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Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

die wirtschaftliche Erholung Chinas galt als der gréRte Unsicherheitsfaktor fiir
die kommenden Monate — zumindest bis Mitte Marz. Alle Hoffnungen lagen
darauf, dass sich nach dem Ende der Null-Covid-Politik die aufgestaute Nach-
frage entladen und hohe Ersparnisse den Konsum ankurbeln werden, wovon
auch der Westen profitieren wird.

Allerdings hat sich der Fokus verschoben, nachdem die Pleite der Silicon Valley
Bank (SVB) kurzzeitig fiir Panik an den Mérkten sorgte und Angste vor einer
Finanzkrise 2.0 aufkommen lieR. In der BTV beurteilen wir dieses Risiko aber
als gering, da die risikoreiche Anlagestrategie der SVB die Hauptursache fiir die
Pleite war. Dennoch ist die Unsicherheit unter den Marktteilnehmern aktuell
hoch und der Zinsausblick gilt als ungewiss.

Ein sofortiges Einschreiten der US-Regierung sowie die Bereitschaft der Fed,
die notwendige Liquiditdt im Bankensektor zu gewshrleisten, sollte aber bald
wieder fiir Beruhigung sorgen und den Fokus wieder auf die altbekannten
Probleme Inflation, Zinsanstiege und Geopolitik lenken. Am Rohstoffmarkt
sind es ndmlich nach wie vor der Krieg in der Ukraine bzw. die Sanktionen
gegen Russland, die diesen mafl3geblich beeinflussen.

Lesen Sie im aktuellen BTV ANLAGEKOMPASS mehr iiber unsere Einschitzung
zum Fall SVB, unseren China-Ausblick und wieso auch Industriemetalle von

den Sanktionen gegen Russland betroffen sind. Wie gewohnt haben wir auch
die BTV Marktmeinung sowie die Einschiatzung der Anlageklassen im BTV
ANLAGEKOMPASS inkludiert.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektiire.

Ihr BTV Asset Management
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Konjunktur

China: Wie geht es nach der
Abschottungspolitik weiter?

Chinas Rolle in der Welt

China hat sich in den vergangenen Jahrzehnten zu einem Global
Player entwickelt und ist damit auch ein wichtiger Handelspartner
fiir die USA und Europa. Vor allem in den letzten Jahren konnte
China einen starken Anstieg bei Import- und Exportgeschéften
verzeichnen. Wie in der Tabelle ersichtlich, betrug das gesamte
Handelsvolumen Chinas 2021 rund 5,84 Bio. US-Dollar, damit
ist das Reich der Mitte mittlerweile auf Platz eins unter den
gréBten Handelsnationen. Da China ein bedeutender Lieferant
von Rohstoffen und weiterhin als die ,, Werkbank der Welt* gilt,
spielt die Volksrepublik eine wichtige Rolle in der Herstellung
von Industriegiitern und ist in vielen Produktionsketten involviert.
Dadurch lassen sich auch die enormen Handelsstrome und die
hohe Bedeutung Chinas in der globalen Wertschépfungskette
erklaren. Die Corona-Pandemie hat gezeigt, welche drastischen
Auswirkungen Produktionsstopps, Lieferprobleme und der all-
gemeine Rohstoffmangel weltweit auf die unterschiedlichsten
Branchen haben. Die Abhangigkeit von anderen Volkswirtschaften
wurde uns allen damit umso mehr bewusst. Dies gilt als einer
der grolRen Nachteile der Globalisierung, die ansonsten auch fiir
Effizienzgewinne und eine bessere Waren- und Dienstleistungs-
verfiigbarkeit steht. China gilt aber schon lange nicht mehr nur
als die ,Werkbank der Welt", die hohe chinesische Nachfrage in-
folge des steigenden Wohlstands der Bevélkerung hat dazu ge-
fuhrt, dass es auch zu einem wichtigen Absatzmarkt fiir westliche
Lander geworden ist. Wie der chinesische Konjunkturausblick
aussieht, also wie sich Angebot, Nachfrage und Handelsbeziehun-
gen entwickeln werden, spielt damit auch eine wichtige Rolle fiir
die Weltwirtschaft.

China mit weltweit gréRtem Handelsvolumen

Ranking : Staat Handelsvolumen in 2021 in Bio. USD
Platz 1 China 5,84
Platz 2 : USA 456
Platz 3 . Deutschland . 3,03
Platz 4 | Japan | 1,56
Platz 5 : Niederlande : 1,49

Quelle: Bloomberg; Stand 14.03.2023

Chinesischer Konsum gilt als Haupteinflussfaktor fiir das
Wirtschaftswachstum

Chinas wirtschaftliche Erholung wird sich stark vom inlédndischen
Konsum, dem Exportgeschift und der Entwicklung des Immobilien-
sektors abhingig zeigen. Die Erholung der chinesischen Inlands-
nachfrage wird nach BTV Einschatzung einen groRen Anteil zum
Wirtschaftswachstum beitragen kénnen, da durch die Lockerung
der Beschrankungen Mobilitat zugelassen und so auch wieder mehr
Konsum erméglicht wird. Wie in der Grafik ersichtlich, durfte
damit die deutlich zuriickgegangene Automobilnachfrage auch
wieder anziehen. Zusétzlich dazu haben die Haushalte auch in
China wihrend der Pandemie einen erheblichen Uberschuss an
Ersparnissen angehiuft. Diese sind seit 2020 auf 5,6 Billionen Yuan
(ca. 761 Mrd. EUR) angestiegen, was in etwa 4,7 % des chinesischen
BIP im Jahr 2022 entspricht.



Einbruch der chinesischen Autonachfrage zeigt:
Konsum mit Nachholbedarf

— Autoverkdufe (Verdnderung ggii. Vorjahr)
Quelle: Bloomberg; Stand 14.03.2023

In den USA und in Europa fishrten die zusatzlichen Ersparnisse
nach Lockerung der Restriktionen zu sehr starken Nachholeffek-
ten im Konsum. In China ist die Lage aufgrund der unklaren
weiteren Entwicklung am Arbeitsmarkt mit den damit verbunde-
nen Lohnunsicherheiten allerdings eine andere. Ein weiteres
Problem ist die weite Einkommensschere in der Bevélkerung. Es
ist damit davon auszugehen, dass sich der Konsum von einkom-
mensstarken Familien deutlich schneller erholen wird als jener
von einkommensschwachen. Dies fiihrt zu einer unvollstindigen

und nur teilweisen Erholung, die stark von der Verbesserung der
Beschaftigungs- und Einkommensaussichten abhéngt. Nach BTV
Einschitzung ist davon auszugehen, dass die Inlandsfrage die
wirtschaftliche Erholung maf3geblich vorantreiben wird, unklar ist
nur, in welchem Ausmal8. Unsere Wachstumsprognose fiir China
haben wir daher angehoben und erwarten fiir 2023 ein Wirt-
schaftswachstum, das leicht unter dem Zielwert von 5,5 % zu
liegen kommt.

Chinas Immobilienkrise bleibt eine Belastung

Die Krise im Immobiliensektor zeigte sich insbesondere in den
vergangenen beiden Jahren als der grofte Belastungsfaktor fiir
die chinesische Wirtschaft. Denn im Bausektor machte sich mehr
und mehr bemerkbar, dass Immobilienentwickler ihr schnelles
Wachstum lange Zeit gréRtenteils auf Schulden aufgebaut
haben. Neben Bankkrediten und Anleihen finanzierten sie ihre
Projekte tiber den Vorverkauf von Immobilien, bei dem die
Hauskiufer*innen im Voraus zahlen miissen, oftmals sogar,
bevor der Bau tiberhaupt begonnen hat. Dieses liberdimensionale
Wachstum des Immobiliensektors, der mittlerweile rund 25 %
zum chinesischen BIP beitrdgt, hat seinen Ursprung in der
starken Subventionierung von Immobilienkiufen durch die
Regierung. Geringe Eigenmittelvorgaben, giinstige Kredite und
mangelnde alternative Investmentmaéglichkeiten fiihrten bei
zunehmendem Wobhlstand zu steigenden Immobilieninvestitio-
nen in der Bevolkerung.

Der aktuelle Abschwung im Immobiliensektor begann im Jahr
2021. Um die enorme Verschuldung im Immobiliensektor
einzuddmmen, hatte die Regierung die , drei roten Linien“ fiir
Verschuldungs- und Liquiditdtsquoten eingefiihrt.



Als Folge der plétzlich strengen Regulierungen verfiigten viele
Bautrager nun nicht mehr tiber geniigend Mittel, um neue
Projekte zu starten oder bestehende zu finalisieren. Die Zahlen
der nicht fertiggestellten Geb&ude, der Ausfille von Immobilien-
entwicklern und der Immobilieninvestor*innen, die fiir ihre
Anzahlung keine Gegenleistung bekamen, sind dadurch dras-
tisch angestiegen. Infolgedessen ist der Absatz am Immobilien-
markt eingebrochen und der Bau weiterer Wohnhauser — wie
in der Grafik ersichtlich — stark zuriickgegangen. Die Regierung
hat auf die Turbulenzen bereits reagiert und steuert dieser
Entwicklung mit einer Reihe von unterstiitzenden MaRnahmen
zur Finanzierung bestehender Wohnungsbauprojekte und zur

Verbesserung der finanziellen Bedingungen der Bautrager gegen.

Hierbei handelt es sich allerdings nicht um eine Stimulierung des
Sektors, wie in vergangenen Jahren beobachtet, sondern lediglich
um Stabilisierungsmaflinahmen, um das Vertrauen der Bevélkerung
in die Regierung sicherzustellen und soziale Konflikte zu vermeiden.

In der BTV gehen wir zwar davon aus, dass es der Regierung
gelingen wird, einen Zusammenbruch des Immobilienmarktes
zu verhindern, dennoch steht China ein langwieriger Prozess der
Entschuldung, der Umstrukturierung und der Umstellung auf ein
nachhaltigeres Wachstumsmodell bevor. Ein Prozess, der Jahre
dauern wird. Die Belastung fiir das Wirtschaftswachstum diirfte
in den kommenden Jahren aber sukzessive abnehmen.

Chinesische Immobiliennachfrage geht zuriick

— Grundriss Baubeginne Wohnhiuser
(Verénderung ggii. Vorjahr)

Quelle: Bloomberg; Stand 14.03.2023



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

im Hintergrund
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Fur eine kompetente Beratung steht hnen Ihre Betreuerin bzw. Ihr Betreuer unterstiitzend zur Seite.

www.btv.at

Bei diesen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum Kauf oder Verkauf von
Finanzinstrumenten. Beachten Sie bitte, dass ein Investment auch mit Risiken verbunden ist.



Aktien

In turbulenten Zeiten auf Qualitdtsaktien setzen

Holpriger Quartalsausklang

Nach einem fulminanten Jahresstart legte die Rallye an den
Aktienmirkten zuletzt eine Verschnaufpause ein. Die Hauptein-
flussfaktoren fiir die Richtungsanderung an den Mirkten waren
zuerst hohere Inflations- und Zinserwartungen und schlieflich
die Insolvenz der kalifornischen Silicon Valley Bank (SVB),

die mit tiber 200 Mrd. US-Dollar Bilanzsumme ein nicht gerade
kleiner Player im US-Finanzsektor ist. Zum Verhangnis wurde
der Regionalbank ihre Anlagestrategie, die in Verbindung mit
dem héheren Zinsniveau zu einem Kursverlust der Aktie von
-60 % fiihrte (siehe Grafik). Eine zu geringe Liquidititsausstat-
tung, mangelnde Einlagengelder sowie starke Kursverluste von
langlaufenden Staats- und Hypothekenanleihen im Eigenstand
stellten sich als duBerst ungtinstige Kombination heraus.

Der Ausfall der SVB fiihrte zu Turbulenzen an den Mirkten, da
Angste vor einer Finanzkrise 2.0 aufkamen. In der BTV gehen
wir von keiner systemischen Krise aus, da die Anlagestrategie und
die Kreditvergabe der SVB sehr risikoreich ausgerichtet waren
und gréRere US-Banken deutlich strengeren Regulierungen
unterliegen. Sehr wohl bemerkbar macht sich allerdings das
Abziehen von Kundengeldern von kleineren US-Regionalbanken
zugunsten von grolBen Bankhiusern. Die bereits angespannte
Stimmung an den Mirkten hilt aktuell die Angste vor Anste-
ckungseffekten auch im européischen Bankensektor hoch.

In Europa war vor allem die Schweizer Grobank Credit Suisse
in den Schlagzeilen. Jahrelange Profitabilititsprobleme sowie
Investitionen in den Pleite-Hedgefonds Archegos hatten bereits
in der jlingeren Vergangenheit zu Abfliissen von Kundengeldern
geflihrt. Die aktuell schlechte Stimmung im Bankensektor ver-
stérkte diese Dynamik nun noch, weshalb schlieflich die staat-
lich unterstiitzte Ubernahme durch die UBS eingeleitet wurde.

SVB-Aktie um 60 % eingebrochen, Handel ausgesetzt

— Aktienkurs SVB
Quelle: Bloomberg; Stand 14.03.2023

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.

An den Finanzmarkten wird es auch in nichster Zeit volatil
bleiben und die Unsicherheit wird noch einige Zeit anhalten.
Dennoch erwarten wir in der BTV keine systemische Krise und
sehen aufgrund der besseren Liquiditdtsausstattung, héherer
Kundeneinlagen sowie strengerer Regulierungen im Vergleich



zu den USA keine direkte Ansteckungsgefahr fiir den européischen
Bankenmarkt. Man muss aber damit rechnen, dass Investoren
auch den europdischen Bankensektor in néchster Zeit genauer
unter die Lupe nehmen werden und neue Nachrichten zu stér-
keren Ausschlagen fiihren kdnnen als gewohnt. Umso wichtiger
ist es, in volatilen Zeiten wie diesen das Aktienportfolio mit
ruhiger Hand zu fiithren, um unnétige Zu- und Verkiufe und da-
mit ungiinstige Ein- und Ausstiegszeitpunkte zu vermeiden. Im
BTV Asset Management wird die mégliche Aktienquote aktuell
weiterhin zu 75 % ausgeschopft.

In turbulenten Zeiten gilt: Fokus auf Unternehmenszahlen
Analyst*innen und Anleger*innen haben ihre Erwartungen in
den vergangenen Monaten schrittweise nach unten geschraubt,
sodass mehr als die Halfte der européischen und US-amerika-
nischen Unternehmen in der Berichtssaison fiir das 4. Quartal
positiv tiberraschen konnten. Dieses Ergebnis zeigt, dass die
aktuelle Konjunkturlage und diverse Risiken am Markt bereits
stark eingepreist sind. Wie in der Grafik ersichtlich, haben

sich die Gewinne der im US-Aktienindex S&P 500 sowie der im
europidischen Stoxx 600 gelisteten Unternehmen im Vergleich
zum Vorjahr kaum verdndert. Die Umsatzzahlen konnten sich
vor allem in Europa verbessern, in den USA wurden nur leichte
Zugewinne verbucht. Der Ausblick der Unternehmen zeigt sich
unterschiedlich, je nachdem, wie stark sich die Unternehmen
von den h&heren Zinsen betroffen zeigen, was zum Beispiel von
der Kapitalintensitdt des Unternehmens und auch von seiner
Verschuldungssituation abhéngt. Die Preisdurchsetzungsmacht
ist ebenfalls ein wichtiger Faktor fiir den Unternehmens-
ausblick, da diese bestimmt, inwieweit hchere Inputkosten an
Konsument*innen weitergegeben und die Margen stabil gehalten

werden kdnnen. Es ist somit ersichtlich, dass in den aktuell
herausfordernden Zeiten die Unternehmensselektion eine viel
gewichtigere Rolle spielt als in Zeiten eines kréftigen Wirt-
schaftsaufschwungs, von dem alle Unternehmen sémtlicher
Sektoren profitieren. Achten sollten Investor*innen darauf, ob
ein Unternehmen ein solides Geschiftsmodell aufweist — mit
geringer Verschuldung, bestindigen Cashflows sowie stabilen
Margen. Auch im BTV Asset Management setzen wir weiterhin
auf Qualititsaktien und sind ausgewogen im Value- sowie im
Growth-Segment investiert.

Gewinnwachstum der US-Unternehmen im 4. Quartal
kaum veridndert

B Gewinnwachstum der Unternehmen im
S&P 500 ggii. Vorjahr

Quelle: Bloomberg; Stand 14.03.2023



Rohstoffe

Rohstoffe, Krieg und die Notenbanken:

ein Jahr spater

Sanktionen auf russisches Aluminium

Denkt man an Russland, den Krieg in der Ukraine und an Rohstoffe,
kommen einem vermutlich erst einmal Energierohstoffe und

die explodierenden Preise vergangenes Jahr in den Sinn. Russland
ist aber auch ein wichtiger Lieferant von Industriemetallen, die
inzwischen ebenfalls von den Sanktionen betroffen sind. So hat
beispielsweise die Londoner Metallb6rse LME jlingst angekiindigt,
zukiinftig keine Metalle mehr in ihren US-Lagerhdusern zu akzep-
tieren, die von den neuen Sanktionen gegen Russland betroffen
sind. Seit 10. Médrz gilt in den USA auRerdem ein Strafzoll i. H. v.
200 % auf die Einfuhr von Aluminium aus Russland. Die immense
Haéhe dieses Zolls kommt einem Importverbot gleich, da es véllig
unattraktiv wird, russische Metalle zum dreifachen Preis zu impor-
tieren. Zudem betrifft der Importzoll nicht nur Aluminiumimporte
aus Russland, sondern auch Importe von Aluminiumprodukten

aus anderen Landern, die russisches Aluminium zur Herstellung
verwenden.

Dennoch positiver Ausblick fiir Aluminium

Der Aluminiumpreis wurde von der Aussicht auf ein geringeres An-
gebot aber nicht getrieben, sondern zeigt sich seit Monaten belas-
tet von den deutlichen Zinserhéhungen der groBen Notenbanken
(siehe Grafik). Die Hoffnungen scheinen nun auf China, einem auch
diesbeztiglich wichtigen Handelspartner der USA, zu ruhen. China
hatte im vergangenen Jahr mit 15,5 % den h6chsten Anteil an den
US-Importen von Aluminiumprodukten. Das Land verwendet aber
zum Teil russisches Aluminium fiir die Herstellung seiner Produkte,
die damit zukiinftig dem Strafzoll unterliegen wiirden. Allerdings
ist China selbst Produzent von Aluminium, tatséchlich sogar der
weltweit fiihrende mit einem Anteil von 60 % an der globalen Alu-
miniumproduktion. Insofern diirfte es den chinesischen Exporteu-

ren nicht schwerfallen, auf russisches Aluminium — zumindest fiir
den Export von Aluminiumprodukten — zu verzichten. Was uns in
der BTV hinsichtlich der weiteren Entwicklung des Aluminium-
preises zudem positiv stimmt, sind die Ergebnisse des chinesischen
Volkskongresses, der von Anfang bis Mitte Marz stattfand. Dort
wurden ein Wachstumsziel von tiber 5 % sowie verschiedene fiskal-
politische MaBnahmen beschlossen, wovon auch Industriemetalle
profitieren diirften.

Aluminiumpreis zeigt sich zuletzt belastet von
US-Zinsanhebungen

— Aluminiumpreis in USD/Tonne
Quelle: Bloomberg; Stand 14.03.2023
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Aus Auszeichnungen und Erfolgen in der Vergangenheit kann nicht auf zukiinftige Erfolge oder Wertentwicklungen
geschlossen werden. Mehr Infos zu den Auszeichnungen erhalten Sie unter: www.btv.at/auszeichnungen.



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

* Auflockerung der geopolitischen Spannungen
¢ Die hohe Inflation lisst sich schneller eindimmen als erwartet

Basisszenario

» Stark nachlassende globale Wirtschaftsdynamik durch hohe Inflation und
restriktive Notenbanken

* Risiko einer technischen Rezession in den USA und der Eurozone bleibt trotz
Verbesserungen erhoht

e Konjunkturpotenzial durch Aufhebung von Chinas Null-Covid-Politik

* Inflation sollte nur langsam weiter zuriickgehen

Negativszenario

¢ Notenbanken miissen mehr Zinsschritte als erwartet setzen, was zu einer tiefen
globalen Rezession fiihrt

* Weitere Eskalation des Krieges in der Ukraine

* Drastische Verschlechterung der Beziehungen zwischen China und dem Westen

12 BTV ANLAGEKOMPASS 2023 - Vol. 03



Marktmeinung

Einschidtzung des Wirtschaftswachstums

Die Dynamik des Weltwirtschaftswachstums wird sich 2023
weiter verlangsamen und deutlich unter Trend zu liegen kom-
men. Das Rezessionsrisiko fiir 2023 bleibt erh6ht. Als gréRBter

@ Belastungsfaktor gilt die restriktive Geldpolitik der groRen
Notenbanken, die tiber teurere Finanzierungsbedingungen auf
die Nachfrage driickt.

Die restriktive Geldpolitik bremst die Wirtschaftsleistung.
@ Unterstiitzung kommt von der besseren Energieversorgung,
das hohe Preisniveau belastet.

Ein deutlich htheres Zinsniveau driickt auf das Wachstum.

@ Das US-Rezessionsrisiko bleibt vor allem fiir das 2. Halbjahr
erhoht.

@ Das Wirtschaftswachstum liegt unter Plan. Die Aufhebung
der Null-Covid-Politik unterstiitzt das Wachstum 2023.

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 10.03.2023.
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 12).

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.
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Marktmeinung

Einschatzung der Konjunkturdynamik®

Die hohe Inflation driickt tiber den realen Kaufkraftverlust auf
den Konsum und die Industrieproduktion. Die energieintensive
Industrie leidet unter den hohen Energiepreisen.

Die hohe Inflation driickt iiber den realen Kaufkraftverlust auf
den Konsum und die Industrieproduktion. Fiskalpolitische MaR-
nahmen und ein starker Arbeitsmarkt bieten Unterstiitzung.

Hohe Energiepreise fiihren zu héheren Produktionskosten sowie
zu einem Preisanstieg fiir Industriegiiter. Die globale Wirtschafts-
abkiihlung und der starke Franken driicken auf den AuRBenhandel.

Die energieintensive italienische Industrie leidet unter den hohen
Energiepreisen. Unterstiitzung ist durch den EU-Wiederaufbau-
fonds und die EZB tiber mégliche gezielte Anleiheankaufe gegeben.

© O 0 O

Quelle: BTV (Schitzung); Stand 10.03.2023

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

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.



Marktmeinung

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

Die EZB hat den Leitzins bisher in 6 Schritten
auf 3,5 % erhéht. In der BTV erwarten wir das
@ Zinshoch zu Jahresmitte bei 4,0 %. Das Quanti-
tative-Tightening-Programm der EZB zur Bilanz- 3-Monatszinsen

Datenpunkt

verkiirzung startet im Mérz 2023 im Umfang
von 15 Mrd. Euro pro Monat und kann bei Bedarf
erhéht werden.

Die Fed erhohte die US-Leitzinsen im Marz
auf 5,0 %. In diesem Jahr diirfte noch ein An-
stieg um weitere 25 Basispunkte folgen, der
@ zu einem Leitzins von 5,25 % fiihrt. Die abneh- 3-Monatszinsen®
mende USD-EUR-Zinsdifferenz sowie Entspan-
nungen in der Energiekrise diirften den Euro

Datenpunkt

leicht aufwerten lassen. EUR/USD-Wechselkurs .

Der Inflationsdruck aufgrund gestiegener Preise
von Vorprodukten ist auch in der Schweiz spiir-
bar, wird aber durch den starken Franken ab-

0 geschwicht. Die SNB hat den Leitzins im Mérz 3-Monatszinsen
auf 1,5 % erhoht. Der zunehmende Zinsnach-

Datenpunkt

10-jahrige Staatsanleihe
teil belastet den Franken, allerdings wirkt der

,,Sicherer Hafen“-Charakter unterstiitzend. EUR/CHF-Wechselkurs

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 10.03.2023

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

* Anderer Referenzwert ab Juni 2023

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

Zinsen

Dez. 2022
2,13

2,57

Zinsen

Dez. 2022

4,77

3,87

1,07

Zinsen

Dez. 2022

0,55

1,62

0,99

10.03.2023
2,85

2,71

10.03.2023

4,98

4,00

1,06

10.03.2023

0,87

1,52

1,00

Schitzung (E)"

3 Mte. . 12 Mte.
| 3,25 | 3,75 |
2,70 | 2,60 |

Schitzung (E)

3 Mte. . 12 Mte.
5,25 | 5,00 |
4,60 | 3,70 |
1,08 | 1,10 |
Schétzung (E)

3 Mte. | 12 Mte.
1,00 | 1,50 |
1,50 | 1,40 |
1,02 | 1,05 |
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Marktmeinung

Einschdtzung der Aktien- und Rohstoffsegmente

Aktien und Rohstoffe Schitzung (E)’
Datenpunkt Dez.2022  10.03.2023 3 Monate 12 Monate
MSCI World (USD) 2.603 2720 = 2
MSCIEM (USD) | 956 | 980 | = - 2
Euro Stoxx 50 (EUR) | 3.794 | 4.275 . = - 2
DAX (EUR) | 13.924 | 15.471 . = - 2
ATX (EUR) | 3.126 | 3.549 . - - 2
FTSE MIB (EUR) . 23.707 | 27.690 . = - 2
SMI (CHF) . 10.729 . 11.164 . = - 2
FTSE 100 (GBP) | 7.452 | 7.964 . = - 2
S&P 500 (USD) | 3.840 | 3.981 . - - 2
Nasdaq Comp. (USD) . 10.466 . 11.463 . - - Ve
Nikkei 225 (JPY) . 26.095 . 27.927 . = - 2
Gold (USD) | 1.824 | 1.846 . = - 2
Ol Brent (USD) ' 86 84 5 5

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 10.03.2023

' Die Prognosen wurden unter Berticksichtigung des Basisszenarios und der dazugehdorigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

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

Positionierung und Einschitzung der Anlageklassen fiir diskretionére Strategien

Aktien Negativ — Neutral o
Japan
Unter Uber Nordamerika
Gewichtung
Anleihen Emerging Markets  Finanznachrang
Hochzins Wandelanleihen
Unternehmen
Unter Uber
Gewichtung

Alternativen

Uber
Gewichtung

Unter

Quelle: BTV; Stand 10.03.2023

Positiv +

Einschatzung

Trotz der wirtschaftlichen Abschwichung aufgrund
hoher Inflation, steigender Zinsen und geopolitischer
Turbulenzen konnten Aktien seit Jahresbeginn Zu-
gewinne erzielen

GroRtes Risiko fiir einen erneuten Riicksetzer sind eine
schérfere Zentralbankpolitik infolge einer anhaltend
hohen Inflation sowie eine tiefe Rezession

Starke Bewertungskorrektur im vergangenen Jahr und
inflationsschiitzender Charakter sprechen fiir Aktien,
wobei weitere kurzfristige Riicksetzer méglich sind
Konzentration auf Qualititsunternehmen mit Preis-
setzungsmacht und geringer Verschuldung sowie breite
Diversifikation hinsichtlich Sektoren und Regionen

Unternehmensanleihen: Attraktive Spreadniveaus vor
allem im EUR-Bereich im Vergleich zu US-Pendants.
Héhere Renditeniveaus bieten im ldngerfristigen
Vergleich wieder Puffer bei etwaiger Ausweitung der
Risikoaufschlage.

Staatsanleihen: Absicherungscharakter bei nachlassen-
der Wachstumsdynamik durch hohere Renditen, der
Zinserhohungspfad der Notenbank sollte komplett
eingepreist sein

Schwellenlinder: Attraktive Renditen; Riickenwind
durch Wegfall der Covid-Beschrankungen in China trifft
auf eine globale Verlangsamung

Hochzins: Ausweitungspotenzial der Risikoaufschlige
aufgrund von Wachstumsabschwiachung; Ausfallsraten
sind aktuell auf tiefen Niveaus, werden aber in einem
Rezessionsszenario noch steigen

Finanznachrang: Europaische Banken weisen stabile
Kernkapitalquoten auf, aber héhere Unsicherheiten
kénnen sich negativ auf Risikoaufschlage auswirken

Edelmetalle: Gold als Inflationsschutz sowie als ,,sicherer
Hafen® gefragt, zusitzliche Unterstiitzung durch abwer-
tenden US-Dollar, steigende Zinsen belasten

Energie: Schwichere Nachfrage wirkt belastend, Preis-
potenzial durch konjunkturelles Aufholen Chinas
Industriemetalle: Schwichere Nachfrage durch Wachs-
tumsriickgang belastet Preise kurzfristig, langfristiges
Preispotenzial durch griine Wende gegeben

Alternative: Absicherungsstrategien und stabile Ertrags-
bringer als Portfolioergédnzung
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Erlauterungen

Basisszenario

Einer der Grundpfeiler in der Ver-
anlagung des BTV Asset Manage-
ments sind konjunkturelle und
wirtschaftspolitische Einschitzun-
gen. Hierzu werden im ersten
Schritt die wahrscheinlichsten
wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen fiir die ndchsten drei bis sechs
Monate erarbeitet, das sogenannte
Basisszenario. Zusitzlich dazu
werden positive wie auch negative
Abweichungen, die jedoch als
wenig wahrscheinlich erachtet
werden, mitbeobachtet (Positiv-
und Negativszenarien, auch Game
Changer).

BIP (Bruttoinlandsprodukt)
Wichtigster Indikator zur Messung
der Wirtschaftsleistung. Das BIP ist
die Summe aller Giiter und Dienstleis-
tungen, die eine Volkswirtschaft (ein
Land oder eine Region) hervorbringt.

Cashflow

Der Cashflow (iibersetzt aus dem
Englischen: ,,Geldfluss“ oder
»Kapitalfluss“) ist eine wirtschaftliche
MessgroRe, die den Nettozufluss
liquider Mittel (= positiver Cashflow)
bzw. den Nettoabfluss (= negativer
Cashflow) wihrend eines bestimmten
Zeitraums, z. B. eines Geschiftsjahres,
darstellt.

Derivate

Finanzinstrumente, deren Preise sich
nach den Kursschwankungen oder
den Preiserwartungen anderer Invest-
ments richten. Derivate werden am
Terminmarkt gehandelt (Erfiillung des
Vertrags erfolgt erst zu einem spéteren
Termin, aber zu einem festgelegten
Kurs).

Duration

Die Duration ist das MaR der Zinssen-
sitivitdt einer Anleihe. Diese zeigt an,
um wie viel Prozent der Anleihekurs
sinkt, wenn die Zinsen um 1 % steigen.
Lénger laufende Anleihen weisen eine
héhere Duration als kiirzer laufende
Anleihen auf.

Emerging Markets

Als Emerging Market wird in der
Finanzbranche ein aufstrebender
Markt bezeichnet, der sich durch hohes
Wachstum und Renditepotenzial,

aber auch geringere Markteffizienz,
Regulierung, politische Stabilitt,
Infrastruktur, teilweise eingeschréankten
Marktzugang fiir auslandische Inves-
toren sowie hohere Wahrungsschwan-
kungen auszeichnet.

EZB (Europidische Zentralbank)
Die Europdische Zentralbank legt die
Geldpolitik fiir die Eurozone fest. Sie
ist den Notenbanken der einzelnen
Eurolander tibergeordnet.

Fed (Federal Reserve System)
Die Fed ist die Notenbank der

USA und legt die Geldpolitik fiir die
USA fest.

Growth Investing

Growth Investing (wachstumsorientier-
tes Anlegen) ist eine Strategie, die nach
Unternehmen mit starkem Wachstums-
potenzial sucht. Wachstumsorientierte
Investoren suchen nach Unternehmen,
die deutlich héhere Wachstumsraten
haben als der Markt oder die Branche,
in der sie sich befinden.

Inflation/Teuerung

Die Inflation bezeichnet in der Volks-
wirtschaftslehre eine allgemeine und
anhaltende Erh6hung des Preisniveaus
von Giitern und Dienstleistungen,
gleichbedeutend mit einer Minderung
der Kaufkraft des Geldes. Als Grund-
lage zur Berechnung der Inflation
dient z. B. der Verbraucherpreisindex
(siehe VPI).

Investment Grade

Investment Grade ist die Bezeichnung
fiir Wertpapiere, die eine gute Bonitit
und somit ,Investmentqualitat*
aufweisen. Als Mindest-Rating fiir
Investment Grade gilt ein Rating von
BBB (Standard & Poor’s) bzw. Baa
(Moody’s).

Konjunktur

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

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 Finanzierungskosten
fiir Unternehmen und Verbraucher aus.

Rendite

Die Rendite bezeichnet den Gesamt-
ertrag einer Kapitalanlage, gemessen
als tatsichliche Verzinsung des einge-
setzten 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)

Staatsanleihe

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

Value Investing

Value Investing bzw. wertorientiertes
Anlegen ist eine Anlagephilosophie,
bei der durch aktives Management
versucht wird, Aktien, die unterbewer-
tet sind, zu kaufen, um damit eine
tiberdurchschnittliche Rendite zu
erzielen. Zur Bewertung von Aktien
wird einzig die Fundamentalanalyse
herangezogen.

VPI - Verbraucherpreisindex
(engl. CPI - Consumer Price
Index)

Der VPI dient als MaRstab 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 veréffentlicht wird.

Wandelanleihe

Wandelanleihen sind festverzinsliche
Anleihen, die neben dem Recht

auf Verzinsung ein Wandlungsrecht
fiir den/die Besitzer*in beinhalten.
Diese/r ist berechtigt, die Anleihe
wihrend der Laufzeit in eine zuvor
festgelegte Anzahl Aktien zu tauschen.



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.

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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