Krieg, Inflation,

was Anleger jetzt uber Aktien

Es gibtimmer noch kaum
Alternativen zur Aktie.
Favoriten der Experten
heimischer Privatbanken
sind Substanz- und Dividen-
dentitel global agierender
Konzerne. Europa hat wegen
wirtschaftlicher Dynamik,
Staatsverschuldung

und Ukraine-Krise derzeit
gegenuber den USA das
Nachsehen.
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Is das Jahr 2021 zu Ende
ging, meintenviele Markt-
beobachter, Aktienanle-
gerdirftenzwarnicht da-
von ausgehen, dass 2022
das Vorjahr toppen werde, aber mit
dem Abklingen der Coronapandemie
stiinden die Chancen auch wieder
nicht so schlecht. Es kam anders: Seit
Februar, dem Zeitpunkt des Angriffs-
kriegs Russlands gegen die Ukraine,
steht praktisch kein Stein mehr auf
demanderen. Eswar daherbesonders
spannend fiir die GEWINN-Redaktion
die Einschétzungen von Vertretern der
heimischen Private-Banking-Anbieter
zum weiteren Verlauf einzuholen.

Die Gemengelage aus Kriegsschau-
platz mitten in Europa, Coronanach-
wehenmitweiteranhaltenden Liefer-
kettenproblemen, Unsicherheiten hin-
sichtlich der Versorgung mit Rohélund
Erdgas, vor allem die sprunghaft an-
steigende Inflation plus Klimawan-
del und immer noch zu bewiltigende
Energiewendeundzuallem Uberdruss
das Sibelrasseln zwischen China und
den USAnach dem Taiwan-Besuch von
Nancy Pelosi, der Sprecherin des Re-
priasentantenhauses, stellen Investo-
ren vor nervliche Zerreifs- und ihre
Depots vor Belastungsproben.

Eine der Folgen an den Kapital-
maérktenwar die gleichldufige Kursbe-
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Rezession...

wissen mussen
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wegung von Aktien und Anleihen:
Idealtypisch ist die Korrelation ja ne-
gativ, d. h., wenn Aktien eine negative
Performance aufweisen, tragen Anlei-
hen positivzur PerformanceeinesDe-
potsbeiund umgekehrt. Heuer waren
aberiiber Monate aufbreiter Front so-
wohl Aktien alsauch Anleihen verlust-
reich. Der Riickschlag der Anleihen-
preise endete zwar vorerst Mitte Juni,
jedoch mit einem Rekord: Mit knapp
20Prozent Minus sahmanim globalen
Anleihenindexdenstérksten Einbruch
seit Erhebung der Daten ab 2002.
Ausgenommen wenige Anlage-
klassenoderTitel (u.a.im Bereich Pri-

Aktienmarkte: Auf schlechten Start folgte leichte Erholungim Sommer
Entwicklung Aktienindizes in Prozent
6%

0% ® US-Aktien (S&P-500-Index)
@ Aktien Euro-Land (EuroStoxx 50)

-6%

-12%

-18%

-24%

-30%

-36%

Jénner Februar Marz April Mai Juni Juli August
Grafik: GEWINN, Quelle: baha.com

Rund um den Globus tendierten die Kurse an fast allen Aktienbdrsen von Jahresheginn an nach unten. Erst im Ju-

vate Equity) steht es weiterhin aufRer » nibzw. Juli setzte eine Erholung ein, die in Europa bisher deutlich schwécher ausfiel.
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Frage, dasseine ,Mehrrendite®,im ak-
tuellen Fall ein Ertrag, der halbwegs
die Inflation abdeckt, fast ausschliefs-
lichmit Aktien erzielbarist. Vonihrem
absoluten Tiefpunktimlaufenden Jahr
Ende Juni/Anfang Juli bewegen sich
die Leitborsen soeben aberwieder weg.
Daher stellen sich aktuell viele Inves-
toren die folgenden Fragen: Wie wird
esanden etablierten Markten weiter-
gehen? Sollman Aktienbestinde (jetzt
noch) readjustieren? Ist gar ein guter
Einstiegszeitpunkt?

Leitzinsen in Bewegung

Daswohlallergrofste Fragezeichen ist,
obdiegrofRen Volkswirtschaftenin ei-
ne Rezession schlittern. Zahlreiche
Zentralbanken haben aufdie ausufern-
de Inflation mit Zinsanhebungen rea-
giert, teilssogarrecht aggressiv. Sohat
dieFederal Reserve schonim Juniden
Leitzinsim Ausmal$von 0,75 Prozent-
punkten erhoht, wasdengrofRten Zins-
schritt seit 1994 markiert hat, nur um
im Juli erneut (um einen Dreiviertel-
Prozentpunkt) anzuheben. Eine Mal3-
nahme, die Robert Karas, ChiefInvest-
ment Officer bei der Bank Gutmann,
verteidigt: ,Wire sie geringer ausgefal-
len, hitten sich Marktteilnehmer ge-
fragt, wasdie Notenbanker sehen, was
sie nicht sehen.” Die Signalwirkung
geht auch in Richtung Konsumenten,
triagt doch der private Konsum in den
USA mit zwei Dritteln zum Wirt-
schaftswachstum bei, mehr als in
Europa.

Weitere Zinsschritte erwartet

Im Vergleich dazuhat die Européische
Zentralbank EZB zugewartet - fiir ei-
nige viel zu lange. Dafiir ist der erste
~Move“seit mehralszehn Jahrengleich
um 0,5 statt um gemalfigte 0,25 Pro-
zentpunkte ausgefallen - fiir etliche
Marktbeobachter dann doch iiberra-
schend. Weitere Notenbanken wieder-
um, Beispiel Japan oder Schweiz, ha-
ben gar keinen oder nur einen mode-
raten Zinsschritt gesetzt.
Diebefragten Private-Banking-Ex-
pertenerwartenunisonoweitere Schrit-
teder Fed und der EZB noch in diesem
Jahr.DieObergrenze der USA sehendie
Experten der Steiermérkischen Spar-
kasse bei 3,5 Prozent. In der Eurozone
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konnte das Niveau 2023 auf1,5 Prozent
landen. Die Kollegen der Ziircher Kan-
tonalbank Osterreich sehen die Niveaus
dhnlichhoch:Biszuvier Prozentinden
USA respektive biszu1,5 Prozentinder
Eurozone bis ins erste Quartal 2023.

Auf einem anderen Blatt wieder-
umsteht, wasdavondie Markte bereits
vorweggenommen haben. Nach Ein-
schitzungvon Thomas Wille, CIO Pri-
vate Banking Europe der Privatbank
LGT, sind dies eine 1,25-prozentige
Erhohung durch die Fed bis Jahresen-
de und eine einprozentige Leitzins-
anhebung der EZB.

Neuer EZB-Krisenmechanismus

Dochnicht nur die Leitzinswende hat
Fahrt aufgenommen. Die EZB hat zu-
dem Mitte 2022 einen neuen Krisen-
mechanismuskreiert. Dennkurznach

»Unternehmertum wird
sichimmer an Gegeben-
heiten anpassen, es
wird immer neue Ange-
bote, Produkte und
Dienstleistungen ent-
wickeln. Dementspre-
chend gibtes anden
Boérsenimmer
irgendwo gute

Chancen.”

Robert Karas,
Bank Gutmann

Ankiindigung des Zinsschrittsim Mai
habendie Mirktereagiert—abernicht
wie gewiinscht, sondern mit der
Ausweitung der Risikoaufschlige
(Spreads), insbesondereitalienischer
Staatsanleihenzudendeutschen. Dies
diirfte vor allem der Riickkehr des
Schreckgespensts Euro-Krise geschul-
det gewesen sein. Vor gut einem Jahr-
zehnt war sie infolge der globalen Fi-
nanzkrise durch nationale Schulden-
und Wirtschaftsdebakel in den stid-
lichen Lindern der Eurozone aus-
gebrochen.

Dieteurere Neuverschuldung wird
nun fiirstark verschuldete Staaten um-
so belastender. Von allen Euro-Lén-
dern gibt Italien am meisten fiir den
Schuldendienst aus, obwohldie Regie-
rung gegensteuertundu. a.die durch-
schnittliche Laufzeit der Schulden

»Derzeit sollte man
auf Qualitatsaktien mit
Substanzwert setzen,
also auf Aktien von
Unternehmen mit
guter Ertragslage,
wenigen Schulden
und regelmafiger
Dividende.”
Thomas Wille,
LGT Private Banking Europe
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»Kommt die Inflation
zuriick und halt sich
die Rezession in
Grenzen, wofir
jingste Quartalszah-
len sprechen, kénnte
die Fed die Zinsen An-
fang nachsten Jahres
sogar wieder leicht
zuriicknehmen. Die-
ses Bild preisen die
Marktteilnehmer

derzeit ein.”

Alexander Eberan,
Private Banking Wien der
Steiermérkischen Sparkasse

zuletzt deutlich auffast acht Jahrever-
langert hat. Andererseits brauchen
Europas Staaten in Relation zu ihren
Einnahmen weniger Geld fiir den
Schuldendienst auf als in den Jahren
2000 oder 2013/2014. ,Italien wendet
historischwenig,nurdreiProzent des
Bruttoinlandsprodukts, dafiir auf, be-
tont Karas. Dieabsolute Zahlan Schul-
denist freilich h6her als friiher.

Im Juli stieg die Rendite italieni-
scher Staatsanleihen mit zehnjahriger
Laufzeit auf 3,55 Prozent . Die Notsit-
zung des EZB-Rats hat die Méarkte je-
denfallsberuhigt,zumal dasneue Pro-
gramm TPI (Transmission Protection
Instrument) unbegrenzte Zukaufe von
Staatsanleihen einzelner hochver-

schuldeter Euro-Lander ermdglicht.

Dadurch wiirde wieder Liquiditat in
den Markt flieRen.

»Eine Invasion von
Taiwan hatte auch
massiv negative
Auswirkungen wegen
der Chip-Produktion:
Taiwan stellt weltweit
rund 50 Prozent aller
Halbleiterchips und
90 bis 95 Prozent aller
hochwertigen Chips

Maximilian Clary und
Aldringen,
Private Banking der Erste Bank
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,EsistaberkeinFreifahrtscheinfur
hoch verschuldeter Lander, denn die
EZB ist verpflichtet, die finanzpoliti-
sche Tragfahigkeit eines Landeszuun-
tersuchen und tiber eine ,solide und
nachhaltige makrookonomische Poli-
tik‘zubefinden®, erklart Harald Holzer,
Vorstandsmitglied der Kathrein Pri-
vatbank. Auch Maximilian Clary und
Aldringen, Leiter des Private Bankings
der Erste Bank in Osterreich und CEE,
sieht darinkeine Verzweiflungstat: Die
stark gestiegene Inflation mache neben
den Zinserhéhungen einen Liquidi-
tatsentzug an den Mérkten bzw. das
Riickfahrenbisheriger Anleihenkauf-
programme (Tapering) notig. ,Allein
durch die Ankiindigung wird der
Markt beruhigt und damit die Wahr-
scheinlichkeit eines massiven konzer-
tierten Angriffsaufein Land reduziert.”

GELD & BORSE

Faktist: Zeitgleichist Mario Draghials
Ministerprasident Italiens zuriickge-
treten-ohne TPIwéirendie Turbulen-
zenaufden Anleihenmarktenzweifel-
los stérker ausgefallen.

Europas Rezession
unausweichlich?

Einigkeit dariiber, ob die Rezessions-
gefahrgebanntist, herrschtunterden
Finanzexpertennicht. Dadie USA zwei
aufeinanderfolgende Quartale mit
schrumpfender Wirtschaft gesehen
haben, befindensiesichlaut Lehrbuch
in einer technischen Rezession. Das
NBER - National Bureau of Economic
Research-definiert den BegriffRezes-
sion aber differenzierter. Es zeichnen
sich zwar Abschwichungstendenzen
ab, die Arbeitsmarktdaten sind aber
gut: Die US-Wirtschaft hat im Juli mit
528.000 Stellen deutlichmehr Arbeits-
platze geschaffen als von den Analys-
ten im Schnitt erwartet, ndmlich
250.000 neue Posten.

Wolfgang Ules, Chief Investment
Officer (CIO) beider Schelhammer Ca-
pital Bank, hilt eine Rezession an den
Borsen fiir noch nicht vollstandig ein-
gepreist-und zwar sowohlwas US-Ak-
tien als auch was européische Werte
betrifft. Alexander Eberan, Leiter Pri-
vate Banking Wien bei der Steiermér-
kischen Sparkasse, hilt eine Rezession
in Europa, vor allem in Deutschland,
fiir nahezu unausweichlich. Anders
Martin Gautsch, Bereichsleiter Asset
Management bei der Ziircher Kanto-
nalbank Osterreich: ,Wir glauben, dass
wir die Spitze der Inflation im Herbst
sehenwerden.” Errechnet zumindest
nichtmit ,einertiefen Rezession“-ob-
wohldas,Vertrauensniveau“inder Eu-
rozone bei den privaten Haushalten
unter den Umfragewerten liegt, die
maninder Finanzkrise 2008/2009 ge-
sehenhat. Diese Verunsicherungspie-
gelt sich in den Unternehmensdaten
noch nicht wider. Die Halbjahresbe-
richtssaisonbisherzeigt,dassrund 75
Prozent der Unternehmen positiv
iiberraschen.

Notbremse gezogen

Praventivhaben etliche Privatbanken
dennoch bereits vor einigen Monaten
die Notbremse gezogen. Das Erste Pri- b
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vate Banking etwa hat schon vor dem
Ukraine-Krieg die Anleihenengage-
ments der Kunden reduziert und sie
verstérktin Qualititsaktien undregio-
nal in die USA gefiihrt. Umschichtun-
genhéttenvorallemim Energiesektor
stattgefunden. DieBank Gutmann wie-
derum hat sich in der Vermogensver-
waltung im Mérz komplett von China-
Engagementsgetrennt-entscheidend
waren Uberlegungen iiber den man-
gelnden Schutz der Aktionérs- bzw.
Eigentumsrechte dort.

Klar diirfte sein, dass die européi-
schen Mirkte gegeniiber den ameri-
kanischen wohl noch fiir lingere Zeit
dasNachsehen haben werden-obwohl
die US-Aktien heuer das schlechteste
erste Halbjahrseit 50 Jahrenverzeich-
net haben. Schon frither hat das malf3-
gebliche Borsenbarometer fiir den US-
Markt, der breit gefasste Standard &
Poor’s 500, herbe Talfahrten erlitten:
beispielsweiseim ersten Halbjahr1970,
alsderIndexmehrals20Prozent verlor.
Nurumimzweiten Halbjahr1970 wie-
der um 26 Prozent zuzulegen - zur
Freudejener,die die Korrekturnutzten,
um einzusteigen.

Lassen sich aufgrund der Paralle-
len Schliisse zu heute ziehen? Bei der
Schelhammer Capital Bank ist man

yhichtsehroptimistisch,dasssichdies
so einfach wiederholt“. Immerhin ha-
ben sich die Aktienkurse stabilisiert,

i i il e S

LOUIS VUITTON

der fiir Anleger wichtige Diversifika-

tionseffekt zwischen Aktien und An-

leihen hat sichwieder eingestellt. Die-

ses ,neue Gleichgewicht” wire mit ei-

ner ,fairen Bewertung“gleichzusetzen,
so Ules. Abhingig natiirlich vomjewei-

ligen Szenario, das diesem Gleichge-

wicht unterliegt.

Von Best-Case-Szenario ...

Prognosensind bekanntlich schwierig,
vorallem, wennsie die Zukunft betref-
fen-dieser Kalauertrifft esderzeit wie
seltenzuvor. Die , Best-Case-Szenarien”
der Experten: Es findet sich eine ge-
sichtswahrende Losung fiir alle im
Ukraine-Krieg, die Frage der Energie-
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Grafik: GEWINN, Quelle: baha.com

Luxusgiiterkonzerne wie LVMH verfiigen aufgrund ihrer starken Marken iiber eine hohere
Preissetzungsmacht und sind auch im Fall einer Rezession nicht so stark betroffen.
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»Langfristig kann
Private Equity deutlich
besser performen als
Aktien, allerdings gilt
es, rigoros auf Qualitit
zu achten.”

Harald Holzer,
Kathrein Bank

Versorgung entspannt sich — Grund-
voraussetzung fiir eine sanfte Landung
durch die US-Notenbank, d. h. sie
bringt die Inflation unter Kontrolle,
ohne die Konjunktur abzuwiirgen.

Wobei: Im Moment sieht es leider
nochnicht danach aus - die Juni-Zah-
leniiberraschtenmit9,1 Prozent Teue-
rung. Weiters: Die Korrektur an den
Borsenliegt bereitshinteruns, dieLie-
ferkettenproblematikist deutlich ent-
scharft, die Leitzinsen werden nur
marginal nach oben gezogen. Das
Hauptszenarioder Ziircher Kantonal-
bank Osterreich ist, dass die Gasliefe-
rungen im aktuellen Umfang weiter-
gefiihrt werden und man ohne Ratio-
nierungen iiber den Winter kommt -
die Kurserholungbis Jahresende konn-
te etwa zehn Prozent ausmachen.

... bis Worst Case

Das weniger rosige Bild: ,,Die Fed be-
kommtdie Inflation nochléngere Zeit
nicht in den Griff, die Zinsen steigen
weiter,und baldist Amerikamit einer
tiefen Rezession konfrontiert, in de-
ren Sog es zu zahlreichen Ausfillen
im Bereich der Unternehmensanlei-
henkommt®, Oder: Der Ukraine-Krieg
eskaliert weiter, Inflationund Zinsen
bleiben daher
unerwartet lang und stark hoch, an
den Borsen geht es nochmal —analog
zur Situation 2008-20bis 25 Prozent
runter, wobei es Europas Indizes we-
gen des hoheren Anteils zyklischer
Unternehmen hirter trifft. Der Su-
per-GAU fiir Borsen und Konjunktur

GEWINN 9/22

Fotos: Kathrein Privatbank/Michael Durr, kaarsten - GettyImages.com



Foto: Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

»~Wir glauben, dass
wir die Spitze der
Inflation im Herbst

sehen werden.*

Martin Gautsch,
Zircher Kantonalbank
Osterreich

weltweit wiare wohl ein Kriegim Pazi-
fik mit Beteiligung der USA und Japan,
so Holzer.

Garniert ist das Ganze noch mit
einem Riickschlagbeider Covid-Situa-
tion, vor allem in China, was die Infla-
tion durch die Beeintriachtigung der
Lieferketten noch weiter befeuern
wiirde.

Nicht abschrecken lassen

Wie auch immer: Auflange Sicht geht
Eberanvon7,5 Prozentjiahrlicher Per-
formancemit Aktien aus. Fiirden kurz-
fristigen Horizont von zwolfbis 18 Mo-
natenldsst sich aberkeinerder Exper-
ten zu einer konkreten Prognose be-
wegen. Zumindest akademisch inter-
essant ist die Betrachtung der Borsen

GELD & BORSE

und deren Vorlaufverhaltenin Relation

zur Realwirtschaft. Diese Betrachtung

hat aber den Nachteil, dass man erst

im Nachhinein mit Sicherheit weil3,
dass man sich in einer Rezession be-

funden hat.

Die Frage der Bewertung von Ak-
tien, was also bereits in Aktienkursen
eingepreist ist, ist als Entscheidungs-
grundlageeine Art Anndherung. Nach
derjiingstenRallyliegt die Bewertung -
mit betrichtlichen regionalen Unter-
schieden-wiedernaheodersogariiber
dem historischen Durchschnitt. Man
konntesiedaherals, leicht teuer” (Zitat
Wille) oder ,fair, aber nicht extrem
glinstig” (Karas) bezeichnen. Eberan
hilt lediglich zwei Mérkte derzeit fur
glinstig: den EuroStoxx 50 — mit aktu-
ellem Kurs-Gewinn-Verhéiltnis von
knapp 15 deutlich unter dem langjih-
rigen Schnitt von rund 21 - und die im
MSCI-Schwellenldander-Index enthal-
tenen Titel mit 10,6 versus 14.

,Man sollte den Fokus ohnehin we-
niger auf die Bewertung der Markte
legen alsvielmehr aufdie Gewinneder P

ITMIGHTBETIMETO

HIT THE BOOKS
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Unternehmenund darauf, wiesich die
hohen Energiepreiseund diehéheren
Lohne auf deren Margen auswirken®,
erklart Wille. Eberanskonkreter Tipp:
Anleger sollten eine beobachtende
Haltung einnehmen, investiert blei-
ben und gestaffelt oder mittels Spar-
plan gezielt zukaufen. Speziell junge
Anleger sollten sich aktuell nicht ab-
schrecken lassen. Weder Einzeltitel-
auswahlnoch Market-Timing sind gu-
te Ideen, die notige breite Streuung
auf viele Titel ldsst sich am ehesten
iber Fonds erzielen.

Wer aktuell bereits den Fokus auf
nordamerikanische Aktien hat, kann
diesen Kurs beibehalten. Das Sank-
tionskarrussell gegen Russland trifft
dieeuropéischen Nationen, allen vor-
an Deutschland, ungleich harter. Zu-
demwird Europadashartnickige The-
ma Verschuldung wohl auch kiinftig
nicht sorasch los. Seit Mai 2021 ist al-
lerdings der Greenback schrittweise
erstarkt, was US-Aktienengagements
verteuert. ,Und der Dollar wird stark
bleiben® erwartet Eberan. Global agie-
rende Konzerne wie die Schweizer
Rocheoder Sanofi sind aber deswegen
gegenliber einer Pfizer oder Takeda
nicht im Nachteil.

Fokus auf Qualitatsaktien

Neben dem Fokus auf die USA favori-
sierendie Profisderzeit die sogenann-

Microsoftist ein solides und breit aufgestelites Techologieunternehmen, das zuletzt vor

a"f

’V
nw
ten,Qualitatsaktien® also Wertpapie-
re von etablierten grofRen Konzernen
mit Preissetzungsmacht und soliden
Bilanzen. Bekannte und etablierte Rie-
sen wie Unilever, Glaxo, Procter &

Gamble oder Henkel konnen ihre ge-
stiegenen Kosten und Rohstoffpreise

leichteranihre Kunden weiterreichen.

Da sie international agieren, gibt es
keinen regionalen Bewertungsunter-

schied und kaum Wihrungsrisken.

,Alphabet, Apple oder Amazon sind
weitgehend krisenresistent, auch
Abonnement-basierte Technologie-
konzerne®, sagt Karas. ,Schlecht be-
raten wird man in den kommenden
Monaten mit Unternehmen sein, die

Microsoft
Kursin USD
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afik: GEWINN, Quelle: baha.com

2021 2022 §

allem auch im Cloudcomputing-Geschéft starke Zuwéchse verbuchen konnte.
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»Schlecht beraten wird
man in den kommenden
Monaten mit Unterneh-
men sein, die zwar
viel Fantasie, aber
wenig Gewinn
vorzeigen konnen.“

Wolfgang Ules,
Schelhammer Capital Bank

zwarviel Fantasie, aber wenig Gewinn
vorzeigen konnen®, so Ules. Konzerne
mit starkerinterner Wertschopfungs-
kette konnen die Inflation gut abfe-
dern.Zudemsindihre Zahlungsfliisse
prognostizierbarer als bei Wachs-
tumstiteln. Neben Unilever nennt Ules
den Luxusgiiterhersteller LVMH -bei-
dehitten attraktive Markenprodukte.

Defensive Branchen im Vorteil

Die Branchen Gesundheit, Versorger,
Basiskonsum und Telekom gelten als
weniger anfillig fir Wirtschaftsab-
schwiinge. Karasistbei Versorgernal-
lerdings wegen der Staatsnihe und
moglicher politischer Interventionen
vorsichtig. Unternehmen wie Nestlé
mit sehr stabilem Cashflow dagegen
entsprechen schon fast einem Anlei-
heninvestment. Riesen wie Johnson
& Johnson miissen schon einen gro-
Ren exogenen Schock erleben, etwa
der Riuckruf eines Blockbuster-
Produkts, der sie in die Knie zwingen
wiirde.

Weitere Favoriten der Experten:
Der Zahlungskartenanbieter VisaInc.
mitsehrhoheroperativer Marge (65,7
Prozent 2021) und geringer Verschul-
dung. Oder aber Microsoft mit einer
Marge von 41,6 Prozent und hohem
strukturellen Wachstum aufdem Feld
derDigitalisierung, stabilem Umsatz-
wachstum und hoher Flexibilitét bei
Investitionen.

In der Gutmann-Aktienstrategie
hatten zuletzt auch die Segmente er-
neuerbare Energien mit Vertretern
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wiedem Solarunternehmen Enphase
Energy oder NextGen Health und Di-
gitalisierung deutlich aufholen kon-
nen. Gautsch setzt zur Streuung auch
aufdie britische Bérse mit ihrem tra-
ditionell hoheren Anteil an Finanz-
und Rohstoffwerten.

Gegenwind fiir Rohstoffaktien

Wihrend man in fritheren Zeiten Ak-
tien von Rohstoffunternehmen als
Schutz gegen steigende Inflation ein-
stufte,istder ,Inflationshedge”beidie-
sen Titeln aktuell wenig gegeben. Denn
viele Minenunternehmenleiden unter
deraktuell toxischen Kombination aus
steigenden Energiepreisen und gleich-
zeitigen Rezessionsingsten. Auf der
anderen Seite schiitten etliche dieser
Unternehmen, etwa Anglo American,
eine hohe Dividende aus (aktuelle Di-
videndenrendite um die acht Prozent).
Energietitel dagegen halten sich (noch)
robust. ,Aber auch hier zeichnet sich
ein Ende der Outperformance ab, die
wirindenvergangenen sechs Monaten
gesehen haben®, meint Ules.

Dividendentitel stufenviele Anla-
geexperten als ,Muss® in jedem Port-
folio ein. Die durchschnittliche Divi-
dendenrendite der DAX-Unternehmen
liegt beirund 3,5 Prozent -dasist der-
zeit nicht zu verachten. Aber es sind
freilich nicht alle Dividendentitel
gleich gut geeignet,den aktuellen Her-
ausforderungen zu begegnen. , Ent-
scheidendist,dassdie Dividendenvon
stabilen Unternehmensergebnissen
getragen werden®, merkt Ulesan. ,Zu-
dem macht eine hohe Ausschiittung
nicht immer Sinn, oft ist es besser, in
dasUnternehmen zureinvestieren so
Karas. Wille rit dazu, Dividendentitel
danach auszuwaihlen, ob ein gutes
Dividendenwachstum absehbar und
das Management krisenerprobt ist.

Titel aus Schwellenlédndern sind
ublicherweise als Beimischungimmer
einestrategische Moglichkeit. An Chi-
naallerdings scheiden sich die Geister:
Einerseitsalsriesiger Markt mit riick-
laufigen Zinsen interessant, ander-
seits sind die Malsnahmen der Regie-
rung bei schlimmeren Covidwellen
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unabsehbar. Regulatorische Eingriffe
sind ein zu sehr verunsicherndes
Moment.

Private Equity als Beimischung

Die Kathrein Bank erachtet daneben
Private Equity (PE) als Beimischungin
einem Ausmal} bis zu zehn Prozent -
fiir geeignete Investoren —fiir sinnvoll.
Holzer: ,Langfristigkann diese Asset-
klasse deutlich besser performen als
Aktien, allerdings gilt es, rigoros auf
Qualitat zu achten.“Die Privatbank hat
eineeigene Plattform, die Kathrein Pri-
vate Markets Platform, uber die die
Kunden Zugang zu Top-PE-Fonds er-
halten. Auch die Erste Bank setzt auf
dieses Segment undist eine exklusive
Partnerschaft mit Speedinvest einge-
gangen. Erste-Bank-Kunden stehtder
neue Speedinvest-4-Fonds zur Verfii-
gung,und die Bank hat eine eigene Pri-
vate-Markets-Vermogensverwaltung.
Clary: ,Insgesamt sind die Renditen
hoherunddie Volatilitat geringer. Da-
flirmuss man bereit sein, sein Kapital
langfristig zu binden.” (G}

Investment mit Weitsicht

Wohnimmobilien als krisenresistente Veranlagungsform

mmobilieninvestments in Bauherren-

modelle erweisen sich aus mehreren
Griinden auch in unsicheren Zeiten als
eine Anlage mit Mehrwert: Die Miet-
einnahmen sind nachhaltig, steuerliche
Abschreibungsmoglichkeiten konnen
geltend gemacht und die Baukosten
tber 15 Jahre abgeschrieben werden.
»Die Objekte werden neu errichtet
oder generalsaniert und sind zudem
offentlich gefordert. Das hat fiir den
Mieter den Vorteil, dass die Mieten
gedeckelt sind. Es gibt daher auch
kaum Leerstand bei Bauherrenmodel-
len, erklart Walter Neumann, CEO
von VALUITA.

Inder Toplage des innerstadtischen
Bezirks Graz-Jakomini, auf dem ehe-
maligen Areal der Kirchner Kaserne,

entsteht das Bauherrenmodell#WE!
»Wohnen im Park® mit Wohnungs-
zuordnung. Die innovative Sonderform
verbindet simtliche Vorteile eines
Bauherrenmodells mit jenen einer
Ertragswohnung. Steuerliche Abschrei-
bungsmoglichkeiten, Forderungen und
Vermietungsgemeinschaft bleiben
bestehen, nach Baufertigstellung
wird der Anleger mit seiner parifi-
zierten Wohnung ins Grundbuch ein-
getragen. Nahezu jede Wohneinheit
verfiigt iber eine AufSenfliche inmit-
ten einer parkdhnlichen Landschaft
bei bester Anbindung ans 6ffentliche
Verkehrsnetz und fuffldufiger Er-
reichbarkeit der Nahversorgung so-
wie diverser Bildungseinrichtungen.
Ab Herbst stehen auf dem Areal auch
klassische Ertragswohnungen zum
Verkauf.
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Wohnen im Park: Das BauherrenmodellZWE!
mit Wohnungszuordnung in Graz-Jakomini
schafft modernen Wohnraum im Griinen.
Klassische Ertragswohnungen stehen ab
Herbst zum Verkauf.



