ihre Bediirfnisse und Wiinsche einzu-
gehen. Das in dritter Generation gefiihrte
Hotel verfiigt iiber eine eigene Wellness-
landschaft, die besonders gerne nach einer
Radtour oder einer Runde Golf genutzt wird
und zum Entspannen einlddt. Geniel3en Sie
den warmen Innenpool mit Luftsprudellie-
gen und Massagebédnken sowie den Sauna-
bereich — unter anderem mit Krduterdampf-

bad und finnischer Sauna — um dem Stress
des Alltags zu entfliechen. Das Wellnessan-
gebot im Hotel wird durch Massage- und
,Beauty &
Bowls“ abgerundet. Regelméllig werden

Kosmetikanwendungen von

den Hotelgédsten Radtouren und Yoga-Ein-
heiten angeboten, die iiber die Rezeption

gebucht werden koénnen. Mit heimischen
Naturprodukten, traditionellen Rezepten
und regionalen Spezialititen werden den
Gésten im hoteleigenen Restaurant genuss-
volle Momente bereitet. Nach dem ausge-
dehnten Abendkulinarium bei angenehmer
Hintergrundmusik und Kerzenschein ste-
hen Thnen die Barkeeper fiir klassische

Drinks und Digestifs zur Verfiigung.

Kontakt

SIMON - das Vitalhotel

Am Kurpark 3, 7431 Bad Tatzmannsdorf
T:0043/3353/70170,

E: info@vitalhotel.at
www.dasvitalhotel.at

FOTOS: Bad Tatzmannsdorf Tourimus, Karl Schrotter

EMPFEHLUNG - Bad Tatzmannsdorf Tourismus

Das Leben spiiren

Sich wohlfiihlen. Energie tanken. Das
Gliick mit allen Sinnen spiiren. In der
Kombination aus kraftspendender Natur
und vielfaltiger Kultur bietet Bad
Tatzmannsdorf noch so viel mehr als das,
wofiir man es eigentlich kennt.

ein Ruf eilt Bad Tatzmannsdorf
voraus: Vom klassischen Kurort zur
fiihrenden  Gesundheits-  und
Wellnessdestination des Burgenlandes he-
rangewachsen, wird der traditionsreiche
Ort seit jeher fiir seine natiirlichen Heilvor-
kommen geschétzt. Heilmoor, Kohlensaure-
mineral- und Thermalwasser ermoglichen
verbesserte Gesundheit und Lebensqualitit.
Was viele aber nicht wissen: Bad Tatz-
mannsdorf hat noch viel mehr zu bieten.

Die Faszination Bad Tatzmannsdorf beginnt
schon beim milden pannonischen Klima, das
vor allem Wirme liebende Menschen an-
zieht. Das ganze Jahr iiber kann man da-
durch draulen aktiv sein. Traumhafte Wal-
king- und Radwege fiihren zu echten Ener-
gieplatzen. Wer mag, geht dem Golfsport

auf den Fairways der 27-Loch-Golfanlage
nach oder entdeckt die bunten Ausflugsziele
der Umgebung. Die perfekte Abwechslung
bietet der Ort mit den kulinarischen Erleb-
nissen der heimischen Gastronomiebetriebe.
Die VIEL MEHR WOCHEN 2025 in Bad Tatz-
mannsdorf bringen einen Sommer voller Be-
wegung, Achtsamkeit und Lebensfreude.

Kontakt

Bad Tatzmannsdorf Tourismus
Joseph Haydn-Platz 3

7431 Bad Tatzmannsdorf
T:0043/3353 7015

E: info@bad.tatzmannsdorf.at
www.bad.tatzmannsdozrf.at
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IMMOBILIEN - Steuertrends

Hohere Steuern und
geringere Forderungen

Mit 1. Juli 2025 treten neue Grunderwerbssteuer-Regeln in Kraft, gleichzeitig greift

..Regionale Firde-
rungen sind jetzt oft
der Schliissel, damit
Sanierungs- und Mo-
dernisierungsvor-
haben fiir Haushalte
weiterhin realisierbar
bleiben.”

Christoph Kirchmair,
CEO von Infina

MICHAEL KORDOVSKY

0 Prozent Immo-ESt auf realisierte

Wertzuwéchse im Zuge von Immo-

bilienverkéufen sind fiir zahlreiche
Immobilieninvestoren bereits eine Heraus-
forderung. Doch der Entwurf zum Budget-
begleitgesetz 2025 (BBG 2025), der am 2.
Mai in die Begutachtung geschickt wurde,
geht mit Anderungen bei der Grunder-
werbssteuer und mit der angekiindigten
Umwidmungsabgabe tatsachlich noch einen
Schritt weiter.

Neue Umwidmungsbesteuerung

Durch die Umwidmung von Grundstiicken,
insbesondere wenn Griinland in Bauland
umgewidmet wird, entstehen haufig starke
Wertsteigerungen, die nun hoher besteuert
werden sollen. Dafiir wurde der sogenannte
,2Umwidmungszuschlag® eingefiihrt. Dieser

Details zur Grunderwerbssteuer bei Gesellschafterwechsel und

Anteilsvereinigung

> Schwellen-Reduktion: Die zur Erfullung der Steuertatbestande maB-

gebende Beteiligungsschwelle wird aktuell von 95 Prozent auf 75 Pro-

zent gesenkt, sodass nicht mehr 95 Prozent der Anteile in einer Hand ver-

einigt oder tibergehen mussen, sondern 75 Prozent ausreichen.

> Mittelbarkeit: Kiinftig zdhlen bei Anteilstibertragungen oder -vereinigungen

auch mittelbare Verschiebungen in Beteiligungsketten. Die Beteiligungsschwel-

le wird durch multiplikative Durchrechnung aller Beteiligungsebenen ermittelt.

> Zurechnungskreis: Bei der Anteilsvereinigung andert sich das Zurechnungs-

subjekt von der Gruppe auf definierte Personenvereinigungen. Diese entstehen,

Helmut Moritz

Quelle

wenn Gesellschaften durch Beteiligungen oder wirtschaftliche Interessen unter
einheitlicher Leitung oder beherrschendem Einfluss einer Person stehen. Erfasst
= 1st somit auch ein Verkauf der Mehrheitsanteile innerhalb von sieben Jahren.
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der 30prozentige Umwidmungszuschlag bei Grundstiicksverkdufen. Auch
Forderungen stehen auf dem Priifstand. Was hat dies zu bedeuten?

Zuschlag betrdgt pauschal 30 Prozent der
positiven Einkiinfte, die aus dem Verkauf
des umgewidmeten Grundstiicks erzielt
werden.

Wichtig dabei ist: Der Umwidmungszu-
schlag gilt sowohl fiir betriebliches als auch
fiir privates Vermogen. Er betrifft Grund-
stlicke unabhéngig davon, ob sie bereits lan-
ge (,Altvermdgen”) oder erst seit Kurzem
(,Neuvermégen“) im Eigentum sind und
wird sowohl bei Anwendung des reguldren
Einkommenssteuertarifs als auch beim be-
sonderen Immobilien-Steuersatz fallig.

Um zu verhindern, dass Eigentiimer durch
diese Regelung unverhéltnismé(ig hoch be-
steuert werden, gibt es eine Deckelung.
Falls ndmlich die Summe aus Verdufe-
rungsgewinn und Umwidmungszuschlag
den tatsdchlich erzielten Verkaufspreis
(VerduBerungserlos) {iberschreitet, wird
maximal der Verkaufspreis versteuert. So-
mit entsteht keine Steuerbelastung, die ho-
her ist als der tatsichlich erzielte Erlos aus
dem Grundstiicksverkauf (siehe Beispiel).
Diese neue Regelung greift bei allen Grund-
stlicksverkdufen, die ab dem 1. Juli 2025
stattfinden, vorausgesetzt die Umwidmung
erfolgte nach dem 1. Jinner 2025.

Anderungen bei Grunderwerbsteuer
Der Wiener Steuerberater Helmut Moritz
erklart dies im Detail: ,Wird eine Anteilsver-
einigung, ein Gesellschafterwechsel oder
ein Umgriindungsvorgang durch eine Im-
mobiliengesellschaft verwirklicht, betréagt
die Steuer 3,5 Prozent vom gemeinen Wert
statt zuvor 0,5 Prozent vom Grundstiicks-
wert, ausgenommen Familienverband. Eine

Credits: beigestellt



Immobiliengesellschaft liegt vor, wenn der
Unternehmensschwerpunkt der Gesellschaft
in der Verduflerung, Vermietung oder Ver-
waltung von Grundstiicken liegt, und keine
oder nur in untergeordnetem Ausmafd son-
stige gewerbliche Aktivititen verfolgt wer-
den.“ Die Anderungen sollen mit 1. Juli
2025 in Kraft treten und auf Erwerbsvor-
ginge angewendet werden, fiir die die Steu-
erschuld nach dem 30. Juni 2025 entsteht
oder entstehen wiirde.

Forderungen auf dem Priifstand
Viele Forderprogramme fiir Wohnbau, Sa-
nierung und den Austausch veralteter Heiz-
systeme werden in Osterreich aktuell auf
den Priifstand gestellt, gestrichen, gekiirzt
oder nicht weitergefiihrt. Ein Beispiel dafiir
ist das bundesweite Férderprogramm ,,Raus
aus Ol und Gas“, das im Jahr 2024 noch den
Austausch fossiler Heizungen gefordert hat
und im Jahr 2025 keine neuen Mittel mehr
erhalt.

,Auch die Umsatzsteuerbefreiung fiir die
Anschaffung und Installation von Photovol-
taikanlagen wurde beendet. Seit 1. April
2025 gilt fiir Photovoltaikanlagen wieder
der regulédre Umsatzsteuersatz. Allein durch
diese Anderung erwartet sich die Bundesre-
gierung ein Mehraufkommen von rund 175
Millionen Euro im Jahr 2025% erklart Chri-
stoph Kirchmair, CEO von Infina.
Unabhéngig davon bestehen auf regionaler
Ebene weiterhin gezielte Forderungen. In
Tirol unterstiitzt das Land mit dem ,,Sanie-
rungsbonus klimafreundliches Heizsystem“
den Austausch alter Heizungen und ge-
wéhrt bis zu 3.000 Euro pro Gebdude. Auch
die Stadt Wien bietet beispielsweise fiir die
Errichtung oder Umstellung auf hocheffizi-
ente alternative Heizungsanlagen, die mit
erneuerbaren Energietrdgern oder Fernwar-
me betrieben werden, Férderungen an. Der
Zuschuss betrégt bis zu 35 Prozent der for-
derbaren Kosten. ,Regionale Forderungen
sind jetzt oft der Schliissel, damit Sanie-
rungs- und Modernisierungsvorhaben fiir
Haushalte weiterhin realisierbar bleiben.
Wer bauen oder sanieren mochte, sollte die
aktuellen Unterstiitzungen der Bundesldn-
der gezielt nutzen. Durch die Einbindung

eines erfahrenen Wohnbau-Finanz-Exper-
ten lassen sich Fordermoglichkeiten optimal
ausschopfen und die Finanzierung auf eine
solide Basis stellen“, unterstreicht Kirch-
mair.

Lichtblicke fiir Immobilieninve-
storen

Es entwickelt sich nicht alles negativ. Bei-
spielsweise brachte die Pandemie folgende
Erleichterung, die Stefan Koller, Geschéfts-
fithrer der PERICON GmbH, wie folgt skiz-
ziert: ,Bei der laufenden Besteuerung von
Mieteinkiinften gibt es aktuell keine struk-
turellen Anderungen. Neu ist allerdings,
dass der Zeitraum zur Erzielung eines Ge-
samtiiberschusses (Stichwort Liebhaberei)
verlangert wurde, was eine gewisse Erleich-
terung bedeutet: Bei der kleinen Vermie-
tung betrédgt die Laufzeit nun 25 Jahre plus
maximal drei Jahre. Bei der grofsen Vermie-
tung sind es 30 Jahre plus maximal drei
Jahre, also somit 33 Jahre ab dem erstma-
ligen Anfallen von Werbungskosten.“ Auch
Leerstandsabgaben sind nicht in Stein ge-
meildelt: ,Mehrere Bundesldnder haben be-
reits Leerstandsabgaben eingefiihrt, die
meist dann greifen, wenn Wohnungen lén-
ger als sechs Monate ungenutzt bleiben. Die
Ausgestaltung ist regional unterschiedlich.
Erste Riicknahmen, z.B. in der Steiermark,
zeigen aber, dass der Verwaltungserfolg bis-
lang begrenzt war“, so Koller. <

,Wird eine
Anteilsvereinigung,
ein Gesellschafter-
wechsel oder ein
Umgriindungsvorgang
durch eine Immobi-
liengesellschaft
verwirklicht, betrégt
die Steuer 3,5 Prozent
vom gemeinen

Wert statt zuvor

0,5 Prozent vom
Grundstiickswert.”

Steuerberater Dr. Helmut
Moritz

Fallbeispiel Umwidmungsbesteuerung von Steuerberater

Dr. Helmut Moritz

Ein Steuerpflichtiger hat im Jahr 2010 unbebautes Criinland um 10.000 Euro er

worben. Im Jahr 2025 wird dieses in Bauland umgewidmet, anschlieBend ver-

kauft der Steuerpflichtige das unbebaute Grundstiick um 100.000 Euro. Der

VerauBerungsgewinn von 90.000 Euro ist noch um einen Umwidmungszu-

schlag von 27.000 Euro (30 % von 90.000 Euro) zu erhdhen, sodass sich ins-

gesamt ein fiktiver VerauBerungsgewinn von 117.000 Euro ergibt.

Da der Verkaufserlos von 100.000 Euro nun um 17.000 Euro tberstiegen wird, ist

g der Umwidmungszuschlag auf 10.000 Euro zu kiirzen — wird also mit dem Ver-

Quelle: Erlauteru

auBerungserlds gedeckelt. Bei Anwendung des besonderen Steuersatzes er-
gibt sich somit eine Steuerschuld von 30.000 Euro (30 % von 100.000 Euro).
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BLOCKCHAIN - Kurzmeldungen

Bybit: Kryptoriese zieht nach Wien

Location. Die Kryptobdrse Bybit hat Wien als strategischen Standort fiir sein EU-
Headquarter gewahlt. Nach dem Erwerb einer MICA-Lizenz wird die Borse von
Wien aus den Betrieb in den 27 Mitgliedstaaten der EU aufnehmen. Bybit wurde
2018 in Singapur gegriindet, bedient rund 60 Millionen Nutzer und ist gemessen
am Volumen die zweitgrofSte Kryptoborse der Welt — mit tiglich fast 33 Milliar-
den US-Dollar im vierten Quartal 2024.

Die Osterreichische Finanzaufsichtsbehdrde FMA genie(3t international einen gu-
ten Ruf als gut kryptofreundliche Regulierungsbehorde. Der aufstrebende Status
Wiens als Zentrum fiir digitale Vermdgenswerte — mit Unternehmen wie Kraken,
KuCoin und Bitpanda — bietet Zugang zu lokalen Talenten, Glaubwiirdigkeit und
Sichtbarkeit in der sich entwickelnden Kryptolandschaft Europas.

DIE ZAHL DES MONATS

30.9 Prozent

Zentralisiert. Regierungen, ETFs und
borsennotierte Unternehmen halten
bereits 30,9 Prozent oder 6,1 Millionen
des zirkulierenden Bitcoin-Angebots.
Die britische Bank Standard Chartered
beleuchtete kiirzlich die immer popu-
lareren ,Bitcoin-Treasury“-Strategien
und berichtete, dass derzeit minde-
stens 61 borsennotierte Unternehmen
zusammen 673.897 BTC horten. Be-
sonders US-Aktien, wie die Mining-Un-
ternehmen und Krypto-Firmen (z.B.

Circle und MicroStrategy) verzeichne-
ten in den letzten Monaten starke Kurs-
gewinne aufgrund ihrer Bitcoin-Reser-
ven. Dieser Trend spiegelt einerseits
das wachsende Vertrauen der Anleger
in Unternehmen wider, die Bitcoin in
ihre Bilanzen aufnehmen, verbindet je-
doch auch deren Aktienperformance
eng mit den volatilen Kursbewegungen
von Bitcoin. Nur etwa die Hélfte dieser
Firmen hat zu Preisen unter 90.000
US-Dollar gekauft.

o Wir arbeiten zusammen
mit dem Kongress an
klaren und einfachen
Marktstrukturen, die es
Amerika ermaglichen, die
Zukunft von Kryptowéh-
rungen zu dominieren.”
Donald J. Trump

IPO
Circle‘s Borsendebiit

Erfolgreich. Die Circle Internet Group, Emit-
tentin des Stablecoin USDC, ging am 5. Juni in
New York an die Borse. Durch das IPO mit 34
Millionen Aktien zu einem Preis von 31 US-
Dollar wurde eine Bewertung von rund 6,9
Milliarden US-Dollar erreicht. Die unter dem
Tickersymbol CRCL an der NYSE gehandelten
Aktien eroffneten bei fast 69 US-Dollar, stie-
gen im Tagesverlauf um {iber 235 Prozent und
schlossen den ersten Handelstag bei etwa 82
US-Dollar. Dieses erfolgreiche Debiit — unter-
stiitzt von grofen Konsortialbanken wie JP-
Morgan, Goldman Sachs und Citi sowie dem
starken Engagement von Investoren wie Black-
Rock und ARK - signalisiert ein erneutes Inte-
resse an regulierten Krypto-Unternehmen und
konnte anderen Firmen im Bereich digitale
Vermogenswerte den Weg an die Borse ebnen.

GENIUS Act: Abstimmung zu US-Schliisselgesetzgebung geebnet

Konsens. Im Juni verabschiedete der US-Senat mit 68
zu 30 Stimmen einen entscheidenden Antrag zur Be-
endigung der Debatte iiber den GENIUS Act, wodurch
der Weg fiir die endgiiltige Abstimmung im Plenum
geebnet wurde. Dieser parteiiibergreifende Schritt
markiert die erste wichtige Krypto-Gesetzgebung, die
den Senat passiert hat, und fiihrt klare regulatorische
Rahmenbedingungen fiir Stablecoins ein — darunter
eine 1:1-Deckung durch den US-Dollar, Reserve-Audits,
AML/KYC-Compliance und definierte Zulassungskri-
terien fiir Emittenten.

Der Mehrheitsfithrer im Senat, John Thune, betonte
das Ziel, Kryptowédhrungen in den Mainstream zu brin-
gen und die USA als globalen Marktfiihrer fiir digitale
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Vermogenswerte zu positionieren. Befiirworter argu-
mentieren, dass der Gesetzentwurf nicht nur die Do-
minanz des US-Dollars im digitalen Finanzwesen sta-
bilisiert, sondern auch Stablecoins fiir die institutio-
nelle Einfithrung legitimiert. Banken wie JPMorgan,
Bank of America, Citigroup und Wells Fargo priifen
Berichten zufolge bereits die gemeinsame Ausgabe ei-
ner Stablecoin, was darauf hindeutet, dass regulierte
Stablecoins bald von der traditionellen Finanzwelt ak-
zeptiert werden konnten. Auch aufSerhalb der USA be-
obachtet man die Entwicklung aufmerksam, da diese
einen einheitlichen globalen Rahmen fiir digitale Ver-
mogenswerte vorantreiben und das Vertrauen der In-

stitutionen stiarken konnte.

k.adobe.com

Jot,

p

Skidmore;

fialf}
Gage

Credits: wiki



FOTO: vyhnalek.com

GASTBEITRAG - Leo Willert, ARTS Asset Management

Kryptos als Teil des Mischfonds:
komfortabel vom Kryptoboom profitieren

Der Bitcoin hat im Mai 2025 bei einem Stand von 111.000 US-Dollar ein neues
Allzeithoch erreicht und befindet sich aktuell wieder im Aufwind. Pléne der
US-Regierung, eine Bitcoin-Reserve aufzubauen, haben den Kurs befliigelt.

Ebenso fithren die wachsende institutionelle Anbin-
dung durch Banken und Vermdgensverwalter und
die fortschreitende Kryptoregulierung, die Banken
und ihren Kunden rechtssichere Geschéfte mit
Cyberdevisen ermoglicht, zu einer positiven Markt-
dynamik. Diese Entwicklungen verdeutlichen, dass
Kryptowdhrungen sich als ernstzunehmende Anlage-
klasse am Finanzmarkt etabliert haben. Dementspre-
chend sollten sie auch im Portfolio vertreten sein.

Bitcoins - eine Assetklasse wie jede andere
Kryptowédhrungen bieten in einem Portfolio hohe
Renditechancen, aber weisen im Vergleich zu ande-
ren Assetklassen eine relativ hohe Volatilitdt auf.
Auch wenn auf lange Sicht Kryptowédhrungen sich
weiter positiv entwickeln diirften, konnen die zwi-
schenzeitigen Kursriickschldge enorm sein. Dies hat
auch die Vergangenheit gezeigt. Zwischenzeitige
Wertverluste von 50 Prozent und mehr waren durch-
aus die Regel. Fiir Anleger gilt deshalb, Gewinne
mitzunehmen und gleichzeitig Schwankungsrisiken
im Auge zu behalten. Die Volatilitdt beim Bitcoin hat
sich in den vergangenen Jahren zwar deutlich ver-
ringert — die annualisierte 90-Tage-Volatilitit vom
Bitcoin betrug im Mérz 2021 95 Prozent vs. 52 Pro-
zent im Mérz 2025 — aber sie ist immer noch hoch.
Der US-Borsenindex S&P 500 weist im Vergleich
eine Volatilitit von ca. 20 Prozent auf. Egal, ob man
als Privatanleger direkt in Kryptow&dhrungen iiber
eine eigene Wallet, einer Verwahrung bei einem
Krypto-Broker oder {iiber ein Zertifikat (ETNs oder
ETCs) investiert ist, sollte man diese Marktschwan-
kungen aushalten kénnen.

Aktiver Fonds als Alternative

Alternativ besteht die Moglichkeit, in einen Misch-
fonds zu investieren, der neben klassischen Assetklas-
sen auch Kryptowdhrungen einsetzt. Diese Option ist
am Finanzmarkt zwar spérlich vorhanden, er6ffnet
Privatanlegern aber einen strukturierten Zugang zum

Leo Willert, Griinder und
Head of Trading bei ARTS
Asset Management

*Das aktuelle Verkaufsprospekt finden Sie
unter: https://www.arts.co.at/Funds/Fund/
DEOODAOYJMNT ?active=downloads

Kryptomarkt, ohne ein {iberproportionales Risiko ein-
gehen zu miissen. Denn in solch einem Mischfonds
stellen Kryptowédhrungen nur eine weitere Anlageklas-
se, neben den traditionellen Anlageklassen, wie Ak-
tien, Anleihen und Geldmarkt, dar. Ein aktiver Asset
Management-Ansatz kann in diesem Fall sicherstellen,
dass ein Ausstieg aus Kryptowahrungen erfolgt, wenn
der Markt sein positives Momentum verliert.

The trend is your friend

Es ist Zeit, auch bei Mischfonds neue Wege zu gehen:
Der Mischfonds *C-QUADRAT ARTS Total Return
Flexible (ISIN: DEOOOAOYJMN7) von ARTS Asset
Management ist bereits seit Ende 2023 aus Griinden
der Diversifikation auch in Krypto-Zertifikate inve-
stiert. Dieser Fonds wird auf Basis der quantitativen
Trendfolgestrategie gemanagt. Jene Strategie ba-
siert auf der Momentum-Theorie, die besagt, dass
jene Wertpapiere mit der stdrksten Kurssteigerung
ihren positiven Trend mit einer statistisch héheren
Wabhrscheinlichkeit kurz- bis mittelfristig fortsetzen
werden. So konnen steigende Trends genutzt sowie
renditeschwache Marktperioden vermieden werden.
Diese Strategie zahlte sich durch einen deutlich po-
sitiven Performancebeitrag von Bitcoin in Hohe von
ca. 15 Prozent am Gesamterfolg des Fonds aus. Und
das, obwohl der Anteil von Bitcoin in 2024 lediglich
fiinf Prozent am Gesamtfondsvolumen betrug.

Mehr als nur Bitcoin

ARTS hat sein Engagement bei Kryptowédhrungen
ausgeweitet: Neben den Leitwdhrungen Bitcoin und
Ethereum kann der Fonds mittlerweile auch in Ripple,
Solana, Cardano und Polkadot investieren. Ein aktiv
gemanagter trendfolgender Fonds ermoglicht Anle-
gern, vom weiterhin hohen Aufwartspotenzial der
Kryptowahrungen zu profitieren — ohne Aufwand,
Spezialkenntnisse und dem Druck, bestehende Schwan-
kungsrisiken selbst managen zu miissen. Eine eta-
blierte und {iber Jahrzehnte erprobte Anlagestrategie
wie der systematische und regelbasierte Trendfolge-
ansatz erlaubt den flexiblen Ein- und Ausstieg in das
Anlageuniversum der digitalen Wahrungen.

www.arts.co.at
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VERSICHERUNG - Kurzmeldungen

Pensionen: Lianger ,,Hackeln‘?

Ambivalenz. In der Osterreichischen Bevol-
kerung herrscht weitgehend Einigkeit dari-
ber, dass wir in Zukunft bis zum Pensionsan-
tritt 1dnger arbeiten werden (81 %). Am héu-
figsten ist diese Uberzeugung bei Personen
tiber 50 Jahren anzutreffen (85 %), aber auch
mehr als drei Viertel der Jiingeren teilen die-
se Einschitzung (77 %). Gleichzeitig ist das

Andrea Fronaschiitz, Leiterin des
Osterreichischen Gallup-Instituts

Bediirfnis nach Selbstbestimmung beim Pen-
sionsantritt grof. Fast drei Viertel der Be-
fragten (72 %) sind der Ansicht, dass man
selbst entscheiden sollte, wann man in den
Ruhestand geht. So wichtige Ergebnisse aus
einer Gallup-Umfrage. Andrea Fronaschiitz,
Leiterin des Osterreichischen Gallup-Insti-
tuts: ,,.Die Bevolkerung steht der Pensionsre-
form insgesamt ambivalent gegeniiber. Einer-
seits wird die Notwendigkeit 14ngerer Erwerbs-
arbeit erkannt, weshalb MaRnahmen wie die
Teilpension als sinnvoller Ausgleich betrachtet
werden. Andererseits bestehen Zweifel, wenn
man personlich betroffen ist.“

DIE ZAHL DES MONATS

922 Millionen

Die Bilanz stimmt. Im gesamten Konzern schafft die Merkur Gruppe im Ge-
schéftsjahr 2024 ein Prdmienwachstum in der Hohe von 8,4 Prozent. Mit
922,6 Millionen Euro bewegt sich die &lteste Versicherung Osterreichs somit
in grofen Schritten auf die Milliardengrenze zu. Konzernweit umfasst der Be-
stand 1.748.560 versicherte Risken. Die Merkur Gruppe beschéftigte 2024 im
Jahresdurchschnitt 1.728 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in fiinf zentral-,
ost- und siidosteuropdischen Lindern; neben dem Heimatmarkt Osterreich
sind das Slowenien, Kroatien, Serbien und Siidtirol (Italien). Am 6sterreichi-
schen Markt zeigt die Merkur Versicherung im Jahr 2024 ein zweistelliges
Wachstum. Das Pramienvolumen wéchst insgesamt um 10,6 Prozent auf
698,3 Millionen Euro iiber alle Sparten und steigt somit zweimal so stark wie
im Branchenschnitt (laut Versicherungsverband Osterreich). Wie in der Ver-
gangenheit, erweist sich das Kernsegment Krankenversicherung mit einem
Pramienplus von 12,1 Prozent als Wachstumsmotor. Zum Stichtag 31. Dezem-
ber 2024 verzeichnete die Merkur Versicherung geméaf} Solvency II einen Sol-
venzkapitalbedarf (SCR) von 404,5 Millionen Euro und anrechenbare Eigen-
mittel in Hohe von 1.095,5 Millionen Euro. Damit erzielt das Traditionsunter-
nehmen eine SCR-Bedeckungsquote von 270,8 Prozent, was im Vergleich zum
Vorjahr einen weiteren Anstieg bedeutet.
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Generali: Exfolgreiches Jahr

Sicherheitsbediirfnis. Gregor

Pilgram, CEO der Generali

Osterreich, blickt auf ein er-

freuliches Geschéftsjahr 2024

zuriick: Das Versicherungsin-

stitut wuchs im direkten Ge-

schiaft um 5,8 Prozent auf

2.939 Millionen Euro und ent-

wickelte sich damit tiber dem  Gregor Pilgram, CEQ der Generali
Markt. In der Schaden-/Unfall- Osterreich

Versicherung steigerte das Un-

ternehmen die Gesamtprdmien um 5,9 Prozent auf
1.885 Millionen Euro. In der Krankenversicherung wur-
de das Pramienwachstum der Vorjahre mit einem An-
stieg von 10,9 Prozent auf 413 Millionen Euro bestétigt.
Die Pramienentwicklung in der Lebensversicherung ver-
zeichnete vor allem bedingt durch Einmalerldge in der
fondsgebundenen Lebensversicherung einen Anstieg um
2,6 Prozent auf 641 Millionen Euro. Attestiert wird ein
gestiegenes Bediirfnis der Kunden nach Sicherheit, an-
gesichts der zahlreichen nationalen wie internationalen

Krisen, aber auch der zunehmenden Naturgefahren.

Osterreich: Solides Wachstum

Erfreulich. Die Gesamtbei-
tragseinnahmen des Osterrei-
chischen Versicherungsmarkts
beliefen sich 2024 auf 23,5
Milliarden Euro (+7,0 %).
Wiéhrend sich das Wachstum
in der Sachversicherung nach
dem aufSerordentlichen, infla-

Daniel Mati¢, CEO der Allianz
Osterreich

tionsgetriebenen Anstieg im
Vorjahr (+22,4 %) mit einem
Plus von 5,9 Prozent auf ho-
hem Niveau normalisierte, erzielte die Krankenversiche-
rung mit 10,8 Prozent einen besonders starken Zu-
wachs. Thr Anteil an den Gesamteinnahmen bleibt mit
13,5 Prozent jedoch weiterhin gering. Die Zahlen gehen
aus dem Allianz Global Insurance Report 2025 hervor.
Daniel Mati¢, CEO der Allianz Osterreich: , Besonders er-
freulich ist, dass die Lebensversicherung nach einer lén-
geren Phase der Stagnation wieder deutliche Zuwachse
von 7,8 Prozent verzeichnen konnte. Mit Pramienein-
nahmen von 5,5 Milliarden Euro liegt das Marktvolumen
allerdings auf dem Niveau der Jahrtausendwende vor 25

Jahren.“

[t/Archiv; Allianz/Cardes; Generali/Christoph Libentritt



VERSICHERUNG - Fondsgebundene Lebensversicherungen

PORTFOLIO-RENDITEN DER WICHTIGSTEN ANBIETER

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2021 2022 2023 2024 2025 p.a. (seit Fondsstart
- Dachfonds per31.05.  per31.06.
Allianz @ Allianz Invest ESG Defensiv 00%Renten  21% 130%  66%  24%  05%  29%
Allianz Invest ESG Konservativ 75 % Renten / 25 % Aktien 32%  -161% 80% 73% -07% 37%
Allianz Elementar Lebensversicherung AG Allianz Invest ESG Klassisch 50 % Renten / 50 % Aktien 75% -194% 85% 101% -04% 37%
1130 Wien, Hietzinger Kai 101-105 Allianz Invest ESG Dynamisch 25%Renten/75% Aktien ~ 129%  -215% 93% 183% -35% 3,9%
Tel.: +431/878 07-0 Allianz Invest ESG Progressiv 100%Aktien ~ 204% -233%  13% 231% -39% 23%
Fax: +43 1/878 07-2830 Allianz Invest ESG Portfolio Blue vermagensverwaltend 93% -214% 75% 113% -24% 3,0%
www.allianz.at Einzelfonds per31.0.  per31.06.
Allianz Invest Miindelrenten 100%Renten  -41% -128% 52% 1.3% 00% 27%
Allianz Invest Rentenfonds 100%Renten  -16% -150% 7.8% 33% 09%  37%
Allianz Invest Aktien Europa 100%Aktien  179%  -96% 107% 87% 101% 12%
Allianz PIMCO Corporate 100% Renten 63% - - - - -
Allianz PIMCO Mortgage 100%Renten  -2,5% - - - - -
Allianz Invest Aktien Austria Plus 100% Aktien ~ 357%  -169% 8%  03% 270% 59%
Raiffeisen Fondspolizzen per31.03.  per31.03.

« ) U N I Q A | Hohe Sicherheit 100%Renten  -11%  -101%  65%  32%  01%  3,2% (02.01.94)
- Il Risikoarm 80% Renten / 20 % Aktien 26% -143% 72%  39%  03%  3,9% (02.01.96)
UNIQA dsterreich Versicherungen AG Il Ausgewogen 55 % Renten/45% Aktien ~ 139%  -13.8% 92%  54%  -22%  5,2% (02.01.96)
1029 Wien. Untere DonaustraBe 21 IV Dynamisch 25% Renten/75% Aktien ~ 19.4%  -125% 92%  61% -23%  6,0% (02.01.96)
Service-Telefon: 0810/200 541 UNIQA Fondspolizzen perd1.03.  per31.08.

Fax: +43 1/214 54 01/3760 | Hohe Sicherheit 100 % Renten 01%  -8.6% 52%  31%  05%  3,1% (01.09.95)
E-Mail: infoRuniga.at I1 Sicherheit mit Wachstumschance 80 % Renten / 20 % Aktien 60% -102%  84%  41%  09%  4,0% (01.09.95)
Www.uniga.at Il Wachstum mit begrenztem Risiko ~ 55%Renten/45% Aktien ~ 121%  -10,6%  95%  45%  -1.3%  4,4% (01.09.95)
IV Aktives Risikomanagement 25%Renten/75% Aktien ~ 191%  -128%  94%  48%  -25%  4,7% (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 Vermdgensverwaltungen, in Summe sechzehn gemanagte Portefeuilles, unabhangige Fondsselektion aus einem Bestand
von diber 300 Fonds der renommiertesten Kapitalanlagegesellschaften.
Portfolios per31.05.  per31.05.
WIENER W Ve» WSTV ESPA Traditionell 2/3Rentenfonds/1/3 Aktienfonds ~~ 6.2%  -147%  B8%  61% -05%  3,3% (15.07.03)
STADTISCHE WSTV ESPA Dynamisch 1/3 Rentenfonds/2/3 Aktienfonds ~ 14.6%  -157%  121%  97%  -11%  4,0% (15.07.03
VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Progressiv 100% Aktienfonds ~ 25,1%  -158%  140% 17.2% -57%  5,5% (15.07.03)
WIENER STADTISCHE Versicherung AG RT Active Global Trend 0-100 % Aktien-, 0-100 % Rentenfonds ~ 11.4%  -55% 58%  84%  -65%  1,5% (17.01.00)
Vienna Insurance Group RT Panorama Fonds Dachfonds, 45 % RT Active Global Trend Mm% -121% 79% 1M2% -06%  4,0% (02.04.12)
1010 Wien, Schottenring 30
Hotline: 050 350 351 Mindestanlagesumme Einmalerlag: 5.000,- Euro, Mindestanlagebetrag laufende monatliche Pramie: 50,- Euro.
www.wienerstaedtische.at Unverbindlicher Auszug aus der gesamten Fondsauswahl mit rund 100 Fonds.
Portfolios (Kurse) 3122000 31922001 31122022 31.02.2023  31.12.2024  31.05.2025
Sicherheitsklasse ca. 25% Aktienanteil ~ 18,31€  19,38€  1697€ 1808€ 1951€ 19,04€
Balanceklasse ca. 50 % Aktienanteil ~ 19,06€  21,30€  1826€ 1975€ 2207€ 21,22€
Dynamikklasse ca.75% Aktienanteil ~ 19,13€  2257€ 1892€ 2075€ 2400€ 22,1M€
Aktivklasse ca. 100 % Aktienanteil ~ 1409€ 1731€  1428€ 1585€ 1884€ 17,58€
. . A25 ca. 25 % Aktienanteil ~ 1253€  13,26€ 11,60€ 1236€ 1331€ 13,00€
Generali Versicherung AG AS50 o 50% Aktienantell  1206€ 13478 1155 12506 13966 1343€
1017 Wien, Landskrongasse 1-3 ATS . To% Atienantel 11918 1404E 11776 12916 1493E 1414€
Tel.:+431/53401-0 A100 ca. 100 % Aktienanteil ~ 1057€  1299€ 1070€ 1188€ 1411€ 13,18€

Fax: +431/534 01-4113
www.generali.at

alle Angaben ohne Gewahr, Stichzeitpunkt: 30. Mai 2026
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VERSICHERUNG - Altersvorsorge

Zweil Saulen im Wandel

Trotz wachsender Belastung des staatlichen Pensionssystems bleiben zweite und

dritte Sdule unter ihrem Potenzial. Ihre Stiarkung ist entscheidend fiir eine

nachhaltige Alterssicherung und eine Entlastung des Budgets.

Veraltet und ineffizient: Es wére hochst an der
Zeit, die zweite und dritte Sdule attraktiver

zu gestalten und ins Pensionssystem zu
integrieren.
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CHRISTIAN SEC

er demografische Wandel, die

steigende Lebenserwartung und

ein wachsender Finanzierungsbe-
darf iiben massiven Druck auf das umlagefi-
nanzierte System der staatlichen Alterssi-
cherung aus. Zwar bietet das staatliche Sys-
tem weiterhin eine international {iberdurch-
schnittliche Nettoersatzrate von rund 87
Prozent, doch wird dieses Niveau zuneh-
mend durch steigende Zuschiisse aus dem
Bundesbudget erkauft. Bereits heute flief3t
jeder vierte Euro des Bundeshaushalts in
die Pensionen — Tendenz steigend. Hinzu
kommt die ungilinstige Entwicklung der Be-
volkerungspyramide: Prognosen zufolge wird
der Anteil der {iber 65-Jahrigen bis 2030
von derzeit rund 20 auf iiber 23 Prozent
steigen. Auch deshalb miissen laut Mittel-
fristgutachten der Alterssicherungskommis-
sion in den néchsten fiinf Jahren zuséitz-
liche sieben Milliarden Euro fiir Pensionen
aufgebracht werden. Die Dringlichkeit von
Reformen ist also offensichtlich.

Zwei schwiachelnde Sdulen

Die zweite und dritte Sdule konnten — bei
entsprechender Ausgestaltung — sowohl zur
individuellen finanziellen Sicherheit im Al-
ter beitragen als auch den Staatshaushalt
entlasten. Doch genau hier liegt das Pro-
blem: Beide zusétzlichen Saulen fristen — im
internationalen Vergleich — nach wie vor ein
Nischendasein. So wurde etwa die betrieb-
liche Vorsorge gemild §3 (1) Z 15a EStG
seit 50 Jahren nicht angepasst. Der steuer-
begiinstigte Maximalbetrag ist weiterhin bei
300 Euro jahrlich eingefroren. In der Praxis
reicht dieser Betrag nicht aus, um eine subs-
tanzielle Zusatzpension aufzubauen, erklart
Thomas Url, Pensionsexperte des WIFO und
Mitglied der Alterssicherungskommission.
»Selbst bei liickenloser Einzahlung tiber das
gesamte Erwerbsleben bleibt die angesparte
Summe unter dem Abfindungsminimum
von Pensionskassen®, rechnet Url vor.

Der Versicherungsverband (VVO) wird in ei-
ner Aussendung konkret: ,Eine deutliche
Anhebung ist unaufschiebbar und tragt zur
breiten sozialen Absicherung bei.“ Zusétz-
lich konnten Modelle wie die Gehaltsum-
wandlung, wie sie in Deutschland langst
etabliert sind, auch in Osterreich eingefiihrt
werden, erklart Url. (In Deutschland besteht
ein Rechtsanspruch auf Entgeltumwand-
lung bis zu vier Prozent der Beitragsbemes-
sungsgrenze der Deutschen Rentenversiche-
rung — das entspricht 3.864 Euro im Jahr
2025.) Damit konnten Arbeitnehmer frei-
willig einen Teil ihres Bruttogehalts in die
betriebliche Vorsorge einzahlen — unabhan-
gig davon, ob ihr Arbeitgeber aktuell eine
Pensionskassenlosung anbietet. Derzeit ist
das in Osterreich nur méglich, wenn der Ar-
beitgeber bereits einen Pensionskassenver-
trag hat. Der WIFO-Okonom verweist da-

Credits: beigestellt/archiv; markuszahradnik.com; vuralyavas/stock.adobe.com



rauf, dass im Regierungsprogramm ein Ge-
neral-Pensionskassenvertrag vorgesehen ist
(Zugang des Arbeitnehmers zu einer betrieb-
lichen Pensionskassenlosung, unabhéngig
davon, ob der Arbeitgeber eine Pensionskas-
senlosung abgeschlossen hat). Wie dieser
konkret ausgestaltet sein soll, ist jedoch
noch offen. Url kritisiert zudem, dass es der-
zeit keine Moglichkeit gibt, ,Beitrédge in der
Vorsorgekasse aufzudoppeln“ — obwohl dies
aufgrund der niedrigen Transaktionskosten
6konomisch sinnvoll wére.

Alte Instrumente anpassen

Auch bei der privaten Vorsorge klaffen An-
spruch und Wirklichkeit auseinander. Die
pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge — einst
ein vielversprechendes Instrument — ist seit
ihrer Einfiihrung vor rund 20 Jahren prak-
tisch unverdndert geblieben, kritisiert die
VVO. Starre Garantieanforderungen und
wenig flexible Veranlagungsvorgaben hatten
viele Anbieter und Kunden abgeschreckt.
Zahlreiche Fondsgesellschaften, die urspriing-
lich am Markt vertreten waren, sind inzwi-
schen ausgestiegen. Url ist {iberzeugt, dass
man diese wieder gewinnen konne — etwa
durch die Abschaffung verpflichtender Ka-
pitalgarantien. Sowohl bei der prédmienbe-
giinstigten Zukunftsvorsorge als auch bei der
betrieblichen Vorsorge geméf3 § 3 (1) Z 15a
EStG gelte es, bestehende Instrumente zu
nutzen und sie an aktuelle Anforderungen
anzupassen — darin sind sich WIFO-Exper-
ten und VVO einig.

Kapitaldeckung als Exrgdnzung

Naturgemail(} birgt eine Reform der zweiten
und dritten Séule in einer Dreiparteienkoa-
lition auch politisches Konfliktpotenzial.
Der Ausbau kapitalgedeckter Zusatzpensi-
onen erfordert grundlegendes Vertrauen in
den Kapitalmarkt. Die SPO hegt hier diesbe-
zliglich Zweifel. Barbara Teiber, Parlaments-
abgeordnete der SPO und Vorsitzende der
Gewerkschaft GPA, sprach sich in einer Po-
diumsdiskussion kurz nach der National-
ratswahl gegen eine Ausweitung kapitalge-
deckter Systeme aus. Laut Teiber hétten Be-
zieher von Betriebspensionen {iber Pensi-
onskassen seit 2000 Kaufkraftverluste von

bis zu 50 Prozent erlitten. ,Man darf nicht
vorgaukeln, dass dieses System die Kauf-
kraft sichert.“ Auch Oliver Picek, Cheftko-
nom des SPO-nahen Momentum-Instituts,
verweist darauf, dass bei Vorsorgekassen
rund die Halfte der Ertrdge durch Verwal-
tungsgebiihren aufgefressen werde. Die
staatliche Pensionsversicherung hingegen
komme mit weniger als 1,5 Prozent Verwal-
tungskosten aus. Eine Studie des WIFO im
Auftrag der Pensionskassen zeigt ein an-
deres Bild: Bereits bei einer zusétzlichen be-
trieblichen Beitragsleistung von 2,5 Prozent
der Gehaltssumme kann die Erstpension um
15 bis 19 Prozent steigen. Selbst ein inde-
xierter Zusatzbetrag von 150 Euro jahrlich
bewirkt einen Anstieg der Erstpension zwi-
schen einem und neun Prozent.

Internationale Perspektiven

Befiirworter kapitalgedeckter Systeme ver-
weisen auf Linder wie Schweden, die Nie-
derlande oder Danemark. Dort fithrt die
Kombination aus Umlage und Kapitalde-
ckung zu einer spiirbaren Entlastung der 6f-
fentlichen Haushalte. Die globale Ersatzrate
— also das Verhéltnis der durchschnittlichen
Pension zur durchschnittlichen Lohnhdhe
im Land - liegt in Ddnemark bei 61 Prozent,
in den Niederlanden bei 67 Prozent, wih-
rend Osterreich derzeit nur bei 56 Prozent
liegt. Laut einer Studie des EcoAustria-Insti-
tuts konnten durch einen Mischansatz je
nach Modell zwischen 26 und 34 Milliarden
Euro an staatlichen Ausgaben eingespart
werden. Die im Vergleich zur Nettoersatz-
rate niedrige globale Ersatzrate in Osterreich
hat jedoch auch strukturelle Ursachen — wie
etwa die geringen Erwerbszeiten vieler Pen-
sionistInnen sowie die hohe Zahl an Friih-
pensionierungen. Deshalb fordert Picek, sich
weniger auf kapitalgedeckte Reformen zu
konzentrieren und stattdessen die Erwerbs-
quote alterer Arbeitnehmer zu erhdhen. Der-
zeit gehen viele Menschen deutlich vor dem
gesetzlichen Pensionsalter in Ruhestand.
Ein Bonus-Malus-System wie in Japan oder
Frankreich kénnte Firmen belohnen, die al-
tere Arbeitnehmer ldnger beschaftigen, und
jene stirker in die Pflicht nehmen, die dies
nicht tun, so Picek. <

,Man sollte die
bestehenden
Instrumente
nutzen und diese
an die aktuellen
Anforderungen
anpassen.”

Thomas Url, WIFO-Experte fiir
Offentliche Finanzen

JVorsorgekassen
fressen rund die Halfte
der Ertrage durch
Verwaltungsgebiihren
auf.”

Oliver Picek. Chefdkonom des
Momentum-Instituts
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Digitaler Kolonialismus
Dachwitz/Hilbig. Verlag: C.H.Beck. 304 Seiten.
ISBN: 978-3-406-82302-2

Tech-Grofmachte. Kolonialismus war gestern — oder? Leider
nein, wenn man den Ausfiilhrungen im vorliegenden Buch
folgt. Der Tech-Journalist Ingo Dachwitz und der Globalisie-
rungsexperte Sven Hilbig beleuchten die mehr als zweifelhafte
Rolle der weltweit fithrenden Technologie-Konzerne, die ver-
suchen, die Welt unter sich aufzuteilen. Die Leidtragenden
sind dabei vor allem im globalen Siiden beheimatet. Statt phy-
sisch Land einzunehmen, erobern die heutigen Kolonialherren
den digitalen Raum. Statt nach Gold und Diamanten lassen sie
unter menschenunwiirdigen Bedingungen nach Rohstoffen
(zum Beispiel Kobalt oder Lithium) graben, die wir fiir unsere
Smartphones und Elektro-Automobile benétigen. Statt Skla-
ven beschaftigen sie Heere von , Klickarbeitern, die zu Niedrig-
l6hnen in digitalen Sweatshops (Ausbeutungsbetrieben) arbei-
ten, um soziale Netzwerke von Porno-Schund und exzessiven
Gewaltdarstellungen zu sdubern oder vermeintlich Kiinstliche
Intelligenz am Laufen zu halten. Vermeintlich deshalb, weil
ChatGPT und andere KI-Tools in Wirklichkeit auf ,maschi-
nelles Lernen“ angewiesen sind. Auch das ein irrefithrender
Begriff, denn fiir die Speisung mit unzahligen Datensitzen
zeichnen wiederum sogenannte ,,Geisterarbeiter” verantwort-
lich — eben Scharen von unterbezahlten Menschen und keine
seelenlosen Maschinen. Bezeichnet werden die Chat-Bots auch
als ,,stochastische Papageie, weil sie zwar plausibel oder gar
logisch klingende Satze bilden, jedoch nicht die Bedeutung da-
hinter verstehen konnen. Dachwitz und Hilbig ziehen den
Schluss: ,,Der Kolonialismus von heute mag sich sauber und
smart geben, doch eines ist gleichgeblieben: Er beutet Mensch
und Natur aus und kiimmert sich nicht um gesellschaftliche

Folgen vor Ort.“
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Demokratie und Gewaltengliederung
Christoph Mdllers. Verlag: Suhrkamp. 400 Seiten.
ISBN: 978-3-518-30063-3

Kopfniisse. Schon allein der Buchtitel ,,Demokratie und Ge-
waltengliederung® geht einem nicht gerade einfach von den
Lippen. Es handelt sich hierbei um keinen Polit-Krimi, son-
dern um eine hochkomplexe Analyse — wenn man sich auf die
Lektiire einlasst, zahlt sich das aber aus. Zur Einfiihrung star-
tet der Exkurs in die Politische Philosophie und Demokratiet-
heorie mit der Gegeniiberstellung von expressiver und repréa-
sentativer Demokratie. Hier lernen wir zum Beispiel, dass De-
mokratien Gemeinschaften von Personen sind, die auf der
Grundlage wechselseitiger Anerkennung operieren. Gewalten-
teilung oder, wie es im Buch zumeist hei3t, Gewaltengliede-
rung ist wiederum ein Konzept, das — so Mollers — im zeitge-
nossischen vergleichenden Verfassungsrecht viel verwendet,
oft kritisiert, aber zu selten theoretisch reflektiert wird. Ge-
waltengliederung gilt dabei gemeinhin als ein Prinzip, das
vorhandene politische Herrschaft durch Recht formalisiert
und einschrankt. So weit, so kompliziert. Und die Materie
wird nicht gerade leichter, wenn es etwa heif3t: ,Modelle der
Gewaltengliederung verbinden Elemente der Handlungsféhig-
keit mit solchen der Handlungshemmung in einer auf Legiti-
mitédt ausgerichteten Art und Weise.“ Vielleicht kann man es
so verstandlicher machen: Den klassischen rechtsstaatlichen
Institutionen Legislative, Exekutive und Judikatur darf nicht
zu viel Gewalt (im Sinne von Macht) auf einmal in die Hand
gespielt werden. Die einzelnen Bereiche sind ineinander ver-
woben. Unerfreulich ist jedenfalls folgende Beobachtung Mol-
lers: Die Entwicklung der Institutionen in vielen Landern, auch
in den Vereinigten Staaten, bewegt sich in Richtung eines kom-
petitiven Autoritarismus, der das tradierte Gewaltenteilungs-
modell hinter sich lasst.

Credits: beigestellt
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Sie von unserem zeitlich begrenzten Angebot:
Bis Mdrz 2026 zahlen Sie keine Service- und
Depotgebiihren!

Wichtige rechtliche Hinweise

Diese Werbemitteilung wurde ausschlieplich zu Informationszwecken fiir unsere Kun-
dinnen und Kunden erstellt. Es handelt sich nicht um ein Anbot, eine Anlageberatung
oder eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten. Eine Veranla-
gung in Wertpapiere kann neben Chancen auch erhebliche Risiken bergen.

Aktionszeitraum: 11.11.2024 bis langstens 30.09.2026 (abhdngig vom Zeitpunkt der Neu-
depoterdffnung).

* Die Aktion gilt nur fiir Depotneukundinnen und Depotneukunden! Spesen kdnnen auch
im Aktionszeitraum anfallen. Detaillierte Produktauskiinfte erhalten Sie in allen Filialen
der HYPO NOE.

Impressum

Medieninhaber, Hersteller, Herausgeber und Redaktion: HYPO NOE Landesbank fiir
Niederdsterreich und Wien AG, Hypogasse 1, 3100 St. Pdlten.

Irrtiimer und Druckfehler vorbehalten. WERBUNG: Stand 06/2025.




