( Zlrcher
Kantonalbank
Osterreich AG

Pressecommuniqué Zircher Kantonalbank Osterreich AG

Kreditklemme l6st Bankenpleiten als Hauptrisikofaktor ab

Salzburg/Wien, am 8. Mai. Der April war aufgrund einer guten Berichtssaison und der Verhinderung
weiterer Bankenpleiten ein Lichtblick fiir Anleger. Doch dunkle Wolken am Horizont stehen einer
Euphorie und offensiveren Ausrichtung im Mai und dariiber hinaus im Weg. Die Kerninflationsraten
sind nach wie vor hoch, fiir das zweite Halbjahr wird in den USA und Europa eine milde Rezession
erwartet. Neuer Hauptrisikofaktor ist die zégerlichere Kreditvergabe. Martin Gautsch, Bereichsleiter
Asset Management der Ziircher Kantonalbank Osterreich AG, analysiert die aktuelle Lage.

Das Hauptrisiko eines Flachenbrands von Bankenpleiten konnte nach den Ereignissen um die Silicon Valley Bank
und die Credit Suisse abgewendet werden. Notenbanken, Aufsichtsbehdrden und Regierungen haben ihren Teil
dazu beigetragen, sie lassen eine Kettenreaktion nicht zu. Die Berichtssaison im April hat eine erfreuliche
Entwicklung genommen, auch einige der groBen Technologieunternehmen haben gut performt. Das hat den
Markt in Schwung gebracht. Dennoch stecken Anleger ein wenig im Dilemma: Die guten Unternehmenszahlen,
nicht so Uble Konjunkturzahlen und ein robuster Aktienmarkt strahlen zwar Ruhe aus, diese kédnnte sich jedoch
als trgerisch erweisen.

Milde Rezession im zweiten Halbjahr

Die Markte sind nicht frei von Angst, es bestehen vor allem gut begriindete Rezessionssorgen. Wir erwarten fir
das zweite Halbjahr eine milde Rezession in den USA und in Europa. So sendet insbesondere der wichtige
Leading Economic Index flr die USA ein klares Rezessionssignal. Mehrere Faktoren stlitzen diese
Wirtschaftsverlangsamung: Zum einen ist es die hartnackige Inflation. Wahrend die Gesamtinflation unter
anderem durch sinkende Energiepreise zurlickgegangen ist, verharrt die Kerninflation auf einem hohen Niveau.
Hinzu kommt das neue Hauptrisiko, die restriktivere Kreditvergabe von Banken, die in einer Kreditklemme
minden kdnnte. In den USA setzen die kleinen und mittleren Banken das schon um oder haben es zumindest
geplant. Die zurlickhaltende Kreditvergabe kann aufgrund ihres wirtschaftssenkenden Effekts auch dazu
beitragen, dass die Inflation zurlickgeht. Zudem lassen die Notenbanken aufgrund der anhaltenden Inflation
maoglicherweise noch langer die Finger von Zinssenkungen, wie die jungste Zinserhohung der Fed am 4. Mai
beweist.

Vor diesem Hintergrund halten wir eine defensive Ausgestaltung der Anlagepolitik weiterhin fir angemessen.
Wir sind auf der Aktienseite leicht untergewichtet. Dabei bevorzugen wir die europdischen Aktienmarkte, weil
wir hier mehr Aufholpotential und Uberdurchschnittliches Gewinnwachstum sehen.

Wachstumstitel im Vorteil

Was die Aktienseite betrifft, sehen wir derzeit deutlich mehr Potential bei Wachstumstiteln. Wir haben unsere
Position hier speziell in den USA ausgebaut und haben das auch in Europa vor. Growth-Titel waren im letzten
Jahr weniger erfolgreich, stark steigende Zinsen sorgten fur ein undankbares Umfeld. Die Zinsschritte haben sich
nun verlangsamt, was darauf schlieBen lasst, dass es irgendwann — wenn auch deutlich spater, als zunachst
gedacht — zu einer Plateaubildung kommt. Daher ist der Ausblick fir Wachstumstitel nun positiver behaftet. Zur
Wachstumskategorie gehdren auch zahlreiche Technologieunternehmen, diese haben ein héheres Potential, sich
auch im Falle einer wirtschaftlichen Abkihlung zu behaupten. Value-Titel, zu denen auBerdem auch viele
Banken gehoren, sind derzeit weniger interessant.

Wie immer wird auch Gold im Zusammenhang mit Strategien zur Dampfung der Inflationseffekte genannt. Das
Edelmetall ist in unseren Augen nicht das ideale Vehikel fir diesen Zweck, auch wenn es im April mehrmals die
2.000-Dollar-Marke durchbrochen und eine beachtliche Rally hingelegt hat. Allerdings sind gerade hdhere Zinsen
und Renditen nicht das ideale Umfeld fir Gold, weil es keinen Zinsertrag einbringt. Als Inflationsschutz gibt es
bessere Alternativen wie etwa inflationsgeschiitzte Anleihen, dividendenlastige Aktien oder Immobilien. Auch
Notenbanken werden ihre Gold-Rekordkaufe nicht im selben Ausmal3 weiterverfolgen kdnnen.



Die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

Die Zircher Kantonalbank Osterreich AG ist ein auf Private Banking spezialisiertes Bankhaus und betreut
vermégende Privatpersonen, Stiftungen und Unternehmer in Osterreich und Stiddeutschland. Sie ist eine
100-prozentige Tochter der Zurcher Kantonalbank in Zirich. Unsere Mutter verfligt als eine der wenigen Banken
weltweit Uber die Bestnoten AAA bzw. Aaa der drei groBen Rating-Agenturen Fitch, Standard & Poor’s und
Moody’s und zahlt zu den sichersten Universalbanken der Welt. Als Schweizer Traditionshaus blickt die

Zircher Kantonalbank auf eine Uber 150-jahrige Geschichte zurlick.

Sicherheit, Stabilitat und Wachstum pragen unsere Geschaftspolitik. Seit Beginn unserer Tatigkeit im Jahre 2010
verzeichnet die Zlrcher Kantonalbank Osterreich AG ein jéhrliches Wachstum von 15-20 %. An den beiden
Standorten Salzburg und Wien sind aktuell 107 Mitarbeiter beschaftigt und verwalten ein Geschaftsvolumen von
2,9 Milliarden Euro. Wir konzentrieren uns auf das Veranlagungsgeschaft. Strategische Beratung und
Vermaogensverwaltung zahlen zu unseren Kernkompetenzen. Unsere lokalen Asset-Management-Spezialisten
unterstitzen unsere Kunden und Berater bei allen wichtigen Anlagethemen. Dank der engen Zusammenarbeit
mit Gber 220 Anlageexperten unserer Mutter ist es uns maéglich, die besonderen Bedurfnisse unserer Kunden zu
berlcksichtigen. Kunde, Berater, Asset Manager: Wir bringen alle Entscheidungstrager an einen Tisch. Das
macht uns zu einem kompetenten und verlasslichen Partner. Kundenzufriedenheit ist unser hochstes Gut. Wir
freuen uns Uber die Ergebnisse der Kundenzufriedenheitsstudie, da wir mit hochster Servicequalitat,

Kompetenz und Performance Uberzeugen konnten.
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Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketingmitteilung, welche nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der
Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurde und sie unterliegt auch keinem Verbot des Handels im
Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen. Die hierin geduBerten Meinungen geben unsere aktuelle
Einschatzung wieder, die sich auch ohne vorherige Bekanntmachung andern kann. Alle in dieser
Marketingmitteilung enthaltenen Angaben und Informationen wurden von der Zircher Kantonalbank Osterreich
AG oder Dritten sorgfaltig recherchiert und geprift. Fir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat kénnen
jedoch weder die Zircher Kantonalbank Osterreich AG noch diese dritten Lieferanten die Gewahr Gbernehmen.
Wir weisen darauf hin, dass jegliche in diesem Papier enthaltenen Empfehlungen allgemeiner Natur sind. Alle
Angaben dienen ausschlieBlich hrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung
oder Anregungen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von
Finanzinstrumenten dar. Diese Marketingmitteilung darf ohne die vorherige Zustimmung der Zircher
Kantonalbank Osterreich AG weder elektronisch noch gedruckt vervielfaltigt noch sonst in einer anderen Form
verwendet werden. Zustandige Behorde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien.

Dieses Papier und die darin enthaltenen Informationen dirfen nicht an Personen, die mdglicherweise US-
Personen nach der Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder
weiterverteilt werden. Definitionsgemal3 umfasst ,,US Person” jede natdrliche US-Person oder juristische Person,
jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht
gegrindet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der Regulation S.

Zusatzliche Informationen gemaB Mediengesetz:

Herausgeber, Medieninhaber und Herstellungs- und Verlagsort: Zircher Kantonalbank Osterreich AG,
Getreidegasse 10, 5020 Salzburg.

Sitz der Gesellschaft: Salzburg. Firmenbuch-Nr. FN 58966s, LG Salzburg.

Vorstand: Hermann Wonnebauer (Vorsitzender), Christian Nemeth, Michael Walterspiel.

Vorsitzende des Aufsichtsrates: Florence Schnydrig Moser.

Weitere Mitglieder des Aufsichtsrates: Tenzing Lamdark (Stellvertreter der Vorsitzenden), Alina Czerny, Matthias
Stockli, Stephanie Horner (Arbeitnehmervertreterin), Karim Ratheiser (Arbeitnehmervertreter)

Direkte Gesellschafterin: Zircher Kantonalbank (100 %), selbstandige Anstalt des Kantons Zurich.
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