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editorial

Attraktives Umfeld

ie Korrektur bei vielen US-Tech-Werten kam nicht ganz iiberraschend.

Die hohen Investitionen in KI und Rechenzentren verschlingen prak-

tisch deren gesamte Free Cashflows. 2025 investierten alleine die
»,Magnificent Seven“ 400 Milliarden Dollar in den Aufbau von KI-Infrastruktur,
2026 sind weitere 600 Milliarden Dollar geplant. Die Frage ist, ob sich die ho-
hen Investitionen rechnen werden, oder, ob die nun folgenden Abschreibungen
zu Gewinnriickgangen fithren und damit die noch immer hohen Bewertungen
nicht gerechtfertigt sind. Positiv ist es hingegen fiir die Marktbreite, Anleger
schichten zunehmend von Technologie- zu Value-Werten und Small Caps um —
was weniger eine Fluchtreaktion ist als ein zunehmendes Vertrauen in die wirt-
schaftliche Erholung. In den USA lag das BIP-Wachstum zuletzt bei etwa vier
Prozent, auch in Europa werden heuer wieder reale Zuwichse im Bereich von
ein bis 1,5 Prozent erwartet. Hintergrund sind eine lockerere Geldpolitik und
Ki-getriebene Produktivitatssteigerungen, die zu hoheren Unternehmensgewin-
nen fithren. In den USA werden heuer im Laufe des Jahres noch zwei bis drei
Zinssenkungen erwartet. Als , Goldilocks-Szenario“ sind das genau die Bedin-
gungen, die viele zuvor vernachléssigte Small Caps, zyklische Werte (Banken,
Energie, Industrie und Rohstoffe), Schwellenlénder- und Value-Aktien begiinsti-
gen. Aber lesen Sie selbst ab Seite 24, wie sich Anlageprofis im Jahr 2026 positi-
onieren — eine Nachahmung ist durchaus empfehlenswert.

Wie jedes Jahr untersuchten wir auch heuer wieder den Markt fiir Alternative
Investments — Hedge- und Strategiefonds, Immobilien(aktien)fonds sowie Roh-
stoff(aktien)investments — und zeichneten aus den insgesamt rund 500 Pro-
dukten im Rahmen des Alternative Investments Award 2026 die besten aus. All
jene, die {iber drei, fiinf und zehn Jahre die hochsten risikoadjustierten Ertrége
erzielen konnten. Die Kategorie ,Private Equities“ kam neu hinzu, nachdem zu-
nehmend viel Kapital in dieses Segment geflossen ist und nun ausreichend viele
Fonds fiir eine Bewertung zur Verfiigung stehen. Wir wiinschen Ihnen mit den
zahlreichen Anlagetipps in dieser Ausgabe des GELD-Magazins viel Erfolg.
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BRENNPUNKT - Kurzmeldungen

Indien - EU: Wichtiger Schritt

Namasté. Die Européische Union und
Indien haben sich am 27. Janner 2026
auf ein umfassendes Handelsabkom-
men geeinigt. Mit dem geplanten Ver-
trag soll ein Grof3teil der bestehenden
Zo6lle und handelspolitischen Hiirden
abgebaut werden. Indien ist einer der
dynamischsten Wachstumsmarkte und
der bevolkerungsreichste Staat welt-
weit. ,Das EU-Indien-Abkommen er-
offnet der Osterreichischen Industrie
zusdtzliche Exportméglichkeiten und
starkt ihre Position in globalen Wert-
schopfungsketten®, sagt dazu Stefan
Bruckbauer, Chefokonom der UniCre-
dit Bank Austria. Osterreich exportierte

im Jahr 2024 Waren im Wert von 1,3
Milliarden Euro in den Subkontinent,
das sind 0,7 Prozent der gesamten
Ausfuhren. Maschinen, Elektronik und
synthetische Fasern zdhlen zu den
wichtigsten Exportgiitern. Oberdster-
reich war mit 445 Millionen Euro das
exportstarkste Bundesland, gefolgt von
der Steiermark (231 Mio. Euro) und
Vorarlberg (149 Mio. Euro). Durch-
schnittliche Zolle von {iber 12 Prozent
(gewichtet mit dem Exportvolumen)
auf oOsterreichische Exporte belasten
derzeit insbesondere die KFZ-Industrie,
den Getrdnkesektor sowie Teile des
Maschinenbaus.

DIE ZAHL DES MONATS

1,5 %

Optimismus. Trotz groBer geopolitischer Risiken und des kréftigen Gegenwinds
aus Ubersee durch Trumps Zélle und Chinas subventionierte Exportoffensive ist
die Wirtschaft in der Eurozone im vergangenen Jahr solide gewachsen. Sechs
Griinde sprechen laut einem Bericht von Berenberg dafiir, dass die Konjunktur
in der Eurozone in diesem Jahr sogar noch etwas besser abschneiden konnte als
2025. Hierzu zdhlen (hoffentlich) weniger Storfeuer aus dem WeifSen Haus, die
lockere Geldpolitik der EZB, der nachlassende Energiepreisschock, ein robuster
Arbeitsmarkt, eine etwas stabilere Lage in Frankreich sowie der deutsche Fiskal-
impuls. Somit konnte die Eurozone im heurigen Jahr sogar ein Wachstum leicht
iiber ihrer Trendrate von 1,2 Prozent erreichen. Dank einer robusten Binnen-
nachfrage kann sich das Wachstum im Jahr 2027 sogar auf 1,5 Prozent beschleu-
nigen. Als Reaktion auf dieses Wachstum oberhalb der Trendrate diirfte die EZB
ihren Einlagensatz ab Mitte 2027 von seinem derzeitigen Tiefstand von zwei auf
einen weitgehend neutralen Wert von drei Prozent bis Anfang 2028 anheben.

6 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 1/2026

Versorger
Entscheidend fiir KI-Boom

Wertvolle Energie. Der globale KI-Boom ent-
scheidet sich vor allem im Stromnetz. Wéhrend
Hyperscaler Rechenleistung skalieren, schaf-
fen Energieversorger die physische Grundlage:
Stromerzeugung, Netze und Verteilinfrastruk-
tur. Marc Decker, Co-Leiter Aktien bei der
Quintet Private Bank: ,Unsere Analyse des eu-
ropdischen und US-amerikanischen Marktes
zeigt, dass KI weniger ein Digitalthema als ein
Infrastrukturprojekt ist.“ In den USA wéchst
die Stromnachfrage so stark wie seit Jahrzehn-
ten nicht mehr. Studien zufolge konnten KI-Re-
chenzentren ihren Anteil am US-Stromver-
brauch von heute rund vier bis fiinf auf etwa
acht bis zwolf Prozent bis 2030 erhohen. Das
entspricht dem zusétzlichen Energiebedarf von
mehr als 20 Millionen Haushalten.

Physical Al: Die niachste Revolution

Billionen-Geschift. Das
GELD-Magazin hat bereits
berichtet: Die Robotik steht
2026 an einem Wende-
punkt, der weit iiber klas-
sische Maschinenbauzyk-
len hinausgeht. Absehbar
ist eine Verschmelzung

Mike Glickner, Analyst fiir den von KI, Sensorik, Daten

Technologiesektor bei DJE Kapital und physischer Aktorik.
Das bedeutet den Eintritt
der KI in die ,,Physical Economy“ (sozusagen von der
virtuellen in die reale Welt). Auch Mike Gloéckner,
Analyst fiir den Technologiesektor bei DJE Kapital,
meint: ,Wie bei der Elektrifizierung, dem Internet
oder dem Smartphone geht es um eine Basistechno-
logie, die ganze Branchen umbaut.“ Entsprechend
grold sind die Erwartungen: Morgan Stanley pro-
gnostiziert, dass sich der weltweite Robotik-Umsatz
von heute rund 100 Milliarden Dollar bis 2035 auf
etwa 2,6 Billionen Dollar (das 25-Fache) erhohen
und bis 2050 weiter auf rund 25 Billionen Dollar (das
Zehnfache ab 2035) steigen wird. Das entsprache
rund 20 Prozent des heutigen weltweiten BIP von
rund 115 Billionen Dollar.

Credits: beigestellt/Archiv; Towering Goals & PX Media/stock.adobe.com;pixabay



Zolle: Portfolios im Wandel

Europa profitiert. Insti-
tutionelle Anleger welt-
weit passen ihre Invest-
mentansitze neu an, da
drei starke Megatrends —
Kiinstliche  Intelligenz,
Energiewende und Deglo-
balisierung - die Welt-

Harriet Steel, Global Head of wirtschaft neu ordnet. So

Institutional Distribution bei Nuveen eine aktuelle Studie von
Nuveen. Und noch ein
weiterer Faktor kommt ins Spiel: Fast alle Befragten
(91 %) nahmen aufgrund von Handels-, Zoll- und ge-
opolitischen Themen im Jahr 2025 Anderungen an
ihrem Portfolio vor. Unter den Investoren, die ihr Ka-
pital nach Regionen umschichteten, erhohte mehr als
ein Drittel (36 %) ihr Engagement in Europa, was
eine strategische Verlagerung hin zur starkerer Diver-
sifizierung angesichts erhohter Unsicherheit wider-
spiegelt. Etwa acht von zehn Anleger planen auller-
dem, ihre Allokationen in Private Markets in den
nichsten fiinf Jahren zu erhdhen. Nuveen-Expertin
Harriet Steel: ,Das Ausmal} und das Tempo des Zu-
flusses von institutionellem Kapital in private Mérkte
ist weiterhin betrachtlich.“

Anleihen: Renditen steigen

Vorsichtige Positionierung. Staatsanleihen sind mit
Riickenwind ins neue Jahr gestartet, wie geht es jetzt
weiter? Anhaltend hohe Short-Positionierungen so-
wie wachsende Sorgen um die fiskalische Disziplin
grofser Volkswirtschaften haben die Renditen am
langen Ende spiirbar nach oben getrieben. Vor dem
Hintergrund steiler werdender Zinskurven riickt der
Roll-down-Effekt stdrker in den Fokus und lasst
Staatsanleihen laut dem Vermdgensverwalter Bantle-
on als Ertragsalternative zu Dividendenaktien er-
scheinen. (Roll-down tritt ein, wenn sich die Rest-
laufzeit von Anleihen im Zeitverlauf verkiirzt und
ihre Rendite durch die positive Kurvensteilheit fallt.)
Charttechnisch bleibt das Umfeld fiir US-Treasuries
und deutsche Bundesanleihen laut den Bantleon-Ex-
perten jedoch vorerst angespannt. Auch die Konjunk-
turentwicklung spreche eher fiir weiter steigende An-
leihenrenditen. Diese Gemengelage lege eine vor-
sichtige Positionierung im mittleren und langen

Laufzeiten-Segment nahe.

Erndhrung: Gesunder Trend

Riesiger Markt. Die globale Lebensmittelwirtschaft befindet sich in einer der
tiefgreifendsten Umbruchsphasen ihrer Geschichte. Bis 2035 entsteht durch
grundlegende Veranderungen im Anbau, Verkauf und Konsum von Lebensmit-
teln ein Marktvolumen von etwa 3,1 Billionen Dollar in innovativen Wachstums-
feldern, die viermal schneller wachsen als die Branche insgesamt. Das zeigt die
aktuelle Studie ,,Future of Food 2.0“ von Strategy&, der globalen Strategiebera-
tung von PwC. Ubertrégt man das globale Wachstum auf die 6sterreichische
Marktgrol3e, ergeben sich hierzulande Wachstumschancen von bis zu 9,3 Milli-
arden Dollar. Getrieben wird die Transformation insbesondere durch drei Tiefen-
stromungen: den derzeitigen Gesundheitsboom, das Bediirfnis vieler Kunden
nach schneller und bequemer Lebensmittelversorgung, sowie Klimarisiken — zu-
sétzlich gepaart mit Technologiespriingen und Kiinstlicher Intelligenz.

Mercosur: Das Parlament schlagt zuriick

Unendliche Geschichte. Uber 25 Jah-
re lang verhandelten die EU und die
Mercosur-Staaten (Argentinien, Brasi-
lien, Paraguay und Uruguay) iiber ein
umfassendes Handelsabkommen. Im
heurigen Jénner schien dann endlich
der Durchbruch geschafft — der Vertrag
wurde unterzeichnet. Doch zu friih ge-
freut: Das Européaische Parlament hatte
bald darauf den Europiischen Ge-
richtshof beauftragt, zu priifen, ob das
Abkommen mit den EU-Vertrdgen ver-
einbar ist. Ein knappes Votum mit 334

Ja- und 324 Nein-Stimmen sowie elf
Enthaltungen. Aus Osterreich sprachen
sich ein Vertreter der OVP sowie Abge-
ordnete von Griinen und FPO gegen
das Abkommen aus. Eine bemerkens-
werte ,Mischung®. Zusammengenom-
men bilden die Mercosur-Linder mit
einer Gesamtbevodlkerung von 270 Mil-
lionen Menschen die sechstgrofite
Volkswirtschaft der Welt. Mit dem Ab-
kommen soll eine neue Freihandelszo-
ne mit mehr als 700 Millionen Einwoh-
nern geschaffen werden.
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BRENNPUNKT - Geopolitik

Eiszeit: Die Vereinigten Staaten
nehmen nicht nur Gronland ins
Visier.

8 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr. 1/2026



Das Recht des Starkeren

Trump macht‘s méglich: Vom jahrzehntelangen Verbiindeten wandeln sich die USA
zum Problemfall fiir Europa. Der Gronland-Konflikt konnte gerade noch entschérft

Credits: Georgiy/stock.adobe.com; beigestellt

ACO: Trump always chickens out,

also ,,Trump kneift immer*, ist zum

gefliigelten Spruch in der Politik
und an den Finanzmdarkten geworden. Ver-
lassen darf man sich aber auf diese ,Weis-
heit“ nicht, wie der Fall Venezuela drastisch
vor Augen gefiihrt hat. In einer Nacht-und-
Nebel-Aktion zum Jahresauftakt 2026 hat-
ten die USA den Langzeit-Autokraten Ni-
colas Maduro gekidnappt (Operation ,,Ab-
solute Resolve“), er wartet nun auf seinen
Prozess. Das war nicht das einzige milité-
rische Muskelspiel Trumps in der jiingeren

werden, die Zukunft bleibt aber unsicher.

MARIO FRANZIN

selbst will man nichts von einer US-Annexi-
on wissen. Gronlands Ministerprasident
Jens-Frederik Nielsen stellte in Vertretung
seiner rund 57.000 Biirgerinnen und Biirger
Kklar: ,Wenn wir uns hier und jetzt zwischen
den Vereinigten Staaten und Danemark ent-
scheiden miissen, dann entscheiden wir uns
flir Ddnemark®.

Gewisse Entspannung

Trump ruderte tatséchlich zuriick, schloss
Gewalt aus, nahm auch die Zoll-Drohungen
wieder vom Tisch. Was aber wohl nicht da-

,Unter der

Trump-Regierung
verschwimmen

zunehmend die

. . . . . Grenzen zwischen
Vergangenheit: In den frithen Morgenstun-  ran liegt, dass laut einer Umfrage von Veri- Wirtschafts- und
den des 22. Juni 2025 griffen sieben ameri- an 85 Prozent der Gronldnder nicht zum Sicherheitspolitik”

kanische Bomber im Rahmen der Operation
,Midnight Hammer“ die drei zentralen Nu-
klearfertigungsstatten des Iran an. Insge-
samt waren laut Osterreichischem Bundes-
heer 125 US-Flugzeuge sowie mehrere
Schiffe der US Navy (darunter U-Boote) an
der Gesamtoperation beteiligt.

Volkerrecht - was ist das?

Sowohl ,, Absolute Resolve* als auch ,,Mid-
night Hammer“ gehen nicht mit dem Vol-
kerrecht konform, beide Aktionen bewiesen
aber die Schlagkraft und Uberlegenheit des
US-Militdrs. Auch wenn es sich um Operati-
onen gegen autokratische Regime handelte,
ist der Versto3 gegen international gel-
tendes Recht schlichtweg verstérend. Fiir
Europa wirklich brenzlig wurde es, als
Trump seinen Anspruch auf Groénland er-

US-Bundesstaat werden wollen. Strate-
gische und machtpolitische Uberlegungen
stehen stattdessen im Vordergrund: Tat-
séchlich hétte eine Eskalation die Zusam-
menarbeit mit Europa und der NATO im
arktischen Raum geschwécht — gerade an-
gesichts von Russlands und Chinas wach-
sender Aktivitdt in der Region wire das ein
Schuss ins eigene Knie gewesen. Noch wei-
ter gehend hétte eine Besetzung Gronlands
die diplomatischen Beziehungen zwischen
den USA und Europa endgiiltig torpediert
sowie die NATO hochstwahrscheinlich zer-
rissen. Inklusive Imageverlusten fiir den

Narzissten Trump selbst, was fiir thn >

Anthony Willis, Seni

or

Economist bei Columbia

Threadneedle

,.Bitte geben Sie an, ob Sie eine sehr positive, eher positive, eher negative oder sehr negative
Meinung iiber folgende globale Fiihrungspersdnlichkeiten haben.” (internationale Umfrage)

neuerte und wiederum militdrische Gewalt US-Prasident Donald Trump 30% 61% -31%
nicht ausschloss. Als sich massiver Wider- Russischer Prasident Wladimir Putin 5% 66% -61%
stand regte, packte der US-Prasident zusétz- Chinesischer Préasident Xi Jinping 29% 52% -23%
lich wieder einmal die ,Zoll-Keule“ aus. Es Indischer Premierminister Narendra Modi 25% 37% -12%
hat sich aber ausgezahlt, dass Europa geeint Israelischer Ministerprasident Benjamin Netanjahu 19% 61% -42%
auftrat und sich hinter Gronland und Déne- PapstLeo XIV. 49% 25% 24%

mark stellte. Auch in der Konfliktregion
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,Wir entscheiden uns
fiir Danemark.”

Gronlands Ministerprasident
Jens-Frederik Nielsen

Geschichte Gronlands

Vor rund 4400 Jahren fassten erstmals
Inuit auf der groften Insel der Welt
FulB3. Um 985 n. Chr. grindeten Wikin-
ger unter Erik dem Roten nordische
Siedlungen, die im 15. Jahrhundert
wieder verschwanden. (Mittlerweile
grassiert der Scherz, dass eigentlich
Groénland Anspruch auf die USA hatte,
weil Wikinger um das Jahr 1000 n. Chr.
kurzzeitig Teile Nordamerikas besie-
delten.) Ab dem 18. Jahrhundert geriet
die Insel unter danische Kontrolle und
wurde 1953 offiziell Teil des Konig-
reichs. 1979 erhielt Crénland eine
begrenzte Selbstverwaltung, die 2009
deutlich ausgeweitet wurde. Heute ist
Croénland ein autonomes Gebiet inner-
halb Danemarks.

Reich an Rohstoffen

Wirtschaftlich spielen Fischerei und
Rohstoffe eine zentrale Rolle. Die
Letzteren haben auch den Appe-

tit der USA auf Gronland geweckt.
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BRENNPUNKT - Geopolitik

aber wohl das geringste Ubel gewesen wiire,
schon heute rangiert seine Beliebtheit laut
einer globalen Gallup-Umfrage nur knapp
vor der Wladimir Putins.

Umfragewerte im Sturzflug

Apropos Beliebtheit: Auch in den USA selbst
schwindet die Zustimmung der Bevolke-
rung zur Politik Trumps (siehe Grafik un-
ten). Das ist von Bedeutung, weil im heuri-
gen November Midterm-Wahlen anstehen.
Hier werden die Karten sowohl im Repré-
sentantenhaus als auch im Senat neu ge-
mischt, beide zusammen bilden den Kon-
gress. Wobei ein Kongress, der von der Op-
positionspartei dominiert wird, Gesetze blo-
ckieren, Ermittlungen einleiten oder die
Agenda des Présidenten stark einschrédnken
kann. Im Falle eines Wahlsieges der Demo-
kraten wiirde Trump zur ,Lame Duck®, also
einem weitgehend handlungsunféhigen
Prasidenten. Das will Trump natiirlich tun-
lichst vermeiden, wobei hinzukommt, dass
die ,Gronland-Karte“ bei den US-Wahle-
rinnen und Wahlern nicht sticht: Eine Un-
tersuchung der Universitdt Quinnipiac vom
Januar 2026 ergibt, dass sich 86 Prozent
der Befragten gegen den Einsatz milité-
rischer Gewalt zur Eroberung der Insel und
55 Prozent gegen einen Kauf aussprechen.

Wie geht es weiter?
Die Eskalation des Gronland-Konflikts wur-

de zum Wohle aller Beteiligten abgewendet,
gelost ist die Angelegenheit damit aber

Trump: Guter Job?

58%

noch nicht. Ein realistisches Szenario ist,
dass Danemark weiterhin die formale Sou-
verdnitit iiber Gronland behélt, die Vereini-
gten Staaten aber ihren Einfluss weiter aus-
bauen werden. Das betrifft sowohl die mili-
térische Prédsenz als auch das Interesse an
Rohstoffen. Vor allem die Vorkommen an
Seltenen Erden als unverzichtbarer Be-
standteil von Zukunftstechnologien wecken
Begehrlichkeiten. Geopolitisch ist die groR-
te Insel der Welt so wichtig, weil sie Atlantik
und Arktis verbindet und die sogenannte
GIUK-Liicke (Gronland-Island—UK) besetzt.
Wer hier die Kontrolle hat, iiberwacht den
Zugang zum Nordatlantik und somit auch
U-Boot-Routen. Durch den Klimawandel
schmilzt auflerdem das Meereis, dadurch
entstehen neue Schifffahrtswege zwischen
Europa und Asien. Bedeutend ist Gronland
auch fiir Frithwarn- und Raketenabwehrsy-
steme, wobei die USA mit der Pituffik Space
Base hier bereits vor Ort prasent sind. Fazit:
In enger und noch ausbaufdhiger NATO-Ko-
operation kann die sensible Region vor den
Interessen Russlands und Chinas sicher bes-
ser geschiitzt werden als durch einen Allein-
gang der Vereinigten Staaten.

Verschwimmende Grenzen

Was bleibt, ist das mehr als beunruhigende
Verstédndnis Trumps von Diplomatie und Po-
litik. ,Unter der Trump-Regierung ver-
schwimmen zunehmend die Grenzen zwi-
schen Wirtschafts- und Sicherheitspolitik®,
sagt Anthony Willis, Senior Economist bei

b6%

b4%

b2%
50%

i &
42%

40%

26.01.2025

Quelle: Real Clear Politics

== Ablehnung

03.02.2026
= Justimmung

Die Ablehnung der US-Biirgerinnen und Biirger zur Amtsfiihrung Donald Trumps steigt. Das hiangt
auch damit zusammen, dass die internationale Interventionspolitik der Vereinigten Staaten wenig
mit dem Wahlversprechen ,,America first“ zu tun hat.

Credit: flickr.com/Finish Government



lationReview.com, TechGaged.com

Quellen: USDebtClock.org, WorldP

Columbia Threadneedle Investments. Das
spezielle Druckmittel bilden dabei: Zolle.
Unabhéngig von den Kehrtwenden des ame-
rikanischen Prasidenten in der Causa Gron-
land finden wir uns in einer Welt mit ho-
heren US-Zollen wieder. Willis analysiert:
»Zwischen den 1950er Jahren und 2018, als
Donald Trump erstmals offen iiber Zolle
sprach, lag der durchschnittliche effektive
US-Zollsatz bei etwa vier Prozent. Zu Be-
ginn des Jahres 2025 lag er sogar bei 2,5
Prozent, ist dann aber auf 14,4 Prozent ge-
stiegen. Obwohl viele von TACO sprechen
und glauben, dass er seine Zollpolitik nicht
konsequent umsetzt, muss die Weltwirt-
schaft heute dennoch mit wesentlich ho-
heren Zéllen umgehen als in den letzten 70
Jahren summa summarum.“

Im Zoll-Krieg

Es gibt nun zwei Moglichkeiten, wie Natio-
nen auf Zoélle reagieren. Zum einen kénnen
sie einfach akzeptiert werden — das dient
der Beschwichtigung der US-Regierung und
um andere negative Konsequenzen zu ver-
meiden. Die EU hat dies letztes Jahr getan
und einen Zollsatz von 15 Prozent akzep-
tiert, um die weitere Unterstiitzung der Uk-
raine durch die USA sicherzustellen. (Hier
sieht man wiederum deutlich die Vermi-
schung von Sicherheits- und Wirtschaftspo-

litik.) Willis: ,,Die zweite Reaktion ist Wider-
stand. China verfolgte diese Strategie und
hat als einzige grofse Wirtschaftsmacht ei-
Nach
intensiven Handelskrieg

gene Vergeltungszolle verhédngt.
einem kurzen,
fiihrte dieses Vorgehen dann zu einer Eini-
gung.“ Wandeln wir ein bekanntes Zitat des
beriihmt-beriichtigten = Militdrtheoretikers
Carl von Clausewitz ab, kann man sagen:
,Zoll-Krieg ist eine bloRe Fortsetzung der
Politik mit anderen Mitteln.“ Der EU sei an-
geraten, nicht zu eskalieren, aber Stiarke und
Einigkeit zu beweisen. Das ist eine Gratwan-
derung, im Falle Gronlands hat sie sich aber

ausgezahlt.

Trump: Nicht allmédchtig

Was wir auch am Beispiel Gronlands wieder
einmal gelernt haben, ist, dass Trump in sei-
nem weltpolitischen Pokerspiel mit hohen
Einsdtzen Maximalforderungen stellt, um
dann gegebenenfalls einzulenken, wenn der
Widerstand zu grol$ ist. Fazit: Die Vereini-
gten Staaten bleiben die fithrende milita-
rische und wirtschaftliche Supermacht; al-
lerdings mit massiven Problemen im Inne-
ren. Eine riesige Staatsverschuldung und
die geféhrliche Spaltung der Gesellschaft
sprechen fiir sich. Abenteuer wie die ,,Gron-
land-Expedition“ werden Amerika sicher
nicht wieder ,,great” machen. <

Verschuldung pro Kopf, Februar 2026 (in USD; Prognose)

USA
Japan
Belgien
Kanada
Italien
Frankreich
UK

Irland
Schweiz

Griechenland

110.848,-

Die USA betreiben eine aggressive Auenpolitik, dabei gibt es im eigenen Land Probleme zur Ge-
niige: So iibertrifft die Pro-Kopf-Verschuldung der Vereinigten Staaten etwa die Quote von Japan,

Italien oder gar Griechenland.

USA auf Shopping-Tour

Im Laufe ihrer Geschichte haben die
Vereinigten Staaten eine ganze Reihe
an Territorien erworben und ihr Staats-
gebiet so erheblich ausgedehnt. Das

, Filetstiick" war dabei der Louisia-
na-Kauf von 1803, bei dem die USA
von Frankreich ein riesiges Gebiet
(2.144.476 km?) westlich des Missis-
sippi erwarben. Dieser Deal verdop-
pelte nahezu die Flache der jungen
Nation und umfasste ganz oder teil-
weise die heutigen Bundesstaaten wie
Louisiana, Missouri, Kansas, Nebraska,
Iowa und weitere Regionen bis zu den
Rocky Mountains.

Florida, Alaska & Co

Auch nicht unbedeutend: 1819 erwar-
ben die USA Florida von Spanien im
sogenannten Adams-Onis-Vertrag.
Spanien trat das Gebiet gegen finan-
zielle Entschadigungen und die Kla-
rung von Grenzfragen ab. Ein weiterer
wichtiger Schritt war der Gadsden-
Kauf von 1853, bei dem die USA von
Mexiko Landstriche im Stiden des
heutigen Arizona und New Mexico
erwarben, um eine stdliche Eisen-
bahntrasse zu ermoglichen. Der letzte
groBBe Erwerb erfolgte 1867 mit dem
Kauf Alaskas von Russland (dama-
liger Schndppchenpreis: 7,2 Millionen
Dollar). Obwohl diese Erweiterung
zunachst in den Vereinigten Staaten
innenpolitisch umstritten war, erwies
sich Alaska spater als strategisch

und wirtschaftlich duBerst wertvoll.
Zusatzlich erwarben die USA klei-
nere Gebiete, etwa die Jungfernin-
seln, die 1917 von Danemark gekauft
wurden. Diese Kaufe zeigen, dass
territoriale Expansion in der US-Ge-
schichte nicht nur durch Kriege und
Vertrage, sondern auch gezielt durch
finanzielle Transaktionen erfolgte.
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BRENNPUNKT - Kiinstliche Intelligenz

Vorteil bei der Geldanlage

Ob Machine Learning oder generative KI: Der Einsatz Kiinstlicher Intelligenz in der

Geldanlage ist vielfiltig, aber begrenzt. Der gréte Nutzen liegt weniger im Erzielen

von Alpha, sondern in der Effizienz und in der Datenqualitét.

»In unserem
Fondsmanagement
setzen wir Kl

vor allem in der
Voranalyse ein.”

Karin Kunrath, Raiffeisen
Capital Management

KI im Fondsmanagement
von RCM

Karin Kunrath, Chief Investment Of-
ficer bei Raiffeisen Capital Manage-
ment, und ihr Team nutzen KI-Tools
vor allem beim Durchsuchen von
Unternehmensberichten, Newsfeeds,
makrodkonomischen Einschatzungen
und Stimmungsindikatoren. Auch bei
der Identifikation struktureller Muster
in Fundamentaldaten und bei Risi-
koszenarien komme KI zum Einsatz.
,,Die bisherigen Erfahrungen sind
durchwegs positiv: Nicht im Sinne ei-
ner Automatisierung der Anlageent-
scheidungen, sondern als deutlicher
Zugewinn an Geschwindigkeit und
analytischer Tiefe. Die endgtultige Be-
wertung, Gewichtung und Entschei-
dung bleibt jedoch klar bei der Fonds-
managerin bzw. beim Fondsmanager."
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MICHAEL KORDOVSKY

iinstliche Intelligenz hat sich von

einem Randthema zu einem festen

Bestandteil vieler Investmentpro-
zesse entwickelt. In der Praxis ersetzt KI
Fondsmanager nicht, unterstiitzt aber Effizi-
enz, Analyse und Risikokontrolle.

Kein ,,Autopilot*

,Der aktuelle Stand der Technologie in der
Vermogensverwaltung ist durch zwei kom-
plementére Entwicklungslinien geprégt. Ei-
nerseits ist klassisches Machine Learning fiir
strukturierte Daten in vielen Institutionen
operativ angekommen - {iberwiegend als
Entscheidungsunterstiitzung und nicht als
vollstandig autonomes Portfoliosteuerungs-
system. Besonders grol? ist der Nutzen dort,
wo Zielgroen klar messbar sind, und sich
Modelle zeitnah validieren lassen, etwa bei
Ausflihrungskosten, Liquiditatskennzahlen,
Volatilitats- und Risikoparametern®, erklart
Michael Murg, Leiter des Instituts Bank- und
Versicherungswirtschaft der FH JOANNEUM,
und ergdnzt: ,Zweitens hat generative KI

den Anwendungsraum stark erweitert, vor
allem im Umgang mit unstrukturierten In-
formationen wie Research-Dokumenten,
Earnings-Call-Transkripten, regulatorischen
Texten, internen Richtlinien und Repor-
tings. Der kurzfristig gro3te Hebel liegt hier
weniger in neuem Alpha, sondern in der
Steigerung der Produktivitdt, der Konsi-
stenz, der Dokumentationsqualitat und des
Wissensmanagements.“ In regulierten Umge-
bungen sei dieser Nutzen untrennbar mit Go-
vernance-Anforderungen verbunden: ,Die
Verantwortlichkeit verbleibt aber beim Ma-
nagement; Nachvollziehbarkeit, Dokumen-
tation, Freigabeprozesse und laufendes Mo-
nitoring sind integraler Bestandteil eines se-
riosen Einsatzes®, so Murg.

Wo KI stark ist

Nach Einschédtzung von Murg kann KI dort
besonders gut unterstiitzen, ,wo Aufgaben
stark datengetrieben, wiederholbar oder
durch groe Mengen unstrukturierter Infor-
mationen gepragt sind“. Dazu zdhlen Daten-

Credits: APA/Vicky Posch; Roland Rudolph; Paul Kuchel / PYKADO Media GmbH; FIM/stock adobe.com



,Iransaktionskosten,
Slippage, Kapazitats-
grenzen, Latenzen,
Datenverfiigharkeit
in Echtzeit sowie
organisatorische
Reibung werden

in der Praxis oft
unterschatzt.”

Michael Murg, FH JOANNEUM

bereinigung, Anomalie-Erkennung, Signal-
extraktion sowie die NLP-basierte Verarbei-
tung von Textdaten. Auch im Risikomanage-
ment konne KI Muster in Volatilitit, Korrela-
tionen und Liquiditét identifizieren und da-
mit Stress- und Szenarioanalysen unterstiit-
zen. ,,Ein weiteres Feld mit hoher Praxisreife
ist die Optimierung der Handelsausfiihrung
(Execution) und die Abschitzung von Mar-
ket Impact bzw. Slippage, weil Zielgrofen
operativ messbar sind*“, so Murg.
Unersetzlich bleiben Menschen hingegen
,dort, wo Treuhandlogik, normative Abwé-
gungen und echte Unsicherheit dominieren:
bei der Definition von Anlagezielen und
Risikobudgets, beim Umgang mit Interessens-
konflikten, bei der Mandatsauslegung sowie
bei verantwortungsvoller Kommunikation
gegeniiber Kunden und Aufsicht®. Gerade in
Phasen von Strukturbriichen steige der Wert
menschlicher Urteilsfahigkeit, da historische
Muster an Aussagekraft verlieren.

Einsatz im Fondsmanagement

Auch in der Praxis groRer Asset Manager
steht nicht die Automatisierung von Anlage-
entscheidungen im Vordergrund. ,Bei Raiff-
eisen Capital Management nutzen Wwir
Kiinstliche Intelligenz inzwischen als wich-
tigen Bestandteil unserer Analyse- und Re-
searchprozesse, wobei stets der verantwor-
tungsvolle, regulierungskonforme und risi-
kobewusste Einsatz im Vordergrund steht®
so Karin Kunrath, Chief Investment Officer,
Raiffeisen Capital Management. KI verarbei-
tet, klassifiziert und wertet grolle Mengen
an Markt-, Unternehmens- und Makrodaten
aus und die Algorithmen erkennen Muster,
Zusammenhédnge und Ausreil3er, ,die dem

Menschen aufgrund der Datenfiille oft ver-
borgen bleiben“. Die Vorteile, die sich durch
den Einsatz von KI ergeben, sind schnellere
Recherchen, bessere Datenqualitédt und frii-
here Trenderkennung, wobei der aktuelle
Stand von einer starken Professionalisierung
der Werkzeuge geprégt sei. ,,Heute kann KI
Sentimentanalysen in Echtzeit durchfiihren,
komplexe Dokumente automatisiert zusam-
menfassen, Anomalien in Unternehmens-
daten erkennen und Szenarien simulieren.“
Gleichzeitig betont Kunrath aber klare Gren-
zen beim Einsatz von KI: ,Modelle konnen
zwar Muster erkennen, aber nicht 6kono-
mische Logik ersetzen. Marktregimewech-
sel, geopolitische Schocks oder unerwartete
politische Entscheidungen sind Bereiche, in
denen Erfahrung, Einschitzungskraft und
Kontextwissen des Menschen unverzichtbar
bleiben“, so Kunrath.

Prognosekraft bleibt begrenzt

L, Wir haben inzwischen 32 unterschiedliche
Large-Language-Modelle (LLMs) untersucht.
Dabei ist uns noch bewusster geworden,
dass diese Modelle nicht speziell fiir die An-
lageberatung entwickelt wurden und bei
Renditetests unter einem sogenannten Look-
Ahead-Bias leiden, erklart Lars Hornuf,
Professor fiir Betriebswirtschaftslehre an der
Technischen Universitét Dresden. LLMs wis-
sen, wie sich bestimmte Portfolios in der
Vergangenheit entwickelt haben und stimm-
ten darauf ihre Empfehlungen ab. ,In der
Riickschau fallen diese Empfehlungen daher
nahezu zwangsldufig sehr gut aus“, be-
schreibt Hornuf.

Daher differenziert Hornuf klar zwischen
dem klassischen maschinellen Lernen und
LLMs: ,Klassische Machine-Learning-Verfah-
ren kénnen das Portfolio-Management deut-
lich gezielter unterstiitzen, wahrend LLMs
vor allem darauf trainiert sind, Texte zu er-
zeugen, die Nutzer mit hoher Wahrschein-
lichkeit lesen mochten und gut nachvollzie-
hen konnen. Besonders spannend wird es
dort, wo beide Anséitze zusammenkommen.
Klassisches maschinelles Lernen optimiert
die Portfolios und die LLMs {ibernehmen die
verstdndliche Kommunikation der Ergeb-
nisse gegeniiber den Kunden“. <

,Klassisches ma-
schinelles Lernen
optimiert die
Portfolios, die LLMs
iibernehmen die
Kommunikation
gegeniiber den
Kunden.”

Lars Hornuf, Technische
Universitéat Dresden

Die grof3ten Stolpersteine
beim Einsatz von KI

., Zentral ist, dass viele KI-Ansatze im
Investmentkontext — insbesondere sol-
che, die stark kursgetrieben und tber-
wiegend auf vergangenheitsbezogene
Preisdaten trainiert sind — dazu neigen,
Zufallsmuster zu lernen."” In Backtests
erscheine dies oft als Prognosefahig-
keit, , ist aber haufig das Ergebnis von
Data Snooping, Multiple Testing und
Curve Fitting". Je gréBBer der Such-
raum, desto hoher die Wahrschein-
lichkeit, dass ein scheinbar gutes Er-
gebnis rein zufallsgetrieben entsteht",
so Murg. Hinzu kommen praktische
Hurden: ,, Transaktionskosten, Slip-
page, Kapazitatsgrenzen, Latenzen,
Datenverfiigbarkeit in Echtzeit sowie
organisatorische Reibung werden oft
unterschatzt." Bei generativer KI treten
zusatzliche Risiken auf: , Halluzinati-
onen, inkonsistente Begriindungen,
schwer auditierbare Outputs". Daher
sind Faktenchecks, Logging und kla-
re Verantwortlichkeiten erforderlich.
Punkto LLMs warnt Hornuf: ,,Ohne eine
finanzielle Grundbildung gibt man

die falschen Prompts ein und erhalt
keine sinnvolle Anlageberatung."
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WIRTSCHAFT - Kurzmeldungen

Iran: Chancen fiir die Wirtschaft

Isoliert. Ein grundlegender politischer Wandel im Iran und eine anschlieBende
Wiedereingliederung des Landes in die Weltwirtschaft kénnten erhebliche 6ko-
nomische Vorteile fiir Osterreich und Europa bringen. Das zeigt eine neue Studie
des WIFO in Kooperation mit dem Wiener Institut fiir Internationale Wirt-
schaftsvergleiche. ,,Die wirtschaftliche Isolation des Iran ist enorm — entspre-
chend grol} sind die potenziellen Gewinne einer regelbasierten Wiedereingliede-
rung”, sagt WIFO-Direktor Gabriel Felbermayr. Allein die Aufhebung der EU-
Sanktionen wiirde das reale BIP des Iran langfristig um mehr als 80 Prozent stei-
gern. Gleichzeitig konnte das BIP in der EU und in Osterreich um 0,3 bzw. 0,5
Prozent wachsen. Das entspricht einem zusétzlichen Jahreseinkommen von fast
2,51 Milliarden Euro fiir Osterreich und mehr als 54 Milliarden Euro fiir die EU.

Industrie Osterreich: Optimismus flammt auf

Licht und Schatten. Die osterreichische Industrie startete schwach ins neue
Jahr: Der UniCredit Bank Austria EinkaufsManagerIndex sank im Janner auf 47,2
Punkte. Der Indikator rutschte damit noch tiefer unter die Schwelle von 50 Punk-
ten, ab der Wachstum signalisiert wird. Dies war der niedrigste Wert seit Juni vo-
rigen Jahres, aber trotzdem bleiben die Industriebetriebe in Osterreich aufgrund
der positiven Erwartungen optimistisch. , Die giinstigeren Vorgaben aus Europa
lassen hoffen, dass es sich bei der aktuellen Eintriibung der heimischen Industrie-
konjunktur nur um eine Delle handelt, die in den kommenden Monaten iiber-
wunden werden kann“, kommentiert UniCredit Bank Austria-Chefékonom Stefan
Bruckbauer die Entwicklung.

UniCredit Bank Austria EinkaufsManagerIndex

== s3isonbereinigt == Unbereinigt

2020 207 2022 2023 2024 2026
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Fusionen und Ubernehmen
Aktivitaten gesunken

Kostendruck. 2025 ist die Zahl der M&A-
Transaktionen (Fusionen und Ubernehmen)
in Osterreich um rund neun Prozent gesunken
und liegt damit wieder auf dem Niveau der
Vorjahre. Gleichzeitig haben osterreichische
Unternehmen im Ausland akquiriert: Mehre-
re grollvolumige Deals — darunter zwei Trans-
aktionen tiber jeweils flinf Milliarden Dollar
in der Petrochemie und im Finanzdienstlei-
stungssektor — haben den Markt getragen. Das
ergibt ein Bericht von PwC, wobei die Exper-
ten hinzufiigen: ,In Osterreich ist die M&A-
Dynamik im internationalen Vergleich weni-
ger von KI- und Tech-Innovationen getrieben.
Vielmehr stehen Konsolidierungs- und Kosten-
druck in einem herausfordernden wirtschaft-
lichen Umfeld im Vordergrund — daher sehen
wir zunehmend auch Transaktionen im Zuge
von Restrukturierungen und Insolvenzen.“

DIE ZAHL DES MONATS

0,3%

Blick zum Nachbarn. Das deutsche BIP konnte im
Schlussquartal 2025 um erfreuliche 0,3 Prozent im
Vorquartalsvergleich  zulegen. ,Angesichts der
schwachen Produktionsdaten konnte man meinen,
dass der Ausblick gedampft ist. Doch in Anbetracht
der Entwicklung der Auftragseingdnge und der Tat-
sache, dass moglicherweise Verzerrungen durch
Betriebsferien am Wirken waren, darf man zuver-
sichtlich sein“, heif’t es in einer Analyse der Deka-
Bank. Mit Blick auf den Konsum deuten zudem die
Daten des ifo-Geschéftsklimas auf besseres Business
im Handel hin. Die Bauwirtschaft sollte schlief3lich
zunehmend von den deutschen Infrastrukturmaf3-
nahmen profitieren. Dass die Bdume aber nicht in
den Himmel wachsen, dafiir sorgt die verhaltene Ent-
wicklung bei den Dienstleistern. Unterm Strich
konnte laut den Experten das erste Quartal eine

leichte Expansion des BIPs bringen.

Credit: Oleksii Hlembotskyi/stock adobe.com



» 5 Konferenzen

250+ Teilnehmende

0 ... 120+ Vortragende
21. Osterreichischer 60h+ Expertise

Bankenkongress

IT | Zahlungsverkehr | Compliance & Geldwasche | Kreditgeschdft | Retail

24. - 25. Marz 2026 Details und Anmeldung:

imh
@ Austria Trend Hotel Savoyen | Wien » www.imh.at/kurs




INTERVIEW - Stefan Bruckbauer, UniCredit Bank Austria

Miniwachstum

Der Chefokonom der Bank-Austria Stefan Bruckbauer im Gesprach mit

dem GELD-Magazin iiber den Ausblick der 6sterreichischen Wirtschaft
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fiir 2026 und dariiber hinaus.

CHRISTIAN SEC

ach dem langsten Abschwung der

Zweiten Republik 2023 und 2024

sieht das Osterreichische Institut
fiir Wirtschaftsforschung (WIFO) ,Licht am
Ende des Tunnels“. Nach 0,5 Prozent Wachs-
tum 2025 wurde fiir dieses Jahr eine Steige-
rung von einem Prozent prognostiziert.

Folgen Sie der WIFO-Prognose von einem
Prozent BIP-Plus 2026?

Ja, grundsatzlich war es so, dass ein Teil der
konjunkturellen ~ Schwiche  Osterreichs,
auch im Vergleich zu europdischen Landern,
stark vom Bau gepragt war. In der Bauwirt-
schaft findet nun eine Normalisierung statt,
damit stabilisiert sich auch das Wachstum.
Der Konsum sollte heuer auch besser laufen
und so kommen wir auf rund ein Prozent
Wachstum fiir 2026. Das konnte auch so
weitergehen.

Ist ein Prozent Wachstum genug?
Wabhrscheinlich nicht. Ja, es gibt zwar eine

Erholung, aber nicht in einem Tempo, das
wir auf Dauer als angenehm empfinden wer-
den. Wir wiinschen uns mehr Wachstum.
Und wie kénnten wir das bekommen? In-
dem wir wettbewerbsfihiger werden. Schaf-
fen wir das? Nein, ich denke nicht.

Ist das nun ein diisterer Ausblick?

Nein, meine ich im Sinne von: Wir sehen es
noch nicht, wie wir es schaffen konnen. Es
gibt zwar Ansétze und Strategien, bei denen
man {iber den Standort Europa nachdenkt,
aber das ist ein gesamteuropdisches Thema.

Welche Herausforderungen sehen Sie fiir

den Standort?

Es gibt zwei Herausforderungen. Auf der ei-
nen Seite im traditionellen Giiterbereich,
wo Asien respektive China mit niedrigen
Lohnen und Wechselkursen agiert und
gleichzeitig in der Qualitdt deutlich aufge-
holt hat. Dort gibt es bessere strukturelle
Voraussetzungen, um im traditionellen Gii-
terbereich erfolgreich zu sein. Auf der ande-
ren Seite steht der immer bedeutsamere
Handel mit IT- und AI-Dienstleistungen, wo
wir in Europa noch immer nicht gut aufge-
stellt sind. Diese zwei Aspekte belasten die
zukiinftige Verbesserung unseres Wohl-
stands. Das heilst nicht, dass wir in den Ab-
grund stiirzen und verarmen, aber der Aus-
bau des Wohlstands wird erschwert.

Sind die aktuellen BIP-Zuwéchse nur
voriibergehender Optimismus?

Fiir die groflen Unternehmen bin ich etwas
optimistischer als fiir den Standort Osterrei-
ch selbst, weil diese sich besser anpassen
konnen, z.B. mit dem Aufbau von Standor-
ten aullerhalb von Europa. Wir haben auch

Credit: beigestellt/Archiv



in der Vergangenheit gesehen, dass wir im-
mer wieder Alternativen gefunden haben.
Diese sind jedoch derzeit noch nicht so
greifbar, weil im Bereich der Technologie
die USA dominieren. Trotzdem gibt es in Eu-
ropa starke Bereiche, wie Pharma oder Che-
mie, die weiterhin erfolgreich sein werden.
In diesen Bereichen sind wir auch China
iiberlegen, was man auch an den Exportzah-
len sieht. Auch im Kfz-Bereich sind wir nicht
ganzlich erfolglos, was Innovationen betrifft.
Aber diese Bereiche werden weniger bedeut-
sam in einer Dienstleistungswelt, in der Pro-
duktivitdtssteigerungen schwieriger zu er-
zielen sind als etwa im Industriebereich.

Auch die Exporte gingen zuletzt zuriick —
warum sollte sich das bessern?

Relativ zu Deutschland haben wir den Wett-
bewerbsnachteil durch Produktivitatssteige-
rungen und geringere Lohnabschliisse wie-
der aufgeholt. Wir werden daher in einigen
Bereichen wieder den Marktanteil zuriick-
gewinnen, den wir verloren haben, speziell
in Europa, wo auch die Nachfrage wieder
ansteigen sollte. Das erlaubt einen leichten
Optimismus. Das Problem im vergangenen
Jahr war, dass die Importe deutlich stérker
gestiegen sind als die Exporte, und so hatten
wir einen negativen Beitrag zum BIP.

Welche Rolle spielen die US-Zolle in der
Kalkulation?

Sechs Prozent unserer Industriewertschop-
fung geht in die USA. Daher kostet die rigo-
rose US-Zollpolitik am Ende rund einen
Viertel Prozentpunkt und 10.000 Arbeits-
platze. Aber nicht nur die Zélle, sondern der
starke Euro haben einen Effekt auf die Au-
Renhandelsbilanz. Insgesamt ist die Gesamt-
wirtschaft in Osterreich zu drei Prozent von
den USA abhéngig, aber 97 Prozent eben
nicht — und dort spielt sich das Wachstum
auch ab. Vor allem, wenn wir wieder an den
Bau und den Konsum denken. Wenn diese
Themen nicht so laufen, dann sind die Pro-

gnosen zu optimistisch.

Und warum sollten sie so laufen?
Beim Bau haben die Nullzinsen und die Mi-
gration in den Jahren vor Corona zu einem

Boom gefiihrt. Bei den Zinsen gab es wiede-
rum zwei Aspekte. Einerseits konnten sich
mehr Leute einen Kredit leisten und zwei-
tens wurde die Immobilie als Veranlagungs-
instrument genutzt, weil alternative Veran-
lagung in Zinsprodukte unattraktiv war.
Dieses Segment wird sich im Wesentlichen
nicht verbessern. Die Alternative ist derzeit
eine Verzinsung von zwei Prozent im Fixed-
Income-Bereich und das kann man mit einer
Immobilieninvestition momentan schwerer
erwirtschaften. Dieses Segment wird auch
nicht so schnell zuriickkehren. Aber die Im-
mobilienkaufe sind deutlich gestiegen, auch
weil Immobilienpreise viel weniger gestie-
gen sind als die Lohne. Der Konsum wiede-
rum wird durch die sinkende Inflationsrate
unterstiitzt. Wir erwarten 2,4 Prozent in
diesem Jahr. Eine niedrige Inflation sollte
die Sparquote ein wenig nach unten bringen,
was nicht nur positive Effekte fiir den Kon-
sum, sondern auch im internationalen Wett-
bewerb hat.

Was bringt uns der Mercosur-Abschluss?

Der Mercosur-Abschluss bringt etwas, aber
er kann die USA nicht ersetzen. Sechs Pro-
zent der Industriewertschopfung geht in die
USA und rund 0,7 Prozent in den Mercosur-
Raum. Mittelfristig wird es aber fiir Oster-
reich ein Nettowachstum bringen. Der Ab-
schluss ist wichtig, da das globale Handels-
system stark unter Druck steht und die WTO
zahnlos geworden ist. Umso wichtiger ist es,
Alternativen zu finden, die die Abhéngigkeit
von den USA verringern — auch aus psycho-
logischen Griinden. Am Ende des Tages
miissen alle Lander, die zwischen den USA
und China leben, versuchen, zusammenzu-
arbeiten, ansonsten werden sie aufgerieben.

Wie konnen wir dabei noch auf unsere
Umwelt achtgeben?

Da ist sicher das groe Thema, wie wir in
den nichsten Jahren mit dem Thema CO,
umgehen. Sind wir innovativ, konnen wir im
Wettbewerb erfolgreich sein. Aber die grof3-
en Stahlkocher und Grunderzeuger der Welt
werden wir in Europa nicht mehr sein.

www.bankaustria.at

Es gibt zwar eine
Erholung, aber nicht in
einem Tempo, das wir
auf Dauer als angenehm
empfinden.

ZUR PERSON

Geboren in Ried im Innkreis studierte
Stefan Bruckbauer Volkswirtschaftslehre
ander UniversitdtLinz. Er warlange Jahre
als Lektor fiir Volkswirtschaftstheorie an
der Uni Linz und als Lektor an der Fach-
hochschule fiir Bank- & Finanzwirtschaft
Wien tatig. Seit 2009 ist Bruckbauer Lei-
ter der Abteilung Economics & Market
Analysis Austria und Chefvolkswirt der
UniCredit Bank Austria. Sein Arbeits-
schwerpunkt sind die Wirtschaft Oster-
reichs, der Finanzmarkt allgemein, CEE
und die EU, der Euro, der Bankenmarkt
in Osterreich und in der EU. Er ist auch
gerne als Vortragender gesehen, zuletzt
beim IIC des GELD-Magazins.
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BANKING - Kurzmeldungen

Deutschland: KI ist Trumpf

Neue Phase. Eine Umfrage von Finastra, Anbieter von Software fiir Finanz-
dienstleistungen, zeigt, dass eine nahezu fldchendeckende Einfiihrung von
KI bei deutschen Finanzinstituten zu beobachten ist. Nur noch drei Prozent
dieser Unternehmungen geben an, keinerlei kiinstliche Intelligenz einzuset-
zen. Das ist ein klares Signal fiir den Ubergang von der Experimentierphase
zur Umsetzung in der gesamten Branche. 86 Prozent der Befragten geben an,
auf den technologischen Wandel vorbereitet zu sein und Einschrdankungen
identifiziert zu haben, die im Zuge der Transformation ihrer Technologie-
Stacks angegangen werden miissen. Dazu zéhlen Datensicherheit (32 %), or-
ganisatorische Bereitschaft (37 %) und das Tempo des Wandels (30 %). Im
Bewusstsein, dass interne Herausforderungen technologischen Wandel und
Innovation ausbremsen kénnen, nennen 36 Prozent interne Kapazitdtseng-
pésse als Grund fiir Partnerschaften mit Fintech-Anbietern.

DIE ZAHL DES MONATS

12,2 Milliarden

Kein Kleingeld. Die spanische Bank Santander gab die Ubernahme
der US-amerikanischen Webster Bank fiir 12,2 Milliarden Dollar be-
kannt. Die Transaktion wird zu 65 Prozent in bar und zu 35 Prozent
in Aktien finanziert. Filippo Alloatti, Head of Financials bei Federa-
ted Hermes, kommentiert den beachtlichen Deal: ,Die strategische
Begriindung liegt vor allem in Finanzierungssynergien, insbesonde-
re in der Reduzierung der Loan-to-Deposit-Ratio von Santander
USA von derzeit 108 auf 100 Prozent sowie in einer Senkung der ge-
samten Refinanzierungskosten vor dem Hintergrund der hochwer-
tigen Einlagenbasis von Webster.“ Dartiber hinaus verschafft die Ak-
quisition Santander eine deutlich groRere Présenz im US-Markt und
fithrt zur Entstehung einer der zehn grof3ten Privat- und Geschéfts-
banken in den USA mit einer pro-forma-Bilanzsumme von 327 Milli-
arden Dollar. Die Gruppe plant, die Eigenkapitalrendite in den Ver-
einigten Staaten von zehn Prozent im Geschéftsjahr 2025 auf 18
Prozent bis 2028 zu steigern.
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Trends im Bankensektor
Wichtiges Jahr

Transformation. 2026 entwickelt sich fiir den
Banken- und Finanzdienstleistungssektor zu ei-
nem entscheidenden Jahr: Wirtschaftliche Unsi-
cherheiten, regulatorische Weichenstellungen so-
wie der rasante Fortschritt in der Digitalisierung
und Kiinstlichen Intelligenz pragen die Transfor-
mation der Branche. Dun & Bradstreet hebt wich-
tige Trends hervor: So driicken niedrige Zinssat-
ze und wirtschaftliche Volatilitidt die Nettozins-
margen und zwingen die Banken zur Diversifika-
tion. Gebiihrenbasierte Dienstleistungen wie Zah-
lungen, Vermégensverwaltung und Beratung ge-
winnen an Bedeutung, wahrend Plattform-Ban-
king und eingebettete Finanzen neue Wachstums-
wege eroffnen. Die Gewinner werden diejenigen
sein, die fortschrittliche Analysen und saubere,
strukturierte Daten nutzen, um Chancen zu iden-
tifizieren, Kunden zu segmentieren und strate-
gische Diversifikation zu unterstiitzen.

Kredite: Nachfrage zieht an

Positive Trendwende. Vor
dem Hintergrund der zag-
haften konjunkturellen Erho-
lung steigt die Kreditnach-
frage Osterreichischer Unter-
nehmen seit dem dritten
Quartal 2025 wieder schritt-
weise an. Zuvor war sie infol-

Martin Kocher, Gouverneur der
Oesterreichischen Nationalbank

ge der Schwéchephase der
Wirtschaft seit dem dritten
Quartal 2022 drei Jahre lang
gesunken. OeNB-Gouverneur Martin Kocher sagt dazu:
,Die Trendwende bei der Kreditnachfrage der Unterneh-
men ist ein ermutigendes Signal. Nach einem Anstieg im
dritten Quartal 2025 stieg die Nachfrage nach Krediten
auch im vierten Quartal — getragen von gesunkenen Zin-
sen, einem hoheren Bedarf an Betriebsmitteln und er-
sten Anzeichen einer wieder anziehenden Investitionsta-
tigkeit.“ Das deute auch darauf hin, dass die Unterneh-
men vorsichtig optimistisch nach vorne blicken und neue
Projekte in Angriff nehmen. Ebenfalls erfreulich: Fiir das
erste Quartal 2026 erwarten die Banken eine weitere Be-
lebung der Kreditnachfrage.

Credits: OeNB/Archiv; K2L Family/stock.adobe.com



Credits: beigestellt; Archiv

Daniel Briesemann,
Portfoliomanager, Spangler

Fed: Karten neu gemischt

Nachfolger gefunden. Spannend bleibt die
Situation der Fed: ,US-Président Trump for-
dert seit Langem deutlich niedrigere Zinsen®,
erklédrt Daniel Briesemann, Portfoliomanager
im Bankhaus Spéngler. Trump piesackt seit
Monaten den aktuellen Fed-Vorsitzenden Je-
rome Powell. ,Angesichts dieser Attacken
sind die Marktteilnehmer besorgt, dass die
US-Notenbank ihre Unabhéngigkeit verlieren
konnte“, warnt der Experte. Im Mai soll nun
Kevin Warsh die Nachfolge an der Fed-Spitze
antreten. Wobei dieser als geldpolitischer
,Falke“ gilt und eine Verschlankung der No-
tenbank-Bilanz fordert. Der Markt erwartet
von der Fed in diesem Jahr zwei Zinssen-
kungen. Es rumort aber gewaltig in der Sze-
ne: Der Wunsch Trumps einer lockeren Zins-
politik kénnte moglicherweise nicht in Erfiil-
lung gehen, vereinzelt werden sogar langfri-
stig Erh6hungen in den Raum gestellt.

EZB: Stabile Zinsen

Zwei Prozent. Die Botschaft
der letzten EZB-Sitzung war
klar: Die Notenbank sieht
sich gut positioniert und be-
lasst den Einlagensatz daher
bei zwei Prozent. Vor dem
Hintergrund globaler He-
rausforderungen werden die
EZB-Présidentin Christine Lagarde Risiken fiir die Konjunktur im
GroRen und Ganzen als aus-
gewogen bezeichnet. ,Zudem wichst die Zuversicht, dass
das Inflationsziel von zwei Prozent mittelfristig weiterhin
erreicht wird, denn die in den vergangenen Wochen ver-
offentlichten Daten bestatigen zunehmend das Basissze-
nario der EZB“, so DWS. Ein wesentliches Anliegen von
EZB-Présidentin Lagarde ist es, auf die Starkung des Eu-
roraums und seiner Wirtschaft zu drdngen. Dabei geht es
neben mehr Wachstum und Produktivitdtssteigerungen
in Europa auch um gemeinsame Verteidigungsausgaben
und Euro-Bonds.

FOTO: Copyright: PicturePeople

KOLUMNE - HYPO NOE Landesbank fiir Niederosterreich und Wien AG

Immobilienmarkt 2026 - Jetzt Eigenheim?

Der Wunsch der Osterreicherinnen
und Osterreicher nach Eigentum bleibt
ungebrochen und mit ihm das Interes-
se an Immobilien. Der moderate Auf-
schwung am Immobilienmarkt verfe-
stigt sich spiirbar.

Verantwortlich dafiir sind einerseits die ver-
besserte gesamtwirtschaftliche Lage in Os-
terreich, andererseits gesunkene Zinsen, die
Wohneigentum wieder leistbarer machen.
Laut Immobilien-Franchise-Netzwerk RE/
MAX wird bundesweit mit rund 3,9 Prozent
mehr Nachfrage, 2,8 Prozent mehr Angebot
und einem Preisanstieg von etwa 3,4 Pro-
zent gerechnet — ein klares Plus gegeniiber
dem Vorjahr. Steigende Einkommen treffen
auf riicklaufige Fertigstellungszahlen und
eine zwar nur leicht, aber stetig wachsende

Bevolkerung. Gleichzeitig verkiindete der
EZB-Rat, dass von der Europdischen Zen-
tralbank vorerst keine weiteren Zinssen-
kungen zu erwarten sind. Im ersten Halb-
jahr 2026 diirften die Zinsen stabil bis leicht
steigend bleiben. Dieser moderate Auf-
schwung reduziert Spekulation und macht
den Markt insgesamt planbarer.

Wer sich den Wunsch nach den eigenen vier
Wénden erfiillen will, findet im heurigen
Jahr etwas bessere Marktbedingungen vor
und sollte sich auch keinesfalls davor scheu-
en, um eine Finanzierung anzufragen! Mein
personlicher Tipp: die Kreditaufnahme bei
der HYPO NOE. Die Wohnbauexpertinnen
und -experten stehen Ihnen bei jedem
Schritt zur Seite — egal, ob es um Hausbau
oder den Erwerb einer Immobilie geht.

Mit individueller
Beratung zu Fi-
nanzierung und
Fordermitteln be-
gleitet Sie die
HYPO NOE trans-
parent und ver-
lésslich bis zum

Matthias Farster
Bereichsleiter Vertriebsstrategie,
Digitalisierung & Retail Banking

Eigenheim. Und
wer sich vorab
unverbindlich
informieren will,
kann unser Online-Tool wohnrechner.at
nutzen und die Kosten eines Hausbaus oder
Immobilienerwerbes berechnen und ein un-
verbindliches Kreditangebot online in weni-
gen Klicks erstellen lassen.

www.hyponoe.at
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BANKING - Immobilienkredite

Zinsausblick

In Europa ist die Phase der Zinssenkungen weitgehend abgeschlossen.
Fixzinskredite wurden bereits wieder teurer. Was bedeutet das fiir die

rend sich die
variablen Zinssétze
auf einem stabilen
Niveau eingependelt
haben, ziehen
die Konditionen
fiir langfristige
Fixzinsbindungen
aufgrund gestiegener
Kapitalmarktzinsen
bereits spiirbar an.”

Harald Draxl, Geschéftsfiihrer
bei Infina
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Finanzierung eines Eigenheims?

MICHAEL KORDOVSKY

ie Normalisierung des Zinsgefiiges

zeigt sich darin, dass die Zinsen

am langen Ende iiber den kurzfri-
stigen Geldmarktsitzen liegen. Vom 2. Jén-
ner 2025 bis 2. Jénner 2026 stiegen laut
Auswertung des Infina Kredit Index (IKI) bei
Neuabschluss die durchschnittlichen Nomi-
nalzinsen 20-jahriger Fixzinsbindungen bei
maximal 80 Prozent Beleihung und 25 Jah-
ren Gesamtlaufzeit von 3,53 auf 3,95 Pro-
zent. Hingegen war der durchschnittliche
Nominalzins variabel verzinster Kredite von
3,87 Prozent auf 3,16 Prozent riicklaufig.
Die Forward-Rate im Dreimonats-Euribor
verlauft 2026 weitgehend seitwarts, ehe bis
Dezember 2027 etwas iiber 2,30 Prozent
eingepreist sind, verglichen mit einem aktu-
ellen Wert (19. Janner 2026) von 2,03 Pro-
zent. Zunehmend mehr Experten halten
2026 eine weitere Leitzinssenkung der EZB
fiir unwahrscheinlich und der néchste Zins-
schritt konnte tatsachlich eine Leitzinsanhe-

bung in der zweiten Jahreshalfte 2027 sein.
Ein hoher Finanzbedarf fiir Staaten und KI-
Projekte spricht in den USA als auch Europa
flir weiter steigende Zinsen am langen
Ende. Die Folgen fiir klassische Hausbau-
kunden skizziert Harald Draxl, Geschéfts-
fiihrer des Kreditvermittlungsunternehmens
Infina folgendermalen: ,Die Finanzierungs-
kosten stabilisieren sich auf einem héheren
Niveau, wobei die zunehmend steile Zins-
kurve insbesondere langfristige Planungen
durch teurere Fixzinssdtze anspruchsvoller
macht. Da am Markt bereits erste Leitzins-
anhebungen fiir 2027 eingepreist werden,
markiert das laufende Jahr eine entschei-
dende Phase, um sich noch die aktuellen
Konditionen fiir die kiinftige Finanzierungs-
planung zu sichern®.

Fixzinsbindungen wieder teurer
Draxl sieht folgende Konditionstrends der
Banken: ,Aktuell stellen wir eine deutliche
Divergenz fest. Wahrend sich die variablen
Zinssédtze auf einem stabilen Niveau einge-
pendelt haben, ziehen die Konditionen fiir
langfristige Fixzinsbindungen aufgrund ge-
stiegener Kapitalmarktzinsen wieder spiir-
bar an. Da die Banken die gestiegenen Refi-
nanzierungskosten (SWAP-Sitze) noch nicht
vollstdndig an Neukunden weitergegeben
haben, besteht bei Fixzinskrediten kurzfri-
stig weiteres Verteuerungspotenzial“.

Laut Umfrage bei den Banken zeigen sich
derzeit noch immer giinstige Konditionen.
Bei Top-Bonitéten, definiert mit maximaler
Beleihungsquote von 60 bis 70 Prozent und
einem auf zwolf Monate gerechnetem Mo-
natseinkommen von 4.000 Euro netto, be-
wegen sich die Zinsen fiir zehn Jahre Bin-
dungsdauer zwischen 3,30 und 4,00 Prozent
und bei 20-jahriger Fixzinsbindung zwischen

Credits: Archiv; Wolfilser/stock.adobe.com



3,60 bis 4,15 Prozent. ,Ausreichende Boni-
taten“ miissen fiir zehn Jahre Fixzinsdauer
bereits 3,50 bis 4,17 Prozent p.a. berappen.
Im Falle 20-jdhriger Fixzinsbindungen sind
es schon 3,80 bis 4,32 Prozent. Die Konditi-
onen fiir 25 Jahre Laufzeit liegen knapp da-
riiber. Bonitdtsunabhéngig bietet die start:-
bausparkasse 4,35 Prozent p.a. auf 20 Jahre
und 4,30 Prozent p.a. auf 30 Jahre.

Herausforderungen

Der aktuelle IKI warnt vor einer Verteue-
rung 20-jahriger Fixzinskredite auf bis zu
4,70 Prozent p.a. bis Ende 2027, wobei be-
reits bei einem Zinssatz ab 4,50 Prozent die
Leistbarkeit bei breiten Kundenschichten ab-
nimmt. Variable Kreditzinsen kénnten sich
auf durchschnittlich bis zu 3,65 Prozent ver-
teuern. Obwohl sie mittelfristig durchaus
die absolut giinstigere Variante sind, gibt es
dennoch eine Herausforderung. Sie liegt in
den teils relativ hohen Durchrechnungszin-
sen der Banken. Dazu die Raiffeisen Landes-
bank Oberdsterreich gegeniiber dem GELD-
Magazin: ,,Um bereits bei Kreditvergabe das
Risiko steigender Zinsen und damit einher-
gehend steigender Riickzahlungsraten abzu-
bilden, wird bei der Kreditwiirdigkeitsprii-
fung fiktiv mit dem 1,5-fachen Sollzinssatz
gerechnet“. Ebenfalls eine konkrete Angabe
machte die Hypo Vorarlberg: ,Der von uns
zugrunde gelegte fiktive Kalkulationszins-
satz betrdgt 5,5 Prozent p.a. bei einer Lauf-

Jahren ist, abgesehen von wenigen Ausnah-
men, derzeit das offizielle Maximum in Os-
terreich. Erschwerend fiir Bautrégerfinan-
zierungen wird ein sektoraler Systemrisiko-
puffer (SSYRB), der bereits ab 1. Juli 2025
mit initial ein Prozent der risikogewichteten
Aktiva fiir betreffende Gewerbeimmobilien-
kredite eingefiihrt wurde. Am 1. Juli 2026
folgt eine Erhohung auf zwei Prozent, ab 1.
Juli 2027 sogar auf 3,5 Prozent.

Die indirekten Auswirkungen auf zukiinftige
Immobilienkaufer skizziert die Erste Bank
folgendermalien: ,,Auf die Vergabe von Wohn-
baukrediten an private Haushalte hat der er-
hohte Systemrisikopuffer zwar keine direk-
ten Auswirkungen, allerdings wird er sich
aufgrund der MaBnahme der hoheren Risi-
kogewichtung in hohere Kreditkonditionen
fiir die gewerblichen Bautrdger niederschla-
gen und iiber die Weiterreichung der ho-
heren Finanzierungskosten auch die Mieten
bzw. Kaufpreise von neu errichteten oder sa-
nierten Hausern und Wohnungen deutlich
verteuern. Das kann sich — neben anderen
gestiegenen Kosten, wie z.B. der Bau- und
Nebenkosten — indirekt in einer schlechteren
Leistbarkeit fiir die privaten Wohnimmobili-
enkunden auswirken“. Und laut Einschit-
zung von Draxl bleibt vor allem bei Jungfa-
milien die Leistbarkeit aufgrund der stei-
genden Immobilienpreise und der hoheren
Finanzierungskosten im Vergleich zum Nied-
rigzinsumfeld die zentrale Herausforderung

Darauf sollten Wohnbau-
kreditnehmer achten:

,,Die wichtigste Voraussetzung bei
jeder Kreditvergabe ist die Ruckzah-
lungsfahigkeit. Eine solide finanzielle
Basis — insbesondere ein ausreichend
hoher Eigenmittelanteil — ist dafiir
weiterhin entscheidend und schafft
Spielraum fiir eine langfristig tragfa-
hige Finanzierung", so die UniCredit
Bank Austria. Die RLB OO rat dazu,
die Rickzahlung so zu kalkulieren,
dass noch Spielraum fir Unvorher-
gesehenes oder Anderungen in der
Lebenssituation vorhanden ist und sie
weist auf einen Fixzinssatz als Absi-
cherung gegen steigende Raten hin,
der gerade in der Anfangsphase eine
wertvolle Hilfe sein kann. Ein wei-
terer Hinweis der RLB: , Ein serioser
Vergleich ist nur iiber den effektiven
Jahreszins moglich. Dort sind neben
den Zinsen auch samtliche Gebuh-
ren und Entgelte enthalten”. Und
Draxl rat: ,,Angesichts zunehmender
Zinsvolatilitat ist eine individuelle
Beratung durch Wohnbau-Finanz-Ex-
perten essentiell, um aus der Viel-
falt von tber 600 Kreditprodukten

die passende Absicherung fur die
eigene Lebensplanung zu finden'.

zeit von 35 Jahren“ Eine Laufzeit von 35  schlechthin. <

WOHNBAUKREDIT-KONDITIONEN IN GSTERREICH

BAWAG ERSTE BANK HYPONO  HYPOVORALRBERG** RLB 00 UNICREDIT BANK AUSTRIA

Top-Bonitat

Variabel (Indikator + Aufschlag) ab 3-Mo-EUR + 1,15PP 3-Mo-EUR + 1,299 PP kA. 3-Mo-EUR + 1 PP 3-Mo-EUR + 1 PP 3-Mo-EUR + 1 PP

10 Jahre Fixzins ab3,90% 3,758 % 4,00% 3.60% 330% ab3.49%

15 Jahre Fixzins ab4,10% 3.931% 410% 390% 350% ab3,69%

20 Jahre Fixzins K/A 4,008% 415% kA 3.60% ab3.79%

25 Jahre Fixzins ab4,20% 4,062 % k.A. kA. 3.65% ab 3,84 %

Ausreichende Bonitaten

Variabel (Indikator + Aufschlag) ab3-Mo-EUR + 1,25 PP

3-Mo-EUR + 1,549 PP k.A. 3-Mo-EUR +1,2PP

3-Mo-EUR +1,25 PP 3-Mo-EUR + 1,125 PP

10 Jahre Fixzins ab 4,00% 4,008 % 417% 3.80% 350% ab3,62%
15 Jahre Fixzins ab4,20% 4181% 427% 4,05% 3.70% ab3.82%
20 Jahre Fixzins kA 4,258 % £,32% kA. 3.80% ab3.92%
25 Jahre Fixzins ab4,30% 4312% k.A. kA. 385% ah3.97%

Quelle: *Befragung 15. bis 26. Januar 2026: Annahme Kreditsumme 200.000 Euro und 30 Jahre (sonst 25 Jahre) Laufzeit; **Daten per 20.01.26
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MARKTE - Kurzmeldungen

Aktien: Volatil

Schwichephasen niitzen. Mit einem geopoli-
tischen Paukenschlag hatte das Jahr 2026 be-
gonnen: Die Festnahme des venezolanischen
Prasidenten Maduro. Aber auch die Span-
nungen mit dem Iran, die Schlagzeilen um
Gronland, Kuba und natiirlich der Krieg gegen
die Ukraine haben weltpolitisch immer wieder
enorme Wellen geschlagen. An den Markten

Robert Beer, Griinder der
Investmentboutique Robert Beer
Management

ist somit eine ordentliche Volatilitét ins Tages-
geschehen gekommen. Es gibt téglich bei vie-
len Einzelwerten an den jeweiligen Tagen der
Unternehmensberichte sehr starke Schwan-
kungen mit kraftigen Kursausschldgen nach
oben und auch deutlich nach unten. Fondsma-
nager Robert Beer sagt dazu: ,Diese schwa-
chen Tage sollten stets zum langfristigen Posi-
tionsaufbau genutzt werden. Manchmal heben
sich die Bewegungen der Einzelwerte in den
Indices gegenseitig auf und manchmal kumu-
lieren sie in eine Richtung. Das sollte nicht
weiter {iberraschen.“ Wichtiger als politische
Manover seien fiir die Kapitalmarktteilnehmer
die harten Fakten wie Zinsentscheidungen
und das Wirtschaftswachstum.

DIE ZAHL DES MONATS

84 Milliarden

ESG in Noten. Weltweit verzeichneten nachhaltige Fonds — aktiv verwaltete
und bérsengehandelte — im Jahr 2025 Nettoabfliisse in Hohe von 84 Milliar-
den Dollar, wihrend sie 2024 noch Nettozufliisse in Hohe von 38 Milliarden
Dollar verbuchen konnten. Allein im vierten Quartal 2025 flossen 27 Milliar-
den Dollar aus ESG-Fonds ab, im dritten Quartal waren es gar fast 55 Milliar-
den. Zu diesem Ergebnis kommt eine aktuelle Untersuchung von Morningstar.
,Die Entwicklung der ESG-Fondsstrome sieht nicht gut aus“, sagt Hortense
Bioy, Leiterin des Sustainable Investing Research bei Morningstar Sustainaly-
tics. ,,Allerdings sind die Zahlen etwas verzerrt. Grol3e institutionelle Inve-
storen aus Europa, insbesondere aus dem Vereinigten Konigreich haben Ver-
mogenswerte aus gepoolten ESG-Fonds in mal3geschneiderte ESG-Mandate
umgeschichtet. Das macht einen Grofteil der Abfliisse aus.“ Auch folgender
Aspekt ist interessant: Trotz der Abfliisse stieg das Vermdgen nachhaltiger
Fonds im vierten Quartal weltweit um etwa vier Prozent auf 3,9 Billionen Dol-
lar. Grund dafiir war die Wertsteigerung an den Aktienmérkten. Damit hat
sich seit Ende 2018 das weltweite Vermogen nachhaltiger Fonds von rund 600
Milliarden Dollar mehr als versechsfacht.
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Technologieaktien
Unter Druck

Differenzierung. Unternehmenszahlen aus dem
Technologiesektor und die Reaktionen des Mark-
tes deuten darauf hin, dass eine selektivere Pha-
se des KI-Zyklus eintritt. Anleger bewerten Inve-
stitionen in KI nicht mehr automatisch als positiv.
Stattdessen achten sie zunehmend darauf, ob die-
se Ausgaben tatsdchlich zu greifbarem Umsatz-
wachstum fithren und einen glaubwiirdigen Ren-
ditepfad eroffnen; damit wird auch die Profitabi-
litdt berticksichtigt. Daher reagieren die Aktien-
kurse inzwischen differenzierter. Von Federated
Hermes heilst es: ,Das wirkt wie eine natiirliche
Weiterentwicklung des Zyklus. Der Markt bewegt
sich tiber die Begeisterung fiir die Investitionsho-
he hinaus hin zu einer disziplinierteren Bewer-
tung von Effizienz und Ergebnissen. Dort, wo die
Nachfrage klar erkennbar ist, herrscht grof3ere
Zuversicht, wahrend die Priifung intensiver wird,
wenn die Renditen noch unsicher sind.“

Dividenden: Attraktiv

Rekorde. Fiir 2026 wird ein
weiterer Anstieg der Dividen-
denausschiittungen in Euro-
pa erwartet. Gemessen am
MSCI Europe Index diirfte er-
neut ein Rekordjahr erreicht
werden. Damit wiirden die
Ausschiittungen — mit Aus-
nahme des von der Pandemie
iiberschatteten Jahres 2020 —

Boris Anbinder, Head of European
Equities bei Metzler AM

seit der Finanzkrise kontinu-
ierlich steigen. Bei einer aktuellen Rendite fiir 2026 von
ca. 3,2 Prozent rechnen Analysten von 2025 bis 2028 mit
einem durchschnittlichen Dividendenwachstum von
rund sieben Prozent pro Jahr. Fiir Boris Anbinder, Aktien-
experte bei Metzler, bleibt Europa damit aus globaler
Sicht die attraktivste Region fiir Dividendeninvestoren.
Zuséatzlichen Riickenwind fiir kiinftige Ausschiittungen
erwartet er von den angekiindigten Fiskalmafnahmen in
Europa, die ab heuer zunehmend in der Realwirtschaft
wirksam werden diirften. Steigende Umséatze und Ge-
winne konnten sich entsprechend positiv auf die Dividen-
denentwicklung auswirken.

Credits: beigestellt/Archiv



Europa: Im Trend

Positiv. Die Performance
der europdischen und
US-amerikanischen Bor-
sen war im Jahr 2025 in
Lokalwdhrung vergleich-
bar, in Euro betrachtet la-
gen die europdischen
Mérkte deutlich
vorne. Francesco Sedati,
Head of Equity Research
bei Eurizon, startet 2026
mit dhnlichen Aussichten: ,Europa profitiert von ei-

sogar

Francesco Sedati, Head of Equity
Research bei Eurizon

ner positiven Entwicklung im Bankensektor, der
nach wie vor attraktiv bewertet ist, sowie von einer
moglichen Erholung der Konsumgiiterbranche. Lu-
xus- und Automobilaktien, die im Vorjahr unter
Druck standen, konnten nun wieder stiarker wach-
sen.“ Insgesamt sei Europa strukturell in einer guten
Ausgangsposition. Die politische Agenda in den USA
sollte laut dem Spezialisten klarer sein, insbesondere
was die Zolle betrifft. ,Dies schafft ein Umfeld, in
dem sowohl europdische als auch Emerging-Markets-
Wirtschaften profitieren konnten“, so Sedati. Fiska-
lische Impulse in Europa seien ebenfalls positiv.

Dollar: Vorherrschaft brockelt

Langsamer Abgesang. Seit Mitte der 1990er Jahre
sind US-Staatsanleihen der meistgehaltene Vermo-
genswert in den weltweiten Reserven. Allerdings:
Seit Mitte der 2010er Jahre ist ein Riickgang der aus-
landischen Bestédnde an US-Schulden zu beobachten.
Insbesondere China hat seine Bestdnde an US-Anlei-
hen seit 2013 um fast 40 Prozent reduziert. Mehrere
Zentralbanken Siidostasiens, die sich in geldpoli-
tischer Hinsicht zunehmend am chinesischen Yuan
statt am Dollar orientieren, sind diesem Trend ge-
folgt. Die Experten von LFDE werfen den Blick in die
Gegenwart und folgern: , Die aggressive Handelspoli-
tik der Trump-Regierung hat die Bereitschaft der Zen-
tralbanken und Investoren verstarkt, den Dollar als
bevorzugten sicheren Hafen aufzugeben.“ Zwar wer-
de der Greenback bis auf weiteres die wichtigste Re-
servewdhrung der Welt bleiben, jedoch werden 30
Prozent der US-Anleihen auflerhalb der Vereinigten
Staaten gehalten, dadurch kénnte der Wahrungs- und
Anleihenmarkt zu einem Schauplatz geopolitischer
Auseinandersetzungen werden.

Staatsfonds: Investieren wie die Wikinger

Beeindruckend. Der norwegische
,Government Pension Fund Global“
(GPFG) gilt mit einem aktuellen Ver-
mogen von umgerechnet fast zwei Bil-
lionen Euro (Ende 2025) als der grof3-
te Staatsfonds der Welt. Und er kann
als Vorbild dienen — nicht nur, weil das
rohstoffreiche Norwegen seine Ein-
nahmen fiir kiinftige Generationen si-
chert, sondern auch aufgrund seiner
langfristig erfolgreichen Investment-
strategie. Geduld, eine breite Diversifi-
kation und politische Disziplin sind die
Eckpfeiler des Erfolges, so die Exper-
ten des Steiermérkische Sparkasse Pri-
vate Banking. Investiert wird in Ak-
tien, Anleihen, Immobilien und Infra-
struktur fiir alternative Energiequel-
len, hauptsachlich Wind- und Solar-

projekte. Der GPFG strebt durch eine
antizyklische Anlagestrategie danach,
die Aktienquote bei rund 70 Prozent
und den Anleihenanteil bei rund 30
Prozent zu halten. Nur rund zwei Pro-
zent flieBen in Immobilien und Infra-
struktur. Ende 2025 betrug die Aktien-
quote 71,3 Prozent, in Anleihen waren
26,5 Prozent des Vermogens geflossen.
1,7 Prozent betrug der Anteil an Im-
mobilien und 0,4 Prozent an Infra-
struktur. Beeindruckend: Der Fonds
halt 1,5 Prozent aller weltweit borsen-
notierten Aktien. Damit ist er an rund
7.200 Unternehmen in fast 70 Lindern
rund um den Globus beteiligt — von
Apple iiber Nestlé bis Siemens. Die
grofite Position ist Nvidia, wo der
Fonds 1,26 Prozent Ende 2025 besal3.

Unternehmensanleihen: Nicht alles rosig

Auswahl entscheidet. Das neue Jahr hat fiir Euro-

pas Hochzinsanleihen gut begonnen: Die Rendi-

teaufschlage haben sich weiter verengt. Gibt es jetzt

noch Wertpotenzial — oder iiberwiegen die Risiken?

Marc Leemans, Fondsmanager bei DPAM, zeichnet

ein differenziertes Bild: ,Im Auge behalten sollte

man das Transaktionsgeschift. Fusionen und Uber-

nahmen, einschlieBlich Leveraged Buyouts, haben

Marc Leemans, Fondsmanager
bei DPAM

sich seit 2021 abgeschwécht. Wenn das Vertrauen
der Unternehmen zuriickkehrt und das Transaktions-

volumen steigt, konnten fremdfinanzierte Transakti-

onen Druck auf die Kreditwiirdigkeit ausiiben.” Ri-

siken gibt es zudem durch Emittenten, die mit neuen

Anleihen grof3e Investitionsprogramme (Rechenzen-

tren, Kl-Infrastruktur) finanzieren. Der Experte:

,Unsere Gesamtbewertung der Mérkte fiir Unterneh-

mensanleihen bleibt jedoch positiv. Die Ausfallraten

sind weiterhin niedrig und die Fundamentaldaten

solide. Wenn die Fundamentaldaten solide und die

technischen Bedingungen giinstig bleiben, konnten

die Spreads bei Hochzinsanleihen noch lédnger inner-

halb einer bestimmten Bandbreite bleiben. Die Aus-

wahl von Emittenten mit starken Bilanzen und kon-

junkturunabhéngigem Wachstum, moderater Ver-

schuldung und geringem Refinanzierungsbedarf ent-

scheidet iiber den Anlageerfolg.“

Ausgabe Nr. 1/2026 - GELD-MAGAZIN *

23



24 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr.1/2026

MARKTE & FONDS - Experten-Umfrage 2026

k.adobe.com; Archiv/beig

Credits: plysuikw/:



Favoritenwechsel in Sicht

In den letzten Jahren haben die ,,Glorreichen Sieben“ der USA die Borsen eindeutig

dominiert. Es mehren sich jedoch die Anzeichen, dass der breitere Aktienmarkt 2026

stirker performen konnte. Eine groere Branchen-Diversifikation ist gefragt.

m abgelaufenen Borsenjahr wurden die

Aktien- und Anleihemarkte zwar durch

ein Zoll-Chaos und Donald Trumps aben-
teuerliche geopolitische ,Ideen“ zeitweise
kréftig durchgeschiittelt, doch wegen mise-
rabler Umfragewerte und der dieses Jahr an-
stehenden Zwischenwahlen in den USA blieb
dem US-Présidenten nichts anderes {ibrig,
als einen Riickzieher nach dem anderen zu
machen. Klar ist: Der unbeliebteste ,,Com-
mander in Chief“ seit vielen Jahren muss al-
les daransetzen, die amerikanische Konjunk-
tur anzukurbeln und die zollbedingten

Preiserh6hungen mittels ,Helikoptergeld“

WOLFGANG REGNER

(= Sonderzahlungen fiir jeden US-Biirger)
wieder auszugleichen. Wie es hier weiter-
geht, aber auch welche Anlagechancen und
Risken 2026 zu erwarten sind, hat das
GELD-Magazin bei ausgewiesenen Experten
nachgefragt. So herrscht etwa bei Vanguard
ein ausgepragter Konjunkturoptimismus vor.
Chefékonom Joe Davis erwartet, dass die
breitere Durchdringung der US-Wirtschaft
mittels KI die meisten gingigen Prognosen
iiber den Haufen werfen konnte. ,In den
kommenden fiinf Jahren sehen wir eine
80-Prozent-Chance, dass das US-Wirtschafts-
wachstum deutlich von den Konsenserwar-

tungen nach oben hin abweichen und die Fi-
nanzmdirkte positiv, die Zentralbanken je-
doch negativ {iberraschen konnte“, meint
Davis. Allerdings miisste in einem solchen
Szenario wohl der Grof3teil aller Zinssen-
kungshoffnungen abgeschrieben werden.
Dies wiirde die dafiir besonders sensitiven
US-Technologiewerte hart treffen, dafiir je-
doch viele ,,0ld-Economy-Titel“, besonders
jene aus konjunkturzyklischen Bereichen,
befliigeln. Ein Favoritenwechsel zeichnet
sich derzeit bereits ab, wie der abgelaufene
Januar gezeigt hat. Alle weiteren Einschét-
zungen finden sich auf den folgenden Seiten.

SMALL & MID CAPS-AKTIEN - Weiterhin Aufholpotenzial in Europa

Die 3 Banken-Generali Investment erachtet
eine Aufstellung mit einer Gleichgewichtung
von Aktien und Anleihen mit je 45 Prozent
sowie zehn Prozent in Rohstoffen fiir einen
risikobewussten, aber soliden Zugang.

LWir sind fiir alle diese drei Segmente zuversichtlich;
auch der Anleihebereich bringt gute Chancen, man
muss sich aber etwas mutiger positionieren und auch
Emerging-Market-Bonds beriicksichtigen®, erklart Fonds-
manager Alois Wogerbauer. ,Bei Aktien setzen wir the-
matisch zwei Zeichen. Erstens: Wir investieren beherzt
in Emerging-Markets und empfehlen eine Gewichtung
von zehn bis 15 Prozent des Aktienteils. Schwacher Dol-
lar und tiefere US-Zinsen sollten dieses Segment unter-
stiitzen. Zweitens: Wir sehen weiterhin Aufholpotenzial
bei européischen Small- und Mid-Caps; speziell auch in
Deutschland und Osterreich. Rohstoffe werden auch
2026 eine attraktive Asset-Klasse sein. Wir empfehlen in
einem Mischfonds eine Gewichtung im Bereich von fiinf
Prozent. Zuwenig Investments in neue Abbaumoéglich-
keiten sowie eine steigende Investorennachfrage treiben
die Preise nach oben. Wir setzen vor allem auf die Indus-

triemetalle um Kupfer. Was jene Risiken anbelangt, von
denen wir denken, dass sie viele Investoren nicht oder
noch zu wenig auf ihrem Radar haben, kénnen wir fest-
halten, dass 2025 ein Jahr war, in dem die langlau-
fenden Staatsanleihen (30 Jahre) in vielen Lindern wie
GroBbritannien, USA, Frankreich und vor allem Japan
neu gepreist wurden; die Renditen sind massiv angezo-
gen, das heil3t, die Kurse der Anleihen sind gefallen,
denn die Finanzmaérkte haben diesen Staaten aufgrund
ihrer hohen Verschuldung sozusagen die ,Gelbe Karte’
gezeigt. Eine Fortsetzung dieses Trends wiirde frither
oder spéter auf die breiten Kapitalméarkte negativ abfar-
ben. Es gibt aber auch weiterhin Chancen, die von vielen
Anlegern immer noch unterschitzt werden.“ So sieht
Wogerbauer etwa einen globalen ,Debasement-Trade®.
Aus Furcht vor Wahrungsabwertungen gibt es Kapital-
fliisse heraus aus Staatsanleihen und Papierwdhrungen
und hinein in reale Assets wie Aktien, Gold und Roh-
stoffe. ,Dieser Trend wird anhalten und diirfte auch wei-
terhin zu strukturell hoheren Bewertungen im Aktienbe-
reich fithren. Bei Staatsanleihen sollte man daher dem
Faktor Qualitdt besonderes Augenmerk schenken®, meint
Wogerbauer.
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,.Im Anleihebereich
sehen wir Chancen,
etwa bei Emerging-
Market-Bonds.”
Alois Wagerbauer,
Fondsmanager und

Geschaftsfiihrer der 3 Banken-
Generali Investment-GmbH



,.Die Konzentration
auf vermeintliche KI-
Profiteure, Banken und
Riistung erscheint uns
als Klumpenrisiko.”

Bert Flosshach, Griinder und
Fondsmanager bei Flossbach
von Storch

.Wir erkennen aktuell
eine zunehmend
einheitlich positive
Grundstimmung an den
Finanzmarkten.”

Marina Pawelka, KEPLER Asset
Allokation Team

MARKTE & FONDS - Experten-Umfrage 2026

AKTIEN - Neue Chancen abseits des Technologiesektors

Es konnte sich lohnen, nach Titeln Ausschau
zu halten, die zuletzt von der Borse ver-
schmaht wurden, etwa in defensiven Be-
reichen wie Basiskonsum und Gesundheit.

Bert Flossbach, Griinder, Vorstand und Fondsmanager
bei Flossbach von Storch, stellt unmissverstandlich klar:
LAn unserer grundsétzlichen Ausrichtung wird sich
nichts verdndern. Der Fokus liegt auf liquiden Sach-
werten, Aktien guter Unternehmen — und Gold. Ange-
sichts der Preisrally des Edelmetalls haben wir einen Teil
der Gewinne realisiert. Dessen Anteil am Fondsvermo-
gen wird aber weitgehend stabil bleiben, da es sich um
eine strategische Position handelt. Sie dient uns als Absi-
cherung fiir Risiken im Finanzsystem.“ Das Chance-Risi-
ko-Profil habe sich bei Bonds zuletzt eher verschlechtert.
Denn die ,,Spreads®, also die Risikoaufschlige etwa bei
Unternehmensanleihen oder staatlichen Bonds gerin-
gerer Bonitit, seien derzeit in vielen Fillen zu niedrig.
,Im Aktienbereich lassen die mit enormen Investitionen
in den Ausbau der Kiinstlichen Intelligenz verbundenen
Wachstumshoffnungen und Bewertungen vor allem im
Tech-Sektor wenig Raum fiir Enttduschungen. Zumal ih-

nen eine grofde Zahl solide aufgestellter Unternehmen
mit moderaten Preisniveaus gegeniibersteht. Viele die-
ser Firmen stammen aus eher defensiven Bereichen wie
Basiskonsum oder Gesundheit. Das Wachstumspotenzial
dieser Unternehmen ist zwar oftmals unspektakulér, die
fundamentalen Risiken sind es allerdings auch®, ist
Flossbach iiberzeugt. Die gro3en Indizes werden derzeit
getrieben von wenigen Branchen, Titeln und Themen: In
den USA von vermeintlichen KI-Profiteuren aus dem US-
Technologiesektor, der fiir mehr als 40 Prozent des US-
Gesamtmarktgewichts im Aktienbereich steht, oder — in
Europa - von Riistungsaktien und Banktiteln. ,Wer sich
mit Indexinvestments entsprechend positioniert, profi-
tiert derzeit zwar iiberproportional, geht aber Klumpen-
risiken ein“, warnt Flossbach. ,In diesem Umfeld gilt es
aus unserer Sicht, einen kiithlen Kopf zu bewahren und
breit zu diversifizieren — auch wenn eine solche Strate-
gie derzeit (noch) hinter dem Markt zuriickbleibt. So
konnen Kapitalmarktrisiken reduziert werden, ohne da-
bei sdmtliche Renditepotenziale opfern zu miissen.
Chancen sehen wir derzeit in Geschéftsmodellen, die zu-
letzt von der Borse verschméht wurden, etwa in den Be-

reichen Basiskonsum und Gesundheit.“

GLOBALE AKTIEN - Risiko auf neutral reduziert

Der von KEPLER selbst entwickelte Sentiment-
Indikator zeigte sich schon im November 2025
nicht mehr auffdllig positiv. Daher wurde die
Ubergewichtung bei Aktien durch Gewinnmit-
nahmen auf neutral reduziert.

KEPLER-Fondsmanagerin Marina Pawelka betont jedoch:
L Wir bleiben weiterhin in Aktien investiert, fiir eine erneu-
te Ubergewichtung fehlen uns derzeit aber die iiberzeu-
genden Argumente.“ An den Anleihemérkten erachtet sie
Hochzins-Unternehmensanleihen sowie Emerging-Mar-
kets-Bonds trotz niedriger Risikoaufschldge als strate-
gische Beimischung sinnvoll - allein aufgrund der attrak-
tiven Zinskupons. ,Besonders positiv beurteilen wir
Emerging-Markets-Anleihen, wo zusétzliche Unterstiit-
zung durch weitere Zinssenkungen in den USA denkbar
ist, so Pawelka. Aktuell favorisiert KEPLER bei Aktien
Value-Titel — also unterbewertete Unternehmen aus den
Bereichen Finanzen, Industrie und Energie. ,,Um unsere
Portfolios breiter aufzustellen und unabhingiger vom
ausgepragten Technologieboom zu agieren, haben wir
gezielt Small Caps beigemischt. Damit erschliefen wir
zusétzliche Renditequellen und stirken zugleich die sek-
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torale Diversifikation“, erldutert Pawelka. Rohstoffe allo-
kiert KEPLER ausschlief3lich in jenen Portfolios, in denen
sie strategisch vorgesehen sind. ,Hier verfolgen wir ei-
nen klar diversifizierten Ansatz: ein ausgewogener Mix
aus jeweils einem Drittel Edelmetallen, Industriemetal-
len und Energierohstoffen bildet die Basis. Zusatzlich er-
ginzt eine Goldposition das Portfolio“, erklart die KEP-
LER-Fondsmanagerin. Ein Risiko, das ihres Erachtens ak-
tuell unterschatzt wird, ist die zunehmend einheitlich
positive Grundstimmung an den Mérkten. ,,Unser Stim-
mungsindikator aus dem Bereich Behavioral Finance
zeigt zwar nur eine leichte Tendenz zu Optimismus — von
Euphorie kann keine Rede sein —, dennoch beobachten
wir, dass positive Erwartungen fast zum Basisszenario
geworden sind. In solchen Phasen bleibt eine gesunde
Wachsamkeit daher aus unserer Sicht essenziell”, ist Pa-
welka iiberzeugt. In einem Umfeld zunehmender Unsi-
cherheit konnten klassische Staatsanleihen, die 2025 das
Schlusslicht gebildet haben, ihre Funktion als stabilisie-
render Portfoliobaustein wieder unter Beweis stellen.
»Aus antizyklischer Perspektive lohnt es sich daher, diese
Anlageklasse wieder stdrker in den Blick zu nehmen®
schliel3t Pawelka.

Credits: beigestellt/Archiv



EUROPA - Weiteres Aufholpotenzial in der Pipeline

Der Aufholprozess europdischer Aktien
gegeniiber den deutlich h6her bewerteten
US-Titeln ist weiterhin intakt und diirfte auch
2026 fiir eine wahrungsbereinigte Outperfor-
mance sorgen.

Karsten Junius, Chief Economist bei der Schweizer Pri-
vatbank J. Safra Sarasin, hat fiir Investoren klare Hand-
lungsempfehlungen parat. ,Wir haben aktuell Aktien ge-
geniiber Anleihen iibergewichtet und zuletzt Schwellen-
lénderaktien hoher gewichtet. Wir erwarten ein stabiles
Wachstum der Weltwirtschaft, das angetrieben von
starken Investitionen in KI-Infrastruktur und fiskalischen
Impulsen in den USA, Japan und dem Euroraum nur ge-
ringe Rezessionsgefahren zeigt. Die Unternehmensge-
winne sollten in diesem Umfeld weiter ansteigen.“ Da-
rauf folgt jedoch gleich eine Warnung: ,,Aufgrund der be-
reits hohen Bewertungen gehen wir allerdings auch da-
von aus, dass die Kurssteigerungen deutlich hinter denen
des letzten Jahres zuriickbleiben werden®, so Junius. ,Im
Aktienbereich favorisieren wir den Gesundheitssektor
aufgrund der glinstigen Bewertungen, zyklische Sek-
toren wie Industrie und konsumnahe Titel aufgrund des

von uns erwarteten Konjunkturaufschwungs als Folge
der genannten fiskalischen Impulse und eines KI-getrie-
benen Produktivitdtsanstiegs. Im Bereich Commodities
halten wir zwei Arten von Rohstoffen fiir attraktiv. Stra-
tegische Rohstoffe, die fiir neue Technologien wichtig
sind, sowie Gold. Gold ist trotz der hohen Preise weiter-
hin attraktiv, da wir davon ausgehen, dass viele Anleger
weiterhin ihre Dollarrisiken etwas diversifizieren wer-
den.“ Doch Junius sieht auch Gefahren am Horizont.
,Manche Investoren konnten das Risiko weiter steigender
Renditen am langen Ende der Zinsstrukturkurve — also
bei langlaufenden Anleihen — unterschétzen. Die Fiskal-
politik ist in einigen Lédndern nicht nachhaltig und stei-
gende Renditen waren auch fiir andere Vermégensklas-
sen wie Aktien oder Immobilien eine Gefahr.“ Dabei
handle es sich allerdings nicht um ein globales Risiko.
Besondere Opportunitdten konnten sich weiterhin dies-
seits des Atlantiks erdffnen. ,Europédische Aktien sind
trotz der Kursgewinne nach wie vor relativ giinstig be-
wertet und konnten in einem kommenden Konjunktur-
aufschwung starker profitieren als etwa die teureren US-
Titel.“ Ahnliches gelte auch fiir die Aktien vieler
Emerging-Markets in Asien und Lateinamerika.

KUNSTLICHE INTELLIGENZ - Jetzt kommt die Zeit der neuen ,,0ld Economy*

Die groBe Ara der Tech-Aktien diirfte sich
langsam, aber sicher der Endphase zuneigen.
Die breite Wirtschaft jedoch sollte positiv vom
KI-Produktivitiatsschub profitieren.

Sebastian Lewis, Senior Strategist bei Vanguard, legt
gleich mit einer ernsten Warnung los. ,Unser Research
zeigt, dass Einjahres-Marktprognosen erheblicher Zufél-
ligkeit unterliegen. Wir raten Anlegern dringend davon
ab, auf derartige Vorhersagen zu vertrauen.“ Lewis meint
daher: ,Unsere fundiertesten Einschédtzungen liegen im
Zehnjahresbereich. Fiir einen in Euro rechnenden Anle-
ger weisen diese darauf hin, dass das beste Risiko-Rendi-
te-Verhéltnis bei globalen Aktien aullerhalb des Euro-
raums zu finden ist. Im Anleihebereich prognostiziert
Vanguard das attraktivste Zehnjahres-Potenzial bei in
Euro abgesicherten Staatsanleihen aus Schwellenlin-
dern. Langfristig spielt bei Aktien die Bewertung die
grofite Rolle. Unser Ausblick ist daher positiver fiir
US-Value-Aktien sowie fiir Aktien der entwickelten Mar-
kte aulderhalb der USA. Besonders vorsichtig sind wir ge-
geniiber wachstumsstarken, technologielastigen US-Aktien,
die in den vergangenen Jahren nahezu alle anderen An-

lageformen weit iibertroffen haben. Was den viel zitier-
ten KI-Boom anbelangt, legt die Forschung unseres Chef-
okonomen Joe Davis nahe, dass die breitere Durchdrin-
gung von KI noch nicht vollstdndig eingepreist ist — ins-
besondere bei US-Value-Aktien. Joe vergleicht KI mit der
Einfithrung von Elektrizitdt oder dem PC und sieht deut-
liche positive Effekte. Denn KI kann den Arbeitsmarkt
transformieren und die Produktivitat steigern. Die au-
RBergewohnlich starke Rolle von KI-Investitionen bei der
Wachstumsdynamik stellt 2026 den zentralen Risikofak-
tor dar. Die laufende Welle KI-getriebener physischer In-
vestitionen diirfte eine dhnlich starke Kraft entfalten wie
frithere Phasen grof3er Investitionsschiibe — etwa beim
Ausbau des Eisenbahnnetzes im 19. Jahrhundert oder
dem Infrastrukturboom in den IT- und Telekomsektoren
der spaten 1990er-Jahre. Dieser Investitionszyklus ist
noch im Gange und stiitzt unsere Einschétzung, dass die
US-Wirtschaft in den kommenden fiinf Jahren mit einer
Wahrscheinlichkeit von bis zu 60 Prozent ein reales
Wachstum von 3,0 Prozent erreichen kénnte — deutlich
iiber den Prognosen der meisten Experten und Zentral-
banken. Davon wiirden die ,0ld Economy‘ und mit ihr
viele Aktien abseits des Technologiesektors profitieren.“
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..Die Bewertungsliicke
zwischen US- und
europdischen Aktien hat
sich noch lange nicht

geschlossen.”
Karsten Junius, Chief Economist
bei J. Safra Sarasin

..Ein KI-getriebener
Produktivitatsschub
konnte die US-Wirt-
schaft deutlich starker
wachsen lassen als
erwartet.”

Sebastian Lewis, Senior

Strategist, Advisory Research
Centre, Vanguard Europe
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Credits: well/stock.adobe.com; beigestellt

Inflationsschutz mit
Nebenwirkungen?

Infrastrukturaktien bieten stabile Ertrage und Preissetzungsmacht, reagieren aber

sensibel auf Zinszyklen. Entscheidend ist das Zusammenspiel von Inflation,

nfrastruktur umfasst reale, unverzicht-

bare Vermoégenswerte wie Stromnetze,

Pipelines, Mautstraf3en, Flughifen oder
Funkmasten. Viele dieser Geschéaftsmodelle
sind reguliert oder langfristig vertraglich
abgesichert und erlauben damit verléssliche
Einnahmen sowie eine zumindest teilweise
Weitergabe von Inflation.
Rebecca Sherlock, Portfolio Managerin des
Global Listed Infrastructure Teams bei First
Sentier Investors, betont: , Infrastruktur be-
steht aus greifbaren Vermogenswerten, die
grundlegende Dienstleistungen fiir die Ge-
sellschaft erbringen. Regulierte oder ver-
traglich vereinbarte Geschéftsmodelle er-
moglichen es vielen Unternehmen, zuver-
lassige Ertrage zu erzielen und gleichzeitig
Inflationsauswirkungen auszugleichen. Das
Wachstum in diesem Bereich ist eher struk-
tureller als zyklischer Natur und wird durch
langerfristige Themen gestiitzt.“

Historische Performance

Der S&P Global Infrastructure Index, der 75
grolle borsennotierte Infrastrukturunter-
nehmen umfasst, erzielte seit 2002 eine jahr-
liche Euro-Total-Return-Performance von
rund 7,6 Prozent bei einer Volatilitdt von
14,5 Prozent und tibertraf damit den MSCI
World leicht. Seit Anfang 2009 performten
die Infrastrukturaktien jedoch hinter dem
Weltmarkt (8,8 Prozent pro Jahr vs. MSCI
World mit 12,7 Prozent p.a.) — so eine Aus-
wertung von Pascal Kielkopf, Kapitalmarkt-
analyst bei HQ Trust. Die Drawdowns fielen
je nach Phase oft, aber nicht immer, tenden-
ziell etwas geringer aus als beim MSCI World.
Die sektorspezifischen Eigenschaften mach-

Regulierung und Finanzierungskosten.

MICHAEL KORDOVSKY

ten dabei meist den Unterschied. ,Im Covid
Crash folgte ein stérkerer Drawdown, da
Segmente wie Transport und Versorger un-
ter Lockdowns und Mobilitdtseinschrankun-
gen massiv litten®, so Kielkopf, und erganzt:
,Beim Inflationsanstieg 2022 war der Draw-
down zunichst deutlich geringer, da Cash-
flows durch Inflationsindexierung und re-
gulierte Tarife gestiitzt waren.“ 2023 folgte
ein ,verspateter® groferer Drawdown, da
die steigenden Zinskosten erst mit Verzoge-
rung die Margen belasteten. Der Trump-
Zollschock wirkte sich hingegen deutlich
geringer aus.

Innerhalb des Sektors zeigen sich laut Kiel-
kopf deutliche Unterschiede: Energie-Mid-
stream-Unternehmen (Pipelines, Speicher)
profitierten stark von Phasen hoher Ol- und
Gaspreise. Mautstraf3en, Flughdfen und
Schienenverkehr erzielten stabile bis sehr
gute Total Returns, getragen von Urbanisie-
rung und inflationsindexierten Konzessi-
onen. Versorger lieferten stetige, aber mo-
deratere Renditen, wahrend Kommunikati-
onsinfrastruktur wie Funkmasten und Glas-
faser in den vergangenen zehn bis 15 Jah-
ren zu den Outperformern zihlte. »

GLOBALE INFRASTRUKTURAKTIEN-FONDS

..Beim Inflations-
anstieg 2022 war der
Drawdown zunéchst
deutlich geringer,

da Cashflows durch
Inflationsindexierung
und regulierte Tarife
gestiitzt waren.”

Pascal Kielkopf,
Kapitalmarktanalyst bei
HQ Trust

ISIN FONDSNAME VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE TERY
IEO0B51PLJ46  Lazard Global Listed Infrastructure Equity ~ 2.121Mio.€  267% 431% 78,7% 099%
|E00BD4GTA32  FTGF ClearBridge Infrastructure Value Fund  1.154 Mio.€ 136% 270% 594% 197%
[EO0BYSJV039  First Sentier Global Listed Infrastructure 705 Mio.€ 63% 208% 52,4% 088%
LU0329760770  DWS Invest Global Infrastructure 2492 Mio € 2% 178%  49,6% 159%
LU0263855479  Partners Group Listed Infrastructure 423 Mio.€ 52% 131% 333% 220%
LU1665237704  M&G (Lux) Global Listed Infrastructure Fund  1.267 Mio.€ 6.8% 81% 30,6% 230%

Quellen: MountainView, (b)baha, Fond

lschaften; Erheb

datum: 10.02.2026; 1)Laufende Kosten laut Basisinformationsblatt

Ausgabe Nr.1/2026 - GELD-MAGAZIN - 29



.Insgesamt sehen
wir die besten
Wachstums-
aussichten seit 20
Jahren, verbunden
mit attraktiven
Bewertungen und
stabilen Renditen.”
Rebecca Sherlock, Portfolio
Managerin der Global Listed

Infrastructure Teams bei
First Sentier Investors

MARKTE & FONDS - Infrastruktur

Preissetzungsmacht, Inflation und
Zyklen

Ein zentrales Argument fiir Infrastruktur ist
die Preissetzungsmacht. Kielkopf erklért,
dass ,,Gebiihren héufig explizit an Konsu-
mentenpreisindizes gekoppelt sind oder
eine starke Verhandlungsmacht besteht”.
Besonders hoch ist die Preissetzungsmacht
bei Mautstral3en, Konzessionsflughéfen und
Teilen des Schienen- und Pipeline-Segments.
Bei regulierten Versorgern erfolgt die Infla-
tionsweitergabe meist zeitverzogert {iiber
Tarifperioden, womit ein temporérer Mar-
gendruck moglich ist.

Auswertungen von Pascal Kielkopf zeigen
klare Zusammenhange zwischen Inflations-
und Zinsregimen in den USA und der Per-
formance borsennotierter Infrastruktur: Bei
niedriger Inflation unter zwei Prozent ent-
wickelt sich Listed Infrastructure solide,
aber schwicher als der Gesamtmarkt. Mo-
deratere Inflation von zwei bis vier Prozent
bringt leichte Outperformance, da inflati-
onsindexierte Tarife wirken, ohne dass Zin-
sen restriktiv hoch sind. Hohe Inflation {iber
drei bis vier Prozent fiihrte historisch laut
Kielkopf zu einer deutlichen Outperfor-
mance von globaler Listed Infrastructure
von teils vier bis acht Prozentpunkten pro
Jahr, da Gebiihren und Tarife angepasst
werden, wahrend andere Sektoren unter
Margendruck geraten.

Fondsbeispiel: First Sentier Global Listed Infrastructure

(ISIN: IEOOBYSJV039)

, Unsere Strategie wird mithilfe eines An-
lageprozesses umgesetzt, bei dem Aktien
nach Wert und Qualitat bewertet werden,
um Fehlbewertungen zu identifizieren.
Wenn langfristige, strukturelle Treiber fir
das Gewinnwachstum identifiziert wer
den, spiegeln sich diese in den Discoun-
ted-Cashflow-Modellen wider, die die
Wertbewertung der von uns abgedeckten
Aktien untermauern”, erklart Sherlock und
erganzt: ,,Sie flie3en auch in die Quali-
tatsbewertung ein, und zwar anhand von

Kriterien wie nachhaltiges Wachstum und
Gewinnrisiko. Diese Faktoren dirften
Aktien mit struktureller Ertragsunterstiit-
zung in unserem Anlageprozess zu einer
hoheren Gesamtbewertung verhelfen".
Hinzu kommen Recherchen vor Ort und
eine Analyse politischer und regulato-
rischer Risiken. Ubergewichtet sind der-
zeit MautstraBBen und Flughafen. Geogra-
phisch sind laut Factsheet per Ende 2025
die USA mit 57 Prozent gewichtet, gefolgt
von Australien (5,9 %) und Frankreich.
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Auch das Zinsumfeld zahlt. Historisch zeigt
sich eine Outperformance gegeniiber globa-
len Aktien in Perioden riicklaufiger US-Ren-
diten. In steigenden Zinsphasen bleibt die
absolute Performance bei wachstumsgetrie-
benen Zinsanstiegen haufig positiv, fallt re-
lativ gegeniiber Growth-Aktien jedoch schwé-
cher aus. In abrupten, inflationsgetriebenen
Zinsanstiegen wie 2022 kam es zunéchst zu
Bewertungsdruck, bevor sich die Inflations-
weitergabe zeitverzogert in den Cashflows
niederschlug. Kielkopf verweist darauf, dass
die relative Performance nach dem Ende
eines Fed-Zinserhohungszyklus bzw. in frii-
hen Zinssenkungsphasen historisch signifi-
kant positiv war.

Performance-Treiber und aussichts-
reiche Segmente

»nsgesamt sehen wir die besten Wachs-
tumsaussichten seit 20 Jahren, verbunden
mit attraktiven Bewertungen und stabilen
Renditen. Zu den wichtigsten strukturellen
Themen zédhlen derzeit der steigende
Strombedarf der Versorgungsunternehmen
in den Industrielandern und mautpflichtige
Strallen, die von der Notwendigkeit profi-
tieren diirften, die Verkehrsiiberlastung in
vielen der groSten Stadte der Welt zu ver-
ringern®, so Sherlock und erganzt: ,Ein wei-
terer Faktor, der uns derzeit optimistisch
ist die rege M&A-Aktivitdt in
diesem Sektor. Niedrigere Zinsen, erheb-

stimmt,

liche Kapitalzufliisse aus privaten Infra-
struktur- und Private-Equity-Fonds sowie
eine wirtschaftsfreundliche Haltung in den
Vereinigten Staaten schaffen in der Tat
attraktive Chancen®.

,Besonders optimistisch sind wir fiir US-
Stromversorger®, so Sherlock weiter. Nach
Jahren stagnierender Nachfrage steige der
Stromverbrauch nun durch Rechenzentren,
KI-Anwendungen, Reindustrialisierung und
Elektrifizierung deutlich an. Auch nord-
amerikanische Giiterbahnen bewertet sie
positiv: ,Neben den Vorteilen des On-
shoring-Trends diirften die jiingsten M&A-
Aktivitdten in diesem Bereich das Gewinn-
wachstum durch Verbesserungen der Zuver-
lassigkeit, schnellere Transitzeiten und Ko-
steneffizienz unterstiitzen*. <

Credit: beigestelt
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MARKTE & FONDS - Anleihen

EM-Bonds mit Renditepolster

Hohe reale Renditen, verbesserte Fundamentaldaten und ein konstruktiveres

Zinsumfeld sprechen 2026 fiir Schwellenlédnderanleihen. Trotz geopolitischer

Diversifikation gewinnt mit steigender Unsi-

cherheit an Bedeutung und Anleger sind in
EM-Bonds noch unterinvestiert.

,.Positive und
historisch hohe
Realrenditen bieten
einen wichtigen
Puffer gegen externe
Unsicherheiten.”
Carlos Carranza, Co-Fund-
Manager des M&G (Lux)

Emerging Markets Bond
Fund
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inkende US-Leitzinsen, ein tenden-

ziell schwécherer US-Dollar und in

vielen Landern weiterhin hohe Re-
alzinsen schaffen ein unterstiitzendes Um-
feld. Hartwdhrungsanleihen aus Emerging
Markets rentieren laut den Experten von
Amundi aktuell im Bereich von sieben bis
neun Prozent und bieten damit ein deutlich
hoheres Renditepolster als Anleihen aus In-
dustrieldndern.
Carlos Carranza, Co-Fund-Manager des
M&G (Lux) Emerging Markets Bond Fund,
sieht positive, carry-getriebene Renditen fiir
Schwellenldnderanleihen, wobei lokale
Mérkte im Jahr 2026 besonders gut aufge-
stellt sind (Chancen auf Kurs- und Wah-
rungsgewinne): ,Diese Einschitzung ba-
siert auf der Tatsache, dass die Realrenditen
in Schwellenldndern im Vergleich zu Indus-
trielandern weiterhin hoch sind, die Inflati-
on weitgehend unter Kontrolle ist und die
glaubwiirdigen Zentralbanken der Schwel-
lenlédnder noch Spielraum fiir Lockerungs-
malnahmen haben. Dariiber hinaus ebnet

Risiken eroffnet die Anlageklasse selektive Chancen.

der Zinssenkungszyklus der Fed den Weg
fiir einen schwécheren US-Dollar, was die
Renditeaussichten fiir lokale Zinsen und
Devisen verbessert’, und er erganzt: ,In-
vestment-Grade-Anleihen in Hartwédhrung
sind reichlich vorhanden und diirften tiber-
wiegend carry-basiert sein, wobei der Spiel-
raum fiir weitere Straffungen begrenzt ist,
wiéhrend Hochzinsanleihen und idiosynkra-
tische Staatsanleihen nach wie vor selektive
Spread-Kompressionen bieten, wenn sich
die Reformdynamik und der Marktzugang
verbessern®.

Amundi verweist auf neue Handelsabkom-
men aufBerhalb der USA. Diese Entwicklung
starke das Wachstumspotenzial der {ibrigen
Welt und reduziere zugleich die Abhangig-
keit vom US-Dollar — insbesondere dort, wo
Handelsbeziehungen verstarkt in Lokalwéh-
rungen abgewickelt werden.

Rohstoffe und Geopolitik
Geopolitische Spannungen bleiben ein The-
ma. Dazu Carranza: ,Insgesamt war die Re-
aktion der Mérkte auf geopolitische Turbu-
lenzen in den letzten Jahren verhalten. Posi-
tive und historisch hohe Realrenditen bie-
ten einen wichtigen Puffer gegen externe
Unsicherheiten, und die Ansteckungsrisiken
sind sehr gering. Die Spreads fiir Invest-
ment-Grade-Staats- und Unternehmensan-
leihen sind zwar eng, signalisieren jedoch
eher starke Fundamentaldaten als ein Be-
wertungsrisiko. Hochverzinsliche Anleihen
weisen hingegen weiterhin hohere Spreads
auf und bieten Wertpotenzial dort, wo die
Glaubwiirdigkeit der Politik zunimmt, dies
jedoch noch nicht vollstdndig eingepreist
ist*.

Laut Amundi profitieren Goldproduzenten
wie Ghana, Kasachstan und Usbekistan von

Credits: M&G; studiohuger.at; Papisut/stock.adobe.com



gestiegenen Edelmetallpreisen, wahrend
hohere Kupferpreise Volkswirtschaften wie
Chile, Sambia und Siidafrika stiitzen. Franz
Schardax, Head of Asset Management und
CIO bei IQAM Invest, verweist auf einen po-
sitiven Zusammenhang zwischen Rohstoff-
preisen und der Performance der Emerging
Markets-Lokalwahrungsanleihen: ,Lander,
die hauptsédchlich Rohstoffe exportieren,
sind volatiler und profitieren stérker von
steigenden Preisen als Lander, die Rohstoffe
importieren und Giiter produzieren und da-
her durch héhere Rohstoffpreise Nachteile
erleiden”.

Besondere Chancen
,Die
konzentrieren sich derzeit auf lokale Mér-

attraktivsten Risiko-Rendite-Profile

kte, die hohe Realrenditen und glaubwiir-
dige Zentralbanken mit einer verniinftigen
Geldpolitik aufweisen, wobei insbesondere
in ausgewédhlten Landern Lateinamerikas
und der EMEA-Region weiterhin Spielraum
fiir weitere Zinssenkungen besteht. Bei-
spiele hierfiir sind unter anderem Brasilien,
Uruguay, Indien, Agypten und die Tiirkei,
die vor dem Hintergrund stabiler Wechsel-
kurse hohe Carry-Ertrége erzielen diirften®,
erklart Carranza und ergénzt: ,Bei Hart-
wéhrungen konzentrieren wir uns auf aus-
gewdhlte hochverzinsliche Staatsanleihen,
bei denen sich die politische Lage kléart und
der Marktzugang stabilisiert, wobei wir
Emittenten mit realistischen Anpassungs-
pfaden und sich verbessernden Finanzie-
rungsprofilen gegeniiber einem breiten Be-
ta-Engagement bevorzugen®. Schardax ver-
weist auf Mexiko: ,,Trotz einiger politischer

ANLEIHENFONDS EMERGING MARKETS

ISIN FONDSNAME
Lokalwahrungen (Schwerpunkt)

Headlines finden wir Mexiko weiterhin sehr
attraktiv. Die zehnjdhrige Rendite liegt noch
immer nicht weit unter neun Prozent*.

Attraktive Fonds und Strategien

Der IQAM Bond LC Emerging Markets ori-
entiert sich am JPM ESG GBI EM Global Di-
versified Index, wobei aktive Gewichtungen
eingegangen werden. Die Anleihenauswahl
skizziert Schardax: ,Wir verwenden die
Faktoren Zinsdifferenz, realer Wechselkurs,
Momentum, Credit Default Swap, Realzins,
Leistungsbilanz und Leistungsbilanzschock,
mit Hilfe derer auf Basis eines speziellen
Verfahrens die Landergewichtungen ermit-
telt werden. Wir investieren nur in Anleihen
des Zentralstaates und in Supras & Agencies
in Lokalwéhrung (keine Corporates)“. Laut
Factsheet per 31. Jinner 2026 am stirksten
gewichtet sind der Mexikanische Peso (13,8
Prozent), die Indonesische Rupie, der Siid-
afrikanische Rand und der Polnische Zloty
(9,8 Prozent). Die Rendite des Portfolios
liegt bei rund zehn Prozent, das Durch-
schnittsrating bei A-.

Wer hingegen Hartwdhrungsanleihen aus
Emerging Markets bevorzugt, sollte einen
Blick auf den Amundi Funds Emerging Mar-
kets Bond werfen, der laut Angaben von
Amundi nur ein begrenztes Engagement in
Lokalwéhrungen - in der Regel weniger als
fiinf Prozent — eingeht und die Bondaus-
wahl nach einem komplexen Selektionsver-
fahren vornimmt. Per 31.12.2025 liegt bei
einem Durchschnittsrating von BB- die Port-
foliorendite bei 7,32 Prozent. Die Linder
Mexiko, Tiirkei und Argentinien sind am
starksten gewichtet. <

VOLUMEN PERF.1J. 3JAHRE 5JAHRE TER"

LU0255798521  Pictet - Emerging Local Currency Debt 33 M 267% 3% 21,1% 016%
IE00B3DD5NAT  PIMCO GIS Emerging Local Bond Fund 7.258Mio$  212% 363%  199% 1.89%
AT0000AT89P1  10AM Bond LC Emerging Markets 14 Mio € 52% 132%  -1,6% 160%
Hartwahrungen und gemischt

LU2277146387  Carmingnac Portfolio EM Debt 435 Mio € 78% 2212% 223% 085%
LU1882449983  Amundi Funds EM Bond 3754Mio€ 0% 197% 155% 1.68%
LU1080015420  Edmond de Rothschild Fund EM Credit* 479 Mio.§ 65% 305% 129% 132%

*Unterneh eihen; USD; Erheb

8.2.2026; 1) Laufende Kosten Laut Basisinformationsblatt; Quellen: MountainView, (blbaha, Fondsgesellschaften

,Wir investieren

nur in Anleihen des
Zentralstaates und in
Supras & Agencies in
Lokalwéhrung.”

Franz Schardax, Head of Asset
Management und CIO bei I0AM
Invest

M&G (Lux) Emerging Mar-
kets — Ein optimaler Mix

Der M&G (Lux) Emerging Markets
Bond Fund kombiniert USD-Bonds mit
Lokalwahrungen und verfolgt einen
benchmarkunabhangigen und wertori-
entierten Ansatz. Die konkrete Auswahl
erfolgt in einem komplexen fundamen-
talen und auch qualitativen Auswahl-
verfahren inklusive Risikomanagement.
Derzeit ist der Fonds laut Carranza in
Lateinamerika und den Schwellenlan-
dern Europas tibergewichtet und Asien
untergewichtet. Die Lander Mexiko,
Brasilien und Suidafrika sind am star-
ksten gewichtet (zusammen rund 16
Prozent). Der US-Dollar ist mit 59 Pro-
zent gewichtet, gefolgt von Indischer
Rupie und Mexikanischem Peso mit
rund 3,8 bzw. 3,7 Prozent. Staatsan-
leihen in lokaler Wahrung sind mit 34
Prozent am starksten gewichtet, gefolgt
von Staatsanleihen in Hartwahrung

(30 %) und Unternehmensanleihen

in Hartwahrung (29 %). Die durch-
schnittliche Bonitat betragt BBB- und
die Rendite bis Falligkeit bei 7,71 Pro-
zent. (Daten per 31. Dezember 2025).

Ausgabe Nr. 1/2026 - GELD-MAGAZIN

=33



ROHSTOFFE - Aktuelle Trends

ERDOL - Bange Blicke

Iran & Co. Analysten und Rohstoffhéndler
erwarten fiir 2026 keinen neuen Olboom,
sondern einen Markt, der von Uberangebot,
gedampfter Nachfrage und geopolitischen
Storfeuern gepragt ist. Apropos Storfeuer —
von dem gibt es auf der Weltbithne derzeit
genug! Da hatten wir zu Jahresbeginn die
US-Intervention in Venezuela, immerhin
OPEC-Griindungsmitglied und das Land mit
den weltweit groten Erdolreserven. Am

anderen Ende der Welt hat sich die innen-
politische Lage im Iran zugespitzt, und wie-
der drohen die Vereinigten Staaten mit mili-
tarischer Gewalt. Der Ausgang der Gespré-
che zwischen den USA und dem Mullah-Re-
gime bleibt ungewiss. All das hat den Ol-
preis recht kréftig in die Hohe gezogen. Wie
geht es also weiter? Die Preise diirften wohl
nicht in den Himmel wachsen. So macht die
Steiermérkische Sparkasse darauf aufmerk-
sam, dass die Forderung der OPEC+ hoch
bleibt. Gleichzeitig bauen die USA ihre Rol-
le als weltweit groRter Olproduzent weiter
aus. Dazu kommt, dass abhédngig von den
kiinftigen politischen Entwicklungen aus
Venezuela oder Iran zusitzliche Mengen auf
den Markt kommen konnten. In Summe
rechnen viele Beobachter fiir 2026 mit
einem strukturellen Uberangebot. Das er-
klart, warum die meisten Prognosen fiir
Brent nur Preise zwischen rund 55 und 62
Dollar sehen. (mf)

SILBER - Fiir Mutige
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Die Forderung der OPEC+ ist hoch, auch die
USA produzieren kriftig. Die Folge ist ein
Uberangebot an Erdol, die Schitzungen der
Preisspanne reichen daher nur von ca. 55 bis
62 Dollar pro Fass.

Dramatisch. Der Silberpreis zeigte im Ja-
nuar 2026 einen steilen Anstieg auf mehre-
re Rekordhochs — angetrieben von geopoli-
tischen Spannungen, der Nachfrage nach si-
cheren Anlagen und einem schwachen Dol-
lar. Das konnte aber — analog zu Gold -
nicht ewig gutgehen: Zum Monatsende er-
folgte der abrupte Einbruch. Nachdem Sil-
ber iiber 90 und sogar mehr als 110 Dollar
pro Unze geklettert war, stiirzte es in den
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letzten Januartagen dramatisch ab. Die Rei-
se fiihrte bis unter 60 Euro. Die Wiener Pri-
vatbank zu den Hintergriinden: ,,Gewinn-
mitnahmen, ein stirkerer Dollar und mar-
gengetriebene Verkaufe fiihrten zu einer ra-
schen Auflosung gehebelter Positionen und
driickten die Preise.“ Es folgte eine Gegen-
reaktion in Richtung Norden, wobei sich der
Bereich von 70 Euro als Widerstand andeu-
tet. Somit ist noch nicht klar, ob schon alles
ausgestanden ist. Wer am Low kaufte, konn-
te jedenfalls bereits wieder kurzfristige Ge-
winne einstreifen. Tatsache ist auch: Die
langfristige Silber-Fantasie lebt weiter, also
eine intakte Industrienachfrage bei gleich-
zeitigem Angebotsdefizit. Das Edelmetall ist
ein unverzichtbarer industrieller Rohstoff,
der aufgrund seiner elektrischen und ther-
mischen Leitfahigkeit in der Elektronik (Lei-
terplatten), Photovoltaik (Solarzellen) und
der Automobilindustrie (insbesondere E-Mo-
bilitat) verwendet wird. (mf)
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Der Chart kann nach dem Absturz noch einige
Uberraschungen parat haben — auch nach un-
ten, obwohl das Potenzial nach oben gréer

erscheint. Sehr mutige Investoren sind bereits
wieder eingestiegen.

Credits: Joaquin Corbalan & benidama & salita2010 & Destina/stock.adobe.com



GOLD - Das Erwachen

Anatomie eines Crashs. Die Edelmetall-
maérkte erlebten im noch jungen Jahr Bewe-
gungen, die selbst erfahrene Trader ins
Schwitzen brachten: Am 29. Janner sprang
Gold intraday auf 5.595 Dollar je Feinunze,
um noch am selben Tag unter 5.200 Dollar
zu rutschen. Am 30. Jénner fiel der Preis
zeitweise unter 5.000 Dollar. Die Experten
von WisdomTree kommentieren treffend:

»Solche Ausschldge gelten unter normalen

Umstadnden als typische Jahresbewegungen
— nicht als Phénomene einzelner Handels-
tage.“ DWS zu den Ursachen des Crashs:
,Nachdem Gold fast 5.600 Dollar erreicht
hatte, setzte der Abverkauf ein und driickte
den Preis um rund 1.000 Dollar, bevor es
nach Bodenbildung aussah. Die Nominie-
rung von Kevin Warsh als Chair der US-No-
tenbank wurde vielerorts als Signal fiir ,ru-
higere Hénde* als befiirchtet gelesen — das
traf eine Edelmetall-Rally, in der auch Miss-
trauen gegeniiber dem Dollar eine Rolle
spielte.“ Als die Stimmung kippte, wurde es
eng am Ausgang: Viele wollten gleichzeitig
raus. Als weitere plausible Faktoren kom-
men auch hohere Margin-Anforderungen
an Borsen in den USA und China sowie sai-
sonale Verkdufe vor dem chinesischen Neu-
jahr in Betracht. Allerdings befindet sich
das Edelmetall bereits auf Erholungskurs,
die wichtige Marke von 5.000 Dollar wurde
wieder Uiberschritten. (mf)

KUPFER - Prognose angehoben
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Politische Unsicherheiten bleiben und sollten
Gold auch nach dem schmerzhaften Crash als
Krisenwédhrung unterstiitzen. Einige Analy-
sten empfehlen, Schwichephasen zum Aufbau
von Positionen zu niitzen.

Vorsicht geboten. Analysten haben laut ei-
ner Reuters-Umfrage (Ende Jénner 2026)
ihre Konsensprognose fiir den Kupferpreis
fiir das heurige Jahr erstmals auf knapp
12.000 Dollar angehoben, nachdem der
Markt auf ein Allzeithoch gestiegen war. Sie
warnen jedoch gleichzeitig vor spekulativen
Ubertreibungen und erwarten, dass die
Preise im Durchschnitt deutlich unter den

Hochststédnden liegen werden. Das wiirde

vom gegenwaértigen Stand doch einen deut-
lichen Abschlag bedeuten, denn das wich-
tigste Industriemetall hat bereits ein Niveau
von {iber 13.000 Dollar (rund 11.000 Euro)
pro Tonne erreicht, am bisherigen Allzeit-
hoch im Jénner waren es sogar 14.000 Dol-
lar. Und wie schnell spekulative Ubertrei-
bungen ins Auge des Investors gehen kon-
nen, haben die Edelmetall-Bérsen in den
vergangenen Wochen eindrucksvoll unter
Beweis gestellt. Es ist also Vorsicht geboten.
Zu den Fundamentals: Kupfer wird zum
Beispiel massiv in der Bauindustrie einge-
setzt, sowie in Rechenzentren fiir KI und fiir
die globale Energiewende verwendet. Somit
ist ,Doctor Copper“ ein unverzichtbarer Roh-
stoff, er wird oft als Barometer der Welt-
wirtschaft herangezogen. Allerdings verteu-
erte sich Kupfer bereits im vergangenen
Jahr um 42 Prozent und einige Anleger be-
flirchten laut Reuters eine Abschwichung
der industriellen Nachfrage. (mf)
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Wer schnell hoch nach oben steigt, kann auch
schnell wieder fallen - das haben zuletzt die
Edelmetalle gezeigt. Ohne den Teufel an die
Wand zu malen: Auch Kupfer ist stark in die
Hohe geklettert, Vorsicht ist geboten.
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AKTIEN - Kurzmeldungen

Mayr-Melnhof: Uberraschende Wertberichtigung

Board & Paper. Mayr-Melnhof gab Anfang Februar iiberraschend bekannt, im
vierten Quartal eine Wertberichtigung in der Division Board & Paper iiber 65 bis
75 Millionen Euro zu buchen — Grund sei eine schwéchere langfristige Cashflow-
Prognose. Das bereinigte EBITDA 2025 wird bei rund 420 Millionen Euro und das
bereinigte EBIT bei etwa 200 Millionen Euro erwartet. Der Jahresiiberschuss
diirfte zwischen 74 bis 90 Millionen Euro zu liegen kommen (KGV: ca. 22), 2024
waren es 108 Millionen Euro. Die finalen Zahlen 2025 werden am 17. Mérz ver-
offentlicht. Da sich in der Karton- & Papierdivision durch Uberkapazititen und
Preisdruck noch keine Erholung abzeichnet, halten die Analysten des Erste Group

voestalpine
Ergebnissteigerung

Research einen Einstieg in die Aktie fiir verfriiht.

DIE ZAHL DES MONATS

-22.2 Mrd. Euro

Fehleinschitzung. Stellantis ist mit
Marken wie Fiat, Peugeot und Opel
Nummer zwei in Europa — und mit
Jeep, Dodge und RAM einer der drei
grofdten Konzerne der USA. Der Vor-
stand gestand nun seine Fehleinschit-
zung bei der Entwicklung der E-Mobi-
litdt ein und zog die Reilleine — Hy-
bride und Verbrenner riicken wieder
starker in den Vordergrund. Fiir diese
Kurskorrektur fallen alleine in der
zweiten Jahreshélfte 2025 rund 22,2

Milliarden Euro an Belastungen an —
davon 6,5 Milliarden Euro als Cash-
Abfluss in den kommenden vier Jah-
ren. Der frithere Stellantis-Chef Carlos
Tavares setzte auf einen radikalen
Fahrplan in Sachen Elektromobilitit,
der amtierende CEO Antonio Filosa
meint, dass man die Geschwindigkeit
der Energiewende Kklar iiberschitzt
habe und auch Schwéchen in der Um-
setzung hatte. Beides soll nun nach-
haltig korrigiert werden.

Reorganisation. Der Umsatz verringerte sich
in den ersten drei Quartalen (bis Ende Dezem-
ber) um 5,1 Prozent auf 11,1 Milliarden Euro —
v.a. durch umfangreiche Reorganisationsmal3-
nahmen in der Metal Forming Division und der
High Performance Metals Division (u.a. Ver-
kauf von Buderus Edelstahl). Das EBITDA ver-
besserte sich aufgrund von Sondereffekten um
3,3 Prozent auf eine Milliarde Euro. Das Perio-
denergebnis legte um 25,1 Prozent auf 259
Millionen Euro zu. Wahrend in den Segmenten
Maschinenbau, Bau und Konsumgiiter eine sta-
bile Entwicklung erwartet wird, ist im Seg-
ment der Automobilkomponenten keine we-
sentliche Erholung in Sicht. Vor diesem Hinter-
grund erwartet der Vorstand fiir 2025/26 wei-
terhin ein EBITDA in einer Bandbreite von 1,40
bis 1,55 Milliarden Euro. Das KGV diirfte
2025/26 bei knapp 20 landen.

;,Mit dem neuen Programm
‘Simplify' fokussieren

wir uns auf eine Zukunft
als Digital Photonics
Powerhouse.”

Aldo Kamper, CEO,
ams 0SRAM

ams OSRAM: Neues Sparprogramm beschlossen

Verlust verringert. Der Chip- und Sensorhersteller
ams OSRAM hat 2025 mit einem leichten Umsatz-
riickgang auf 3,32 Milliarden Euro erneut mit roten
Zahlen abgeschlossen, den Verlust aber von 785 auf
129 Millionen Euro einddmmen kénnen. Gleichzeitig
kiindigte der Konzern ein neues Sparprogramm an:
Unter dem Titel ,,Simplify“ sollen bis 2028 weitere
200 Millionen Euro eingespart werden. Davon sind
rund 2.000 Beschiftigte betroffen. Den Umsatzriick-
gang begriindet das Unternehmen unter anderem mit
dem schwicheren US-Dollar und dem Auslaufen von
nicht zum Kerngeschidft gehoérenden Aktivitdten.
Operativ lief es besser: Das bereinigte EBITDA stieg
um sechs Prozent auf 608 Millionen Euro, die ent-
sprechende Marge kletterte auf 18,3 Prozent. Die
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Nettoverschuldung konnte zum Jahressende auf 1,08
Milliarden Euro reduziert werden. Vorstandschef
Aldo Kamper sieht das bisherige Sanierungspro-
gramm ,,Reestablish the Base“ als erfolgreich an. Die
angepeilten Einsparungen von jéhrlich 220 Millionen
Euro seien ein Jahr frither als geplant erreicht wor-
den. Mit dem neuen Programm ,,Simplify* will sich
der Konzern nun auf seine Zukunft als ,,Digital Photo-
nics Powerhouse“ fokussieren. Fiir das erste Quartal
2026 rechnet das Management aufgrund saisonaler
Effekte und der Verkdufe von Unternehmensteilen
mit einem Umsatzriickgang auf 710 bis 810 Millionen
Euro. Die EBITDA-Marge soll bei rund 15 Prozent lie-
gen. Mittelfristig peilt ams OSRAM wieder ein einstel-
liges Wachstum und Margen von iiber 25 Prozent an.

Credits: amsOSRAM/Florian Jaenicke (Fotogloria); voestalpine



Credits: beigestellt; Oberbank/Joachim Haslinger

Oberbank: Vorstand dankt ab

68 Jahre. Oberbank General-

direktor Franz Gasselsberger

ersuchte den Aufsichtsrats-

vorsitzenden Andreas Konig

um die einvernehmliche Auf-

16sung seines bis Mai 2027

laufenden Vorstandsvertrags

mit Wirkung zum 31. Dezem-

ber 2026, um 2027 Kkein  FranzGasselsherger, General-
Rumpfgeschiftsjahr zu star- direktor der Oberbank AG

ten, sondern das Jahr 2026

abzuschlieB3en, und die Bank mit Beginn 2027 in jiingere
Hiande zu legen. Gasselsberger: ,Nach 45 Jahren Ober-
bank, davon fast ein Vierteljahrhundert an der Spitze, ist
es dann - im Alter von fast 68 Jahren — auch genug. Bis
31. 12. 2026 bleibe ich mit grofler Freude General-
direktor der Oberbank und werde meine Aufgaben voll-
inhaltlich erfiillen.“ Nachfolger fiir Franz Gasselsberger
wird voraussichtlich Vorstandsdirektor Martin Seiter.
Die Beschliisse dazu werden fiir Mérz 2026 erwartet.

Polytec: Kurssturz durch falsche Analyse

Baader Europe. Die Aktie der Polytec ver-
zeichnete am 9. und 10. Februar einen kréfti-
gen Kursriickgang. Ausloser war eine vom Re-
search-Unternehmen Baader Europe durch ei-
nen technischen Fehler versehentlich verof-
fentlichte Version einer Analyse, die einen
groben Rechenfehler enthielt. Das Kursziel
fiel daraufhin auf 2,20 Euro und loste die
Empfehlung ,Verkauf“ aus. Tags darauf ge-
stand Baader Europe den Fehler und das
falsche Kursziel wurde wieder auf 4,03 Euro
korrigiert. Polytec wird aktuell von drei Re-
search-Unternehmen analysiert. Neben der
oben erwéhnten Baader Europe empfiehlt
M.M.Warburg, Hamburg, die Polytec-Aktie
mit ,Buy” und einem Kursziel von 5,75 Euro,
ODDO BHF, Wien, empfiehlt die Polytec-Aktie
mit ,Outperform“ und einem Kursziel von
4,00 Euro. Das durchschnittliche Kursziel be-
tragt derzeit sohin 4,59 Euro.

Paul Rettenbacher, Investor
Relations, Polytec Holding AG




AKTIEN - Borsen international

USA - FED-Nominierung iiberrascht

Gewinnwachstum {iberzeugt. Wieder haben  S&P 500
fast 80 Prozent der Unternehmen des S&P  jngespunkte inUSD

500-Index die Erwartungen bei ihren Gewinnen  7.000

iibertroffen. Seit Ende 2022 lieferten die groB- 45y
ten Tech-Unternehmen rund zwei Drittel des ge-

6.000
samten Wachstums im S&P 500. Damit die Rally Neues Allzeithoch

5500 Der S&P 500-Index konnte nach dem Kna-

nachhaltiger wird, miissen die Gewinne auf

mehr Schultern verteilt werden — und genau das ~ 5.000 cken der Marke von 6.000 Punkten deut-
hat die laufende Berichtssaison gezeigt. Im 4500 lich ansteigen und ein neues Rekordhoch
Schnitt erreichte das Gewinnwachstum laut 4000 bei 6.980 Punkten erreichen. Die Hiirde bei
Bloomberg 14,5 Prozent. Das ist der hochste 7.000 Punkten erwies sich jedoch bisher als
Wert seit vier Jahren. Die US-Arbeitsmarktdaten 300 n 022 2023 0 2026 2005 untiberwindlich.

waren nur auf den ersten Blick stark. Denn der

Beschéftigungsaufbau in den beiden Vormonaten wurde deutlich nach unten revidiert. 2025
sind entgegen Prasident Trumps Versprechungen nur 181.000 neue Arbeitsplétze entstanden
- so wenige wie seit 2003 nicht mehr. In der Industrie, die Trump mit seinen Zéllen schiitzen
wollte, gingen sogar 83.000 Stellen verloren. Dazu stagnierten die Einzelhandelsumsétze im
Dezember. Dennoch wird die US-Notenbank Fed am 18. Mérz die FiiSe stillhalten. Es zeich-
net sich ein positives makrookonomisches Umfeld ab, in dem eine lockere Geldpolitik mit stei-
genden Unternehmensgewinnen einhergeht — eine giinstige Kombination fiir Aktien. Kevin
Warsh soll Jerome Powell als Fed-Vorsitzenden ablésen — eine Uberraschung. Denn er ist als
Inflationshawk und ein Verfechter der Unabhangigkeit der Fed bekannt. (wr)

CHINA - Verdachtige Punktlandung

Zufille gibt es nicht. Das offizielle chinesische Wirtschaftswachstum lag 2025 bei den von
der Regierung angepeilten 5,0 Prozent. Die Punktlandung macht aber niemanden in China so
wirklich froh. Denn trotz zuletzt etwas gestiegener Verbraucherpreise verharrt das Reich der
Mitte in der Deflation und die Immobilienkrise ist weiterhin nicht {iberwunden. Das Ziel wur-
de nur durch einen Exportboom erreicht, den Peking kréftig subventionierte. Chinesische Un-
ternehmen fluten die Weltmérkte mit Billigware unter den Produktionskosten. Dies trotz des
Zollchaos, denn die Preisvorteile chinesischer Anbieter sind deutlich hoéher als die neuen Ein-
fuhrzolle. AuBerdem werden chinesische Exporte zunehmend {iber andere asiatische Lander
umgeleitet. Am chinesischen Festland jedoch stagnieren die Investitionen, das Wachstum im

Einzelhandel ldsst weiter nach und der gesamte

Binnenkonsum ist riicklaufig. Zuletzt stieg der ~SHANGHAI A-SHARES INDEX Neues Fiinfjahreshoch

RatingDog Einkaufsmanagerindex, der die Stim-  ydexpunkte in CNY Der Shanghai-A-Index der chinesischen
mung in der produzierenden Industrie misst, mi- 4400 Festlandsborsen stieg Mitte Januar zwar auf
nimal auf 50,3, das war aber allein den noch ;s ein neues Fiunfjahreshoch bei 4368 Punk-
sehr guten Exportauftrdgen geschuldet. Die In- ;g ten, fiel dann aber auf 4200 Punkte zuriick.
landsaktivitdten blieben dagegen schwach, und 44 Hier zeigte sich eine Unterstiitzung, die vor-
das beim stédrksten Kostenanstieg seit einem hal- 2,400 erst hielt.

ben Jahr aufgrund der hohen Rohstoffpreise.

3.400
3.200

3.000
monatstief — der Ausblick in China bleibt also -

wolkenverhangen. (wr) 200 2022 2023 2024 2025

Wegen des absehbar anhaltenden Kostendrucks

fielen die Geschéftserwartungen auf ein Neun-
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Credit: ZIA CREATIVE/stock.adobe.com



EUROPA - EZB hailt Zinsen stabil

EURO STOXX 50 Inflation fillt weiter. Der Rat der Europiischen
Indexpunkte in EUR Zentralbank (EZB) belief3 alle drei Leitzinsen zu-
6.000 letzt unverdndert: Der Einlagensatz verharrt bei

2,0 Prozent, der Hauptrefinanzierungssatz bei

5500
2,15 Prozent. Die Zinspause hélt im Euroraum

Kll-Time-High 5.000 also an. Die letzte Senkung datiert auf Juni 2025.
Der Euro Stoxx 50 konnte nach Uberwin- 4500 EZB-Présidentin Christine Lagarde ddmpfte Spe-
dung des Widerstandes bei 5.500 Punkten kulationen auf baldige Zinsidnderungen. Zwar
auch hurtig die Marke bei 6.000 Zahlern 4000 fiel die gesamte Verbraucherinflation im Januar
knacken — wenn auch nur knapp. Hier ist 350 auf 1,7 Prozent, die Prognosen fiir die Kernrate
nun jedoch mit einem hartmackigem Wider- hingegen wurden nach oben revidiert — um plus
stand zu rechnen. 4000 o 022 0 073 0 0% 205 0,3 auf nun 2,2 Prozent — ,dank* hartnéckig ho-

her Dienstleistungskosten und Lohndruck. Die
meisten Analysten rechnen damit, dass die EZB ihren Einlagensatz iiber die nachsten ein bis
zwei Jahre bei 2,0 Prozent belassen wird. Allerdings wird der starke Euro zu einem Risikofak-
tor. Er wirkt wie eine geldpolitische Straffung und driickt die Inflation und Konjunktur zu-
gleich nach unten. Die Umsitze im Einzelhandel in der Eurozone sind im Dezember starker
als erwartet gefallen. Im Vergleich zum Vormonat sanken sie um 0,5 Prozent. Die Stimmung
der Dienstleister in der Eurozone hat sich zu Beginn des Jahres weiter verschlechtert. Der Ein-
kaufsmanagerindex von S&P Global fiel im Januar um 0,8 Punkte auf 51,6 Punkte. Die Stim-
mung in den Industrieunternehmen hat sich dagegen verbessert, blieb aber unter der Expan-
sionsschwelle von 50 Punkten. (wr)

JAPAN - Klarer Wahlsieg treibt Aktien auf Rekordhohen

Politische Stabilitit stiitzt. Der Wahlpoker von Premierministerin Takaichi ist aufgegangen.
Thre Regierungspartei LDP errang eine Zweidrittelmehrheit. Nun will sie die Inflation be-
kampfen und die achtprozentige Verbrauchssteuer auf Lebensmittel fiir einen Zeitraum von
zwei Jahren aussetzen. Das und hohere Lohne diirften den Konsum der Japaner deutlich an-
treiben. Dadurch steigt der Umsatz der Unternehmen, was wiederum zu hoheren Steuerein-
nahmen fiihrt und die Kosten der Malsnahme finanziert. Dies mindert auch die bisherigen Be-
flirchtungen einer unsoliden Budgetpolitik. Die Yen-Schwache wére voriiber und die Aktien
konnten weiter steigen. Dazu kommen positive strukturelle Faktoren. Das neue inflationére
Umfeld verbessert die Preissetzungsmacht japanischer Unternehmen und stiitzt das Gewinn-

wachstum, das bereits seit einem Jahrzehnt an-

Ein Rekord nach dem anderen NIKKEI 225 hélt. Parallel wirken Corporate-Governance-Re-
Dank des Erdrutschsieges von Premiermi- Indexpunkte in JPY formen und eine starkere Kapitaldisziplin. Akti-
nisterin Takaichi und ihres positiv interpre- 40,000 enriickkdufe entsprechen bereits dem Umfang
tierten Programms stieg der japanische  s5000 der Dividenden und steigern das Gewinnwachs-
Leitindex Nikkei 225 auf ein neues Allzeit- 500 tum um 2,2 Prozent. Japanische Unternehmen
hoch bei 57.800 Punkten. Nun ist eine Kor- 5 g haben ihre Produktionsbasis stark internationa-
rektur zu erwarten. 40,000 lisiert und sich von reinen Exporteuren zu multi-

nationalen Unternehmen entwickelt. Dadurch

35.000
30.000
25.000
20.000

sind die Gewinne weniger abhingig von Wech-

selkursbewegungen. Takaichi will auch Steuer-

senkungen fiir Unternehmen bis zu 20 Prozent
2021 2022 2023 2024 2025 durchbringen. (wr)
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AKTIEN - Anlagetipps

Funf ,,Black-Swan‘“-Szenarien

BCA Research hat eine Liste von ,,Black-Swan‘“-Ereignissen vorgestellt,

die die Weltborsen im Jahr 2026 erschiittern konnten. Sie sind zwar

unwahrscheinlich, aber nicht unplausibel.

rstens konnten die Olpreise stark

ansteigen, falls die iranische Regie-

rung zusammenbricht. Die inflatio-
ndren Auswirkungen eines solchen Schocks
wiirden die Weltwirtschaft in eine Rezession
stiirzen. BCA verwies auf geopolitische
Spannungen rund um den Iran und schétzt
die Wahrscheinlichkeit eines ,massiven Ol-
angebotsschocks infolge von Unruhen im
Land auf 38 Prozent. Zweitens eine Aktien-
korrektur durch einen Vorsprung in Chinas
Technologiesektor. Ein weiterer ,,Deep-Seek-
Moment“ konnte die Borsen erschiittern,
falls China die USA im technologischen

WOLFGANG REGNER

Wettrlisten iiberholt. Bei Patentanmel-
dungen liegt das Land vor den USA, Europa,
Siidkorea und Japan. Drittens sieht BCA
eine Wahrscheinlichkeit von 25 Prozent,
dass die Spannungen zwischen China und
Taiwan in einen Stellvertreterkrieg miinden.
China konnte wirtschaftlich-technologisch
autark werden und damit die zentrale Ein-
schrankung beseitigen, die das Land bislang
davon abhalt, militarische Konflikte mit Tai-
wan zu eskalieren. Chinas Wirtschaftsindi-
katoren, etwa die Industrieproduktion, deu-
ten jedoch darauf hin, dass sich das Land
derzeit nicht auf einen Krieg vorbereitet.

Viertens konnte Russland der NATO den
Krieg erkldren und das Baltikum angreifen.
Wegen der schwachen Konjunktur und der
Kriegsmiidigkeit in Russland schitzt BCA
dieses Risiko aber mit nur zehn Prozent
Wabhrscheinlichkeit als gering ein. Fiinftens,
und das ist das einzig wirklich gefahrliche
Szenario, konnte die NATO zerfallen, falls
die USA einem Mitgliedstaat im Biindnisfall
nach Artikel 5 des NATO-Vertrags die Unter-
stiitzung verweigern. Allerdings wére auch
dafiir ein russischer Angriff erforderlich. Da-
her wird wohl keiner dieser fiinf schwarzen
Schwéne landen.

ASTRAZENECA - Profiteur steigender Gesundheitskosten

Starke Pipeline. AstraZeneca PLC ist ein
fithrendes, international aufgestelltes Bio-
pharmazie-Unternehmen, das verschreibungs-
pflichtige Medikamente erforscht, entwi-
ckelt und vermarktet. Die Gruppe konzen-
triert sich auf die Indikationen Krebs, Herz-
und Gefial3-, sowie Stoffwechsel- und Auto-
immunerkrankungen. Als Pharmakonzern
profitieren die Briten von den steigenden
Kosten im Gesundheitswesen. Diese werden
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sich laut Branchenanalysen global bis 2035
auf 26,8 Billionen Dollar nahezu verdop-
peln. Katalysatoren dieses Wachstums sind
der weltweite demografische Wandel mit
Uberalterung und die zunehmende Verbrei-
tung chronischer Krankheiten. Ermdglicht
wird gesundes Alterwerden aber durch die
grofBen Fortschritte in der pharmazeuti-
schen Forschung, verstdrkt durch den Ein-
satz von KI-Modellen. Das ergibt einen posi-
tiven Riickkoppelungseffekt. AstraZeneca
generiert fast die Halfte seiner Umsétze mit
immer wirksameren Krebsmedikamenten.
Das Wachstum in dieser Schliisselsparte ist
zweistellig und nachhaltig. Die Entwick-
lungs-Pipeline ist voll mit in breiten Indika-
tionsgebieten einsetzbaren Medikamenten
gefiillt. Bis 2030 soll der Umsatz auf 80 Mil-
liarden Dollar steigen, 2025 waren es 43
Milliarden. Besonders am wichtigsten
Pharmamarkt der Welt, in den USA, will
man zulegen.
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Der Aktienchart zeigt einen klaren intakten
langfristigen Aufwértstrend, zuletzt wurde ein
Rekordhoch markiert. Dennoch ist AstraZe-
neca mit einem KGV 2027 von 17,7 relativ
glinstig bewertet. Kauf bei rund 160 Euro.

ISIN 6B0009895292
Kurs (13.02.2026)  173,00€ KGV2025 284

Marktkap. 2638 Mrd.€ KGV2026e 19,9
Umsatz 2026 e b3.0Mrd.€ KGV2027e 177
Buchw./Aktie 2026e  2895€ Div.2025 1.67%

Credits: pixabay



LINDE - Industriegase mit Tech-Fantasie

Halbleiterboom ziindet neue Raketen-
stufe. Nach schwierigen Monaten hellt sich
die Stimmung fiir den weltmarktfithrenden
Industriegasehersteller wieder auf. Vor allem
der Chipboom und die Energiewende sind
die Antriebsfaktoren. Ohne ultrareinen Stick-
stoff gédbe es keine Halbleiter, ohne Wasser-
stoff keine Energiewende mittels Dekarboni-
sierung, ohne medizinische Gase keine mo-
derne Klinikversorgung. Entsprechend beein-

druckend ist die Marktdimension. 2024 lag
das globale Volumen bei 112,7 Milliarden
Dollar, bis 2030 konnte die Branche bis auf
173 Milliarden Dollar wachsen. Der Cash-
Flow des Marktfiihrers Linde ist aulerge-
wohnlich stabil, getragen von langfristigen,
inflationsindexierten Servicevertrdgen. Die-
se Mischung aus Berechenbarkeit und Zu-
kunftsfantasie macht Linde zu einer immer
noch unterschitzten Wachstumsaktie. Das
Unternehmen glénzte auch zuletzt mit ope-
rativer Stabilitdt: Im dritten Quartal 2025
lag der Gewinn leicht iiber dem Vorjahres-
wert, der freie Cash Flow legte um acht Pro-
zent zu, vor allem dank stetiger Produktivi-
tatssteigerungen. Die Markteintrittsbarrie-
ren sind dank der anspruchsvollen Techno-
logien enorm. Neu gestartete Grof3projekte
bei Wasserstoff, Elektronik und Prozessga-
sen sorgen fiir strukturellen Riickenwind.
Damit sind die Aussichten bei Linde langfri-
stig sehr gut.
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Im Aktienchart von Linde sieht man, dass der
Fiinfjahresaufwirtstrend Anfang 2025 in eine
Seitwértsbewegung eingeschwenkt ist. Dies
trotz weiterer Gewinnzuwichse. Damit ist das
KGV 2027 mit 24 attraktiv. Kauf bei 365 Euro.

ISIN IE000S9YS762

Kurs (13.02.2026)  39740€ KGV2025 292
Marktkap. 1841 Mrd.€ KGV2026e 26,5
Umsatz 2026 e 300Mrd.€ KGV2027e 243
Buchw./Aktie 2026e  72,67€ Div.2025 1,37%

RICHEMONT - Schweizer Luxus glanzt weiterhin

Luxusuhren und edler Schmuck. Die
Compagnie Financiere Richemont ist ein
fiihrender Hersteller und Héndler teurer
Uhren und edlen Schmucks. Damit konzen-
trieren sich die Schweizer auf die zwei ech-
ten Wachstumsfelder der Luxusbranche, die
ansonsten schon bessere Zeiten gesehen
hat. Doch Richemont hat den Abschwung
der Branche am besten verkraftet. Beson-

ders Cartier-Schmuck und Uhren aus den

Manufakturen von Vacheron Constantin,
Jaeger-LeCoultre und IWC Schaffhausen
laufen weiterhin gut. Im dritten Quartal
2025 Kletterte der Umsatz um elf Prozent,
Analysten hatten nur ein Wachstum von 7,5
Prozent erwartet. Im Nahen Osten und in
Afrika gab es sogar einen Erlossprung um
20 Prozent. Auch die USA und Japan legten
zweistellig zu. Schwachpunkt bleibt wie bei
den anderen Luxusanbietern weiterhin der
chinesische Markt. Hier schrumpfen die
Verkaufe immer noch leicht. Tragende S&u-
le fiir den Vertrieb ist bei Richemont der
Direktverkauf in eigenen Geschéften. Edle
Boutiquen und Flagshipstores erzielen 76
Prozent des Umsatzes. Die Gewinnmargen
sind allerdings wegen der Zolle, des hohen
Goldpreises und des starken Schweizer
Franken nicht in Stein gemeif3elt. Die Preis-
macht und Bilanzqualitdt sind dennoch
hoch. Damit hat Richemont seine Fithrungs-
position noch stérker gefestigt.
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Der Chart der Richemont-Aktie zeigt in Euro
auch dank des starken Schweizer Franken
einen Fiinfjahres-Aufwértstrend. Investoren
nutzen die Korrektur nach dem Rekordhoch
2025 fiir einen Neueinstieg bei 165 Euro.

ISIN CH0210483332

Kurs(13.02.2026)  175,00€ KGV25/26 281
Marktkap. 1029Mrd.€ KGV26/27e 247
Umsatz26/27e  240Mrd.€ KGV27/28e 218
Buchw./Aktie 26/27e 44,16 € Div.25/26e 2,03%
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DAX mit neuem Rekordhoch

Dank positiver Konjunkturhoffnungen und guten Vorgaben aus den Ubersee-

borsen konnten deutsche Standardaktien im Januar einen glanzenden

Jahresstart hinlegen. Die Aussichten fiir 2026 bleiben gut.

ie Aussichten bleiben gut trotz ge-

mischter Konjunkturdaten. Denn

der wichtigste Stimmungsindika-
tor der deutschen Wirtschaft (ifo-Index) sta-
gnierte {iberraschend im Januar; nach zwei
Riickgédngen in Folge hatten Volkswirte einen
Anstieg erwartet. Gut liefen die Industrie und
der Baubereich, schlecht die Bereiche Dienst-
leistungen und Tourismus. Die Bundesregie-
rung hat ihre Wachstumserwartungen fiir
2026 nach unten revidiert. Neben den Zéllen
belastet die Importschwemme aus China.

BRuftragseingdnge positiv

Eine Trendwende sehen Experten hingegen
bei den Auftragseingéngen. Die deutsche In-
dustrie verbuchte im Dezember erneut ein
dickes Auftragsplus: so grof3 wie seit zwei
Jahren nicht mehr. Das Neugeschift legte
auch dank staatlicher Investitionen um 7,8
Prozent zum Vormonat zu. ,Die deutsche In-
dustrie steht vor einem Aufschwung®, erwar-
tet der Chefvolkswirt der VP Bank, Thomas
Gitzel. Vor allem die Riistungsindustrie, In-
frastruktur und Klimainvestitionen profitie-
ren. Werden GroRauftrage ausgeklammert,
fallt das Plus am Jahresende mit 0,9 Prozent
zwar deutlich kleiner aus — aber auch dies
war der vierte Zuwachs in Folge. Im weniger
schwankenden Dreimonatsvergleich lag der
Auftragseingang im vierten Quartal 2025 um
insgesamt 9,5 Prozent hoher als in den drei
Monaten zuvor. Allerdings steht einem Boom
in der Metallindustrie und bei Maschinen-
bauern eine schwache Entwicklung der Auto-
mobilhersteller gegeniiber. Dagegen lief auch
der Elektronikbereich gut.

Comeback der Nebenwerte
Als eines der wenigen deutschen Unterneh-
men profitiert der Chipzulieferer Suss Micro-
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tec vom KI-Halbleiterboom, neben Aixtron
der wichtigste deutsche Chipausriister. Der
Konzern produziert Anlagen fiir verschiede-
ne Schritte der Halbleiterfertigung. Bei Full-
Field-UV-Scannern, die die gewiinschten
Strukturen auf die Wafer iibertragen, ist Suss
der weltweit einzige Produzent. Auch bei
High-End-Photomaskenreinigungssystemen
ist das Unternehmen unter den fithrenden
Herstellern. Schon kleinste Verunreinigun-
gen konnen ganze Chipchargen ruinieren.
Die préazise Entfernung von Partikeln, Resten
von Chemikalien und organischen Riickstén-
den ist daher enorm wichtig. Beim soge-
nannten tempordren Bonden, mittels dem
verschiedene Bauelemente im Chip-Herstel-
lungsprozess in einem Gehduse verbunden
werden, kommt Suss auf einen Marktanteil
von 65 Prozent. 2026 plant Suss neue Pro-
dukteinfithrungen, die das Wachstum weiter
ankurbeln diirften. 2027 soll die Produktof-
fensive weitergehen. Bis 2030 ist eine Um-
satzverdopplung absehbar, die EBIT-Marge
soll von 17 auf 22 Prozent ansteigen.

Knorr-Bremse fahrt wie auf Schienen

Milliarden will die deutsche Regierung in
den maroden Schienenverkehr investieren.
Ein Profiteur wird Knorr-Bremse sein. Die
Miinchner liefern etwa fiir bis zu 90 neue
Ziige Brems- und Klimasysteme fiir die neue
S-Bahn-Generation im Rheinland und im
Ruhrgebiet. Erstmals orderte der franzosi-
sche Hersteller Alstom, Produzent des TGV,
auch automatische Frontkupplungen. Folge-
auftrage sind aufgrund der milliardenschwe-
ren Investitionsoffensiven im europdischen
Schienenverkehr absehbar. An den Bayern
kommt niemand vorbei: Mit {iber 50 Prozent
sind sie mit Abstand Weltmarktfiihrer bei
Bahnbremsen. Dazu kommen Steuerungs-

ventile, intelligente Einstiegssysteme und
Klimaanlagen. Vor kurzem kaufte Knorr die
Schweizer Duagon Group, Spezialist fiir
Steuerungslosungen und Signaltechnik, Pro-
fiteur der digitalen Transformation bei der
Bahn. Mittelfristig peilt Knorr bei der EBIT-
Marge die historische Bestmarke von 19 Pro-
zent an. Nur der LKW-Bereich lduft derzeit
noch recht schlecht.

Wundersame Cash-Vermehrung bei VW

Kurz vor dem Jahresende trieb der VW-
Finanzvorstand noch sechs Milliarden Euro
Cash auf — und sicherte seinen Vorstandskol-
legen damit ihre Boni. Allerdings nur dank —
legaler — Kunstgriffe in der Bilanz. Zwar sind

DAX - Neuer Rekord
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Der deutsche Leitindex konnte nach der
Verteidigung der 23.000-Punkte-Marke
einen kréftigen Anlauf nehmen und er-
reichte Mitte Januar bei 25.450 Punkten
ein neues Rekordhoch. Positiv: Schwer-
gewichte wie Siemens und Deutsche Te-
lekom egalisierten die Schwéche bei SAP.
Nach einer kurzen Korrektur ging es wie-
der iiber 25.000 Punkte hinauf, ein neuer
Rekord ist nur eine Frage der Zeit. Der
Stopp zur Gewinnsicherung bleibt bei
22.750 Punkten.



die Gewinne im VW-Konzern 2025 weiter
eingebrochen, bei den Premiummarken Audi
und Porsche sogar um bis zu 90 Prozent.
Hinzu kommt eine US-Zollbelastung von sat-
ten fiinf Milliarden Euro. Doch VW hat ein-
fach Entwicklungskosten bei der Kernmarke
VW ins neue Jahr verschoben und Lagerbe-
stande bei Stahl, Chips und andere Kompo-
nenten drastisch gesenkt. Zudem wurden Er-
16se aus Autoverkdufen mittels Factoring
gleich vorab versilbert: Dass dies nur mit Ab-
schldgen moglich ist, interessierte im Vor-
stand niemanden, schlieBlich ging es um
milliardenschwere Boni fiir die VW-Chefs
und Tausende Spitzenmanager. Auch die Fa-
milien der Grof3aktionére Piéch und Porsche
profitieren. Trotzdem wird die Dividende
von 6,36 auf 4,86 Euro fallen. Ohne Bilanz-
trick wére dieser Riickgang noch stdrker ge-
worden. Noch bedenklicher: Der tatsdchlich
schwache Cash-Flow erlaubt keine zusitzli-
chen Investitionen. Ein Unternehmen, das mit
einer solch zweifelhaften Corporate Gover-
nance seine Zukunftsaussichten in Gefahr
bringt, sollte man als Aktionér nicht unter-
stiitzen, sondern besser links liegen lassen.

Gea Group: Maschinenbau lauft

Nur wenigen Maschinenbauern gelingt es,
trotz vieler Herausforderungen profitabel zu
wachsen. Doch bei Gea Group herrscht Auf-
bruchsstimmung: Das Freihandelsabkommen
zwischen der EU und Indien spielt dem Her-
steller von Maschinen und Prozesstechnik
fiir Nahrungsmittel, Getrdnkeproduzenten
und Pharmakonzerne in die Hande. Denn
Gea will gerade in Indien und China massiv
wachsen. Positiv: Gea ist hier schon seit Jah-
ren sehr aktiv. Gerade der indische Subkonti-
nent mit seinen zwei Milliarden Konsumen-
ten ist ein riesiger Markt. Gea visiert weitere
Zukaufe in Indien und den USA an. Vor
allem bei Anlagen fiir die Lebensmittelverar-
beitung ist Gea Weltmarktfiihrer, die Profita-
bilitat steigt seit Jahren. Derzeit liegt die
EBITDA-Marge bei 16,5 Prozent. Aus eigener
Kraft konnte Gea den Auftragseingang um
9,1 Prozent steigern. 2026 soll der Umsatz
organisch um 5,4 Prozent wachsen. Da sind
positive Effekte aus den absehbaren Zukau-
fen noch gar nicht dabei. <

THYSSENKRUPP - Den Konzern neu schmieden
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2025
ISIN DE0007500001
Kurs(13.02.2026)  10.25€ KGV25/26e  neg.
Enterprise Value 247 Mrd.€ KGV26/27e 95
Umsatz 25/26e 33,24Mrd.€ KGV27/28e 89
Bw./Aktie 25/26e  15,32€ DIV.25/26e 1,39%

Immer noch unterbewertet. Eine Hol-
dingstruktur soll Investitionen dorthin len-
ken, wo sie den hochsten Ertrag verspre-
chen. Thyssenkrupp Marine Systems (TKMS)
wurde schon an die Borse gebracht, der bei
Thyssen verbliebene Anteil deckt allein 50
Prozent des Borsenwertes ab. Der Anteil der
Aufzugssparte TK Elevator weitere 50 Pro-
zent. Das Nettofinanzguthaben liegt bei fast
90 Prozent des Borsenwertes. Dazu kommen
noch Sparten wie die Wasserstofftochter Nu-
cera. Der Stahlbereich kénnte dank EU-Pro-
tektionismus zu einem guten Preis an Jindal
Steel verkauft werden. Kauf bei 10,50 Euro.

UZIN UTZ - Profitiert vom Renovierungsstau
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ISIN DE0007551509
Kurs(13.02.2026)  82,00€ KGV2025e 154
Enterprise Value 456 Mio.€ KGV2026e 148
Umsatz 2026 e 36.8Mio.€ KGV2027e 134
Buchw./Aktie 2026e 6270€ DIV.2025e 2.29%

Aussichtsreicher Nebenwert. Rund 80 Pro-
zent der Gebaude in Deutschland sind alter
als 30 Jahre — 60 Prozent davon dringend sa-
nierungsbediirftig. Das Renovierungsvolumen
liegt bei rund 140 Milliarden Euro. Uzin Utz
ist im Bereich energetischer Sanierung stark
aufgestellt und profitiert hier von hohen EU-
weiten Férderungen, denn der ausldndische
Umsatzanteil liegt bei 65 Prozent. Damit ist
das Unternehmen mehr als ein klassischer
Bauzulieferer, denn es profitiert von einem
strukturellen Megatrend. Zudem sind die da-
fiir notwendigen Mittel bereits bereitgestellt.
Zuletzt stieg der Umsatz um zehn Prozent.

CONTINENTAL - Die Reifen werden richtig heif3
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ISIN DE0005439004

Kurs(13.02.2026)  7300€ KGV2025e  neg.
Enterprise Value 19,74Mrd.€ KGV2026e 11,6
Umsatz2026e 18,71 Mio.€ KGV2027e 100
Buchw./Aktie 2026e 33,35€ DIV.2025e 353%

Profitabilitdt steigt. Der einzige Bereich
beim Automobilzulieferer Continental, der
immer gut lief, ist die Reifensparte. Und die
soll nun auch den Hauptanteil der Umsatze
ausmachen. Nach der Trennung von Vitesco
und Aumovio steht nun die Abspaltung von
Contitech an, Marktfiihrer bei industriellen
Forderbéndern, Schlauchen und Antriebssy-
stemen. Private Equity-Player stehen angeb-
lich schon Schlange. Nach einem Verkauf
wiére Conti entschuldet und hétte noch Geld
fiir eine Sonderdividende oder Aktienriick-
kaufe. Auch die reguldre Dividende diirfte
deutlich steigen. Kauf bei 68 Euro.
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AKTIEN - Osterreich

Guter Jahresstart

Erste Anzeichen einer Erholung dex Wirtschaft schlagen auf die Borse durch.

Die Aktienkurse legen nach einem kraftigen Anstieg im vergangenen Jahr

weiter zu. Doch das Potenzial diirfte bei so manchem Titel ausgereizt sein.

eit Jahresbeginn legte der ATX TR

um 5,6 Prozent zu, nachdem er 2025

bereit um 50,5 Prozent gestiegen
war. Als besonders starkes Zugpferd erwies
sich Year To Date AT&S, die zuletzt gute
Quartalszahlen ablieferte und deren Kurs al-
leine in den letzten fiinf Wochen um gut 50
Prozent anstieg — in den vergangenen 12 Mo-
naten sogar um satte 287 Prozent. Wir wie-
sen im GELD-Magazin mehrmals auf das
hohe Potenzial des Halbleiterherstellers hin.
In den vergangenen 12 Monaten reiissierten
v.a. die ATX-Werte, obwohl deren Gewinne
2025 in Summe nur um knapp drei Prozent
zugelegt haben - fiir 2026 wird jedoch ein
Anstieg um durchschnittlich 23 Prozent auf
kumuliert 14,6 Milliarden Euro erwartet.
Deshalb legten in den vergangenen 12 Mo-
naten voestalpine, Vienna Insurance Group
und Raiffeisen Bank International im Kurs
um mehr als 100 Prozent zu, danach folgten
Uniqa (+87 %), PORR (+76 %) und Strabag
(+71 %).
Mit Ausnahme von AT&S ist jedoch in den
letzten Wochen ein Regimewechsel zu eini-
gen Nebenwerten zu beobachten. So stiegen
seit Jahresbeginn v.a. Austriacard (+25 %),
Steyr Motors (+23 %), Zumtobel (+20 %),
Polytec (420 %) und Bajaj Mobility (+16 %).
Dieser Trend diirfte sich fortsetzen, denn
rund die Hélfte der ATX-Werte haben ihre
von Analysten gesteckten Kursziele erreicht
oder bereits tiberschritten.

Dividenden im Blickpunkt

Nachdem die Kurspotenziale zunehmend
schrumpfen, riicken die Dividenden stérker
in den Vordergrund. Die mit Abstand héch-
ste Gewinnauszahlung wird die OMV leisten,
die fiir 2025 bereits 4,40 Euro je Aktie an-
kiindigte, was beim aktuellen Kurs von 54,65
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DIE RENTABELSTEN UNTERNEHMEN

UNTERNEHMEN KURS GEV ‘26e GEV‘27e
RBI 41.40€  160% 15,1%
Addiko Bank 2610€  10,6% 125%
VIG 6280€ 11.0% 121%
Zumtobel L10€  75% 109%
BAWAG 130,90€  96% 10,8%
Erste Bank 10200€  92% 10,2%
PORR 3815€  90% 10,2%
voestalpine 4682€  73% 10,0%
Strabag 90,20€ 88% 95%
OMV b4,65€  89% 95%
Rosenbauer 990€  T76% 90%
Palfinger 3980€  57% 89%

GEV=Gewinn/Enterprise Value (=MK plus Nettofinanzverbindlichkeiten)
Quelle: marketscreener.com, Stichzeitpunkt: 13. Februar 2026

Euro einer Rendite von 8,05 Prozent ent-
spricht — die Auszahlung erfolgt am 11. Juni.
Agrana liegt an zweiter Stelle der hochsten
Dividendenrenditen. Analysten erwarten
eine Auszahlung von 0,70 Euro je Aktie, was
einer Rendite von 5,98 Prozent entsprechen
wiirde. Agrana miisste dafiir 44 Millionen
Euro aufwenden, wobei der Jahresgewinn
2025/26 lediglich auf knapp {iber 20 Millio-
nen Euro geschétzt wird. Ein erwarteter

Free Cashflow in der Hohe von rund 74 Mil-

lionen Euro sollte jedoch die Dividende er-
moglichen. Weiters folgen stabile Dividen-
denzahler: Der Verbund wird fiir 2025 am
11. Mai dank Sonderdividende von 1,15
Euro je Aktie insgesamt 3,30 Euro je Anteil-
schein ausschiitten (Rendite: 5,65 %), als
nichste Gesellschaft folgt die Osterreichi-
sche Post (voraussichtlich 1,82 Euro/Aktie;
Rendite: 5,24 %), Bawag (am 29. April 6,25
Euro/Aktie; Rendite: 4,77 %), die Telekom
Austria (am 1. Juli 0,44 Euro/Aktie; Rendite:
4,29 %), und die Uniga am 22. Juni mit 0,70
Euro/Aktie (Rendite: 4,46 %).

Schwaches Jahr fiir Andritz

Der steirische Anlagenbauer vertffentlichte
am 6. Februar die vorlaufigen Eckziffern fiir
2025 und den Ausblick 2026. Der Umsatz
gab im vergangenen Jahr um fiinf Prozent
auf 7,9 Milliarden Euro nach, jedoch konnte
Andritz dabei eine EBIT-Marge von 8,9 Pro-
zent erzielen, die leicht iiber den Erwar-
tungen lag. Unterm Strich wird ein Riick-
gang des Gewinns von 497 auf etwa 465
Millionen Euro erwartet (KGV: 15,4). Fiir
2026 ist das Management aufgrund der gu-
ten Auftragslage wieder optimistischer und
erwartet bei einem leichten Umsatzplus eine

ATX-INDEX - Ein Hoch nach dem anderen

2024 2025

Ungebremst. Der ATX zeigt (noch) keine
Schwiche. In den vergangenen Monaten pro-
fitierte er von den im Index dominierenden
,0ld Economy“-Werten und dem fulminan-
ten Anstieg der AT&S. Doch das kann nicht
so weitergehen. Zahlreiche Aktienkurse ha-
ben ihre Zielwerte bereits iiberschritten. Bei
einem weiteren Anstieg miindet dies in eine
Ubertreibungsphase.



stabile EBITA-Marge. Analysten gehen 2026
von einem um knapp 15 Prozent hdheren
Gewinn aus, was das KGV auf rund 13,5 re-
duzieren wiirde. Als Dividende diirften am
2. April 2,67 Euro je Aktie ausbezahlt wer-
den, was einer Rendite von 3,69 Prozent
entsprechen wiirde.

BAWAG schldgt Exrwartungen

In den Zahlen fiir das Geschéftsjahr 2025
widerspiegeln sich die Auswirkungen der
jlingsten Akquisitionen. Damit konnte der
Nettozinsertrag um 40 Prozent auf 1,8 Milli-
arden Euro gesteigert werden, der Provisions-
iiberschuss legte um 20 Prozent auf 371 Mil-
lionen Euro zu. Aufgrund hoherer Kosten
und Risikoriickstellungen stieg der Nettoge-
winn ,,nur“ um 13 Prozent auf 860 Millionen
Euro (KGV: 11,7). Laut jiingsten Meldungen
befindet sich die Bawag derzeit in exklusi-
ven Ubernahmeverhandlungen fiir Finance
Ireland. Als Kaufpreis werden zwischen 250
und 300 Millionen Euro kolportiert. Fiir das
laufende Geschéftsjahr wird ein weiterer
Anstieg des Gewinns auf rund 960 Millionen
Euro erwartet (KGV: 10,5) und am 29. April
die Auszahlung einer Dividende fiir 2025
von 6,25 Euro je Aktie (Rendite: 4,77 %).

EVN mit Kaufempfehlung

In einer neuen Unternehmensanalyse des
Erste Group Research zur EVN wurde die
Kaufen-Empfehlung bestitigt und das Kurs-
ziel von 32,80 auf 35,50 Euro angehoben.
Die Analysten passten ihre Schitzungen an
die neue Finanzziele bis zum GJ 2029/30
an, wonach die EVN-Aktie im Vergleich zur
Peer Group immer noch stark unterbewertet
sei. Die EVN strebt bis zum 2029/30 ein
EBITDA von 1,1 bis 1,2 Milliarden Euro an,
was eine durchschnittliche Wachstumsrate
fiir die néchsten fiinf Jahre von acht Prozent
bedeuten wiirde. Gleichzeitig kiindigte das
Unternehmen an, seine Dividende bis
2029/30 auf etwa 1,10 Euro je Aktie anzuhe-
ben. Derzeit notiert die EVN-Aktie bei einem
KGV von rund 10 bis 11 gegeniiber knapp 15
in der Peer Group.

SBO mit vorlaufigen Zahlen
Die ehemalige Schoeller-Bleckmann muss- >>

AT&S - Kursziel auf 50 Euro angehoben

EUR
60

50

40

30

207 022 2023 2024 I 2025

ISIN AT0000969985

Kurs(13.02.2026)  4825€ KGV25/26¢

neg.

Enterprise Value 3,39 Mrd.€ KGV26/27e

315

Umsatz26/27e  2.21Mid.€ KGV27/28e

24,4

BW/Aktie26/27¢ ~ 2578€ DIV.25/26¢

0.0%

Umsatzplus. AT&S konnte den Umsatz im 3.
Quartal um 18 Prozent auf 468 Millionen
Euro steigern (Q1-Q3: +10 % auf 1,31 Mrd.
Euro). Das EBIT drehte von minus 8,2 auf
plus 33,9 Millionen Euro (Q1-Q3: von -1,4
auf 34,0 Mio. Euro). Unterm Strich blieb ein
Gewinn von 24,2 Millionen Euro (Q1-Q3
noch ein Verlust von 39,3 Mio. Euro). Der
Ausblick fiir das Gesamtjahr wurde bestatigt
— die Nachfrage bei Rechenzentren und Ser-
vern sei sehr positiv. 2026/27 wird ein wei-
teres Umsatz- und Ergebnisplus erwartet.
Analysten gehen von einem Gewinn in der
Hohe von rd. 50 Millionen Euro aus.

OMYV - Wie erwartet schwichere Zahlen

EUR
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2021 2022 2023 2024 2025
ISIN AT0000743059
Kurs(13.02.2026)  5465€ KGV2025e 176
Enterprise Value 19,20 Mrd.€ KGV2026e 104
Umsatz2026e  26,40Mrd.€ KGV2027e 9.8
BW/Aktie 2026 e 50,34€ DIV.2025e 8,05%

Riicklaufig. Die OMV erzielte 2025 einen
Umsatz von 24,3 Milliarden Euro. Das opera-
tive Ergebnis ging im Bereich Energy auf-
grund negativer Markteffekte auf 2,7 Milliar-
den Euro zuriick, der Bereich Fuels legte auf
1,1 Milliarden Euro zu. Insgesamt gab der
den Aktiondren zurechenbare bereinigte Ge-
winn um sieben Prozent auf 1,9 Milliarden
Euro nach. Als Dividende werden 4,40 Euro
je Aktie vorgeschlagen (Rendite: 8,05 %) -
nach 4,75 Euro je Aktie im Jahr zuvor. Fiir
2026 geht die OMV von einer Produktion
von weniger als 300.000 Fass Oldquivalent
pro Tag und einem Olpreis von 65 Dollar aus.

RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL - Hoherer Gewinn

207 2022 2023 2024 2025
ISIN AT0000606306
Kurs(13.02.2026)  41,40€ KGV2025e 108
Marktkapital. 1309 Mrd.€ KGV2026e 672
Umsatz2026e  8786Mrd.€ KGV2027e 66
BW/Aktie 2026 e 64,00€ DIV.2025e 3,80%

Wachstumsregion. Bei einem Kreditwachs-
tum von sechs Prozent erhohte sich der Zins-
tiberschuss der RBI 2025 um ein Prozent auf
4,18 Milliarden Euro. Der Provisionsiiber-
schuss legte um neun Prozent auf 2,0 Milliar-
den Euro zu. Gleichzeitig sanken die Risiko-
kosten der Bank von 287 auf 192 Millionen
Euro. Unterm Strich stieg der Jahresgewinn
der RBI (ohne Russland) um fast 50 Prozent
auf 1,44 Milliarden Euro. Die Dividende wird
von 1,10 auf 1,60 Euro je Aktie kraftig ange-
hoben. 2026 soll laut Plan der ROE bei rund
10,5 Prozent liegen und die harte Kernkapi-
talquote bei rund 15 Prozent.
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te 2025 wie erwartet einen Ergebnisriick-
gang hinnehmen, der Umsatz fiel um fast 20
Prozent auf 455 Millionen Euro. In dem von
einem Uberangebot am Olmarkt, geopoliti-

AKTIEN DES ATX PRIME IM ZAHLEN-CHECK

AKTIEN - Osterreich

schen Unsicherheiten und einem sich lau-
fend verdndernden Zollumfeld gepriagten
Marktumfeld war die Nachfrage riicklaufig.
Das EBITDA gab von 102 auf 71 Millionen

Euro nach, das Vorsteuerergebnis fiel um die
Halfte auf 32 Millionen Euro. Als Lichtblick
war hingegen die Erholung des Auftragsein-
gangs im 4. Quartal erfreulich. <

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

in€ in€ 1Jahr  3Jahre 5 Jahre Mio€  "26e Mio€ 2026  2027e  2026e  2027e ‘2% in€ 25ein‘%
ATO00ADDIKOO  Addiko Bank 26,10 22,60 396 1088 1837 503 326 2,76 3.27 9.5 8.0 107 4,10
ATO00AGRANA3  Agrana 11,70 12,43 7.8 295 =331 731 3.453 0.84 1.18 14,0 9.9 070 5,98
ATO0000AMAG3  AMAG 26,40 25,65 100 241 -159 931 1.483 118 1.87 224 14 050 1,89
ATO000A3EPA4  ams OSRAM** 9,35 8,64 22 -759 N5 931 3.298 -0,75 017 neg.  bb5 0,00 0,00
AT0000730007  Andritz 72,35 73,89 174 29.8 789 7.178 8.550 5,36 6.0 135 120 267 3,69
AT0000969985  AT&S 48,25 30,73 286.6 59,0 90,0 1.87b 2.207 1,29 1.98 375 244k 0,00 0,00
AT0000A325L0  Austriacard 7,65 6,83 277 14,0 - 27h 410 0,62 0,62 123 123 012 1,58
ATO000KTMIOZ  Bajaj Mobility 1712 15,00 -12,2 187 T4 579 1.100 0,43 0.85 394 20, 0,00 0,00
AT0000BAWAG? BAWAG 13090 127,40 bbb 1363 2253 10.069 2.353 1251 1414 10,5 9.3 625 471
AT0000641352  CA Immobilien 25,24 27,39 9.6 -102  -299 2.419 266 1.9 1,68 132 150 094 3N
AT0000A21KS2  CPI Europe 15,90 25,00 -20 31 -3.9 2194 862 2,57 259 6.2 6.1 0,00 0,00
AT0000818802 Do &Co 20950 255,00 10 1050 2363 2.301 2.701 1,78 1338 178 157 242 1,16
AT0000652011  Erste Group Bank 102,00 95,44 b32 1836 2843 39.612 15.224 9,43 10,38 10,8 9.8 076 0,75
ATO00000ETS9  EuroTeleSites 4,65 5,90 -16,5 = = 772 287 0,22 0.26 11179 0.00 0,00
AT0000741053  EVN 28,90 32,04 29.0 b3 b5,7 5163 3.102 2,61 239 mr 090 3Mm
AT00000FACC2  FACC 11,42 12,42 53,1 69,2 28,6 523 1.087 0,87 1,08 131 106 004 0,36
AT00000VIE62 ~ Flughafen Wien 55,20 61,08 42 60,0 90,7 4.630 1.070 2,38 2,61 232 ) 195 3,53
ATFREQUENT09 - Frequentis 77,60 71,16 1640 1622 2980 1.030 610 2,44 290 318 208 033 0,43
ATOOOKAPSCHY  Kapsch TrafficCom 6,20 7,89 -6.8 527 599 89 467 0,23 0,51 276 123 0.00 0,00
ATO000AOEIWS  Kontron** 23,40 31,70 191 233 10,4 1.437 1.861 2,03 232 15 101 073 3,14
AT0000644505  Lenzing 27,65 25,97 11.0 -606 768 1.068 2.705 -0,56 039 neg. 70,6 0,00 0,00
AT0000938204  Mayr-Melnhof Karton 98,50 88,09 21,6 313 434 1.923 3.970 6.80 8,38 145 N8 200 2,03
AT0000743059  OMV 54,65 52,35 40,1 15,9 55,2 17.871 26.400 5,24 b.bo 10,4 9.8 440 8,05
ATO000APOST4  Osterreichische Post 34,70 31,13 13,2 42 -3.3 2344 3.200 2,02 wn 172 164 182 5,24
AT0000758305  Palfinger 39.80 42,13 67.2 3.8 19.3 1.384 2.494 331 4,02 12,0 9.9 090 226
AT0000AO0XX9  Polytec 3,95 4,29 7 207 -56,1 87 683 0,46 0,66 8.0 6,0 010 2,53
AT0000609607  PORR 38,15 35,33 76,2 1908 169.2 1.498 6.572 315 3.07 121 107 100 2,63
AT0000606306  Raiffeisen Bank Int. 41,40 41,73 695 1624 1479 13.593 8.784 6,03 6,23 6.2 6,0 1,60 3,86
AT0000922554  Rosenbauer 49,90 58,38 438 bbb 19.4 509 1.667 6,03 7,09 8.3 7.0 010 o021
AT0000946652  SBO 34,40 35,21 1.5 -51,0 0.3 b42 47 2,20 3,20 156 108 125 3,64
AT0000785555  Semperit 13,40 15,21 -43 410 -488 276 722 0,90 132 149 101 036 2,67
ATO000A3FW25  Steyr Motors** 44,60 66,33 2119 - - 232 83 2,49 4,39 179 102 036 081
AT000000STRT  Strabag 90,20 91,48 708 1317 2087 10.413 20.087 6,07 6,58 149 137 255 2,83
AT0000720008  Telekom Austria 9,79 9,85 15,0 499 523 6.501 5.663 0,98 1,05 10,0 9.3 042 4,29
AT0000815402  UBM Development 19,80 27,03 2,6 387 -499 148 267 1,78 377 I 53 0,00 0,00
AT0000821103  Uniga 15,64 15,58 87.3 987 1467 4.801 7.535 1,43 1,05 109 101 070 4,46
FR0O004056851  Valneva** 43 6,99 20,2 -300  -672 747 190 -0,32 0,40 neg. 109 0,00 0,00
AT0000746409  Verbund 58,40 64,21 -18,0 225 -162 20.289 7.026 3,34 3,30 175 177 330 5,65
AT0000908504  Vienna Insurance Group 62,80 62,70 86,6 1458 1823 8.038 18.816 7.26 797 8.7 7.9 180 2,86
AT0000937503  voestalpine 44,82 41,02 1104 36,2 44,2 7.684 15.635 3.86 529 11,6 8.5 0,65 1,45
AT0000831706  Wienerberger 30,62 33,51 -18 9.9 58 3.333 4.800 156 3.0 1.9 95 098 321
AT0000837307  Zumtobel 4,10 5,07 -18.3 432 -36.9 174 1.094 061 0.7 8.0 bb 006 1,22

Quelle: marketscreener.com, finanzen.net, Unternehmen *MK=Marktkapitalisierung, **ams, Kontron, Steyr Motors und Valneva sind nicht im ATX Prime, Stichzeitpunkt: 13. Februar 2026
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GASTBEITRAG - Detlef Glow, LSEG

Wird die Auflage von ETFs auch
ein Trend in Osterreich?

Wie erwartet war das Jahr 2025 mit Mittelzufliissen in Hohe von 332,5

Milliarden Euro das bislang erfolgreichste Jahr in der 25-jahrigen

Geschichte der europédischen ETF-Industrie.

In dem insgesamt betrachtet sehr positiven Umfeld
erreichte auch das von den ETF-Anbietern verwaltete
Vermogen am Ende des Jahres 2025 mit 2.578 Milli-
arden Euro einen neuen Hochststand. Die stetig stei-
genden Absatzzahlen im ETF-Segment fiihren dazu,
dass immer neue Anbieter in den Markt drdngen.
Auch bei den Anbietern von aktiv gemanagten Invest-
mentfonds steigt das Interesse an dem ETF-Segment.
Denn mit der Einfiihrung aktiv gemanagter ETFs ha-
ben sich fiir die Manager aktiv gemanagter Publi-
kumsfonds neue Geschéftsmoglichkeiten im Bereich
der ETFs eroffnet.

Neue Anbieter im Wettbewerb

In diesem Umfeld sollte es daher niemanden verwun-
dern, dass auch die letzten beiden der grof3en vier
Asset Manager in Deutschland jetzt in das Geschéft
mit aktiv gemanagten ETFs einsteigen wollen. Auch
wenn beide Anbieter {iber eine gute Reputation und
ein vermeintlich groRes Absatznetz verfiigen, bleibt
abzuwarten, wie erfolgreich diese Initiativen sein
werden, da im ETF-Markt ein harter Wettbewerb
herrscht. Nichtsdestotrotz zeigen diese Ankiindi-
gungen, dass sich die deutsche Fondsbranche mehr
und mehr in Richtung ETFs orientiert. In diesem Zu-
sammenhang ist es verwunderlich, dass derzeit kei-
ner der grofBen Osterreichischen Fondsanbieter ETFs
in seiner Produktpalette hat. Schlieflich galt die
osterreichische Fondsindustrie als sehr progressiv, da
die Anbieter neue Méglichkeiten bei der Produktge-
staltung oft sehr schnell und erfolgreich umgesetzt
haben. Hierbei ist allerdings anzumerken, dass es
wihrend der Anfangsphase der europdischen ETFs
sehr wohl auch 0Osterreichische ETFs gab. Diese Be-
mithungen der osterreichischen Fondsanbieter wur-
den aber nach wenigen Jahren wieder eingestellt, da
sie nicht den gewtiinschten Erfolg hatten.

Dass viele Anbieter aus den frithen Tagen des ETF-
Trends heute keine entsprechenden Produkte mehr
anbieten, ist ein Beweis dafiir, dass der Vertrieb von

Detlef Glow,
Research Lead ETFs,
LSEG Data & Analytics

ETFs kein Selbstldufer ist, sondern eine umfassende
Vertriebsstrategie benétigt. Aufgrund des hohen Wett-
bewerbs im heutigen Marktumfeld ist es heutzutage
noch wichtiger als friiher, eine gute Vertriebsstrategie
zu haben. Somit konnen die Anbieter von ETFs heute
nicht mehr einfach ein neues Produkt auf den Markt
bringen, sondern miissen dessen Vorteile fiir den An-
leger sehr genau darstellen kénnen, um die Investoren
letztendlich von ihrem Produkt zu {iberzeugen.

Da die ETF-Struktur genau genommen lediglich eine
zusétzliche Vertriebshiille ist, die den herkommlichen
Investmentfonds im Vertrieb erginzt, ist es aus mei-
ner Sicht nur eine Frage der Zeit, bis auch die 6ster-
reichischen Fondsanbieter wieder beginnen werden,
ETFs anzubieten. Denn es ist davon auszugehen, dass
auch die Investoren in Osterreich in der Zukunft ver-
starkt sowohl passiv wie auch aktiv verwaltete ETFs
nachfragen werden.

Regulierung und Tokenisierung

Schaut man auf die regulatorischen und produktspe-
zifischen Trends, die sich am Horizont abzeichnen, ist
es nur klar, dass viele Anbieter ihre Produkte zukiinf-
tig entweder als Investmentfonds mit einer ETF-An-
teilsklasse oder nur als ETFs anbieten werden. Zum
einen wird dieser Trend durch die regulatorischen
Vorgaben zur Verkiirzung der Abwicklungszeiten an-
getrieben, zum anderen konnte die fortschreitende
Tokenisierung der Fondsindustrie dazu fiihren, dass
zukiinftig alle Finanzprodukte iiber eine Blockchain
gehandelt werden — was dann dem heutigen ETF hin-
sichtlich der Transparenz und Handelbarkeit sehr
dhnlich wére. Allerdings ist die Tokenisierung der
Fondsindustrie ein sehr weitreichendes Thema, das

ich in einem anderen Artikel analysieren werde.

detlef.glow@lseg.com

Dieser Artikel dient nur der Information und stellt unter keinen Umstanden eine Anlageempfehlung dar. Fiir
den Inhalt der Kolumne ist allein der Verfasser verantwortlich. Der Inhalt gibt ausschlielich die Meinung
des Autors wieder, nicht die von der LSEG.
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IMMOBILIEN - Kurzmeldungen

Wohnungsneubau: Starker Riickgang

Wien. Der Wiener Wohnungsmarkt war 2025 von einer eklatanten Angebotsschwi-

che gepragt. Erstmals seit fast zehn Jahren sank die Zahl der neu errichteten Woh-

nungen auf 9.688 fertiggestellten Einheiten — im Vergleich zum Vorjahr ein Riickgang

von 14 Prozent. Verglichen mit 2023 betrégt das Minus sogar 32 Prozent. Die Nach-

frage nach Mietwohnungen blieb hoch, wéahrend das Angebot weiter zuriickging und

sich die Knappheit verschirfte. Infolgedessen stiegen die Mieten im Durchschnitt um

bis zu acht Prozent, in zentralen und sehr guten Wohnlagen um bis zu 9,4 Prozent.

Der Ausblick auf 2026 verspricht keine Trendwende: Die gesamte Neubauleistung

wird voraussichtlich weiter um mehr als zehn Prozent auf rund 8.630 Wohnungen zu-

riickgehen, wobei sich der Riickgang vor allem auf das Eigentumssegment bezieht.

DIE ZAHL DES MONATS

+23.1 Prozent

Osterreich. Eine aktuelle Auswertung
von IMMOunited zeigt auf Basis von
Grundbuchdaten eine deutliche Steige-
rung und neue Dynamik am Osterrei-
chischen Immobilienmarkt — ein Indi-
kator fiir wirtschaftliches Wachstum.
Konkret wurden 2025 rund 115.000
Immobilien-Transaktionen registriert.
Damit liegt die Anzahl der Verbiiche-
rungen um etwa 15 Prozent {iber dem
Vergleichsjahr 2024. Das damit ver-
bundene Transaktionsvolumen hinsicht-

lich Wohnimmobilien steigerte sich so-
gar um 23,7 Prozent. Dieser Aufwérts-
trend ist bundesweit in allen neun
Bundeslandern erkennbar. ,Die stei-
gende Zahl an Immobilientransakti-
onen macht deutlich, dass der oOsterrei-
chische Immobilienmarkt wieder in
Bewegung kommt - ich freue mich
iiber dieses positive Signal fiir Kéufer
und Investoren und vor allem fiir unse-
re Wirtschaft“, so IMMOunited-Eigen-
tlimer & CEO Roland Schmid.

..Die Fundamentaldaten
signalisieren den
Beginn eines neuen
Immobilienzyklus.”

Lukas Schwarz, Managing Director,
CBRE Osterreich

Verkaufsstart
~Am Fliegenspitz* in Mé6dling

163 Wohnungen. EHL Wohnen startet mit
der Vermittlung zweier Wohnprojekte in Mod-
ling — insgesamt 163 Eigentums- und Vorsor-
gewohnungen. Das Wohnensemble ,,Am Flie-
genspitz* bietet 116 Wohnungen im Zentrum
von Modling: Ein- bis Fiinf-Zimmer-Woh-
nungen mit Wohnflachen zwischen 31 und
130 m? und privaten Gérten, Balkonen oder
Terrassen. Das zweite Projekt, ,,Griine Stadt-
villen“, umfasst 47 Wohnungen in vier baulich
voneinander getrennten Wohnhdusern in
Holzbauweise. Die Zwei- bis Fiinf-Zimmer-
Wohnungen verfiigen iiber Wohnflidchen von
ca. 53 bis 104 m? und sind alle mit privaten
Freiflachen ausgestattet. Die Energieversor-
gung erfolgt {iber Geothermie und Photovol-
taikanlagen. Eine eingeschossige Tiefgarage
mit 71 Stellpldtzen ergénzt das Angebot. Die
Fertigstellung ist fiir Sommer 2026 geplant.

Erfreulicher Ausblick: Belebung am Investmentmarkt

Institutionelle kaufen wieder. ,Das Tal der Tranen
ist weitgehend durchschritten. Die Fundamental-
daten signalisieren den Beginn eines neuen Immobili-
enzyklus®, zeigt sich Lukas Schwarz, Managing Direc-
tor von CBRE Osterreich, von einem grundsitzlichen
positiven Jahresverlauf 2026 {iberzeugt. ,,Insbesonde-
re am Investmentmarkt ist die Belebung bereits deut-
lich sichtbar, internationale Investoren kehren wieder
zuriick®, sagt Schwarz. Mit einem Transaktionsvolu-
men von rund 4,1 Milliarden Euro lag der Osterrei-
chische Investmentmarkt 2025 rund 40 Prozent iiber
dem Vorjahr. Wien behauptete sich dabei als klarer
Schwerpunkt mit dem drittbesten Ergebnis seiner Ge-
schichte. Wohnimmobilien fiihrten das Ranking der
Assetklassen an, gefolgt von Biiro- und Hotelimmobi-
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lien. Fiir 2026 wird ein Investmentvolumen auf Hohe
des langfristigen Durchschnitts erwartet, begleitet
von einer moderaten Renditekompression bei Top-
Objekten. Der Wohnungsmarkt bleibt hingegen auch
2026 das ,Sorgenkind“. Trotz eines leichten Anstiegs
der Fertigstellungen reicht das Neubauvolumen bei
weitem nicht aus, um den Bedarf zu decken. Vor
allem im Mietsegment besteht weiterhin eine struktu-
relle Unterversorgung. ,,Im Verlauf des kommenden
Jahres rechnen wir daher fiir Wien mit einer Spitzen-
miete auf neuem Rekordniveau in Hohe von 20,30
Euro pro Quadratmeter und Monat“, sagt Marc Stein-
ke, Leiter Research bei CBRE. Die riickldufige Zahl an
Baubewilligungen deutet zudem darauf hin, dass
auch mittelfristig keine Entspannung in Sicht ist.

Credits: beigestellt/Archiv; CBRE; Griine Stadtvillen/ Abevisual - Imaging Architecture - DI Jonas Bosch
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VERSICHERUNG - Kurzmeldungen

Pensionskassen: Gutes Ergebnis

Andreas Zakostelsky, Obmann der
Pensions- und Vorsorgekassen

Stabil. Die heimischen Pensionskassen kon-
nen im Jahr 2025 auf ein Plus von 4,88 Pro-
zent verweisen, ein sehr erfreuliches Ergebnis
fiir 1,13 Millionen Kundinnen und Kunden.
Fiir diese verwalten die Pensionskassen aktu-
ell ein Vermégen von 30,6 Milliarden Euro.
Im Schnitt haben die rund 160.000 Leistungs-
berechtigten im Vorjahr eine monatliche Zu-
satzpension von 419 Euro bekommen (14-
mal pro Jahr). Auch die heimischen Vorsorge-
kassen (Abfertigung NEU) haben im abgelau-
fenen Geschéftsjahr eine gute Performance
erzielt: Diese liegt bei durchschnittlich 3,64
Prozent. ,Die betriebliche Altersvorsorge ist
fiir viele Menschen bereits heute eine verlass-
liche Ergénzung zur staatlichen Pension.
Umso wichtiger sind selbst in Zeiten erhohter
Unsicherheit gute und stabile Ergebnisse®, be-
tont Andreas Zakostelsky, Obmann des Fach-
verbands der Pensions- und Vorsorgekassen.

Wiener Stadtische: Neues Produkt

Flexibel. 61 Prozent der
Menschen in Osterreich er-
warten in den kommenden
Monaten eine Verschlechte-
rung ihrer persénlichen Le-
bensqualitdt. Hier setzt die
Wiener Stadtische an und hat
ihre  Ablebensversicherung

Sonja Brandtmayer, Generaldirektor- ~ weiterentwickelt. Das Ergeb-

Stellvertreterin, Wiener Stadtische nis: sicherer.nachlass. ,Gera-
de wenn Zukunftsédngste zu-
nehmen, brauchen Menschen Losungen, die ihnen Halt
geben®, so Sonja Brandtmayer, Generaldirektor-Stellver-
treterin des Unternehmens. sicherer.nachlass passt sich
der jeweiligen Lebenssituation an. Kunden konnen den
bedarfsgerechten Verlauf der Versicherungssumme wéh-
len und sich dabei fiir eine gleichbleibende, linear fal-
lende oder kreditorientierte Versicherungssumme ent-
scheiden - je nachdem, ob Familienabsicherung oder die
Deckung eines Kredits im Vordergrund steht.

Credits: Archiv

KOLUMNE - APK Versicherung AG

APK Versicherung AG startet 2026 mit
innovativer Firmen-Pensionslosung

Die APK Versicherung AG bringt 2026
eine neue Losung fiir Firmen-Pensions-
zusagen auf den Markt. Im Fokus steht
Gesamtpaket fiir
Versicherungsvermittler:innen, das di-

ein attraktives

gitale Effizienz, innovative Produkt-
kombinationen und praxisnahes Bera-
tungs-Know-how vereint.

In Kooperation mit der business-point con-
sulting und vorsorge gmbh stellt die APK AG
leistungsstarke Online-Modellrechner bereit
— fiir Zukunftssicherung und insbesondere
Firmen-Pensionszusagen. So konnen realis-
tische Modellrechnungen fiir Kund:innen in
weniger als einer Minute erstellt werden —
ein klarer Effizienzgewinn in der Beratung.

50 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr.1/2026

Highlight: Vollstindige Hybrid-
Berechnung

Ein zentrales Highlight ist die vollstdndige
Modellrechnung eines Hybridmodells, das
Sicherheit und Renditechancen kombiniert.
Beispielsweise teilt sich die Anlage je
50 Prozent in eine fondsgebundene Renten-
versicherung der APK und eine klassische
Lebensversicherung mit Rentenoption {iber
die Ziirich Versicherung. Diese Kombina-
tion verbindet Stabilitdt mit langfristigen
Renditechancen - transparent, nachvollzieh-
bar und direkt im Beratungsgespréch kalku-
lierbar. Uber digitale Tools hinaus erhalten
APK-Vertriebspartner:innen > Muster-Pensi-
onszusagen > Unterstiitzung im Austausch

mit Kund:innen und Steuerberater:innen
> die Uberpriifung bestehender Vorsorgel-
sungen sowie > versicherungsmathematische
Berechnungen und Gutachten.
Mit dem Marktstart 2026 setzt die APK Ver-
sicherung AG neue Impulse in der betrieb-
lichen Altersvorsorge.
www.apk-versicherung.at

EINSCHALTUNG



VERSICHERUNG - Fondsgebundene Lebensversicherungen

PORTFOLIO-RENDITEN DER WICHTIGSTEN ANBIETER

ANBIETER PORTFOLIO GEWICHTUNG 2022 2023 2024 2025 2026 p.a. (seit Fondsstart
° Dachfonds per31.01.  per31.01.
Alllanz @ Allianz Invest Defensiv 100% Renten  -13,0% 6.6% 6.4% 25% 05% 3,0%
Allianz Invest Konservativ 75% Renten/ 25 % Aktien ~ -16,1% 80% 115% 40% 09% 38%
Allianz Elementar Lebensversicherung AG Allianz Invest Klassisch 50% Renten /50 % Aktien ~ -19.4% 85% 147% 7.1% 14%  39%
1130 Wien, Hietzinger Kai 101-105 Allianz Invest Dynamisch 25% Renten / 75% Aktien  -21,5% 93% 283%  66% 14%  42%
Tel.: +431/878 07-0 Allianz Invest Progressiv 100%Aktien  -233%  113%  280%  83% 15% 28%
Fax: +431/878 07-2830 Allianz Invest Portfolio Blue vermogensverwaltend  -214%  75%  159%  52%  14%  34%
www.allianz.at Einzelfonds per3101.  per3101.
Allianz Invest Miindelrenten 100% Renten ~ -12,8% 5.2% L7%  -02% 06% 27%
Allianz Invest Rentenfonds 100% Renten  -15,0% 78% 69%  1.9% 07%  3,7%
Allianz Invest Aktien Europa 100 % Aktien 96%  107%  123%  204% La%  1,7%
Allianz PIMCO Corporate 100 % Renten - - - - - -
Allianz PIMCO Mortgage 100 % Renten - - - - - -
Allianz Invest Aktien Austria Plus 100 % Aktien ~ -16,9% 9.7% 50% 51.7% 65%  6,9%
Raiffeisen Fondspolizzen per31.01.  per31.01.

C“ U N I Q A I Hohe Sicherheit 100%Renten  -101%  65%  32%  58%  05%  3,2% (02.01.9)
— I Risikoarm 80% Renten/20 % Aktien ~ -14.3% 7.2% 3.9% 52% 1.0%  3,9% (02.01.96)
UNIQA Osterreich Versicherungen AG 11l Ausgewogen bh%Renten/45% Aktien  -138%  92%  54% 158%  1.6%  54% (02.01.96)
1029 Wien, Untere DonaustraBe 21 IV Dynamisch 25% Renten /75 % Aktien ~ -12,5% 9.2% 61%  218% 25%  6,2% (02.01.9¢6)
Service-Telefon: 0810/200 541 UNIQA Fondspolizzen per31.01.  per31.01.

Fax: +43 1/214 54 01/3780 UNIQA Portfolio | 100%Renten  -86%  52%  31%  63%  05%  3,1% (01.09.95)
E-Mail: infouniga at UNIQA Portolio I BO%Renten/20% Aktien  -102%  84%  41%  81%  08%  40% (01.09.95)
www.uniga.at UNIGA Portfolio Il B5%Renten/45%Aktien  -10.6%  95%  45% 144%  11% 5% (01.09.95)

UNIQA Portfolio IV 25% Renten/75% Aktien  -12.8% 9.4% L8% 185% 19%  4,9% (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 perd1.01.  per3100.
WIENER <Yaw WSTV ESPA Traditionell 2/3Rentenfonds/1/3 Aktienfonds -147%  88%  61%  44%  19%  3,5% (15.07.0)
STADTISCHE WSTV ESPA Dynamisch 1/3Rentenfonds/2/3 Aktienfonds~ -157%  121%  97%  7.8% 7%  44% (15.07.03
VIENNA INSURANCE GROUP WSTV ESPA Progressiv 100% Aktienfonds ~ -158%  140%  17.2% 3.9% 27%  5,9% (15.07.03)
WIENER STADTISCHE Versicherung AG RI ActveGlobal Trend _0-100% Akt 0100 Rentenfonds -65% 8% B4t 13%  26%  14% (17.01.00)
RT Panorama Fonds Dachfonds, 45% RT Active Global Trend ~ 121%  7.9%  112%  64%  30%  45% (02.0612)

Vienna Insurance Group
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) 022000 31022000 31022008 31.02.2026 31122005 31.01.2026
Sicherheitsklasse ca. 26 % Aktienanteil ~ 19,38€  1697€  1808€ 1951€ 1995€ 20,14€
Balanceklasse ca.b0% Aktienanteil ~ 21,30€  1826€  1975€ 2207€ 2258€ 22,85€
Dynamikklasse ca. 75 % Aktienanteil ~ 2257€  1892€  2075€ 2400€ 2473€ 24,88€
Aktivklasse ca. 100 % Aktienanteil ~ 1731€  1428€  1585€ 1884€ 1922€ 19,54€
. . A25 ca. 25% Aktienanteil ~ 13,26€  11,60€  1235€ 1331€ 1362€ 13,74€
Generali Versicherung AG AS50 G 50% Aktenantell 1347€ 1165€ 12606 13966 14296 T1446€
}”l” ‘Aggq'/Lg’;d[]s1kr[;’"Qasse 1-3 AT5 ca.75% Aktienanteil ~ 1404€  1177€ 12916 14936 15276 1549€
et : ) A100 ca. 100 % Aktienanteil ~ 12.99€  1070€ 11,88€ 1411€ 1441€ 14,65€

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

alle Angaben ohne Gewahr, Stichzeitpunkt: 31. Janner 2026
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VERSICHERUNG - Finanzplanung

Wertpapierdepot oder
Fondsgebundene?

Die Private Vorsorge wird immer wichtiger. ETF-Sparplidne und Fondsgebundene
Lebensversicherungen spielen eine immer wichtigere Rolle in den
Vorsorgeplinen der Osterreicher. Welches ist aber die giinstigere Sparform?

CHRISTIAN SEC

ie Vorsorgestudie der Wiener Stad-

tische Versicherung zeigt, dass sich

die Bevolkerung nicht mehr aus-
schlieBlich auf die staatliche Pension ver-
lasst. ,Dass bereits heute jeder vierte Steu-
ereuro in die Stiitzung der o6ffentlichen Pen-
sionen flie3t, verunsichert mittlerweile acht
von zehn Befragten in Osterreich®, erldutert
Sonja Brandtmayer, Generaldirektor-Stellver-
treterin des Unternehmens, die aktuelle Si-
tuation. Entsprechend halten es 90 Prozent
der Befragten — 1.000 Personen im Alter
zwischen 16 und 65 Jahren - fiir wichtig,
zusdtzlich privat vorzusorgen. Auf die Frage
nach bereits genutzten Vorsorgeinstru-
menten werden vor allem klassische Anlage-
formen genannt: das Sparkonto (51 %), die
Lebensversicherung (38 %) sowie Wertpa-
piere und Fondssparplédne (25 %). Es folgen
Bausparen (24 %), Gold (17 %) und Immo-
bilien (16 %). Gleichzeitig wiinschen sich 78
Prozent der Befragten eine staatliche Forde-
rung - allerdings nicht mehr in der bisheri-
gen Form der prdmienbegiinstigten Zukunfts-
vorsorge. Deren Kapitalgarantie, bei der simt-
liche eingezahlten Beitrdge und staatlichen

RENDITEVERGLEICH: 100 € MONATLICH, 30 JAHRE, 6 % MARKTRENDITE

78.811,-€ 4,01%
70.500,-€ 4,36%
60.200,-€ 392%

Quelle: eigene Berechnung

Angenommene Parameter: Sparplan: Transaktionskosten: 0,1 %, TER: 0,15 %, Dividendenrendite:

1,0 %; FLV (gezillmert 5 Jahre, nicht gezillmert: Abschlusskosten: 5,5 %, Vertragskosten: 1 %, Risiko-

pramie: 0,2 %, TER: 0,15 %
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Pramien jederzeit abgesichert sein miissen,
fihrt zu hohen Absicherungskosten und
niedrigen Aktienquoten. Dadurch ist ein
langfristiges Aussitzen von Borsenschwan-
kungen kaum méglich. Die Folge sind wenig
attraktive Renditen, die hédufig nicht einmal
die Inflation ausgleichen. Entsprechend ist
die Zahl der laufenden Vertrage seit ihrem
Hochststand im Jahr 2012 deutlich zuriick-
gegangen.

Fondssparen vs. FLV

Viele Anleger stellen sich bei der privaten
Vorsorge die Frage: Wertpapierdepot mit
Fondssparplan oder fondsgebundene Le-
bensversicherung (FLV)? Fiir einen sach-
lichen Vergleich miissen vor allem Kosten
und steuerliche Rahmenbedingungen be-
riicksichtigt werden. Die Fondspolizze un-
terliegt einer Versicherungssteuer von vier
Prozent, die bereits in der Ansparphase di-
rekt von der Prémie abgezogen wird. Von ei-
ner Einzahlung von 100 Euro bleiben somit
nur 96 Euro fiir die tatsdchliche Veranla-
gung {ibrig. Zusitzlich zur Steuer fallen
grundsatzlich zwei Kostenarten an, deren
Hohe je nach Anbieter stark variiert. Erstens
entstehen Abschlusskosten, die vor allem
Vertriebs- und Vermittlungskosten abde-
cken. Diese liegen haufig zwischen fiinf und
zehn Prozent der Prdmie und reduzieren
ebenfalls den investierten Betrag. Bei fiinf
Prozent Abschlusskosten wiirden von 100
Euro weitere fiinf Euro abgezogen, sodass
nur rund 91 Euro tatsichlich investiert wer-
den. Diese Rechnung gilt jedoch nur fiir un-
gezillmerte Vertrage, bei denen die Ab-
schlusskosten gleichméig iiber die gesamte

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



Laufzeit verteilt werden. Bei gezillmerten
Vertragen hingegen werden die Abschluss-
kosten mit der gesamten Prdmiensumme —
also der Summe aller geplanten Einzahlun-
gen — verrechnet und meist in den ersten
fiinf Jahren belastet. Dadurch ist der Spar-
anteil zu Beginn deutlich geringer. Gerade
in diesen frithen Jahren, die fiir den Zinses-
zinseffekt besonders wichtig sind, wird das
Kapitalwachstum spilirbar gebremst, wie
auch eine grobe Vergleichsrechnung zeigt
(siehe Tabelle). Eine kostengiinstigere Alter-
native kann die sogenannte Nettopolizze
sein. Hier entfallen Abschlussprovisionen;
stattdessen zahlt der Kunde ein fixes Hono-
rar, beispielsweise 500 Euro, an den Berater.
Nettopolizzen wurden speziell fiir die Hono-
rarberatung konzipiert und sind héufig
schlanker strukturiert. Das fiihrt meist zu
niedrigeren Verwaltungskosten und insge-
samt geringeren laufenden Kosten, was sich
langfristig positiv auf die Rendite auswirkt
und zur besten Performance fiihrt.

Wer stattdessen direkt iiber ein Wertpapier-
depot in einen breit gestreuten ETF investiert
und von einer Marktrendite von sechs Pro-
zent p.a. ausgeht, erzielt nach Kosten und
Steuern eine Endrendite von rund 4,6 Pro-
zent. Allerdings werden in Osterreich ein-
behaltene Dividenden laufend besteuert —
eine Besonderheit des 6sterreichischen Steu-

errechts. Bei einer Dividendenrendite von
einem Prozent entspricht dies einem jéhr-
lichen Renditeabzug von 0,275 Prozent. Zu-
satzlich fallt am Ende der Laufzeit die Kapi-
talertragsteuer von 27,5 Prozent auf die er-
zielten Kursgewinne an.

Vorbild Deutschland

Die Zahlen zeigen, dass selbst bei einer nur
moderaten Inflation eine durchschnittliche
Marktrendite von mindestens vier Prozent
p.a. erforderlich ist, um einen realen Wert-
verlust zu vermeiden. Welche Verbesserun-
gen in der privaten Vorsorge moglich sind,
verdeutlicht ein Blick iiber die Grenze. In
Deutschland unterliegen ETF-Sparer wéah-
rend der Ansparphase keiner laufenden Be-
steuerung von Dividenden, was den Zinses-
zinseffekt weniger stark beeintréchtigt. Zwar
gibt es mit der Vorabpauschale eine Form
der Mindestbesteuerung, diese féllt in der
Praxis jedoch meist kaum ins Gewicht. Ein
zusétzlicher Anreiz fiir deutsche Sparer ist
der jdhrliche Freibetrag auf Kapitalertrige
von 1.000 Euro pro Person. Dieser reduziert
die Belastung durch die 25-prozentige Kapi-
talertragsteuer spiirbar. Neben der hoheren
effektiven Bruttorendite hat der Freibetrag
auch eine soziale Komponente, da insbeson-
dere kleinere Anleger im Verhiltnis deutlich
weniger Steuern zahlen. <

Ein genauer Rendite- und Kostenvergleich
schadet nicht, wenn es um die finanzielle
Zukunftsplanung geht.

,.Jeder vierte Steuer-
euro flieBt bereits

in Pensionen - das
verunsichert acht von
zehn Menschen in
Osterreich.”

Sonja Brandtmayer, Wiener
Stadtische Generaldirektor-
Stellvertreterin
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BLOCKCHAIN - Kurzmeldungen

Bitpanda: Wiener Kryptobodrse plant IPO

Borsengang. Das Wiener FinTech-Unternehmen Bitpanda bereitet seinen Start
am Borsenparkett in Frankfurt vor und plant laut Medienberichten das IPO fiir
die erste Halfte 2026. Die in Wien gegriindete Krypto- und Investmentplattform
zahlt inzwischen mehrere Millionen Nutzer in Europa und will mit dem Schritt
weiteres Kapital fiir Wachstum und Expansion sichern. Bitpanda hat Goldman
Sachs, Citigroup und die Deutsche Bank mit der Organisation des Angebots be-
auftragt. Die konkreten Bedingungen, einschlief8lich der endgtiltigen Bewertung
und des Zeitplans, konnen sich noch dndern - kolportiert wird, dass eine Bewer-
tung zwischen vier und fiinf Milliarden Euro angestrebt wird. Der Gang an die
Frankfurter Borse gilt als bedeutender Meilenstein fiir die Osterreichische Tech-
Szene und die européische Krypto-Industrie.

DIE ZAHL DES MONATS

2.000 BTG

Irrtum. Anfang Februar sorgte ein in-
terner Fehler bei der stidkoreanischen
Kryptoborse Bithumb fiir massive Ver-
werfungen. Im Rahmen einer Werbe-
aktion wurden einigen Nutzern verse-
hentlich bis zu 2.000 Bitcoin gutge-
schrieben — vorgesehen waren aber
2.000 koreanische Won (=1,17 Euro).
Die fehlerhaften Buchungen betrafen
ausschlieBlich interne Konten und
fiihrten zu keinen On-Chain-Transfers.
Dennoch versuchten Nutzer, die irrtiim-

lich verbuchten Bestdnde zu verkau-
fen. Infolgedessen fiel der auf Bithumb
gelistete Bitcoin-Preis kurzzeitig bis
auf etwa 55.000 US-Dollar, deutlich
unter das globale Marktniveau. Bit-
humb machte den Fehler schnell riick-
gangig und konnte 99,7 Prozent der
falsch gutgeschriebenen Betrdge zu-
riickholen. Der Vorfall verdeutlicht,
wie stark selbst buchhalterische Fehler
ohne Blockchain-Bezug kurzfristige
Marktverwerfungen auslésen konnen.

BlackRock
DeFi Integration

Meilenstein. BlackRock hat seinen ersten for-
malen Schritt in die Welt von Decentralized Fi-
nance (DeFi) gewagt, indem man iiber seinen
eigenen tokenisierten US-Treasury Fonds erst-
mals Kapital in ein fithrendes DeFi-Protokoll
integrierte. Laut einer Ankiindigung wird der
USD Institutional Digital Liquidity Fund (BU-
IDL) von BlackRock an der dezentralen Borse
Uniswap notiert, sodass institutionelle Anleger
das tokenisierte Wertpapier kaufen und ver-
kaufen kénnen. Im Rahmen der Vereinbarung
kauft BlackRock aullerdem eine nicht genann-
te Menge des nativen Governance-Tokens ,,UNI“
von Uniswap. Die Zusammenarbeit wird durch
das Tokenisierungsanbieter Securitize ermog-
licht. Analysten bewerten diesen Schritt als
potenziellen Katalysator fiir breitere institutio-
nelle Akzeptanz im DeFi-Sektor.

Binance: Bitcoin als Reservewdhrung

»Mit der Umwandlung des
SAFU-Fonds in Bitcoin,
bekraftigen wir unsere
Uberzeugung, dass BTC
die wichtigste langfristige
Reservewdhrung ist.”
Richard Teng, CEO, Binance

Umschichtung. Binance machte einen bemerkens-
werten Schritt zur Stdrkung seiner Nutzer-Absiche-
rung, indem es seinen Secure Asset Fund for Users
(SAFU) vollstédndig in Bitcoin umgewandelt hat. Die
Kryptobdrse kiindigte Ende Jénner an, dass sie eine
Milliarde US-Dollar aus Stablecoin-Reserven in Bit-
coin umschichten wolle. Laut eigenen Angaben und
Blockchain-Daten erwarb Binance in mehreren Tran-
chen Bitcoin, wodurch der Fonds nun insgesamt etwa
15.000 Bitcoin hélt. Diese Bestédnde werden 6ffentlich
durch das SAFU-Wallet adressiert, was die Transpa-
renz des Vorgangs erhoht.

Binance erklart, dass der Schritt Ausdruck des Ver-

trauens in Bitcoin als langfristige Kernreserve des
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Kryptookosystems sei und Teil seiner langfristigen
Verpflichtung bleibe, die Industrie auch in volatilen
Marktphasen zu unterstiitzen. Die Umstellung auf
Bitcoin als Hauptreserveasset bringt jedoch mehr Vo-
latilitdt in die Absicherungsstrategie, weshalb Bi-
nance dazu betont, den Fonds regelmaf3ig zu tiberwa-
chen und bei einem Riickgang auf unter 800 Millio-
nen Dollar wieder auf den Zielwert einer Milliarde
Dollar aufzufiillen. Diese Mafnahme signalisiert eine
starke institutionelle Haltung gegeniiber Bitcoin,
selbst in einem unsicheren Marktumfeld, und konnte
andere Marktteilnehmer dazu inspirieren, ebenfalls
langfristig ausgerichtete Reservehaltungen in Bitcoin
in Betracht zu ziehen.

Credits: Binance/beigestellt; Buffaloboy/stock.adobe.com
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I l wd INSTITUTIONAL INVESTORS CONGRESS

Seit 2007 veranstaltet das GELD-Magazin in regelméRigen Abstdnden Invest-
ment-Kongresse fiir institutionelle Investoren.

In Halbtages-Seminaren stellen dabei jeweils vier bis fiinf Gesellschaften ihre
Expertise in ihrem speziellen Investmentbereich vor.

Die Kosten pro vortragende Gesellschaft betragen 5.200 Euro exkl. MwSt. Die
Dauer je Slot betragt 30 Minuten.

Etwa 70 bis 90 Géste — Dachfonds-Manager, Vermogensverwalter, Vertreter
von WPDLUS, Vermogensberater, Pensionskassen, Banken und Privatbanken
sowie CFOs — machen den GELD-Magazin Institutional Investors Congress zur
hochkarétig besetzten Veranstaltung.

Die Teilnahme fiir die Géste ist kostenfrei.

14. April 2026 - Wachstumsregionen und -branchen

AUFSTEIGER. Wirtschaftlicher Aufholbedarf macht bestimmte Lander und Regionen
zu einem Eldorado fiir Anleger. Hier erfahren Sie, in welchen Regionen die héchsten
Gewinne zu erwarten sind — gleichzeitig aber auch, welche Branchen wie IT, Healthcare,
Infrastruktur oder Robotik mittelfristig den Gesamtmarkt outperformen werden.

17. Juni 2026 - Mit ETFs diversifizieren

FLEXIBILITAT. ETFs sind eine beliebte Wahl fiir Investorinnen und Investoren, die
eine einfache und kostengiinstige Moglichkeit suchen, an den Finanzmaérkten teilzuha-
ben. Wahrend ETFs oft mit passiven Investitionen gleichgesetzt werden, gibt es inzwi-
schen auch zahlreiche aktive ETFs, mit denen es moglich ist, den Markt zu {ibertreffen.

16. September 2026 - Attraktive Aktienmarkte und Strategien

VALUE & GROWTH. Nur Unternehmen mit soliden Gewinnen bzw. deutlichem Ge-

winnwachstum bringen Anlegern einen Mehrwert. Erfahren Sie, in welchen Regionen
und Branchen die besten Dividendenwerte und/oder Wachstumsaktien zu finden sind.
Es erwarten Sie spannende Storys und wertvolle Tipps von Experten.

25. November 2026 - Investmentausblick 2027

MEGATRENDS. Welche 6konomischen Entwicklungen, Branchen und Regionen
werden das kommende Jahr préagen? Von welchen Trends werden Investoren 2027 am
meisten profitieren, welche sollte man wiederum meiden? Ein umfangreicher Experten-
ausblick gibt hier kompetente Antworten.

GELD | MAGAZIN
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Grand Hotel Wien,
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Karntner Ring 9, 1010 Wien

Empfang: 8:30 bis 9:00 Uhr
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BLOCKCHAIN - Kryptowdhrungen

Stablecoin-Showdown

Wie ein Gesetz die Kryptowelt lahmlegt — Banken, Kryptounternehmen und
Washington ringen um den Clarity Act und um die Kontrolle iiber die néchste

Generation digitaler Dollar im globalen Wettbewerb der Finanzsysteme.

US-Senat: Die Verhandlungen zum Clarity
Act endeten zuletzt in einer Pattsituation
zwischen Vertretern der US-Banken und der
Crypto-Lobby.
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MORITZ SCHUH

tablecoins haben sich von Nischenin-

strumenten der Kryptobranche zu

einem zentralen Instrument der digi-
talen Finanzinfrastruktur entwickelt. Die glo-
bale Marktkapitalisierung hat neue Hochst-
stdnde erreicht, angefiihrt von Tether (USDT)
und Circle (USDC). Allein auf Ethereum tiiber-
stieg das vierteljahrliche Transfervolumen
zuletzt acht Billionen US-Dollar, wahrend
die On-Chain-Aktivitdt weiter zunimmt.
Moody’s beschreibt Stablecoins inzwischen
als eine Form institutionellen , digitalen Bar-
gelds®, das zunehmend fiir Abwicklung, Han-
del und grenziiberschreitende Zahlungen ge-
nutzt wird.
In den USA hat dieses Wachstum die Debatte
um regulatorische Klarheit verschérft. Der
vorgeschlagene Clarity Act soll Marktstruk-
turen definieren, Zustédndigkeiten zwischen
Behorden festlegen und Regeln fiir die Emis-
sion von Stablecoins schaffen. Befiirworter
sehen darin langst {iberfallige Rechtssicher-
heit. Kritiker warnen hingegen, das Gesetz
konne Brancheninteressen verfestigen oder

traditionelle Bankstrukturen destabilisieren.
Der politische Streit um Stablecoins ist damit
zu einer grundsétzlichen Auseinandersetzung
iiber die zukiinftige Architektur digitalen Gel-
des geworden.

Der Coinbase-JPMorgan-Konflikt

Die Debatte eskalierte, als Coinbase Teile des
jlingsten Gesetzesentwurfes oOffentlich ab-
lehnte und argumentierte, dass einige
Bestimmungen Krypto-native Unternehmen
benachteiligen konnten. Gleichzeitig traten
Spannungen zwischen Coinbase-Fiihrungs-
krdften und JPMorgan-Vertretern bei Ge-
spriachen im Schweizerischen Davos zutage —
ein Zeichen tieferer Bruchlinien zwischen
Wall Street und der Kryptobranche.
Bankvertreter warnten, dass renditetragende
Stablecoins das klassische Einlagenmodell
gefdhrden konnten. Fithrungskrafte von
Standard Chartered und JPMorgan duferten
Bedenken hinsichtlich eines parallelen Ban-
kensystems auf3erhalb bestehender Aufsichts-
rahmen. Der Konflikt verdeutlicht einen
strukturellen Gegensatz: Banken fiirchten
Einlagenabfliisse und Wettbewerbsdruck,
wihrend Kryptofirmen argumentieren, pro-
grammierbare digitale Dollar seien unaus-
weichlich und sollten reguliert und nicht ein-
geschrankt werden.

Vom Entwurf zur Blockade

Der legislative Prozess verlief bislang holp-
rig. Beratungen in Ausschiissen des Senats
wurden verschoben, Sitzungen vertagt und
Verhandlungen verléngert. Coinbase zog sei-
ne Unterstiitzung zeitweise zuriick, nahm je-
doch spéter erneut Gesprache auf. Vertreter
des Weillen Hauses trafen sowohl Krypto-
Unternehmen als auch Banken. Ausschuss-
vorsitzende bestétigten, dass trotz Fristver-

Credits: bborriss/stock.adobe.com



Credit: beigestellt, Bank Policy Institute; US Treasury

-Wenn du eine Bank
sein willst, dann sei
einfach eine Bank.”

Brian Moynihan, CEO,
Bank of America

langerungen kein Abschluss mit den Demo-
kraten erzielt wurde. Das Ergebnis ist derzeit
ein Patt: Fortschritte im Grundsatz, aber kein
verabschiedeter Rechtsrahmen.

Die Pro-Stablecoin-Position
Beflirworter argumentieren, ein Verbot von
Renditemechanismen konne Kapital in weni-
ger regulierte Offshore-Instrumente treiben
und warnten, ein Verzicht auf Wettbewerbs-
fahigkeit konne die globale Rolle des US-Dol-
lars eher schwéchen als starken. Wenn Dol-
lar-basierte Stablecoins im Inland nicht inno-
vieren diirfen, konnte Liquiditdt in andere
Jurisdiktionen abwandern.

Zudem vertreten viele die Ansicht, dass eine
regulatorische Verzogerung der Branche
mehr schaden wiirde, als ein Kompromiss.
Einige sehen die aktuelle Blockade als Uber-
gangsphase, die langfristig zu einem robus-
teren Rahmen fithren konnte. Zwar ist die
Branche selbst in der Bewertung des Clarity
Act gespalten, doch herrscht weitgehend Ei-
nigkeit dariiber, dass ein klar definierter
Ordnungsrahmen besser ist als anhaltende
Unsicherheit. Ein zentrales Argument lautet,
dass Stablecoins die Dollar-Dominanz stér-
ken, indem sie die US-Wahrung in globale di-
gitale Infrastrukturen einbetten. Einschrin-
kungen konnten hingegen Europa unter
MiCA oder Chinas digitale Yuan-Initiativen
beglinstigen.

Die Bedenken der Banken

US-Bankenverbande, darunter die American
Bankers Association, haben bei Regulierern
und Gesetzgebern auf strengere Regeln fiir
Stablecoin-Renditen und Zulassungen ge-
drangt. Sie argumentieren, dass Emittenten,
die einlagendhnliche Ertrdge ohne gleich-

,Wenn die Demokraten
die Mehrheit im
Reprasentantenhaus
erlangen, wiirden die
Aussichten auf eine
Einigung zunichte
gemacht.”

Scott Bessent,
US-Finanzminister

wertige Aufsicht bieten, traditionellen Ban-
ken unfairen Wettbewerb aussetzen. Der Fi-
nanzvorstand von JPMorgan warnte, rendi-
tetragende Stablecoins wiesen Merkmale
eines parallelen Bankensystems auf. Ohne
vollstandige prudenzielle Aufsicht konnten
solche Strukturen Liquiditidt fragmentieren
und die regulatorische Transparenz verrin-
gern. Bankenvertreter betonen, Innovation
miisse innerhalb bestehender Aufsichtsrah-
men erfolgen. Thr Kernanliegen ist die Sys-
temstabilitdt: Eine schnelle Verlagerung von
Einlagen in tokenisierte Formate konnte in
Stressphasen zusétzliche Risiken erzeugen.

Die globale Dollar-Macht

Die Trump-Administration signalisierte Kom-
promissbereitschaft, betonte jedoch zugleich
die Notwendigkeit, die Fiihrungsrolle der
USA im Finanzsystem zu sichern. Berater be-
schrieben digitale Vermogenswerte als stra-
tegisch relevant, unterstrichen aber, Banken
miissten unter fairen Bedingungen konkur-
rieren konnen. Einige Regierungsvertreter
kritisierten den Widerstand etablierter Fi-
nanzinstitute und bezeichneten digitale As-
sets als integralen Bestandteil einer neuen
Finanzindustrie.

Sollten Stablecoins unter klarer US-Regulie-
rung integriert werden, konnten sie die Dol-
lar-Dominanz im digitalen Zeitalter starken.
Bleibt die Regulierung fragmentiert, konnten
andere Rechtsrdume die Standards fiir digi-
tale Abwicklungsinfrastruktur setzen. Die
Debatte geht somit iiber Brancheninteressen
hinaus. Es geht um die Struktur globaler
Zahlungssysteme, die Wettbewerbsfahigkeit
US-amerikanischer Banken und die langfri-
stige Rolle des Dollars in einer zunehmend
digitalen Finanzwelt. <

Clarity Act

Der Digital Asset Market Clarity Act
(Clarity Act) soll die seit Jahren be-
stehende regulatorische Unsicherheit
im US-Kryptomarkt beenden, indem
er definiert, was digitale Vermogens-
werte sind und welche Behoérde zu-
standig ist. Viele Token sollen als ,,di-
gitale Rohstoffe unter die Aufsicht der
CFTC fallen, wahrend klassische Wert-
papiermerkmale weiterhin von der
SEC reguliert wiirden. Der Gesetzes-
entwurf legt Definitionen fiir Token und
Marktteilnehmer fest, schafft Registrie-
rungs- und Offenlegungspflichten fiir
Borsen, Broker und Handler und soll
Transparenz sowie Marktintegritat star-
ken. Ziel ist es, die bisherige, stark
durch Einzelverfahren gepragte Regu-
lierung durch ein strukturiertes Sys-
tem zu ersetzen, das Zustandigkeiten
eindeutig trennt. In Verbindung mit an-
deren Vorhaben wie dem GENIUS Act
fiir Stablecoins soll der Clarity Act ver-
lassliche Rahmenbedingungen schaf-
fen und Unternehmen Rechtssicher-
heit statt regulatorischer Unsicherheit
bieten.
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ab Seite 59

Managed-Futures-Trendfolger:

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

Multi-Strategien:

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

Long/Short-Aktien:

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

Global-Macro-Fonds:

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

Anleihen-Strategien:

Sie kaufen zu ihrem Anleihenport-
folio Zinsderivate und/oder Kredit-
ausfallsversicherungen (CDS).

Private Equity:

(Noch) nicht bérsennotierte Unter-
nehmen, die in ihrer Entwicklung
durch Kapital und Know-how unter-
stiitzt werden.
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ab Seite 68

Rohstoff-Fonds:

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

Rohstoff-Aktienfonds:

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

Aktienfonds Edelmetalle:

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

Aktienfonds Energie:

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

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

die Kursentwicklungen durch die
Konkurrenzsituation mit herkémm-
lichen Energieunternehmen.

ab Seite 72

Immobilien-Aktienfonds:

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

Offene Immobilienfonds:

Sie halten und bewirtschaften
Immobilien direkt. Der Vorteil ist,
dass sie keinen Kursschwankungen
von Wertpapierborsen ausgesetzt
sind und daher relativ stabile Ren-
diten aufweisen. Auf der anderen
Seite konnen reale Immobilien-
fonds in Ausnahmefillen in Liquidi-
tiatsprobleme schlittern, wenn Anle-
ger groBere Fondsanteile verkaufen
wollen - besonders in Krisenzeiten.
Dann kann es vorkommen, dass

die Riicknahme von Fondsanteilen
ausgesetzt wird.




as Jahr 2025 war durch den Amts-

antritt von Donald Trump als US-

Préasident spannend. Neben der
unorthodoxen Vorgehensweise in geopoli-
tischen Konflikten, wie Israel/Gaza, Russ-
land/Ukraine, Venezuela etc. brachte er zwi-
schenzeitlich durch aullergewohnliche Zoll-
dekrete (v.a. am sog. ,Liberation Day“) Un-
ruhe in die Mérkte. Nichtsdestotrotz stiegen
die Aktienborsen 2025 infolge sinkender
Zinsen und einer relativ robusten US-Wirt-
schaft um 7,2 Prozent (MSCI World TR
EUR), nachdem sie bereits 2023 um 20,2
Prozent und 2024 um 27,2 Prozent zugelegt
hatten. Auf Sicht der vergangenen zehn Jah-

re machte der kumulierte Wertzuwachs trotz
zwischenzeitlicher Coronakrise gar 207 Pro-
zent aus. Zugpferde waren vor allem Techno-
logiewerte, die weiterhin vom Boom rund
um das Thema Kiinstliche Intelligenz (KI)
profitierten und Riistungsunternehmen. Die
US-Aktienmarktes
spiegelt sich im Anstieg des S&P 500 im Jahr

besondere Stirke des

2025 um 17,9 Prozent wider, sowie im ku-
mulierten Ertrag von knapp 300 Prozent
iiber die vergangenen zehn Jahre.

Bei gemischten Portfolios sorgt in der Regel
der Anleihenanteil einerseits fiir Stabilitat,
andererseits aber auch fiir eine geringere
Performance. Auch 2025 konnte dieses »>>

MANAGED FUTURES / TRENDFOLGER (18 Fonds, 4,64 Mrd.£)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10Jp.a. VOLA SR

Quantica Managed Futures UCITS 110Mio.€  LUT869434651  3,88% 11.98% 0,16
EJ  MontLake DUNN WMA UCITS Fund 536 Mio.€  [EOOBWVFLP96  2,78% 12.77% 0,06
E] Candriam Diversified Futures 147 Mio.€  FR0010794792  2,42% 10,12% 0,04
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

Winton Alma Diversified Macro Fund 69Mio.€  LUD462954982  9,49% 12,03% 0,62
E3  AORManaged Futures UCITS Fund 885 Mio.€  LU1662500724  7,49% 11.08% 050
E]  Winton Trend Fund (UCITS) 829 Mio.€  IEO0BG382P13  7,36% 1311% 041
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

AQR Managed Futures UCITS Fund 885 Mio.€  LU1662500724  591% 9.72% 0,40
1 Winton Alma Diversified Macro Fund 69Mio.€  LUD462954982  2,97% 11.80% 0,08
EJ Quantica Managed Futures UCITS 110Mio.€  LU18B69434651  2,17% 10,02% 0,02

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

QUANTICA MANAGED FUTURES
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Sieger 10 Jahre: Der Fonds investiert in Futures
auf Aktienmarktindizes, Anleihen, Zinssitze,
Rohstoffe und Wahrungen. Die Strategie ist
regelbasiert und weltweit diversifiziert.

WINTON ALMA DIVERSIFIED MACRO FUND
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Sieger 5 Jahre: Der Fonds ist an die Wert-
Entwicklung des dbX Systematic Alpha Index
gekoppelt, der sich an der Winton-Handelsstra-
tegie WCML orientiert.
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Assetsegment noch nicht {iberzeugen. Global
in Euro legte der entsprechende Lipper-In-

SPANGLERPRIVAT: ALTERNATIV
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Sieger 10 und 3 Jahre: Der Dachfonds investiert
in Alternative Investments wie Hedgefonds,
Rohstoffe und Immobilienfonds. In geringem
Maf3e wird auch in Einzeltitel investiert.

GOLDMAN SACHS AR TRACKER PORTFOLIO
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Sieger 10 Jahre: Der Fonds setzt eine Strategie
um, die auf die Erzielung dhnlicher Renditen
wie Hedgefonds ausgerichtet ist — v.a. deren
Betakomponente nahezukommen.

AQR APEX UCITS FUND
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Sieger 5 und 3 Jahre: Der 2,34 Milliarden
Euro schwere Fonds ist ein breit angelegter
Multistrategie-Fonds, der in fiinf Jahren einen
Wertzuwachs von 154 Prozent erzielte.
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dex lediglich um 1,8 Prozent zu, nachdem er

2024 um 3,6 Prozent stieg. Das heftige Mi-
nus aus dem Jahr 2022 (-10,6 %) konnte da-
mit iiber fiinf Jahre noch immer nicht aus- »>

MULTISTRATEGIE DACHFONDS (13 Fonds, 23,36 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10J.p.a. VOLA SR
SpanglerPrivat: Alternativ 234Mio.€  ATOOO0ATFOM8  5,00%  548% 055

3 LGTPremium Strategy GIM 20.110Mio.€  LI0242851330  5,23% 7.28% 044
EJ  Sunrise Active Opportunities 83 Mio.€  ATO000A17729  5,30% 7.60% 0.43
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Candriam World Alternative Alphamax 17.025Mio.€  LUD132841213  4,69% 256% 1,06
E3  SpanglerPrivat: Alternativ 1721 Mio.€  ATOOOOATFOM8  8,67%  6.60% 1,01
EJ  Sunrise Active Opportunities 200Mio.€  ATO000A17229  751% 593% 093
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

SpanglerPrivat: Alternativ 234 Mio.€  ATOO0DATFOMS 14,94%  6.67% 194
E1  Sunrise Active Opportunities 83 Mio.€  ATO000A17729  9,23%  507% 1.43
EJ  Candriam World Alternative Alphamax 131 Mio.€  LU0132841213  5,33% 243% 1,37

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

MULTISTRATEGIE-FONDS KONSERVATIV (3-Jahres-Vola < 7,7 %, 18 Fonds, 25,90 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10J.p.a.  VOLA SR
Goldman Sachs Absolute Return Tracker Portfolio  1.034Mio.€  LU1103307317  3,25% 7.06% 0,18

EJ  DWS Concept Kaldemorgen 14433 Mi0.€  LU0B99947198  2,89% 549% 0,16
EJ  NordeaAlpha 10 MA Fund 2409 Mio.€  LUD445386369  2,26%  6.88% 0,04
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

Goldman Sachs Tactical Tilt Overlay Portfolio 2.168 Mio.€  LU0654088722  5,25%  6.84% 0,48
E1  Goldman Sachs Absolute Return Tracker Portfolio 1.034Mio.€  LU1103307317  521% 7.29% 044
E]  WARBURG - Liquid Alternatives 32Mio.€  DEO009765396  3,79% 5.04% 0,36
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

Pictet TR - Diversified Alpha 1.722Mio.€  LUT05H714452  7,42%  242% 224
E1  BlueBalance Global Opportunities 193Mio.€  LU2348768131 12,44% 536% 1,95

EJ  VIAAlternative-Liquid Private 33Mio.€  LUI216080701  4,34% 2.87% 082
Quellen: Lipper IM, Morningstar, Viola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

MULTISTRATEGIE-FONDS DYNAMISCH (3-Jahres-Vola > 7.7 %, 20 Fonds, 10,34 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

AQR Apex UCITS Fund 2.339Mio.€  LU1662497327 20,53% 12,68% 1,35
E1  BSF Systematic Style Factor Fund 236 Mio.€  LU1352905993 12,71% 11.41% 094
EJ]  ManAlternative Style Risk Premia 417 Mio.€  IEOOBF52FPS4  9,89% 995% 0,79
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

AQR Apex UCITS Fund 2.339Mio.€  LU1662497327 12,62% 1150% 092
3 BSF Systematic Style Factor Fund 236Mio.€  LU1352905993 10,98% 10.39% 0.86
EJ  Goldman Sachs Strategic Factor Allocation Portfolio 802 Mio.€  LU1460672980  8,07% 857% 071

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Viola=ann. Volatilitét, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025
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Marketingmitteilung. Bitte lesen Sie den Prospekt des Fonds sowie das Basisinformationsblatt (KID), bevor Sie endgultige
Anlageentscheidungen treffen.

Unser Ziel: Konsistentes Alpha in einer passiven Welt
Candriam Index Arbitrage

Passives Investieren préigt zunehmend die globalen Aktienmadrkte. Indexfonds und ETFs kénnen rund

um Indexanpassungen und Corporate Actions erhebliche Kapitalstrome bundeln. Diese technisch Célia Fseil
getriebenen Bewegungen kénnen kurzfristige Preisverzerrungen erzeugen — mitunter unabhdngig Head of
von den zugrunde liegenden Fundamentaldaten. Equity Market Neutral

Der Fonds Candriam Index Arbitrage nutzt genau diese strukturellen Ineffizienzen.

Die Strategie des Fonds verfolgt einen marktneutralen Ansatz und zielt darauf ab, potenzielle
Arbitrageprdmien zu vereinnahmen, wdhrend das Netto-Marktexposure bewusst begrenzt wird. Sie
statzt sich auf zwei komplementére Ertragsquellen:

e Index Rebalancing zielt darauf ab, kurzfristige Preisverzerrungen auszunutzen, die
durch passive Kapitalfliisse entstehen.

+ Relative Value identifiziert Bewertungsunterschiede zwischen vergleichbaren Aktien,
die sich durch Kapitalblindelung in Benchmarks liber Iéingere Zeitréume aufbauen.

Durch die Kombination proprietdrer quantitativer Modelle mit fundamentaler Analyse werden GEWINNER
Chancen selektiv identifiziert und umgesetzt. Die Umsetzung bleibt bewusst diskretionar und flexibel: e

i, R . . . S . GELD | MAGAZIN
PositionsgréRen, Timing und Absicherung werden aktiv an Liquiditdtsbedingungen, erwartete v

Marktbewegungen und Marktrisiken angepasst.

Mit mehr als 20 Jahren Erfahrung in marktneutralen Arbitrage-Strategien bietet Candriam Anlegern

einen differenzierten Portfolio-Baustein mit: Flr weitere
Informationen
«  Geringer Korrelation zu traditionellen Mdrkten kontaktieren Sie
«  Potenzial zur Generierung von Alpha uns oder besuchen
. Taglicher Liquiditdt im UCITS-Rahmen Sie unsere Website.

@ ®

Candriam Index Arbitrage Fonds auf einen Blick

- Ziel: Alpha anstreben bei gleichzeitig +  Track Record: Uber 20 Jahre
begrenztem Netto-Marktexposure Erfahrung in Arbitrage-Strategien

«  Ertragsquellen: Index Rebalancing & +  Struktur: UCITS-Fonds mit téglicher @
Relative Value Liquiditat

Alle Investments in Candriam Index Arbitrage sind mit Risiken verbunden. Die wichtigsten Risiken im Zusammenhang mit einer Anlage in den Fonds sind das Risiko eines
Kapitalverlusts, Aktienrisiko, Risiken im Zusammenhang mit derivativen Finanzinstrumenten, Risiken aus diskretionérem Management und der Arbitrage-Strategie sowie
Nachhaltigkeitsrisiken. Diese Aufzéihlung ist nicht vollstandig; weitere Einzelheiten zu den Risiken finden Sie im Prospekt und im Basisinformationsblatt (KID) des Fonds.

Dies ist eine Marketingmitteilung. Candriam empfiehlt Anlegern nachdrucklich, sich vor einer Anlage in den Fonds Uber die Website Candriam Index Arbitrage - FRO010016477
| Candriam, das Basisinformationsblatt (KID), den Prospekt sowie alle weiteren relevanten Informationen, einschlieRlich des Nettoinventarwerts (,NAV*) zu konsultieren.
Spezifische Informationen fur Anleger in Osterreich: Der gemaR den Bestimmungen von Art. 92 der EU-Richtlinie 2019/1160 in Osterreich bestellte Kontakt- und Informationsagent
ist die Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1,1100 Wien, Osterreich. Der Prospekt, die Basisinformationsbldtter (KIDS) zu den Teilfonds des Fonds, die
Satzung/Verwaltungsregeln, der geprufte Jahresabschluss, der Halbjahresabschluss sowie die Ausgabe- und Rucknahmepreise sind in Osterreich beim ésterreichischen
Kontakt- und Informationsagenten kostenlos (in deutscher Sproche) erhdltlich.
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LUMYNA-MW TOPS (MN) UCITS FUND
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Sieger 10 Jahre: Der Fonds investiert systema-
tisch in Anlageideen von Drittanbietern, die
durch das Trade Optimized Portfolio System
(TOPS) von Marshall Wace verfeinert wurden.

LIONTRUST GF GLOBAL ALPHA LONG SHORT
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80%
60%
40%
20%

0%

-9

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Sieger 10 Jahre: Nach fundamentalen Analysen
geht der Fonds Long- und Shortpositionen bei
globalen Aktien ein. Das 30 Millionen Euro
leichte Portfolio umfasst etwa 120 Positionen.

62 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr.1/2026

gebiigelt werden: Kumuliert liegt der Wert-
verlust im Anleihensegment {iber diesen
Zeitraum bei -0,8 Prozent (vor Inflation).
Die hoheren Volatilitdten an den Aktienmér-
kten konnen jedoch durch verschiedene an-
dere Strategien abgefedert werden - z.B.
durch sogenannte Alternative Investments.
Und damit kommen wir zum Kern der Sache.
Im engeren Sinn sind damit Strategiefonds
(Hedgefonds) gemeint, die nur geringe Kor-
relationen zu den Anleihen- und Aktienmér-
kten aufweisen — vor allem durch das Einset-
zen von Long-Short-Strategien in unter-
schiedlichen Assetklassen. Mit dem Shortan-
teil (z.B. Leerverkdufe, Short-Futures etc.)
wird auf fallende Kurse spekuliert, womit

auch Ertrdge bei Kursriickgdngen erzielt
werden koénnen. Besonders ausgepragt ist
dieses Verhalten bei den systematischen Ma-
naged-Futures-Fonds (s. Tabelle auf Seite
59). Sie profitieren immer dann, wenn sich
an den Mérkten stabile Trends entwickeln —
egal, ob nach oben oder nach unten. Schwer
tun sich die Fonds hingegen in volatilen Seit-
waértsphasen, in denen ihre Positionen im-
mer wieder durch Trendwechsel ausgestoppt
werden, was zu jeweils kleinen Kursver-
lusten und Handelsspesen fiihrt, die in lan-
geren Seitwértsphasen kumulieren kénnen.
Letztendlich geht es bei Long-Short-Fonds
aber immer um eine Verringerung eines
Markt-, Zins- oder Kreditrisikos, indem sie »>

AKTIEN LONG-SHORT MARKTNEUTRAL (21 Fonds, 18,52 Mrd.€)

ISIN FONDS
Lumyna-MW TOPS (Market Neutral) UCITS Fund

VOLUMEN ISIN
2012 Mio.€

10J.p.a. VOLA SR
LU2367664385  3,52% 526% 029

E1  Jupiter Merian Global Equity Absolute ReturnFund ~ 7.245Mio.€  IEO0BLPAS353  4,29% 881% 026
EJ  Man Alpha Select Alternative 1.622Mio.€  IEO0OB6OK3800  3,75% 7.56% 0,23
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Jupiter Merian Global Equity Abs. Return Fund 7.245Mio.€  IEOOBLP5S353  13,22% 9.06% 124
E1  Lumyna-MW TOPS (Market Neutral) UCITS Fund 2012Mio.€  LU2367664385  6,76% 5,26% 091
E]1  RAM(Lux) SF European Market Neutral Equity 177Mio.€  LU0705071453  7,59%  6,58% 0,85
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

Candriam Index Arbitrage 165Mio.€  FRO010016477  3,31% 098% 133
E1  Jupiter UK Specialist Equity Fund 14Mio.€  IE00BYXJS290  7,10% 579% 091
EJ]  ExanePleiade Fund 1448 Mio.€  LU0616900774  3,98% 2.35% 085

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

AKTIEN LONG-SHORT GLOBAL (18 Fonds, 7,67 Mrd.£)

ISIN FONDS
Liontrust GF Global Alpha Long Short Fund

VOLUMEN  ISIN
30 Mio.€

10Jpa.  VOLA SR
IEOOOFKYONO  7,48% 1081% 051

EJ  GAMCO Merger Arbitrage 448Mio€  LUD6B7943746 3, 71% 7.39% 0,23
EJ]  ERBAInvest 12Mio.€  LU0327349527  4,83% 12.47% 0,23
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

AQR Delphi Long-Short Equity UCITS Fund 1.169Mio.€  LU2165869566 15,78% 12.92% 107
EJ  Pictet TR Atlas Titan 293Mio.€  LU2206556016  7,33% 525% 1,01
EJ BlackRock Systematic Global Equity AR Fund 339Mio.€  LUT069250113  9,05% 7.67% 092
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

Schroder GAIA Contour Tech Equity 521 Mio.€  LUTT25199209 24,62% 12.82% 1,76
E3  Pictet TR Atlas Titan 293Mio.€  LU2206556016 11,06% 524% 173
EJ  UAccess (IRL) Shannon River UCITS 17Mio.€  IEOOBKDRX534 18,50% 10.37% 1,59

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Viola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025
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CARMIGNAC PF. L/S EUROPEAN EQUITIES
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== Carmignac Pf. L/S European Equities
Lipper L/S Aktien Europa

Sieger 10 Jahre: Der klassische Long-/Short-Ak-
tienfonds strebt rollierend iiber drei Jahre einen
positiven Return an und verfolgt gleichzeitig ei-
nen sozial verantwortlichen Investmentansatz.

AB - SELECT ABSOLUTE ALPHA PORTFOLIO
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" —AB - Select Absolute Alpha P,
80% _ Lipper L/S Aktien USA
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Sieger 10 Jahre: Der Fonds geht je nach Wachs-
tumspotenzial der Unternehmen Long- oder
Shortpositionen ein und minimiert die Volatili-
tét durch Variation des Long-Exposures.

PARTNERS GROUP GLOBAL VALUE

120%
== Partners Group Global Value

100% Lipper Alternative Sonstige
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Sieger 10 Jahre: Der 7,85 Milliarden Euro
schwere Fonds investiert zur Risikostreuung
breit diversifiziert direkt und indirekt in alle
Sektoren des Private Equity-Marktes.
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AKTIEN LONG-SHORT EUROPA (16 Fonds, 12,50 Mrd.£)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10J.pa. VOLA SR

Carmignac Portfolio Long-Short European Equities 619 Mio.€  LU1317704135  6,45% 7,33% 0,61

E3  Liontrust GF European Strategic Equity Fund 244Mio.€  IEO0BLGZW007  8,26% 11,32% 0,55

EJ1  JPMorgan Europe Equity Absolute Alpha Fund 2.881Mio.€  LUT001747408  4,74%  597% 0,46

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

JJPMorgan Europe Equity Absolute Alpha Fund 2.881 Mio.€  LU1001747408 10,81% 515% 1.7
F1  Liontrust GF European Strategic Equity Fund 244 Mio. € IEO0BLGZW007 14,48% 1055% 1,18
E]  Alken Absolute Return Europe 137Mio.€  LU0572586674 11,56%  9,13% 1,05
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

JPMorgan Europe Equity Absolute Alpha Fund 2.881Mio.€  LUT001747408 10,45% 5.87% 144
1 Alken Absolute Return Europe 137Mio.€  LU0572586674 13,63%  9.75% 1,19
E]  Exane Ceres Fund 186 Mio.€  LU0284634721  8,69% 5.83% 1,15

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitét, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

AKTIEN LONG-SHORT USA (11 Fonds, 2,51 Mrd.£)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10Jpa. VOLA SR

AB - Select Absolute Alpha Portfolio 460Mio.€  LUO736558973  5,38% 8,15% 0,42
3 Alger Dynamic Opportunities Fund 42Mio.€  LUT083692993  6,74% 11.99% 039
EJ  Schroder GAIA Sirios US Equity 208 Mio.€  LU08BBHT27932  5,36% 9.54% 035
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Schroder GAIA Sirios US Equity 208 Mio.€  LU0BB5727932  9,91% 9.286% 0,85
EJ  THEAM Equity US Premium Income 5Mio€  LU1480596326  7,12% 6.87% 074
E] Artemis US Extended Alpha 169 Mio.€  LU1893896636 12,08% 1539% 0,65
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

Artemis US Extended Alpha 169 Mio.€  LU1893896636 16,37% 1558% 092
E1  CT(Lux) American Extended Alpha 34Mio.£  LUT879201165 14,06% 13.47% 0,90
EJ  Schroder GAIA Sirios US Equity 208 Mio.€  LU08BH727932 10,02%  9.02% 0.89

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

PRIVATE EQUITY (9 Fonds, 14,00 Mrd.€)

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

Partners Group Global Value SICAV 7.849Mio.€  LU0286629125  7,57% 6,00% 093
EJ  LGT Crown Listed Private Equity 803Mio.€  IEOOB7TBCNO6  13,64% 19.32% 0,60
EJ  Partners Group Listed Private Equity 458 Mio.€  LUD196152788 11,99% 2036% 0,49
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

Schroders Semi-Liquid Global Private Equity 2027 Mio.€  LU2247624880 10,03% 559% 144

E3  Partners Group Global Value SICAV 7.869Mio.€  LU0286629125  6,74%  449% 1,06

EJ  LGTCrown Listed Private Equity 803 Mio.€  IEOOB7TBCNO6  16,19% 19.88% 0,71
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

LGT Crown Listed Private Equity 803 Mio.€  IEOOB7TBCNO6  20,69% 17.14% 1,09
E3  Partners Group Listed Private Equity 458 Mio.€  LU0196152788 17,53% 18,07% 0.86
EJ  Xtrackers LPX Private Equity Swap UCITS ETF 365Mio.€  LU0322250712 17,96% 19.21% 083

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Viola=ann. Volatilitét, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025
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M&G (LUX) EPISODE MACRO FUND
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== M&G (Lux) Episode Macro Fund
- Lipper Alternative Global Macro
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Sieger 10 Jahre: Der Fonds investiert aktiv long
und short in alle Assetklassen weltweit mit dem
Ziel, einen jéhrlichen Ertrag von vier bis acht
Prozent iiber dem Geldmarktzins zu erzielen.

OSTRUM TOTAL RETURN VOLATILITY

50% .
== Ostrum Total Return Volatility

W = Lipper Relative Value
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Sieger 10 Jahre: Der mit 57 Millionen Euro
mittelgrof3e, aktiv verwaltete Fonds nutzt die
mit der Volatilitét der internationalen Aktien-
markte verbundene Risikopriamie.

66 - GELD-MAGAZIN - Ausgabe Nr.1/2026

gleichzeitig mehr oder weniger gegenlaufige
Positionen eingehen, womit ein Total-Re-
turn-Charakter entsteht.

Kategorien nach Assetklassen

Die Einteilung der Fonds im Rahmen des Al-
ternative Investments Awards erfolgte pri-
maér nach der Assetklasse — z.B., wenn mit-
tels Derivaten ausschlief3lich systematisch
gehandelt wird: Managed Futures (Seite 59),
Aktien: Equity-Long-Short (s. auf den Seiten
62 und 64), Anleihen: Bondstrategien (Seite
rechts) etc. Die Unterteilung innerhalb die-
ser Gruppen erfolgte nach der Strategie (z.B.
Long-Short mit Long-Bias bis Long-Short
marktneutral) und/oder, wo es Sinn macht,

GLOBAL MACRO (30 Fonds, 13,81 Mrd.€)

ISIN FONDS
M&G (Lux) Episode Macro Fund

nach dem regionalen Schwerpunkt der jewei-
ligen Veranlagung.

Bewertung nach der Sharpe Ratio

Bei der Bildung der Reihenfolgen innerhalb
der einzelnen Kategorien und der Ermittlung
der Sieger wurden die Fonds absteigend
nach der Sharpe Ratio sortiert (mit einerm
sicheren Zinssatz von 2,0 %). Damit erhalt
man eine ,Erfolgskennzahl, die die Rendite
zum eingegangenen Risiko widerspiegelt. Je
hoher die Sharpe Ratio ausféllt, desto besser.
Die Bewertung aller Publikumsfonds, die ein
Volumen von zumindest zehn Millionen Euro
aufwiesen, erfolgte in den Zeitrdumen drei,
fiinf und zehn Jahren und liefert somit aus-

VOLUMEN ISIN
720 Mio.€

10J.pa. VOLA SR
LU1670713921  5,68% 9,16% 040

3 Morgan Stanley Global Macro Fund 293Mio.€  LU2607190688  3,65% 7.83% 021
EJ  GAM Star Global Rates 217Mio.€  IEOOBb9GB6O0  4,23% 10,96% 0,20
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR

GAM Star Global Rates 217Mio.€  IEO0B59GB660  8,79%  9.01% 0,75
2] Morgan Stanley Global Macro Fund 293Mio.€  LU2607190688  7,50% 7.41% 074
E]  H20Vivace 167 Mio.€  FRO011015478  19,26% 23.81% 0,72

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR

M&G (Lux) Sust. Macro Flexible Credit Fund 816 Mio.€  LU2415446837  4,69% 1,83% 146
E1  H20 Moderato 44TMio.€  FR0013393295  9,65% 7.87% 0,97
El H20Vivace 167 Mio.€  FRO011015478  17,21% 16,77% 0,9

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

VOLATILITATS-STRATEGIEN (18 Fonds, 7,32 Mrd.€)

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

Ostrum Total Return Volatility b7Mio.€  LU2373384218  3,78% 510% 0,35
EJ  OptoFlex 1137 Mio.€  LU0B34B15366  3,56% 6.70% 023
El WSS Wertpapier- und Optionsstrategie 19Mio.€  ATO000ATGTAS  5,28% 17.73% 0,19
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Neuberger Berman US Equity Premium Fund 365Mio.€  IEOOBDDWGC76  9,23%  9.76% 074
E1  Antecedo Independent Invest 233Mio.€  DEOODAORAD4?  8,06% 833% 073
EJ  Ostrum Total Return Volatility 57Mio.€  LU2373384218  5,31% 559% 0,59
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

SGKB Volatilitat Offensiv 15Mio.€  DEODDA3DEAK7  7,81% 2.93% 1,99
3 HSBC Rendite Substanz 67Mio.€  DEOOOAOMMTQ4 3,62% 0.84% 194
EJ  Alturis Volatility 182 Mio.€  DEOOOA3CITVH 11,23%  598% 154

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Viola=ann. Volatilitét, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025
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sagekréftige Ergebnisse iiber deren langfri-
stigen Erfolg. Interessant dabei ist, dass sich
die Reihenfolge der Fonds iiber die Jahre
nicht besonders stark verédndert — immerhin
beobachten wir vom GELD-Magazin die Ent-
wicklung im Bereich der Alternativen Invest-
ments bereits seit 23 Jahren! Diese Konstanz
lasst damit klar den Riickschluss darauf zu,
dass gute Produkte mit einer hohen Wahr-
scheinlichkeit auch in Zukunft wieder zu den
Spitzenreitern gehéren werden.

Multi-Strategien

Die Kunst beim Dachfonds-Management von
Multistrategie-Produkten ist es, die unter-
schiedlichen Alternativen Strategien so zu

kombinieren, dass die Ertrége aus gerade gut
laufenden Strategien (z.B. Long-Short-Equi-
ty oder Managed Futures) nicht zu stark
durch gegenldufige Entwicklungen anderer
Strategien kompensiert werden. Auf der ei-
nen Seite liegen die Ertrdge mit wenigen
Ausnahmen ,nur® zwischen drei und sechs
Prozent p.a., auf der anderen Seite erhilt
man damit Investmentprodukte mit sehr ge-
ringen Wertschwankungen (s. Seite 60).

Anleihen einmal anders

Bei den Anleihenstrategien (s. Tabellen un-
ten) geht es um die aktive Steuerung von Bo-
nitéts-, Zins- und Wahrungsrisiken iiber das
Maf} eines herkémmlichen Anleihenfonds >>

ANLEIHENSTRATEGIEN KONSERVATIV (3-Jahres-Vola < 5,5 %, 21 Fonds, 37,27 Mrd.€)

ISIN FONDS
Amundi Chenavari Credit Fund

VOLUMEN  ISIN 10Jpa. VOLA SR AMUNDI CHENAVARI CREDIT FUND

E1  Ascensioll Absolute Return Bond Fund

79 Miof  IEOIBWFRCIA) 231%  306% 0.0 - -
11Mo€  ATOOOO766357  2,20% 520% 004 = oot Aoraate Crod Foous

EJ  Schroder ISFEURO Credit Conviction Short Duration

20%
098 Mio.€  LU1293074719  1,71%  456% neg.

ISIN FONDS
XAIA Credit Basis Il

10%

VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR 0%

058 Mio.€  LU2194006594  3,04% 086% 123 A%

EJ  DNCA Alpha Bonds

26.624Mio.€  LU1694789451  4,83% 2,68% 106

[EJ  XAIA Credit Debt Capital

93Mio€  LU2194006166  2,96% 104% 092 0

ISIN FONDS
Allianz Credit Opportunities

-30%

EJ  XAIACredit Debt Capital

VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR o
626MioE  LUTOSII383  453% O071% 354 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
293Mio€  LU2194006164  4,34% 082% 2.86 Sieger 10 Jahre: Der Fondsmanager baut nach

EJ  Candriam Bonds Credit Alpha

fundamentaler Kreditanalyse Long- und Short-
Positionen in mehreren Emittenten von Basis-

T12ZMio.€  LU2098772366  4,38% 0.88% 2,69

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025 werten auf, um absolute Renditen zu erzielen.
ANLEIHENSTRATEGIEN DYNAMISCH (3-Jahres-Vola > 5,5 %, 21 Fonds, 7,85 Mrd.£) CPR CREDIXX GLOBAL HIGH YIELD
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10J.p.a. VOLA SR 100% . o
CPR Credixx Global High Yield 01 Mof  LU2036818362  712% 9.96% 051 o e Crath Foas
2] BlueBay Total Return Credit Fund 645 Mio.€  LUT0b492455  4,26% 7.16% 032 ’
E]  PIMCOGIS Credit Opportunities Bond Fund 222Mio.€  IEQOBYSGFLIS  2,84%  695% 012 0%
40%
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR 20%

CPR Credixx Global High Yield

391 Mio.€  LU2036818362  8,68% 894% 075

EJ  AlmaEUington Structured Credit Income Fund

N2Mio.€  LU2164018214  6,48% 7.74% 058 M

EJ]  CPRCredixx Active US High Yield

ISIN FONDS
CPR Credixx Global High Yield

1 UBAM- Global High Yield Solution Extended Duration

EX  CPRCredixx Active US High Yield

31 Mio.€  LU2036818792  6,58%  8,50% 0,54 20%
VOLUMEN ISIN 3)p.a VOLA SR - 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
391 Mio £ LU2036818362 14,35%  637% 1.94 Sieger 10, 5 und 3 Jahre: Das Ziel des Fonds ist
; es, die Benchmark iiber mindestens drei Jahre
1.124Mio.€  LU2051734718  8,28%  6.63% 0,95 durch ein Kredit-Exposure im EU- und US-High
311 Mio.€  LU2036818792  8,41% 7.08% 091 Yield-Corporate-Bond-Bereich zu iibertreffen.

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025
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LOMBARD ODIER TRANSITION MATERIALS
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Sieger 10, 5 und 3 Jahre: Der Fonds investiert in
sog. Next Generation Raw Materials. Das sind
Rohstoffe wie Lithium, Kobalt oder Graphit, die
einen Bezug zur Low-Carbon-Economy haben.

COMMODITY CAPITAL GLOBAL MINING FUND

0 == Commodity Capital Global Mining Fund
800% - Lipper Aktien Nat. Ressourcen
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Sieger 10 Jahre: Der Fonds investiert weltweit
in Aktien von Rohstoffunternehmen - sowohl in
Majors, Juniors als auch Explorers. Der Wertzu-
wachs iiber zehn Jahre betrégt 877 Prozent.
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hinaus. Dazu werden Derivate eingesetzt,
mit denen es moglich ist, z.B. die Duration
aktiv zu steuern und im Extremfall sogar in
den negativen Bereich zu drehen. Damit
konnen sogar auch bei Zinsanstiegen Ertrage
lukriert werden. Via Credit-Default-Swaps
werden Bonitétsrisiken verringert. Auch an
Kursverdnderungen von Wahrungspaaren
kann in beiden Richtungen Geld verdient
werden.

Rohstoffe legten weiter zu

Breit diversifizierte Rohstofffonds konnten
im vergangenen Jahr weiter reiissieren. Im
Durchschnitt schafften sie auf Eurobasis ein
Plus von 4,6 Prozent, nach plus 6,4 Prozent

im Jahr zuvor. Wéahrend das Energiesegment
um 12,6 Prozent nachgab, legten die Indus-
triemetalle um 20,6 Prozent zu, Edelmetalle
sogar um 57,2 Prozent. Die Preise fiir Metal-
le wie Aluminium, Kupfer, Nickel oder Zinn
stiegen vor allem wegen der hoheren Nach-
frage von Seiten der Produktion und Nut-
zung von erneuerbaren Energien. So stieg
der Preis fiir Kupfer in Jahresfrist um etwa
40 Prozent, Zink um 12 Prozent und Alumi-
nium um 25 Prozent. Heftige Preiskorrek-
turen sah man 2025 hingegen bei einigen
Soft Commodities. So fiel z.B. der Preis fiir
Kakao um 56 Prozent, nachdem er im Jahr
zuvor um 160 Prozent auf rund 9.000 Dollar
je Tonne zugelegt hatte, US-Zucker gab >>

ROHSTOFFFONDS DIVERSIFIZIERT (36 Fonds, 17,84 Mrd.£)
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10Jpa. VOLA SR
Lombard Odier Transition Materials 132Mio€  LU0640921382  7,711% 1217% 0.47
1 BNP Paribas Easy Energy & Metals Enh. RolLUCITSETF 319 Mio.€  LU1291109616  7,87% 13.68% 0,43
El  Wellington Commodities Fund 275Mio.€  LUO277044177  T,14% 12156% 0,42
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR
Lombard Odier Transition Materials 132Mio.€  LU0640921382 15,83% 12.19% 1,13
EJ  Wellington Commodities Fund 275Mio.€  LU0277044177 12,75% 12,19% 0,88
EJ  UBS CMCI Composite SF UCITS ETF 1519Mio.€  IEODBB3HOT3T  12,90% 12.49% 087
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR
Lombard Odier Transition Materials 132Mio.€  LU0640921382  8,78% 11.39% 0,60
E1  Wellington Commodities Fund 275Mio.€  LU0277044177  5,68% 1045% 0,35
EJ  Ofilnvest Energy Strategic Metals 408 Mio.€  FRO0T4008NN3  8,10% 18.89% 0,37

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

AKTIENFONDS BRANCHE ROHSTOFFE (30 Fonds, 13,75 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10Jpa. VOLA SR

Commodity Capital Global Mining Fund 77Mio€  LU0&B9291166 25,60% 3518% 0,67
E3  EarthExploration Fund Ul 181 Mio.€  DEOOOADJ3UF6  19,04% 27.41% 0,62
E]  BlackRock GF World Mining Fund 5.209Mio.€  LUD075056555 15,77% 23.74% 0,58
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Ninety One GSF Global Natural Resources Fund 968 Mio.€  LU0345780950 18,74% 17.81% 094
E1  Franklin Natural Resources Fund 218 Mio.€  LU0300736062 18,91% 19.65% 0,86
EJ  EarthExploration Fund Ul 181 Mio.€  DEOOOAOJ3UF6 21,21% 2317% 0,83
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

Earth Exploration Fund Ul 181 Mio.€  DEOODAOJ3UF6 30,73% 2198% 1,31

E1  Earth Strategic Resources Fund

122 Mio.€  DEO0DAZPMW29 33,03% 2758% 113

EJ  Schoellerbank Global Resources

23Mio.€  AT0000AOGUO3 17,57% 16,06% 0,97

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Viola=ann. Volatilitét, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025
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GASTBEITRAG - Danna Kallasch, Commodity Capital AG

Warum der nachste Edelmetallzyklus bei
Minenwerten entschieden wird

Steigende Edelmetallpreise allein schaffen keine Uberrenditen. Wert

entsteht, wo Ressourcen entwickelt, Projekte vorangetrieben und

Ubernahmen vorbereitet werden - vor allem bei Junior-Minen.

Gold und Silber liefern derzeit das makrookonomische
Fundament. Die eigentliche Wertschopfung findet je-
doch bei den Minenaktien statt. Historisch betrachtet
entstehen die héchsten Renditen nicht im Metall selbst,
sondern dort, wo steigende Preise auf knappe Ressour-
cen, neue Entdeckungen und Ubernahmen treffen. Ge-
nau dieses Umfeld formiert sich aktuell erneut. Gold
bleibt strategisches Reserve-Asset in einer Welt hoher
Verschuldung, politischer Unsicherheit und anhal-
tender Zentralbankkéufe. Silber kommt mit einer zwei-
ten, zunehmend dominanten Rolle hinzu: als Industrie-
metall der Energiewende. Fiir Minenunternehmen be-
deutet diese Kombination steigende Preisannahmen bei
gleichzeitig begrenztem Angebotswachstum: Ein klas-
sisches Setup fiir einen Neubewertungszyklus im

Mining-Sektor.

Junior-Minen sind der Hebel — nicht das Risiko
Der Markt fokussiert sich noch immer auf etablierte
Produzenten. Das ist bequem, aber historisch falsch.
Die grof3ten Wertzuwéchse entstehen regelméa3ig bei
Junior-Minen: dort, wo Ressourcen definiert, Pro-
jekte entwickelt und Ubernahmefantasien geweckt
werden. Juniors sind kein Randsegment, sondern
der Renditemotor jedes Edelmetall-Bullenmarktes.
Mit einer Juniorquote von rund 94 Prozent ist der
Commodity Capital Global Mining Fonds genau dort
positioniert, wo der Zyklus entschieden wird. Diese
Allokation ist kein taktischer Ausreifler, sondern
Ausdruck eines klaren Verstdndnisses von Rohstoff-
maérkten: Produzenten sichern Kapital, Juniors
schaffen Wert.

Langfristig fiihrt kein Weg an Developern/
Juniorminen vorbei

Im langfristigen Vergleich zdhlen Strategien mit ho-
hem Junior-Anteil zu den klaren Outperformern im
Minensektor — vorausgesetzt, sie werden aktiv und
selektiv umgesetzt. Genau hier setzt der Commodity
Capital Global Mining Fonds an. Statt Indexndhe

Dana Kallasch,
Co Founder, CEO,
Commodity Capital AG

Michael Kopf,
Leiter Vertrieb D & A,
Commodity Capital AG

oder Large-Cap-Gewichtung steht konsequentes
Stockpicking im Vordergrund: frithe Projektphasen,
starke Geologie, erfahrene Managementteams.

Wiéhrend klassische Mining-Fonds vor allem beste-
hende Cashflows verwalten, investiert der Commo-
dity Capital Global Mining Fonds in zukiinftige Re-
serven. In M&A-Phasen, die typischerweise friih im
Bullenzyklus einsetzen, ist das der entscheidende
Unterschied. Ubernahmepramien entstehen nicht
bei Majors, sondern bei erfolgreichen Juniors.

Volatilitét ist der Preis der Outperformance
Nattirlich ist dieser Ansatz nichts fiir risikoaverse An-
leger. Eine hohe Junior-Gewichtung bedeutet Volati-
litat, zyklische Riickschldge und zeitweise deutliche
Drawdowns. Doch genau diese Schwankungen sind
die Voraussetzung fiir iiberdurchschnittliche Rendi-
ten. Wer Stabilitdt sucht, kauft Produzenten. Wer
Wertschopfung sucht, muss Exploration akzeptieren.
Der Commodity Capital Global Mining Fonds be-
wegt sich bewusst ndher an einer Private-Equity-Lo-
gik als an klassischen Aktienfonds. Das Ergebnis ist
ein hoheres Beta, aber auch ein struktureller Rendi-
tevorteil iiber vollstandige Rohstoffzyklen hinweg.

Fazit: Die Entscheidung féllt bei den Minen -
nicht beim Metall
Gold und Silber liefern die Richtung, Minenwerte
liefern die Performance. Der nichste Edelmetall-
zyklus wird nicht durch das Halten von Metall ge-
wonnen, sondern durch gezielte Positionierung in
den Unternehmen, die neue Lagerstitten definieren
und {ibernommen werden. Im langfristigen Ver-
gleich gehort der Commodity Capital Global Mining
Fonds genau deshalb zu den fiihrenden Strategien
im Sektor: fokussiert, zyklisch und dort investiert,
wo der Mehrwert entsteht.
www.commodity-capital.com
commodity-capital.com/de/produkte/commodity-
capital-global-mining-fonds
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INVESCO STOXX EUR. 600 OPT. BASIC RES.

350%
== Invesco STOXX Europe 600 Opt.

300%  Basic Res. UCITS ETF
- Lipper Sektor Materials
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-50%
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Sieger 10 Jahre: Der Fonds strebt an, die
Gesamtrendite des STOXX Europe 600 Super-
sector Basic Resources Index abziiglich Gebiih-
ren und Transaktionskosten zu erreichen.

BAKERSTEEL PRECIOUS METALS FUND

1000%
-= Bakersteel Prec. Met. Fund

900% Lipper Aktien Edelmetalle
800%

700%
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Sieger 10 Jahre: Der 1,22 Milliarden Euro
schwere Fonds wird diskretionér verwaltet und
ist derzeit in etwa 40 Gold- und Silberminenge-
sellschaften v.a. mit Sitz in Kanada investiert.

AKTIENFONDS BRANCHE INDUSTRIEMATERIALIEN (17 Fonds, 2,96 Mrd.€)

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

Invesco STOXX Europe 600 Opt. Basic Res. UCITS ETF 25Mio.€  IEOOBSMTWY73 15,66% 24,00% 0,57
1 Amundi STOXX Europe 600 Basic Resources UCITS ETF 236 Mio.€  1U1834983550 14,84% 2331% 055
[EJ  iShares STOXX Europe 600 Basic Resources UCITS ETF 370Mio.€  DEOOOAOFBUKS 14,81% 23.40% 0,55
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

Fidelity Global Industrials Fund 745Mio.€  LU0114722902 14,03% 13.80% 087
3 Invesco STOXX Europe 600 Opt. Constr. & Mat. UCITS ETF 30Mio.€  IEOOBAMTY309 14,32% 1736% 0,71
E]  UniSector: Basiclndustries 154Mio.€  LU0101442050 11,28% 13.44% 0,69
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

Invesco STOXX Europe 600 Opt. Constr. & Mat. UCITSETF 30 Mio.€  IEO0BSMTY309 21,46% 1473% 132
E1  Fidelity Global Industrials Fund 765Mio€  LUOT14722902  12,52% 12,23% 086
EJ  UniSector: Basicindustries 154Mio.€  LU0101442050 11,06% 10,93% 0,83

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Viola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

AKTIENFONDS BRANCHE EDELMETALLE (31 Fonds, 34,66 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN
Bakersteel Precious Metals Fund 1.216 Mio.€

10J.p.a.
LU0367130854  25,35%

VOLA SR
36,06% 0,67

[ Earth Gold Fund Ul 467 Mio.€  DED00A0QZSDS 27,33% 38,78% 0,65

El  Konwave Gold Equity Fund 2429 Mio.€  LUO175576296 27,21% 38.73% 0,65
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

NESTOR Gold Fonds 70Mio.€  LUOT47784465 26,41% 31,15% 0,78
EJ  Konwave ESG Gold Equity Fund 71Mio.€  LU2191832919  25,60% 31,02% 0,76
E]l  Konwave Gold Equity Fund 2.429Mio.€  LUD175676296  26,74% 32,63% 076
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

Konwave ESG Gold Equity Fund 71 Mio.€  LU2191832919 54,33% 31,85% 1,64
E1  Konwave Gold Equity Fund 2429 Mio.€  LU0175676296 56,01% 33.86% 1,60
EJ  uBS Solactive Global Pure Gold Miners UCITS ETF bb49 Mio.€  IEODB7KMNPO7 50,97% 31,10% 157

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

T: +44 /20 /7389 8288
E: svenkuhlbrodt(dBakersteelcap.com
www.bakersteelcap.com

Baker Steel Capital Managers
34 Dover Street
UK-London W1S 4NG

IHR FUHRENDER SPEZIALIST FUR ROHSTOFFAKTIEN.

Umfangreiche Erfahrung. Baker Steel verfiigt iiber umfassende Erfahrung in der Verwaltung von Fonds, die in die Sektoren natiirliche Ressourcen,
Gold und Edelmetalle investieren. Unser preisgekrdntes Investmentteam verfiigt iiber einen starken technischen Hintergrund in den Bereichen Geowis-
senschaften, Bergbau, Geologie und Ingenieurwesen. Ihr tiefgreifendes Verstandnis dieser Sektoren in Verbindung mit ihrer Anlagekompetenz hat zu

einer beeindruckenden Erfolgsbilanz gefihrt.

Einzigartiges Research. Unsere Fondsmanager und Analysten unternehmen regelmaBig Recherchereisen in die ganze Welt, in so unterschiedliche
Regionen wie China, Afrika, Kanada und Australien, um Anlagemdglichkeiten mit attraktiven Wachstumsaussichten und fundamentalem Wert zu
identifizieren. Unser Team ist wohl eines der wenigen in diesem Sektor, das iiber eine so umfassende und tiefgreifende Erfahrung verfiigt. Hierbei steht

Sven Kuhlbrodt,
Senior Consultant
Investor Relations &
Macro Analysis

auch ein dezidierter ESG-Prozess im Mittelpunkt. Baker Steel ist Mitglied im UNPRI und managt zwei UCITS-Fonds mit Artikel 8 plus-Zertifizierung.

Weltweite Prasenz. Baker Steel wurde 2001 gegriindet und verfiigt diber Biiros in London und Perth, die eine 24-stiindige Abdeckung der Weltmérkte
ermaglichen. Wir verwalten betrachtliche Vermdgenswerte im Auftrag eines breiten Spektrums von Finanzinstituten, Vermdgensverwaltern und pro-

fessionellen Anlegern.
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AKTIENFONDS ENERGIE (17 Fonds, 6,41 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10Lpa. VOLA SR
SPDR MSCI Europe Energy UCITS ETF 661Mo€  IEQOBKWOOFD) 8,68% 2184% 031 SPDR MSCI EUROPE ENERGY UCITS ETF
E1  Xtrackers MSCI World Energy UCITS ETF BJ0Mo.€  IEQOBMGTHMOT 7,02% 2457% 0,20 —
E1  SPDRMSCI World Energy UCITS ETF BIMo€  IFOOBYIRRG63  6,97% 24.68% 0,20 A% BF Wortd Enerey oy VTS EF
120%
ISIN_FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR o
iShares MSCI World Energy Sector UCITS ETF 608 Mio.€  IEO0BJSJPT06  20,92% 22.12% (.86 6%
E1  Xtrackers MSCI World Energy UCITS ETF BJ0Mo.€  IEQOBM67HMOT 20,88% 2213% 0.5 %
E1  SPDRMSCI World Energy UCITS ETF 331 Mio£  IEOUBYIRRGS3 20,80% 2212% 085 0%
0%
-20%
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3lpa. VOLA SR s
Schroder ISF Global Energy 8 Miof  LUOZG6331468  6,05% 1553% 026 4
E1  SPDRMSCI Europe Energy UCITS ETF 661Mio.€  IEOOBKWQOF09 5,78% 1656% 0.3 £016 2017 208 207 2020 2071 2072 2073 2024 1025
EJ  iShares MSCI Europe Energy Sector UCITS ETF 177Mio.£  IEOOBMWA2637  5,62% 16.42% 0,22 Sieger 10 Jahre: Der Fonds bildet die Wertent-

wicklung von groffen und mittelgrof3en europa-
ischen Unternehmen im Energiesektor ab (MSCI
Europe Energy 35/20 Capped Index)

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

AKTIENFONDS NEUE ENERGIEN (25 Fonds, 18,55 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10J.pa. VOLA SR ROBECO SMART ENERGY
Robeco Smart Energy 3.180Mio.€  LU2145461757 13,61% 20.42% 057 300%

- Robeco Smart Energy

E1  KBIGlobal Energy Transition Fund 759 Mio€£  IEQOB200LH16 11,41% 19.63% 0,48 iy, — Liper Aien Neue Energen
EJ BlackRock GF Sustainable Energy Fund 3570Mio.£  LUDT24304867  9,76% 1671% 048
200%
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR 150%
TBF SMART POWER 438Mio.€  DEDOOAORHHC8 15,81% 18.06% 0,77 100%
E1  Triodos Energy Transition Europe Fund 135Mio.€  NLO013908684  6,34% 1283% 0,34
E1  RobecoSmartEnergy TI00Mio€  LU2IASEOITST  9.44% 2211% 0.3 0
0%
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR “50%
TBF SMART POWER (8Mic.t  DEDODAORHHCS 17,32% 18.2% 0.5 1016 20172018 2019 2020 2071 2072 7003 2004 2028
F1  Polar Capital Future Energy 63Mio.£  IEOOOFIXBMX7  16,66% 21.34% 069 Sieger 10 Jahre: Der Fonds investiert nach
y - fundamentalen Kriterien in Unternehmen, die
EJ Polar Capital Smart Energy Fund 293Mio.€  IEOOOEWWPFJ6 16,59% 21,30% 0,68 im Bereich Erzeugung und Verteilung sauberer
Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025 Energie und Energieeffizienz titig sind.
AKTIENFONDS UMWELT / KLIMA (124 Fonds, 56,99 Mrd.€) LBBW GLOBAL WARMING
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10Jpa. VOLA SR 0%
LBBW Global Warming 2099Mio£  DEQOOADKEYMA 10,44% 1451% 058 0% Looer alooal Gt
EX  InvescoUmweltund Nachhaltigkeits Fonds LMio£  DEDOOBATO4TT  9,20% 1243% 058 b
EJ  Nordea Global Climate and Environment Fund 7.106Mio.€  LUD348926287 10,18% 15,34% 053 120%
100%
ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR o
Goldman Sachs Global Env. Transition Equity 36 Mio.€  LUOT19201019 21,73% 20.67% 095 0%
EJ  DekaMSCIWorld Climate Change ESG UCITS ETF 1.483Mio.€  DEOOOETFLS81 14,72% 1517% 0,84 0%

0%

EX  JPM Carbon Transition Global Equity (CTB)UCITSETF 558 Mio.€  IFO0BMDWYZ92 12,72% 1295% 0,83 2%

_LNY

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 3Jpa. VOLA SR
UBS MSCI World ex USA Climate Paris AL UCITSETF  29Mio.£  IEOBN4Q0370 18,39% 9.53% 172 Siffger1d°.JalfJn‘e=De;lFondsdi}Wlfstigr;akﬁ;ﬁber—
N N N N wiegend in Unternehmen, die Produkte oder
E3  AmundiMSCI World Climate Paris AL UZUCITSETF 362 Mio.€  FRODT4003FW1 22,49% 13.22% 155 Dienstleistungen anbieten, die der globalen
E]  DekaMSCI World Climate Change ESGUCITSETFEUR 1483 Mio.€  DEOOOETFLS81  22,11% 13.06% 154 Erderwirmung entgegenwirken.

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025
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um 19 Prozent nach. Bei den Rohstoff-Akti-
enfonds sieht die Lage grundsétzlich dhnlich
aus, mit dem Unterschied, dass die Unter-
40% nehmen (Rohstoffproduzenten) Gewinnmar-
50% gen generieren und Dividenden liefern. Zum

- Grof3teil konnen sie auch bei niedrigen Roh-

) stoffpreisen noch Gewinne erwirtschaften,
w wie die Performances der Fonds aus dieser
o Kategorie zeigen (s. Tabelle auf Seite 68).

10%

0% Edelmetalle legten extrem stark zu
-10% Wer in den vergangenen Jahren auf Edelme-
0% talle setzte, verdiente sich eine ,goldene

1 . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Nase“. Die Gold-Notierung zeigt seit Anfang

2024 einen steilen Aufwértstrend. Der Preis
fiir eine Unze Gold legte seither in Dollar um

124 Prozent zu (in Euro um 110 Prozent).
Silber konnte diese Performance noch iiber-
treffen, indem die Notierung in diesem Zeit-
raum um rund 280 Prozent stieg (in Euro um
242 Prozent). In diesem Umfeld erzielten
Edelmetall-Aktienfonds (s. Tabelle auf Seite
70). So erreichte z.B. der Bakersteel Precious
Metals Fund in den vergangenen zehn Jah-
ren einen Wertzuwachs von 1.100 Prozent —
2025 reiissierte von der Performance her be-
sonders der Earth Gold Fund UI mit plus 166
Prozent.

Immobilien mit oder ohne Leverage
Immobilien werden gerne als ,Betongold“
bezeichnet, was im engeren Sinn nur auf Im-

IMMOBILIEN-AKTIENFONDS GLOBAL (34 Fonds, 17,50 Mrd.€)

NORDEA GLOBAL REAL ESTATE FUND ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10Jpa. VOLA SR
0% Nordea Global Real Estate Fund 650 Mio€£  LU0706260189  3,38% 1538% 0,09
R R E1  Northern TrustUCITS Dev. Real Estate Index Fund 218 Mio.€  NLODI0%8253  3,30% 15,15% 0,09
50% ] Janus Henderson Horizon GL. Property Equities Fund 796 Mio.€  LU0209137388  3,15% 1480% 0,08
40%
0% ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR
20% VanEck Global Real Estate UCITS ETF 31T Mio.€  NLOOD9690239  5,52% 15,34% 0,23
10% E1  NorthernTrust UCITS Real Estate Climate Index Fund  2.012Mio.€  NLO012047807  4,94% 1542% 019
0% E]  ERSTE STOCK REAL ESTATE 101 Mio€£  ATODDDAO7YJT  3,97% 12.31% 016

-10%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Sieger 10 Jahre: Der Immo-Aktienfonds ist in

rund 50 Gesellschaften investiert - etwa zwei
Drittel in den USA; Europa/GB machen rund 15

ERSTE STOCK REAL ESTATE 101 Mio.€  ATO000AOTYJT  7,25% 12.82% 0,41
E1  VanEck Global Real Estate UCITS ETF 311 Mio.€  NL0009690239  6,01% 1356% 0.30
E] Northern Trust UCITS Real Estate Climate Index Fund  2.012Mio.€  NLO0T2047807  5,25% 13.62% 0,2

Prozent in der Regionenallokation aus.

WELLINGTON ENDURING INFRASTR. FUND

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

IMMOBILIEN-AKTIENFONDS GLOBAL INFRASTRUKTUR (31 Fonds, 13,89 Mrd.€)

s ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 10Jpa.  VOLA SR

== Wellington Enduring Infrastr. Fund

10% — Lipper Aktien Infrastruktur Wellington Enduring Infrastructure Assets Fund 920Mio.€  IEOOBNQ4RLO4  8,01% 10.42% 058
- E3  UBS (Lux) Infrastructure Equity Fund 257Mio.€  LU1692116392  6,94% 1229% 0,40
. EJ Xtrackers S&P Global Infrastructure Swap UCITSETF 396 Mio.€  LU0322253229  7,27% 1330% 0,40
0% ISIN FONDS VOLUMEN  ISIN 5Jpa. VOLA SR
0% BNY Mellon Global Infrastructure Income Fund 126Mio.€  IEOOBZIBWES  12,34% 1254% 0,82
0% E1  Xtrackers S&P Global Infrastructure Swap UCITSETF 396 Mio.€  LU0322253229 11,26% 1126% 076
0% E]  Wellington Enduring Infrastructure Assets Fund 920Mio.€  IEOOBNQ4RL6L  10,71% 10.71% 0,73
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3J.p.a. VOLA SR
Sieiei}o dJ_ahsrel;Der Al;ﬁenfonds inTvestiert BNY Mellon Global Infrastructure Income Fund 126Mio.€  IEODBZIBWSS  14,44% 981% 1.7
Energie, Immobilion und Tndustrie - i cowa 50 El Raitfeisen-NewInfrastructure-ESG-Aktien 27 Mio.  ATODDOADIZKZ 13,42% 10.48% 1,09
Prozent des Vermégens in den USA. E]  Wellington Enduring Infrastructure Assets Fund 920 Mio.€  IEOOBNQ4RL64 10,24%  8.81% 093

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitét, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025
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mobilienfonds iibertragen werden kann (s.
Tabelle unten). Diese kaufen Wohn-, Biiro-
oder Gewerbeobjekte und vermieten sie lang-
fristig. Die Bewertung erfolgt nach dem Ver-
kehrswert der Immobilien, wobei die Kurse
der Fonds (NAVs) durch Bewertungsgutach-
ten festgelegt werden. Die langfristig erziel-
baren Renditen liegen zwischen 2,2 bis etwa
2,4 Prozent. Dass die Renditen relativ nied-
rig sind, liegt daran, dass sie die Immobilien
ausschlieBlich mit Eigenkapital finanzieren.
Dafiir werden die Immobilienfonds weniger
von Marktschwankungen tangiert (s. Kurs-
grafik des Unilmmo: Deutschland). Immo-
bilien-AGs finanzieren hingegen ihr Portfolio
etwa zur Halfte mit Krediten. Damit konnen

sie eine Mehrrendite erwirtschaften, wenn
die Nettomietertrdge iiber den Fremdfinan-
zierungskosten liegen. Da Immobilienaktien
an Borsen notieren, unterliegen deren Kurse
aber Marktschwankungen, was auf den Kurs-
verlauf der Immobilien-Aktienfonds durch-
schlagt. Durch Diversifizierung lassen sich
diese Schwankungen aber gut ddmpfen. Ne-
ben der hoheren Rendite weisen Immobilien-
Aktienfonds noch einen weiteren Vorteil auf:
Sie konnen relativ rasch auf Veranderungen
in den Immobilienmérkten reagieren, indem
sie die Gewichtung der Immobiliensektoren
im Portfolio (Wohnung, Biiro, Gewerbe, Lo-
gistik) verdndern und/oder bei Bedarf die
regionalen Schwerpunkte wechseln. <

IMMOBILIEN-AKTIENFONDS EUROPA (19 Fonds, 5,50 Mrd.€)

ISIN FONDS VOLUMEN  [SIN 10Jpa. VOLA SR

Cohen & Steers European Real Estate Securities 135Mio.€  LUD187263354  2,87% 1858% 005
1 DPAM Real Estate Europe Dividend Sustainable 194Mio.€  BE6213829094  2,64% 1586% 0,04
EJ  Janus Henderson Horizon Pan Eur. Property Equities b33 Mio.€  LUO0BB927925  2,64% 19.75% 0,03
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

R-co Thematic Real Estate 277Mio.€  FR0007457890  0,67% 19.55% neg.
EJ  Kempen (Lux) European Property 80Mio.€  LU2490700841  0,53% 22.86% neg.
E]  DPAM Real Estate Europe Dividend Sustainable 194Mio.€  BE6213829094  0,48% 17.68% neg.
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

iShares European Property Yield UCITS ETF 1.081Mio.€  IEO0BOMA3284  8,63% 20.26% 0,33
E1  R-coThematic Real Estate 277Mio.€  FR0O007457890  8,23% 19.53% 0,32
E]  DPAM Real Estate Europe Dividend Sustainable 194Mio.€  BE6213829094  6,84% 16,69% 029

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

IMMOBILIENFONDS EUROPA (13 Fonds, 42,70 Mrd.£)

ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 10Jpa. VOLA SR

Unilmmo: Deutschland 15.223Mio.€  DE0009805507 2,39% 0,36% 1,08
EJ  RealinvestAustria 2452 Mio.€  ATO000634365  2,44% 053% 083
El immofonds 1 928 Mio.£  AT0000632195  2,10% 035% 028
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 5Jpa. VOLA SR

immofonds 1 928 Mio.€  AT0000632195  2,31% 040% 077
EJ  RealinvestAustria 2452 Mio.€  ATO000634365  2,25% 0,68% 0,38
EJ1  Unilmmo: Deutschland 10.223Mio.€  DE0009805507  2,07% 038% 0,17
ISIN FONDS VOLUMEN ISIN 3Jpa. VOLA SR

immofonds 1 928 Mio.€  AT0000632195  2,35% 026% 135
EJ  ReallnvestAustria 2452 Mio.€  AT0000634365  2,10%  0.66% 015
EJ  Unilmmo: Deutschland 15.223Mio.€  DE0009805507  1,75%  0.40% neg.

Quellen: Lipper IM, Morningstar, Vola=ann. Volatilitat, Sortierung nach Sharpe-Ratio (SR), J.p.a.: Ertrag in Prozent p.a. in Euro. Stichzeitpunkt: 31.12.2025

COHEN & STEERS EUR. REAL ESTATE SEC.
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Sieger 10 Jahre: Das Portfolio besteht aus rund
35 Immobilien-Aktiengesellschaften in Europa
(auch Osteuropa und Grenzldndern), die nach
fundamentalen Daten ausgewahlt werden.

UNIIMMO: DEUTSCHLAND
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Sieger 10 Jahre: Der Immobilienfonds inve-
stiert vor allem in Biirogebédude, Einzelhandels-
objekte, Hotel- und Logistikimmobilien in den
Metropolen Deutschlands.
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BUCHTIPPS - Neuerscheinungen & Pflichtlektiire

Warum wir Kriege fiihren
Christopher Blattman. Verlag: Ch.Links. b44 Seiten.
ISBN: 978-3-96289-189-3

Ursachenforschung. Die Botschaft des Autors Christopher
Blattman ist grundsatzlich ermutigend: Kriege sind der Aus-
nahmezustand innerhalb der internationalen Beziehungen —
friedliche Losungen hingegen dominieren noch immer das Ge-
schehen. Dass dennoch Kriege die Schlagzeilen beherrschen,
liegt nicht zuletzt an der Medienlogik: Denn ,bad news are
god news“. Blattman selbst ist Wirtschafts- und Politikwissen-
schaftler, der sich bereits seit Jahrzehnten mit den Themen
Gewalt, Verbrechen und Armut beschéftigt. Der Professor an
der Universitat Chicago ist dabei aber kein reiner Theoretiker,
der den Elfenbeinturm nicht verlésst, so hat er etwa die Dyna-
mik von Bandenkriegen in Lateinamerika sowie den Aufstieg
und Fall von Warlords in Afrika vor Ort analysiert. Eine Kern-
aussage des vorliegenden Buches lautet: Fiir Staaten, aber
prinzipiell auch andere Gruppierungen (zum Beispiel Stralen-
gangs) ist es effektiver, nicht zur Gewalt zu greifen, die zu
menschlichen, Okonomischen und o6kologischen Verlusten
fithrt. Auch konnen kriegsfithrende Parteien an Macht verlie-
ren oder gar entthront werden. Warum gibt es dann trotzdem
Kriege? Weil Menschen ganz einfach nicht immer rational und
logisch agieren. Der Autor macht dabei fiinf Griinde fiir die
Entstehung von gewalttdtigen Auseinandersetzungen aus: Un-
kontrollierte Interessen; immaterielle Anreize; Ungewissheit;
Selbstfindungsprobleme und letztlich Wahrnehmungsfehler.
Wenn wir die Mechanismen verstehen, die die Menschheit im-
mer wieder in Kriege rutschen lasst, sollte es auch mdglich
sein, es gar nicht so weit kommen zu lassen bzw. Kompromisse
zu finden, um Kriege zu beenden. Das ist das optimistische
Credo des vorliegenden Buches: Angesichts der angespannten

Weltsituation zumindest ein kleiner Hoffnungsschimmer.
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Imperien
Herfried Miinkler. Verlag: Rowohlt. 336 Seiten.
ISBN: 978-3-644-11821-8

Weltherrschaft. Es lohnt sich doch immer wieder einmal, im
Biicherregal zu stobern und ein Werk herauszukramen, das
schon einige Semester auf dem Buckel hat. So wie bei ,,Impe-
rien“ von Herfried Miinkler, das bereits vor iiber 20 Jahren
zum ersten Mal aufgelegt worden ist. Das Buch kann man so-
mit als ,,alt“, aber keinesfalls als ,,veraltet” bezeichnen. So liest
man hier zum Beispiel: ,Imperien, glaubte man in Europa bis
vor kurzem, seien Relikte der Vergangenheit. Umso bestiirzter
waren die Européer, als die USA ihre Vormachtstellung offen
demonstrierten — ratlos nahm man die Wiederkehr des tot ge-
glaubten ,Imperialismus‘ zur Kenntnis.“ Das sind Zeilen, die
auch vor wenigen Wochen erst geschrieben hétten werden
konnen - erschreckend aktuell. Aber was sind eigentlich die
Charakteristika von Imperien? Bei der Beantwortung dieser
Frage 1adt der Autor zu einem Streifzug durch die Geschichte
ein: Im alten China, im Imperium Romanum, im Reich der
Mongolen und der russischen Zaren, im portugiesischen, spa-
nischen oder britischen Weltreich — tiberall herrschten andere
Bedingungen. Die grundlegenden Prinzipien der Machtentfal-
tung und -erhaltung aber gelten noch heute. Wichtig dabei:
Ein Imperium, das bei Konflikten innerhalb seiner ,Welt“ (sei-
ner Einfluss-Sphére) oder an deren Peripherie fortgesetzt neu-
tral bleibt, verliert stiickweise seinen imperialen Status. Somit
stehen Imperien und in etwas abgeschwéchter Form auch He-
gemonialmdchte unter permanentem Interventionszwang.
Miinkler zieht daraus Schliisse, die ebenfalls heute noch Gel-
tung haben: Europa muss sich gegeniiber den Vereinigten
Staaten als ,,Subzentrum® des imperialen Raums behaupten,
ansonsten droht der Abfall zu einem unbedeutenden Player in

der Peripherie.

Credits: beigestellt
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B4 HYPO NOE

Die Business ganz
personlich Bank.

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

Bei der HYPO NOE beraten wir Sie auch bei Busi-
ness-Lésungen von Mensch zu Mensch. Denn nur
ein persodnlicher Zugang auf Augenhdhe macht
mafgeschneiderte Losungen maoglich.

Mehr dazu auf hyponoe.at

Stand 02/2026. Werbung.



