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Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

ein turbulentes und herausforderndes Jahr 2022 geht zu Ende und wir blicken
auf ein Jahr 2023, dessen Herausforderungen zwar sehr dhnlich bleiben, uns
aber hoffentlich in geringerer Intensitdt begegnen werden.

Die Hauptthemen sind erneut die hohe Inflation, die restriktive Geldpolitik
der Notenbanken und die geopolitisch bedingte Energieknappheit. Dies
alles sind Themen, die sich nicht von heute auf morgen I8sen lassen und auch
einen groRen Einfluss auf die Entwicklung der Finanzmérkte haben werden.

Die hohen Zinsen machten Aktien 2022 stark zu schaffen. Nun stellt sich die
Frage: Ist der Abverkauf bereits beendet und handelt es sich beim aktuellen
Kursanstieg um eine nachhaltige Erholungsbewegung oder nur um eine Béren-
marktrallye? Auf Qualitdtsaktien zu setzen, diirfte in beiden Fillen eine gute
Strategie abgeben.

Die starksten Riicksetzer am Anleihemarkt diirften hinter uns liegen und héhere
Renditen eine bessere Performance versprechen. Die Anlageklasse Anleihen
feiert 2023 damit ihr ,Comeback”.

Sich tiber ein Rohstoffinvestment gegen steigende Energiepreise abzusichern,
macht sicher auch in 2023 Sinn. Ebenso sollte die Absicherungswirkung von
Gold nicht unterschatzt werden.

Lesen Sie in dieser Ausgabe des BTV ANLAGEKOMPASS, wie sich die Markte
nach BTV Einschitzung 2023 entwickeln werden und was Investor*innen
wissen sollten. Zusitzlich haben wir auch wieder die BTV Marktmeinung und
die aktuelle Positionierung im BTV Asset Management fiir Sie aufbereitet.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektiire.

Ihr BTV Asset Management
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Konjunktur

2023: Neues Jahr, alte Herausforderungen

Weltwirtschaftswachstum sinkt unter Potenzial

Ein turbulentes Jahr geht zu Ende. Der Blick in die Zukunft hat
sich in den vergangenen Wochen zwar geklért, dennoch werden
die Herausforderungen im neuen Jahr nicht weniger. In der BTV
gehen wir davon aus, dass sich die Wirtschaftsabschwachung
2023 fortsetzen und das Wachstum unter Trend fallen wird. Die
Weltwirtschaft wichst damit unterhalb ihres Potenzials. Auch
im kommenden Jahr gelten die hohe Inflation und die restriktive
Geldpolitik als die Hauptbelastungsfaktoren, denn diese driicken
tiber die Konsumschiene auf das Wirtschaftswachstum, da das
verfiigbare Einkommen abnimmt. Aufgrund der Energiekrise
und der gestiegenen Heizkosten wird dies in Europa allerdings
ein gewichtigeres Thema sein als in den USA. In Europa erwarten
wir daher bereits zum Jahreswechsel eine technische Rezession,
wohingegen unser Ausblick fiir die USA solider ist. Dennoch
kann eine erneute technische Rezession auch in den USA nicht
ausgeschlossen werden, die US-Notenbank Fed sieht eine
US-Rezession in 2023 bereits mit einer Wahrscheinlichkeit von
knapp 50 %. Unabhingig von der 6konomischen Debatte, wann
ein Riickgang der Wirtschaftsleistung als Rezession klassifiziert
wird, erwarten wir laut BTV Basisszenario weder in den USA
noch in der Eurozone eine schwere Rezession, sondern nur eine
milde Auspragung.

Inflationsriickgang verhindert heftige Rezession

Der Hauptgrund, warum wir in der BTV nicht von einer tieferen
Rezession ausgehen, ist die Erwartung einer riicklaufigen
Inflation, wodurch die Notenbanken nicht noch stirker an der
Zinsschraube drehen miissen, als dies bereits an den Mirkten
eingepreist ist.

Wie in der Grafik ersichtlich, diirfte die Inflation in den USA
ihren Hohepunkt bereits tiberschritten haben. In der Eurozone
wird der Inflationshochpunkt nach aktueller Einschatzung
erst Anfang 2023 erreicht werden, da héhere Energiepreise im
Winter die Teuerung noch etwas weiter nach oben

schrauben kénnten.

Inflationsentwicklung USA und Eurozone

10,6

7,7

— Gesamtinflation Eurozone ggii. Vorjahr

— Gesamtinflation USA ggii. Vorjahr

Quelle: Bloomberg; Stand 29.11.2022



Konjunktur

Durch die Abnahme des verfiigbaren Einkommens, durch héhere
Zinsen, abnehmende Ersparnisse, weniger staatliche Unter-
stlitzungsgelder sowie durch die Verluste an den Kapitalmarkten
sollten die Konsumausgaben im ndchsten Jahr weiter zurtick-
gehen. Eine riicklaufige Nachfrage schwécht wiederum die
Preisdurchsetzungsmacht der Unternehmen. In den USA geben
laut einer Umfrage des Branchenverbands NFIB (National
Federation of Independent Business) nur noch 34 % der klein-
kapitalisierten Unternehmen an, in den kommenden 3 Monaten
eine Preiserh6hung durchfiihren zu wollen. Ein abnehmendes
Konsumentenvertrauen sowie Einkaufsmanagerindizes im Kon-
traktionsbereich (siehe Grafik) lassen die fortwihrende Abkiih-
lung bereits gut erkennen. Auch angebotsseitig sollte der Infla-
tionsdruck nachlassen. Lieferkettenprobleme l6sen sich nach

und nach auf, Auftrige werden abgearbeitet und die Lieferzeiten

verringern sich. Die Inflation sollte damit nicht nur in den USA,
sondern auch in der Eurozone von ihren Rekordhochs zuriick-
kommen. Die gréften Risiken fiir diesen Ausblick sind eine
starke Verknappung des Energieangebots durch weitere Ausfille
sowie ein grof¥flachiger Lockdown in China, wodurch die Liefer-
ketten erneut stark strapaziert wiirden.

Einkaufsmanagerindizes (PMIs) im Kontraktionsbereich

— PMI gesamt USA

— PMI gesamt Eurozone

Quelle: Bloomberg; Stand 29.11.2022



Konjunktur

Inflation geht zuriick, aber nur sehr langsam Freiwillige Kiindigungen in den USA gehen von

Auch wenn die Inflation wieder sinkt und damit den Druck von Rekordhoch zuriick
den Notenbanken nimmt, noch weiter an der Zinsschraube

zu drehen und auf die konjunkturelle Bremse zu treten, erwarten
wir in der BTV diesbeziiglich nur einen langsamen Riickgang.
Denn das starke Lohnwachstum sowie die steigenden Preise am
Immobilienmarkt verhindern eine schnelle Riickkehr zum Ziel-
wert von 2 %. Dennoch zeigen sich auch hier erste Entspannungs-
tendenzen. Der Preisanstieg am Hausermarkt hat an Dynamik
verloren und auch die Uberhitzungstendenzen am Arbeitsmarkt
lassen langsam nach. Am US-Arbeitsmarkt werden weniger
offene Stellen beworben und wie in der Grafik ersichtlich gehen
auch die freiwilligen Kiindigungen von ihrem Rekordhoch

nach und nach zuriick. Auch wenn nach wie vor mehr Stellen offen

sind, als es Arbeitsuchende gibt, hat sich die Liicke dennoch r T T T
verkleinert.

Zwar ist durch einen gut ausgelasteten Arbeitsmarkt weiterhin

mit Inflationsdruck zu rechnen, dies kann aber insofern als — Freiwillige Kiindigungen USA
positiv beurteilt werden, als ein hoher Beschaftigungsgrad einer Quelle: Bloomberg; Stand 29.11.2022
schweren Rezession entgegenwirkt. Betrachtet man die aktuellen

Entwicklungen, ist weder in den USA noch in Europa von einer

stark steigenden Arbeitslosigkeit auszugehen, weshalb eine bevor-

stehende Rezession milde ausfallen dirfte.

2,6
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Anleihen

Notenbanken auch 2023 voll im Einsatz

Austarieren des Zinssatzes - keine leichte Aufgabe Reale Leitzinsen weiterhin im negativen Bereich
Nach Jahren des Niedrigzinsumfeldes haben 70 von 82 globalen
Notenbanken den Leitzins 2022 erhéht, einige davon in Rekord-
tempo. Allen voran die US-Notenbank Fed, aber auch die EZB

hat kriftig an der Zinsschraube gedreht. Uber den weiteren Zins-
pfad herrscht Uneinigkeit unter den Notenbankern, ein Fehler
in der Geldpolitik soll unbedingt vermieden werden. Einerseits
ldsst sich die Inflation als nachlaufender Konjunkturindikator
nicht von heute auf morgen eindimmen, die gesetzten Zins-
schritte werden daher erst zeitversetzt ihre Wirksamkeit auf die
Inflation entfalten. Um die Wirtschaftsleistung nicht zu stark
abzubremsen, macht es daher Sinn, die Zinsschritte vorerst zu
verlangsamen. Andererseits argumentieren geldpolitische
4Falken®, dass der Leitzins real einen positiven Wert annehmen
muss, um seine restriktive Wirkung zu entfalten. Ein Leitzins
von Uiber 10 % in der Eurozone bzw. iiber 7 % in den USA wire

allerdings undenkbar und wiirde die Wirtschaftsleistung kom- — Realer Leitzins Eurozone

plett abwiirgen. Wie in der Grafik ersichtlich, befinden sich die — Realer Leitzins USA

realen Leitzinssitze (Leitzins minus Inflation) in den USA, aber

auch in der Eurozone nach wie vor ganz klar unter der Nulllinie. Quelle: Bloomberg; Stand 29.11.2022



Anleihen

Quantitative Tightening unterstiitzt restriktive
Geldpolitik

In der BTV gehen wir davon aus, dass sowohl die Fed als auch
die EZB das Tempo der Zinsanstiege nach den enormen Erho-
hungen in 2022 verringern werden, und sehen in der Eurozone
einen Zielsatz von 3,25 %, in den USA von 5,0 %. Demnach
stehen uns in der Eurozone noch 125 und in den USA noch 100
Basispunkte an Zinsanhebungen bevor. Das bedeutet, dass
wir den GroRteil der Zinsanhebungen schon hinter uns haben.
Nicht vergessen werden darf jedoch, dass die Notenbanken
durch ihr Quantitative Tightening (QT) dem Markt ebenfalls
Liquiditat entziehen. Das bedeutet, Vermogen aus Kuponzah-
lungen bzw. aus auslaufenden Anleihen in den Zentralbank-
bilanzen wird nicht langer reinvestiert, wodurch die Geldpolitik
restriktiver wird. Die Bilanzsummen, die sich aktuell auf Rekord-
niveaus befinden (siehe Grafik), werden damit schrittweise redu-
ziert. Wahrend die Fed ihre Bilanz bereits jetzt schon monatlich
um 95 Mrd. US-Dollar verkleinert, sollte die EZB nach BTV
Einschdtzung mit ihrem QT-Programm im ersten Halbjahr des
nichsten Jahres starten. Laut ersten Angaben der EZB sind von
der Bilanzabstockung ca. 60 % der angekauften Anleihen betrof-
fen, das sind ca. 3 Bio. Euro. Aufgrund ihrer kiirzeren Laufzeit
wird der Anteil an Unternehmensanleihen in der Bilanz starker
sinken. Die EZB bleibt hier allerdings flexibel, da das QT-Pro-
gramm an aktuelle wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen
angepasst werden soll. Falls die geplanten MalRnahmen die
Risikoaufschldge am Rentenmarkt in einem Ausmal steigen lassen,
das die Finanzierbarkeit der Staatsschulden gefihrdet, hat die
EZB immer noch die Méglichkeit, tiber ihr TPI-Programm
(Transmission Protection Instrument) gezielt Staatsanleihen
anzukaufen.

Damit kénnen ausgewahlte Euro-Staaten temporar unterstiitzt
werden. Dieses Instrument sollte allerdings nur im absoluten
Ernstfall Anwendung finden.

Rekordhohe Bilanzsummen werden schrittweise reduziert

B Bilanzsumme EZB
Quelle: Bloomberg; Stand 29.11.2022

M Bilanzsumme Fed



Anleihen

Anleihen als Anlageklasse wieder attraktiver

Ende November steht die Anlageklasse Anleihen im Gesamtjahr
2022 &hnlich stark im Minus wie der Aktienmarkt. Die steigen-
den Zinsen haben den Anleihen stark zugesetzt, weshalb auch
vergleichsweise sichere Segmente wie Staatsanleihen vom Kurs-
rutsch nicht verschont blieben. In der Grafik wird ersichtlich,
dass der Riicksetzer 2022 am Anleihemarkt ein historisches Er-
eignis darstellte. Durch den Zinsanstieg sind Anleihen allerdings
auch wieder zu einer attraktiveren Anlageklasse geworden, da
héhere Kupons ausgezahlt werden, die auch mégliche weitere
Kursriickgange im steigenden Zinsumfeld relativieren. Hierbei
sollten sich die Zinsanstiege in den USA und in Europa in den
nachsten Monaten am kurzen und kaum am langen Ende der
Zinskurven vollziehen. Je ndher das Ende des Zinsanhebungszyk-
lus der Notenbanken riickt, desto stirker diirfte auch wieder
die Absicherungsfunktion von vergleichsweise sicheren Anleihen,
vorzugsweise Staats- und Unternehmensanleihen guter Bonitit,
in den Vordergrund riicken. Das bedeutet, dass Anleihen wieder
eine negative Korrelation zum Aktiensegment aufweisen sollten,
was in 2022 nicht der Fall war. Aktien und Anleihen bewegten
sich im Jahr 2022 im Gleichlauf, das Prinzip der Diversifikation
funktionierte damit fir breit aufgestellte Anleger*innen nicht.
2023 sollten sich Staats- und Unternehmensanleihen guter
Bonitdt wieder verbessert als Gegenpol zum Aktieninvestment
einsetzen lassen, weshalb im BTV Asset Management auch
verstarkt auf diese beiden Segmente gesetzt wird. Riskantere
Anleihesegmente wie Hochzins- oder Schwellenldanderanleihen
sind auch im kommenden Jahr mit Vorsicht zu genieBen. Denn
héhere Zinsen in Kombination mit einem schwicheren Konjunk-
turumfeld werden die Ausfallraten steigen lassen.

Auch wenn das relativ hohe Renditeniveau hier einen gewissen
Puffer gegen Kursverluste bietet, diirfen politische, wirtschaft-
liche und unternehmerische Risiken nicht auRer Acht gelassen
werden.

2022: Historischer Riicksetzer am Anleihemarkt

-12,5

B Jihrliche Performance der 10-jahrigen
US-Staatsanleihe* in USD

Quelle: Bloomberg; Stand 29.11.2022

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir kiinftige
Ereignisse oder Wertentwicklungen. Wenn Finanzinstrumente in fremder
Wihrung notieren, kann infolge von Wahrungsschwankungen die Rendite
steigen oder fallen.

* Performance 2022 von 01.01.2022 bis 29.11.2022



Aktien

Bei Aktien gilt: Auf Qualitdt achten!

Ausblick 2023: Nachhaltige Erholung ...

Der Abverkauf 2022 war stark durch eine Bewertungskorrektur
aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus begriindet. Damit be-
urteilen wir den Kursriicksetzer 2022 als zyklischen, das heil3t
konjunkturabhangigen Barenmarkt und nicht als strukturellen
Abverkauf, wie er zum Beispiel der Subprime-Krise 2008 oder
der Euro-Staatsschuldenkrise 2011 folgte. Mit einem Minus

von knapp 20 % hat der Weltaktienindex (MSCI World in US-
Dollar) die deutlich schwécheren Wachstums- und Unternehmens-
aussichten schon stark eingepreist. Durch die starke Bewertungs-
korrektur geméR Kurs-Gewinn-Verhiltnis ist ein Grof3teil der
negativen Nachrichtenlage bereits im Markt reflektiert. Wie in
der Grafik ersichtlich, befindet sich die Investorenstimmung

nahe den historischen Tiefststanden und auch die Positionierung
der Anleger*innen in der Anlageklasse Aktien bleibt gering.

Die Daten sprechen als Kontraindikatoren dafiir, dass die jiingste
Erholungsbewegung an den globalen Aktienmérkten nachhaltiger
Natur ist. Auch aus fundamentaler Sicht erhilt der Aktienmarkt
durch einen abnehmenden Inflationsdruck, eine abschitzbarere
Geldpolitik der Notenbanken sowie eine bessere Energieversorgung
Europas Unterstiitzung. Die jiingsten Entwicklungen lassen

uns in der BTV demnach von keinem heftigen Einbruch der Wirt-
schaftsleistung und auch von keiner tiefen Gewinnrezession der
Unternehmen ausgehen.

Investorenstimmung nahe den historischen Tiefststdnden

— AAII Bull-Bear 4-Wochen-Schnitt
..... +1 Standardabweichung
..... -1 Standardabweichung

Quelle: Bloomberg; Stand 29.11.2022

Der ,,Bull-Bear“-Stimmungsindikator der American Association of
Individual Investors (AAIl) zeigt die Erwartungen von Privatinvestor*innen
gegeniiber dem Aktienmarkt.

1"



Aktien

... oder doch Barenmarktrallye?

In Zeiten, in denen der Zinsanhebungszyklus noch nicht abge-
schlossen ist und die Konjunkturdaten weiterhin schwach ausfallen,
kann es an den Mérkten aber auch noch tiefer gehen. In einer
durchschnittlichen Rezession haben globale Aktienmarkte in der
Vergangenheit ca. 30 % verloren und auch laut Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis (KGV) kann es bewertungsseitig noch tiefer gehen. Tatséch-
lich haben wir seit Jahresanfang 2022 einen starken Bewertungs-
riickgang beobachtet, wobei die Ausgangsniveaus auch sehr hoch
waren (siehe Grafik). Aktuell sind das globale Kurs-Gewinn-
Verhiltnis, die Dividendenrendite sowie das Kurs-Buchwert-Ver-
hiltnis auf die langfristigen Medianwerte gefallen. Ein weiterer
Bewertungsriickgang lasst sich daher nicht ausschliefen, selbst
wenn es nur zu einer milden Rezession kommt. Es ist demnach
kaum méglich, eine nachhaltige Erholungsbewegung von einer
Barenmarktrallye zu unterscheiden. Daher ist es wichtig, sich
nicht explizit auf eine Entwicklung zu positionieren, das bedeutet
einen sehr hohen oder sehr niedrigen Aktienanteil zu halten.
Aktienmarktrallyes starten in der Regel noch wihrend des kon-
junkturellen Abschwungs, noch bevor eine Erholung in den Vor-
laufindikatoren tiberhaupt sichtbar ist, und zwar durch eine Be-
wertungsausweitung. Das bedeutet, hhere Gewinnerwartungen
werden bereits eingepreist, bevor diese sichtbar sind. Den Start
der Rallye zu verpassen kann teuer sein, weshalb ein Aktieninvest-
ment auch in schwierigen Zeiten wie diesen Sinn macht. Noch
Spielraum zu besitzen, um die Aktienquote bei Bedarf ab- oder
aufzustocken, ist ebenfalls zielfiihrend. In den Mandaten des
BTV Asset Managements wird daher die strategische Aktienquote
gehalten und die Bandbreite damit zu 75 % ausgenutzt.

Starker Bewertungsriickgang seit Jahresanfang

— KGV S&P 500

Quelle: Bloomberg; Stand 29.11.2022



Aktien

Quality is king

Im Niedrigzinsumfeld hatten Growth-Titel lange die Nase vorn,
seit 2022 hat sich dies jedoch gewandelt. Klassische Value-Titel
wie Banken und Versorger konnten von den hoheren Zinsen
bzw. Rohstoffpreisen profitieren. Die Aktien der fiinf groRRten US-
Tech-Konzerne, die sogenannten FAAMG-Aktien, haben in 2022
stattdessen mehr verloren als die gesamte Marktkapitalisierung
des Euro Stoxx 50 oder des TOPIX. Im aktuellen Umfeld zéhlt

es mehr, auf Qualititsaktien zu setzen, anstelle Wetten auf Value
oder Growth abzuschlieRen. Gut aufgestellten Unternehmen mit
einem langlebigen Geschaftsmodell, hohen und stabilen Margen,
soliden Bilanzen, bestandigen Cashflows und einer geringen Ver-
schuldung sollte auch 2023 der Vorzug gegeben werden.

Wenn Finanzinstrumente in fremder Wihrung notieren, kann infolge von Wihrungs-
schwankungen die Rendite steigen oder fallen.
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Rohstoffe

Energieknappheit auch 2023 ein Thema

Keine Gasrationierungen in Eurozone erwartet

Das besonders stark von der Energiekrise betroffene Europa
hat es bisher geschafft, den Energieengpass besser als erwartet
in den Griff zu bekommen. Auch wenn russisches Gas tiber

die Ukraine-Pipeline nur noch 6 % der européischen Gasimporte
deckt, sind die Gaslager wie in der Grafik ersichtlich mit tiber 90 %
bis zur Kapazititsgrenze gefiillt. Hintergriinde hierfir sind eine
geringere Nachfrage der Haushalte durch den bisher warmen
Winter sowie ein schwécherer industrieller Verbrauch aufgrund
des hohen Preisniveaus. Hohere Gasfliisse aus Norwegen, den
Niederlanden und Belgien sowie gesteigerte Fllissiggas-Importe
(LNG) haben die Angebotslage ebenso deutlich verbessert und
die Gasverfiigbarkeit gesichert. Der Energieausblick hat sich damit
erheblich aufgehellt und es ist davon auszugehen, dass wir in
Europa ohne Rationierungen durch den Winter kommen. Der Aus-
bau von schwimmenden Fliissiggas-Terminals in der Nord- und
der Ostsee, um verstirkt Fliissiggas importieren zu kénnen, sowie
von erneuerbaren Energietrdgern diirfte dazu fiihren, dass der
Ausblick fiir die Gasversorgung auch im Winter 2023/2024 ein
besserer ist. Auch wenn der Gaspreis iiber die Wintermonate
durch den hheren Verbrauch immer wieder ansteigen kann, sollte
das Preisniveau deutlich unter den gesehenen Hochststanden
bleiben.

Europiische Gasspeicher sind fast vollsténdig gefiillt

— Europdische Gasspeicher
Quelle: Bloomberg; Stand 29.11.2022

EU-Sanktionspaket schafft Olpreispotenzial

In der zweiten Jahreshilfte 2022 ist der Olpreis aufgrund der
deutlich gesunkenen Nachfrage von seinen Héchststénden zu
Jahresmitte deutlich zuriickgekommen (siehe Grafik auf der
néchsten Seite). In 2023 wird es fiir den Rohélpreis der Nordsee-
sorte Brent nach BTV Einschatzung allerdings wieder zu Anstiegen
in Richtung 100 US-Dollar pro Barrel kommen. Ausloser hierfiir

ist vor allem die Angebotsseite: Die OPEC+ hat ihre Produktion seit
November um gut 1 Mio. Barrel pro Tag reduziert und seit dem

5. Dezember ist das EU-Olembargo gegen Russland in Kraft gesetzt.



Rohstoffe

Das heiRt, dass die EU kein russisches Ol mehr {iber den Seeweg
importieren darf, sehr wohl aber iiber Pipelines. Zusitzlich dazu
soll der zeitgleich in Kraft getretene Preisdeckel der G7-Staaten
fiir russisches Ol dafiir sorgen, dass die Oleinnahmen Russlands
begrenzt werden. Fiir die EU geht der Preisdeckel mit einem Ver-
sicherungsverbot einher. Das bedeutet, russisches Ol darf durch
die EU an Drittlinder nur noch versichert und verschifft werden,
wenn es zu oder unter einem bestimmten Preis gehandelt wird.
Die G7-Staaten schitzen, dass etwa 95 % der weltweiten Oltanker-
flotte von Schifffahrtsversicherern in den G7-Léndern gedeckt wer-
den. Kurz gesagt, fiir Russlands Olgeschift werden diese MaRnah-
men massive Auswirkungen haben. Hat Russland vor dem Krieg
in der Ukraine noch 5 Mio. Barrel Ol am Tag exportiert, so wird
diese Menge laut Einschitzung der IEA auf 3 Mio. Barrel pro Tag
schrumpfen. Auch durch die Olabnahmen von alternativen Kaufern
wie Indien oder China kann Russland die sanktionsbedingten
Exportriickgdnge nicht kompensieren. In der BTV gehen wir auf-
grund der jiingsten Entwicklungen von einem Angebotsdefizit am
Olmarkt aus, wodurch der Olpreis zumindest kurzfristig in Richtung
100 US-Dollar pro Barrel ansteigen diirfte. Auf diesen Preisniveaus
ist eine Ausweitung der OPEC+-Férdermenge im Jahresverlauf 2023
sowie ein Nachfrageriickgang wahrscheinlich. In der BTV gehen wir
deshalb davon aus, dass wir die Preishéchststinde von 2022 nicht
mehr erreichen werden, und erwarten im Jahresverlauf 2023 einen
erneuten Preisrutsch bis auf 70 bis 80 US-Dollar pro Barrel.

Gold bleibt der Star unter den Metallen

Der Goldpreis diirfte nach Beendigung des Zinsanhebungszyklus
im Laufe des Jahres 2023 wieder verstarkt Unterstiitzung erfah-
ren. Abnehmender Druck von der Zinsseite und ein schwicherer
US-Dollar (siehe Wahrungsausblick) wahrend eines Konjunktur-

abschwungs sollten die Beliebtheit des zinslosen Edelmetalls
stiitzen. Industriemetalle diirften hingegen unter der geringeren
Nachfrage nach Infrastruktur- und Industriegiitern leiden, wobei
sich hier besonders die schwéchere chinesische Wachstums-
dynamik abzeichnet. Von der griinen Wende sollten Industrie-
metalle erst zu einem spéteren Zeitpunkt profitieren, wenn die
griine Nachfrage die China-Schwiche kompensiert.

Weniger Nachfrage fiihrt zu Olpreisriickgang

— Brentdlpreis in US-Dollar
Quelle: Bloomberg; Stand 29.11.2022
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BTV Brokerage

Ortsunabhingig Wertpapiere handeln — mit einem starken Partner im Hintergrund.

Das Internetbanking meineBTV erméglicht es Ihnen, einfach und bequem Wertpapiere zu handeln.
Sie treffen Ihre Anlageentscheidungen selbststandig und kénnen jederzeit unkompliziert auf lhr

Depot zugreifen.

Brokerage im Internetban- F
king meineBTV

- /‘“S‘életsﬁndig
v Flexibel

im Hintergrund

/ U n a b h a ng I g Selbststéndig Wertpapiere han-
deln - mit einem starken Partner

Fiir eine kompetente Beratung steht Ihnen Ihre Betreuerin bzw. Ihr Betreuer unterstiitzend zur Seite.

www.btv.at



Wihrungen

Der Euro 2023: Schwachephase beendet

Euro wieder auf Uberholspur

Die Schwichephase des Euro diirfte beendet sein, wie bereits
die jlingste Entwicklung des Wihrungspaares mit einem Anstieg
im November auf 1,05 erahnen ldsst. In der BTV beurteilen

wir diese Entwicklung als nachhaltig und sehen keinen erneuten
Riickgang unter die Paritat. Ausl6ser fiir das Comeback des Euro
sind der US-Inflationsriickgang und damit einhergehende gerin-
gere Zinserwartungen gegeniiber der US-Notenbank Fed. Nach
aktuellen Einschatzungen sollte sich der Zinsnachteil, den der
Euro gegeniiber dem US-Dollar hat, zumindest nicht ausweiten
bzw. laut den BTV Leitzinsprognosen sogar etwas verringern.
Neben der Zinsthematik bekam der Euro zuletzt auch Unterstiit-
zung durch die besseren Aussichten beziiglich der Energieversor-
gung. Tiefere Energiepreise wirken sich hier doppelt positiv auf
den Euro aus. Zum einen verbessert sich der Konjunkturausblick,
da das verfiigbare Einkommen der Konsumenten nicht so stark
sinkt wie erwartet und den Konsum dadurch stiitzt. Zum anderen
muss ein GroRteil der Energierohstoffe in die Eurozone importiert
werden. Das bedeutet, tiefere Gas- und Olpreise verbessern

die Auenhandelsbilanz der Eurozone. Beim jiingsten Gaspreis-
riickgang von 300 auf 100 Euro pro Megawattstunde (siehe
Grafik) macht dies einen betréchtlichen Betrag aus. Ein stérkerer
Euro macht Importe aus dem Ausland glinstiger, was wiederum
die hohe Inflation in der Eurozone etwas zuriickdringen sollte.
Eine Entwicklung, die auf alle Fille zu begriiBen ist und unseren
Wirtschaftsraum unterstiitzt.

Gaspreisriickgang verbessert AuRenhandelsbilanz der
Eurozone

— Europdischer Gaspreis in EUR/MWh
Quelle: Bloomberg; Stand 29.11.2022
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Basisszenario

Beobachtete Wirtschaftsszenarien
im Anlageprozess

Einer der Grundpfeiler des BTV Asset Managements sind konjunkturelle und
wirtschaftspolitische Einschatzungen. Im ersten Schritt werden die wahrschein-
lichsten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir die ndchsten drei bis sechs
Monate erarbeitet, das sogenannte Basisszenario. Zusatzlich dazu werden
positive wie auch negative Abweichungen, die jedoch als wenig wahrscheinlich
erachtet werden, mitbeobachtet (Positiv- und Negativszenario).

Positivszenario

¢ Hohe Inflation l3sst sich schneller als erwartet eindimmen
e Auflockerung der geopolitischen Spannungen

Basisszenario

* Stark nachlassende globale Wirtschaftsdynamik durch hohe Inflation und restriktive
Notenbanken

¢ Technische Rezession in der Eurozone zu Jahreswechsel erwartet

* Unsicherheit durch Chinas Null-Covid-Politik

¢ Inflation sollte nur langsam von ihren aktuellen Hochststdnden zuriickkommen

Negativszenario

* Tiefe globale Rezession durch Fehler in der Fiskalpolitik, die die Bemiihungen der
Notenbanken konterkarieren

* Weitere Eskalation des Krieges in der Ukraine

* Politische Unruhen in den EMs aufgrund hoher Rohstoffpreise und hoher Inflation

18 BTV ANLAGEKOMPASS 2022 - Vol. 08



Marktmeinung

Einschidtzung des Wirtschaftswachstums

Die Weltwirtschaft weist 2022 noch ein positives Wachstum

auf Jahressicht auf, die Dynamik nimmt aber weiter ab. Eine 6,0
@ hohe Inflation, die restriktive Geldpolitik der Notenbanken, 2,9

die Sanktionsspirale gegen Russland sowie Chinas Null-Covid-

Politik gelten aktuell als die gréRten Belastungsfaktoren. Das

Rezessionsrisiko fiir 2023 ist deutlich angestiegen.

Die hohe Inflation in Kombination mit einer restriktiven Noten-
@ bankpolitik fiihrt zu einer technischen Rezession. Spannungen 3
mit Russland belasten.

NI
o
w

Die hohe Inflation sowie schnelle und starke Zinsanhebungen 5,9
@ driicken auf das Wachstum. Das Rezessionsrisiko ist auch in den 1,8

USA gestiegen.

Das Wirtschaftswachstum liegt weit unter Plan. Die hohe Ver- 8,1
@ schuldung, Turbulenzen im Immobiliensektor und die Null-Covid- 3,3

Politik belasten stark.

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 02.12.2022.
Die BIP-Prognosen werden in den Grafiken in Prozent angegeben.

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 18).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewihr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen.
Bei Prognosen und Schatzungen iiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche
Werte. Von diesen kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige
Entwicklungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.

BTV ANLAGEKOMPASS 2022 - Vol. 08
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Marktmeinung

Einschatzung der Konjunkturdynamik®

Die hohe Inflation driickt iiber den realen Kaufkraftverlust auf
den Konsum und die Industrieproduktion. Die Energieabhingig-
keit von Russland wird weiter reduziert.

Die hohe Inflation driickt tiber den realen Kaufkraftverlust auf
den Konsum und die Industrieproduktion. Fiskalpolitische
MaRnahmen und der Wintertourismus bieten Unterstiitzung.

Hohe Energiepreise driicken auf das Wirtschaftswachstum der
industrielastigen Schweiz. Der starke Schweizer Franken driickt
auf den AuBBenhandel, reduziert damit aber auch die Inflation.

Die energieintensive italienische Industrie leidet unter den hohen
Energiepreisen. Unterstiitzung ist durch den EU-Wiederaufbau-
fonds gegeben.

© O 0 O

Quelle: BTV (Schitzung); Stand 02.12.2022

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 18).

Bei Prognosen und Schatzungen iiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte.

Von diesen kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen
des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Marktmeinung

Zins- & Wahrungsausblick (3-Monatszinsen,
10-jahrige Staatsanleihen, Wechselkurse)

Die EZB hat den Leitzins bisher in 3 Schritten

auf 2,0 % erhoht. In der BTV erwarten wir

bis Jahresende einen Leitzins von 2,5 %. Durch
@ selektive Anleihekiufe kann die EZB die Euro- 3-Monatszinsen

Peripherie bei Bedarf gezielt unterstiitzen,

bisher wurden noch keine Details dazu versf-

fentlicht.

Datenpunkt

Die Fed erhéhte die US-Leitzinsen im November
um weitere 75 Basispunkte auf 4,0 %. Der Leit-
zins diirfte bis Jahresende auf 4,5 % ansteigen.

@ Die abnehmende US-EUR-Zinsdifferenz sowie 3-Monatszinsen
Entspannungen in der Energiekrise diirften den
Euro leicht aufwerten lassen.

Datenpunkt

Der Inflationsdruck aufgrund steigender Roh-

stoffpreise ist auch in der Schweiz spiirbar, wird

aber durch den starken Franken abgeschwicht.
0 Die SNB diirfte den Leitzins im Dezember noch- ~ 3-Monatszinsen

mals um 50 Basispunkte anheben. Der Franken

bleibt durch seinen Charakter als ,,sicherer

Hafen® sowie durch mégliche Interventionen EUR/CHF-Wechselkurs

der SNB unterstiitzt.

Datenpunkt

10-jahrige Staatsanleihe

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 02.12.2022

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 18).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewiahr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen.
Wenn Finanzinstrumente in fremder Wiahrung notieren, kann infolge von Wihrungsschwankungen die Rendite
steigen oder fallen. Bei Prognosen und Schitzungen tiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich
um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatsichliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden,
weil zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.

10-jahrige Staatsanleihe

10-jahrige Staatsanleihe
EUR/USD-Wechselkurs

Zinsen

Dez. 2021
-0,57

-0,18

Zinsen

Dez. 2021

0,21

1,51

1,14

Zinsen

Dez. 2021

-0,72

-0,14

1,04

02.12.2022

1,98

1,84

02.12.2022

4,78

3,59

1,05

02.12.2022

0,28

1,02
0,99

Schitzung (E)"

3 Mte. . 12 Mte.
2,75 | 3,00 |
2,00 | 2,25 |

Schitzung (E)

3 Mte. . 12 Mte.
5,00 | 4,60 |
3,75 | 3,50 |
1,05 | 1,05 |

Schétzung (E)

3 Mte. | 12 Mte.
0,75 | 1,00 |
1,50 | 1,50 |
0,98 | 1,00 |
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Marktmeinung

Einschdtzung der Aktien- und Rohstoffsegmente

Aktien und Rohstoffe Schitzung (E)’
Datenpunkt Dez.2021 02122022 3 Monate 12 Monate
MSCI World (USD) 3.232 274 2 2
MSCIEM (USD) | 1.232 | 978 | Z - 2
Euro Stoxx 50 (EUR) | 4.298 | 3.965 . 2 - Ve
DAX (EUR) | 15.885 | 14.471 . 2 - 2
ATX (EUR) | 3.861 | 3.200 . 2 - 2
FTSE MIB (EUR) ' 27347 24591 2 A
SMI (CHF) ' 12876 1174 A A
FTSE 100 (GBP) | 7.385 | 7.536 . 2 - 2
S&P 500 (USD) | 4.766 | 4.077 . 2 - 2
Nasdaq Comp. (USD) . 15.645 . 11.482 . 2 - 2
Nikkei 225 (JPY) . 28.792 . 27.778 . 2 - 2
Gold (USD) | 1.829 | 1.786 | = - =
Ol Brent (USD) ' 78 86 FEEN

T Klarer Anstieg von iiber +7 %

7 Leichter Anstieg von +3 % bis +7 %

= Konstante Entwicklung zw. +3 % und -3 %
N Leichter Verlust von -3 % bis -7 %

{ Starker Verlust von iiber -7 %

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 02.12.2022

' Die Prognosen wurden unter Berticksichtigung des Basisszenarios und der dazugehdorigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 18).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewihr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen.
Wenn Finanzinstrumente in fremder Wihrung notieren, kann infolge von Wihrungsschwankungen die Rendite
steigen oder fallen. Bei Prognosen und Schitzungen iiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich
um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden,
weil zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Strategien

Positionierung und Einschatzung der
Anlageklassen fiir diskretiondre Strategien

Aktien

Unter Uber
Gewichtung

Anleihen

Unter Uber
Gewichtung

Alternativen

Unter Uber
Gewichtung

Quelle: BTV; Stand 30.11.2022

Positionierung und Einschitzung der Anlageklassen fiir diskretionére Strategien

Negativ — Neutral o Positiv +
Japan
Schwellenlidnder
Europa
Nordamerika
Emerging Markets  Finanznachrang Staat
Hochzins Wandelanleihen
Unternehmen
Industriemetalle Edelmetalle

Einschatzung

Spiirbare Wachstumsabschwichung aufgrund hoher
Inflation, steigender Zinsen und geopolitischer
Turbulenzen fiihrte zur Korrekturbewegung und wird
Volatilitdt am Aktienmarkt hoch halten

Groltes Risiko fiir einen weiteren Abverkauf ist eine
schirfere Zentralbankpolitik und eine tiefe Rezession
Starke Bewertungskorrektur und inflationsschiitzender
Charakter von Aktien sprechen fiir Aktien
Konzentration auf Qualititsunternehmen mit Preis-
setzungsmacht und geringer Verschuldung sowie breite
Diversifikation hinsichtlich Sektoren und Regionen

Unternehmensanleihen: Attraktive Renditeniveaus

nach angestiegenen Risikoaufschlagen, Untergewichtung
aufgrund nachlassender Wachstumsdynamik und von
Quantitative Tightening der EZB

Staatsanleihen: Absicherungscharakter bei nachlassender
Wachstumsdynamik durch héhere Renditen, leichtes
Ubergewicht in USD-Anleihen

Schwellenlidnder: Attraktive Renditen, aber Risiko durch
gestiegene US-Zinsen und US-Dollar-Starke

Hochzins: Ausweitung der Risikoaufschlége aufgrund von
Wachstumsabschwachung, Ausfallraten nehmen zu, aber
befinden sich nach wie vor auf tiefen Niveaus
Finanznachrang: Européische Banken weisen stabile Kern-
kapitalquoten auf, aber héhere Unsicherheiten duern
sich in steigenden Kreditaufschligen

Edelmetalle: Gold als Inflationsschutz sowie als ,sicherer
Hafen" gefragt, steigende Zinsen belasten

Energie: Knappheit durch Energiekrise unterstiitzt Preis,
schwichere Nachfrage wirkt belastend

Industriemetalle: Schwichere Nachfrage durch Wachs-
tumsriickgang driickt mittelfristig auf Preise

Alternative: Absicherungsstrategien und stabile Ertrags-
bringer als Portfolioergdnzung
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Erlduterungen

Barenmarkt
Der Begriff Barenmarkt steht an der
Bérse fiir anhaltend fallende Kurse.

Basisszenario

Einer der Grundpfeiler in der Ver-
anlagung des BTV Vermégens-
managements sind konjunkturelle
und wirtschaftspolitische Ein-
schatzungen. Hierzu werden im
ersten Schritt die wahrschein-
lichsten wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen fiir die nichsten
drei bis sechs Monate erarbeitet,
das sogenannte Basisszenario.
Zusitzlich dazu werden positive
wie auch negative Abweichungen,
die jedoch als wenig wahrschein-
lich erachtet werden, mitbeobach-
tet (Positiv- und Negativszenarien,
auch Game Changer).

Dividende

Die Dividende ist der Teil des Ge-
winns, den eine Aktiengesellschaft an
ihre Aktionire ausschiittet.

Dividendenrendite (DR)
Verhiiltnis der ausgeschitteten Divi-
dende zum Aktienkurs. Die Divi-
dendenrendite gibt die Verzinsung
des eingesetzten Kapitals an. Je
héher sie ausfillt, umso besser. Die
Dividendenrendite kann auch mit
der Rendite einer Anleihe verglichen
werden.

Emerging Markets

Als Emerging Market wird in der
Finanzbranche ein aufstrebender
Markt bezeichnet, der sich durch ho-
hes Wachstum und Renditepotenzial,
aber auch geringere Markteffizienz,
Regulierung, politische Stabilitat,
Infrastruktur, teilweise eingeschrank-
ten Marktzugang fiir auslédndische
Investor*innen sowie hohere Wah-
rungsschwankungen auszeichnet.

24

Einkaufsmanagerindex (siehe
PMI)

FAAMG

Dieses Kiirzel steht fiir die fiinf
US-Tech-Konzerne Facebook (Meta),
Amazon, Apple, Microsoft und
Google (Alphabet).

Falkenhafte Geldpolitik

Die Zentralbank setzt restriktive
MaRnahmen, um die Inflation zu
bremsen — z. B. Zinserh6hungen.

Growth Investing

Growth Investing (wachstumsorien-
tiertes Anlegen) ist eine Strategie,
die nach Unternehmen mit starkem
Wachstumspotenzial sucht. Wachs-
tumsorientierte Investor*innen
suchen nach Unternehmen, die deut-
lich héhere Wachstumsraten haben
als der Markt oder die Branche, in
der sie sich befinden.

IEA (International Energy Agency)
Die IEA ist eine internationale Energie-
agentur und arbeitet im Bereich der
Erforschung, Entwicklung, Marktein-
fiihrung und Anwendung von Energie-
technologien.

Inflation/Teuerung

Die Inflation bezeichnet in der Volks-
wirtschaftslehre eine allgemeine
und anhaltende Erhdhung des Preis-
niveaus von Giitern und Dienst-
leistungen, gleichbedeutend mit
einer Minderung der Kaufkraft des
Geldes. Als Grundlage zur Berech-
nung der Inflation dient z. B. der
Verbraucherpreisindex (siehe VPI).

Konjunktur

Der Begriff ,Konjunktur® beschreibt
die gesamtwirtschaftliche Lage.
Von allgemein positiver Konjunktur
spricht man, wenn sich die Umsitze
und Gewinne der Unternehmen
erhdhen, die Arbeitslosigkeit sinkt
und die Einkommen der Arbeitneh-
mer steigen.

Kupon

Der Kupon ist die vereinbarte Ver-
zinsung festverzinslicher Wertpapiere.
Die Kuponzahlungen finden in der
Regel jahrlich oder halbjahrlich statt.

Leitzins

Der Leitzins ist der Zins, zu dem sich
Geschiftsbanken bei den jeweiligen
Zentralbanken refinanzieren kénnen.
Die Hohe der Leitzinsen wirkt sich
daher auch auf die Finanzierungskos-
ten fiir Unternehmen und Verbrau-
cher aus.

PMI (EMI)
Der PMI (Purchasing Managers
Index) oder EMI (Einkaufsmanager-
index) ist ein monatlich erhobener
Indikator fiir die konjunkturelle Lage.
Dafiir wird eine relevante Auswahl
von Einkaufsmanagern tiber die Ent-
wicklung von KenngréRen befragt.

Median

In der Statistik ist der Median, auch
Zentralwert genannt, ein Mittelwert
und Lageparameter. Der Median der
Messwerte ist derjenige Wert, der
genau ,in der Mitte” steht, wenn
man die Messwerte der GréRe nach
sortiert.

OPEC

Die Organisation erddlexportierender
Lénder (kurz OPEC, von englisch
Organization of the Petroleum Ex-
porting Countries) ist eine 1960
gegriindete internationale Organisa-
tion mit Sitz in Wien. Derzeit ge-
horen dem Kartell dreizehn Staaten
an: Algerien, Angola, Aquatorialguinea,
Gabun, Iran, Irak, die Republik Kongo,
Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien,
die Vereinigten Arabischen Emirate
und Venezuela.

OPEC+

Der OPEC+ gehoren aktuell 13 OPEC-
Staaten an (siehe OPEC) und die 10
Nicht-OPEC-Staaten Aserbaidschan,
Bahrain, Brunei, Kasachstan, Malaysia,
Mexiko, Oman, Russland, Sudan und
Stidsudan. Die Olférderstaaten haben
sich zusammengeschlossen, um die
Preissetzungsmacht besser ausnutzen
zu kénnen, nachdem die USA in ihrer
Rolle als Olproduzent immer wichtiger
werden.

Quantitative Tightening (QT)
Das Quantitative Tightening (auch
Quantitative Straffung oder Bilanz-
verkiirzung genannt) ist ein geld-
politisches Instrument, das von den
Zentralbanken angewendet wird, um
die eigene Bilanz zu verkiirzen und
so die Liquiditat in der Wirtschaft

zu verringern. Die MaBnahme fillt
damit unter restriktive Geldpolitik.

Rendite

Die Rendite bezeichnet den Gesamt-
ertrag einer Kapitalanlage, gemessen
als tatsdchliche Verzinsung des ein-
gesetzten Kapitals. Sie beruht auf den
Ertragseinnahmen und den Kursver-
anderungen des Wertpapiers.

Rezession

Konjunkturphase, in der das Wirt-
schaftswachstum stagnierende bzw.
negative Wachstumsraten aufweist.
Nach der géngigsten Definition liegt
eine Rezession vor, wenn die Wirt-
schaft mindestens zwei Quartale hin-
tereinander im Vergleich zum jeweili-
gen Vorjahresquartal schrumpft, d. h.
das Bruttoinlandsprodukt eine negative
Wachstumsrate aufweist.

Schwellenlédnder (siehe Emerging
Markets)



Erlduterungen

Staatsanleihe

Wertpapier, welches die Schuld eines
Staates gegeniiber dem Kaufer bzw.
Zeichner des Papiers verbrieft.

Technische Rezession

Von einer technischen Rezession
spricht man, wenn das Wirtschafts-
wachstum im Vergleich zum Vor-
quartal zwei Quartale hintereinander
negativ ausfillt. Das Wirtschafts-
wachstum zeigt sich damit im Quar-
talsvergleich riickldufig, die volks-
wirtschaftlichen Konsequenzen halten
sich aber dennoch in Grenzen und
lassen sich nicht mit einer tiefen
Rezession vergleichen, die langer
und intensiver ausfillt.

TOPIX

TOPIX steht fiir Tokyo Stock Price
Index und ist neben dem Nikkei 225
ein Kursindex der Tokioter Bérse.

Transmission Protection
Instrument (TPI)

Das Transmissionsschutzinstrument,
englisch Transmission Protection
Instrument (TPI), ermdchtigt die

Europdische Zentralbank, gezielt und

unbegrenzt Staatsanleihen einzelner
Euro-Linder aufzukaufen, um die
Kreditzinsen dieser Staatsanleihen
zu senken. Die Finanzierbarkeit der
Staatsschulden soll damit gewahr-
leistet blieben.

Value Investing

Value Investing bzw. wertorientiertes

Anlegen ist eine Anlagephilosophie,
bei der durch aktives Management
versucht wird, Aktien, die unterbe-
wertet sind, zu kaufen, um damit
eine iiberdurchschnittliche Rendite
zu erzielen. Zur Bewertung von
Aktien wird einzig die Fundamen-
talanalyse herangezogen.

VPI - Verbraucherpreisindex
(engl. CPI - Consumer Price Index)
Der VPI dient als Mal3stab fiir die
Geldentwertung (auch Inflation oder
Teuerung) eines Landes oder einer
Region. Ublicherweise wird der Index
der Verbraucherpreise berechnet,
dem ein Warenkorb zugrunde liegt,
dessen Wert periodisch berechnet
und als Index verdffentlicht wird.
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Rechtliche Hinweise

Haftungsausschluss

Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfiltig. Dennoch
bitten wir um Verstindnis, dass wir diese Informationen ohne
Gewihr fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat zur
Verfiigung stellen. Bitte beachten Sie, dass Einschatzungen und
Bewertungen die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeit-
punkt der Erstellung bzw. Ausarbeitung reflektieren und fiir
die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine
Gewihr tibernommen werden kann. Verleger und Verfasser
behalten sich einen Irrtum, insbesondere in Bezug auf Kurse
und andere Zahlenangaben, ausdriicklich vor. Durch neue
Entwicklungen oder kurzfristige Anderungen kénnen diese
Informationen daher bereits iiberholt sein.

Marketingmitteilung/Werbemitteilung

Diese Marketingmitteilung/Werbemitteilung ist keine individu-
elle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten. Als Marketing-
mitteilung/Werbemitteilung unterliegt sie nicht allen gesetz-
lichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreinge-
nommenbheit von Finanzanalysen und dem Verbot des Handels
vor der Verdffentlichung von Finanzanalysen. Die jeweiligen
Anlegerinformationen/Zeichnungsbedingungen in deutscher
Sprache (Basisprospekt, endgiiltige Bedingungen, Prospekt,
KID, vereinfachter Prospekt u. dgl.) sind die einzig verbindli-
chen Dokumente. Sie erhalten diese bei der Bank fiir Tirol und
Vorarlberg Aktiengesellschaft, Stadtforum 1, 6020 Innsbruck,
bzw. Neuhauser StralRe 5, 80331 Miinchen.

Angaben zur Wertentwicklung

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr
fur kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. Bei Progno-
sen (iber eine zukiinftige Performance handelt es sich lediglich
um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tat-
sachliche kiinftige Wertentwicklung geschlossen werden. Die
angefiihrten Wertentwicklungen verringern sich um Kosten
wie Provisionen, Gebiihren und sonstige Entgelte, deren Hohe
Sie dem Schalter- und Preisaushang entnehmen kénnen.
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Wihrungsschwankungen

Wenn Finanzinstrumente in fremder Wéhrung notieren, kann
infolge von Wahrungsschwankungen die Rendite steigen oder
fallen.

Angaben zur steuerlichen Behandlung

Informationen zur steuerlichen Behandlung eines Finanzinstru-
mentes sind von den personlichen Verhiltnissen des jeweiligen
Kunden abhéngig und kénnen zukiinftigen Anderungen unter-
worfen sein.

Quellenangaben

Quellen fiir Wirtschaftsdaten, Grafiken und Prognosen sind
Bloomberg Finance L.P.,, New York, Bank Julius Bér & Co. AG,
Ziirich, und Raiffeisen Bank International AG, Wien, sofern
nicht anders vermerkt. Trotz sorgfiltiger Priifung kann keine
Garantie fiir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der enthaltenen
Informationen tibernommen werden.

Die vorliegenden Unterlagen sind nur fiir die von der BTV
angeschriebenen Adressaten bestimmt. Eine Weiterleitung
an Dritte bedarf der Zustimmung der BTV.

Soweit in dieser Publikation personenbezogene Bezeichnungen
nur in ménnlicher Form angefiihrt sind, beziehen sie sich auf
alle Geschlechter in gleicher Weise.

Angaben nach § 25 MedienG nF
www.btv.at/impressum
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