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den diese speziell gekennzeichnet. Fiir Marketingmitteilungen gilt Folgendes:
Diese Empfehlungen und Informationen sind Marketingmitteilungen (Werbung) und
enthalten weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages ber eine Wert-
papierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung noch eine Aufforderung, ein
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eine Nebendienstleistung abzugeben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter
Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhéngigkeit von Finanz-
analysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss
an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen konnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieBlich
im Rahmen einer Anlageberatung kann die Schoellerbank die personlichen Verhélt-
nisse des Kunden beriicksichtigen sowie eine umfassende und kundenspezifische
Eignungspriifung durchfiihren.

Haftungsbeschrénkung: Alle Empfehlungen und Informationen beruhen auf ver-
ldsslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, enthalten jedoch Schétzungen und
Werturteile, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die Schoellerbank ist
zu einer Aktualisierung dieser Empfehlungen und Informationen nicht verpflichtet.
Eine Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrldssigkeit im Zusammenhang mit
der Quellenrecherche und Analyse und den darauf beruhenden Empfehlungen
und Informationen wird ausgeschlossen.

Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung mann-
licher und weiblicher Sprachformen verzichtet. Sdmtliche Personenbezeichnungen
gelten grundsatzlich immer flr beide Geschlechter.
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Liebe Kundinnen und Kunden,
sehr geehrte Damen und Herren!

Die Stimmung auf den Kapitalmérkten hat sich zum
Jahreswechsel deutlich eingetriibt. Doch bei genau-
erer Betrachtung ist fraglich, ob den Pessimisten nicht
etwas zu viel Gehor geschenkt wurde. Viele Studien und
auch unsere Aufzeichnungen zeigen, dass sich auf den
Kapitalmédrkten ohnehin nur der langfristige Optimis-
mus lohnt. Natiirlich ist Optimismus immer nur in einem
Ausmaf angebracht, mit dem auch Riickschldge schad-
los iberstanden werden kdnnen. Je linger investiert
wird, desto besser gelingt dies auch. Zudem regiert
meistens der Bullenmarkt: In sieben von zehn Jahren
steigen die Kurse (dazu mehr auf den Seiten 8 bis 10).
Man wire also schon rein statistisch gesehen im Vorteil,
wenn man fiir das Jahr 2019 einen soliden Aktienmarkt
prognostizieren wiirde. All dies gerit in hektischen und
schwierigen Borsenphasen bei Anlegern oftmals in Ver-
gessenheit.

Mit den jiingsten Korrekturen an den Borsen sind die
Bewertungen und die Stimmungsindikatoren — auch
Sentiments genannt — wieder attraktiver geworden. Das
gilt fiir die USA, fiir Europa und insbesondere fiir Asien.
Wir finden nun auch wieder in den USA hervorragende
Unternehmen, die zu einem interessanten Preis gekauft

“ Viele Studien und auch unsere
Aufzeichnungen zeigen, dass sich auf
den Kapitalmarkten ohnehin nur der
langfristige Optimismus lohnt. ,,

werden konnen. Wirklich gute Unternehmen sind selten
billig, aber die Preise, die wir aktuell fiir die Titel auf
unserer Aktienliste bezahlen, halten wir keineswegs fiir
iiberteuert. Auf den Anleihenmérkten haben sich die
Vorzeichen nicht wesentlich verdndert. In der Eurozone
wird langsam, aber sicher eine Zinserh6hung am Hori-
zont erkennbar. Den Inflationsmérkten trauen wir Uber-
raschungspotenzial nach oben zu. Der klare Fokus auf
das qualitativ hochwertige Segment mit einer defensiven
Laufzeitenstrategie bleibt fiir uns weiterhin Trumpf.

Es tut also nicht not, bei der Geldanlage hinsichtlich der
Qualitdt Abstriche zu machen oder gar auf hochriskante
und gehypte Trendinvestments auszuweichen. Als Ver-
mogensverwalter, der mit sehr hohem Qualitdtsanspruch
agiert, bleibt die Schoellerbank dem hektischen Treiben —
wie beispielsweise bei Bitcoins oder ganz aktuell bei

a

Cannabis-Aktien — jedenfalls fern und betreibt keine
spekulativen Investments (dazu mehr auf den Seiten
16 bis 17). Investments in diesen Bereichen eignen sich
nicht fiir den stabilen Vermégensaufbau, da die zukiinf-
tige Ertragskraft nur mit gro3er Unsicherheit eingeschétzt
werden kann.

Sehr geschitzte Kundinnen und Kunden, in eigener
Sache darfich Thnen berichten, dass die Schoellerbank
in der jingsten Vergangenheit erneut von unabhéngigen
Dritten mehrmals zur besten Privatbank Osterreichs
oder gar des deutschsprachigen Raums gekiirt wurde
(dazu mehr auf den Seiten 4 bis 5). All diese Anerken-
nungen machen uns stolz und spornen uns gleichzeitig
an, weiterhin Bestleistungen in IThrem Sinne zu erbringen.
Ihre Riickmeldungen und Thre Zufriedenheit sind hier-
fiir natiirlich der wertvollste Maf3stab fiir unsere Arbeit.
Deshalb starten wir mit dieser Ausgabe von mehr Ver-
mdgen eine neue Interviewserie und haben Andreas
Ivanschitz, ehemaliger international erfolgreicher Ful3-
ballspieler und langjahriger Kapitin der dsterreichi-
schen Nationalmannschaft, iiber seine ganz personlichen
Erfahrungen mit unserem Haus befragt (dazu mehr auf
den Seiten 6 bis 7).

Ich wiinsche Thnen eine spannende Lektiire unseres
Magazins und versichere Thnen, dass wir auch im heu-

rigen Jahr unser Bestes fiir Thr Vermogen geben werden.

Herzliche GriBe
Thr

Mag. Franz Witt-Dorring
Vorstandsvorsitzender

mehr Vermogen 01/2019 | 03
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Im Jahr 2018 und zu Beginn des Jahres 2019 hat die Schoellerbank wieder zahlreiche
Pramierungen und Auszeichnungen als beste Privathank bzw. als bester Vermogensverwalter

des Landes erhalten.

Ein Artikel von Marcus Hirschvogl, BA, Pressesprecher der Schoellerbank

Ausgezeichnetes Private Banking

arum ldsst sich die Schoellerbank eigentlich jedes
WJ ahr aufs Neue priifen, analysieren und bewerten?
Weil jeder gewonnene Award vor allem Fol-
gendes bedeutet: mehr Sicherheit, mehr Anlageerfolge
und ein Mehr an individueller und treffsicherer Bera-

tung fiir Kunden. Das stellt die Schoellerbank Jahr fiir
Jahr unter Beweis.

Vermogensverwalter und Finanzdienstleister gibt es in
Osterreich viele, die Auswahl ist oft schwierig. Auf der
Suche nach einem geeigneten Private-Banking- und
Wealth-Management-Partner finden Anleger daher wert-
volle Orientierungshilfen bei unabhédngigen Priifinstan-
zen. Von besonderer Bedeutung fiir die Schoellerbank
sind folgende namhafte Awards:

Der Handelsblatt Elite
HANDELSBLATT gAec = , Top-Elite®

ELlTE Der Elite Report ist der
REPO RT groffte Bankentest im
deutschsprachigen Raum.
Zum siebten Mal in Folge

findet sich darin die
2019 Schoellerbank unter der
Top-Elite und ist mit der
hochsten Bewertung ,summa cum laude“ zum besten
Vermogensverwalter gekiirt worden. Von 354 geteste-
ten Anbietern schafften es nur 46 Institute in das Ran-
king. Die Schoellerbank findet sich als einzige Bank
aus Osterreich in der Top-Elite der Vermdgensver-
walter. , Die Erfolgsgeschichte dieser traditionsreichen
Bank ist ldngst kein Geheimnis mehr. Lebendig,
menschlich wie fachlich hellwach, ist man im Auftrag
der Kunden engagiert. Schon vor vielen Jahren hat
sich diese Bank auf die individuelle, persénliche Ver-
moégensverwaltung spezialisiert und es inzwischen zur
anerkannten Meisterschaft gebracht”, sagt Hans-Kaspar
von Schonfels, Chefredakteur und Herausgeber des
Elite Report.

04 | mehr Vermogen 01/2019

Der Borsianer — ,,Beste
Privatbank Osterreichs®
Das osterreichische Finanz-
magazin ,Der Borsianer®
hat insgesamt 153 Finanz-
dienstleister gepriift und
die Schoellerbank zum
dritten Mal in Folge im
Ranking als ,,Beste Privat-
bank Osterreichs* bestétigt.
Dominik Hojas, Chefredak-
teur und Herausgeber des
L.Borsianers®, iber die
Schoellerbank: ,, Der Private-
Banking-Markt in Oster-
reich ist hart umkdmpft. Das europdische Zinsumfeld
ist nach wie vor eine Herausforderung. In diesem Um-
feld wird die Schoellerbank AG vom Vorstandsvorsit-
zenden Franz Witt-Dorring sicher und ruhig durch die
raue See gefiihrt. Die Bank punktet mit einem hohen
Maf3 an Kontinuitdt, einer exzellenten Vermégensver-
waltung und einem hervorragenden Risikomanagement.
Die Schoellerbank AG wird daher 2018 nach objekti-
ven Kriterien vom Borsianer zum vierten Mal in Folge
als beste Privatbank in Osterreich ausgezeichnet. Ich
gratuliere dem gesamten Team zu dieser hervorragen-
den Leistung und wiinsche fiir die Zukunft ,Mast- und
Schotbruch”.“

EN}{ Global Finance — ,Best

4@ Private Bank in Austria“
Die Gewinner sind nicht
immer die Groften, son-
dern vielmehr die Besten.
Die Schoellerbank wurde
vom amerikanischen Ma-
gazin ,,Global Finance“ zum
vierten Mal in Folge zur
,Best Private Bank in

Privatbanken

Schoellerbank AG

BORSIANER

Test 2018
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V. I.: Hans-Kaspar von Schénfels, Chefredakteur des Elite Report, Hubert Seiwald und Peter Jenewein, Schoellerbank Landesdirektoren, Mariana
Dostal, MBA, Schoellerbank CEE, Mag. Helmut Siegler, Schoellerbank Vorstandsmitglied, Marcus Hirschvogl, BA, Schoellerbank Pressesprecher,
Hans-Jiirgen Jakobs, Senior Editor des Handelsblatts, und Dipl.-Kfm. (Univ.) Roland Weigert, Staatssekretar im Bayerischen Staatsministerium flir

Wirtschaft, Landesentwicklung und Energie

Austria“ gekiirt. Das Magazin zeichnet jene Banken
aus, die sich den Herausforderungen der Finanzbranche
mit frischer Energie und kreativen Losungen stellen
konnten. Die Bewertung wurde von Experten durch-
gefiihrt, die sich auf diesen Sektor spezialisiert haben,
und baut auf den Marktkenntnissen, der Erfahrung und
dem Engagement fiir Private Banking auf.

Mag. Franz Witt-Dorring (links) freut sich tber die erneute
Auszeichnung bei der Pokaliibergabe durch Dominik Hojas,
Chefredakteur und Herausgeber von ,Der Borsianer*

Die Fuchsbriefe — ,Rang 1 unter den Top-Anbietern“
Die Schoellerbank wurde mit der Gesamtbewertung
»Top-Anbieter” ausgezeichnet und findet sich an der
Spitze von insgesamt 79 gepriiften Instituten wieder.
Die ,,Fuchsbriefe“ konzentrieren sich in ihrem Testver-
fahren besonders auf die Qualitit der Beratung der
gepriiften Institute. Diese fliet mit 45 Prozent in die
Bewertung ein (Vermogensstrategie 20 Prozent, Portfolio-
qualitdt 15 Prozent, Transparenz 20 Prozent). Das Ge-
samtergebnis der ,Fuchsbriefe* ergibt: Osterreichische
Anbieter bauen ihre Qualitatsfithrerschaft weiter aus.
Generell habe sich die Qualitdt in der Kundenberatung
im Private Banking durch die Finanzmarktregulierung
verbessert. Vorteile sehen die ,,Fuchsbriefe” besonders
bei Instituten, die nicht zu grof3 sind und eine ,ideale
GroBe“ haben, um hohe Qualitidt zu liefern, aber klein
genug sind, um nicht zu einem Massenvertrieb zu wer-
den, bei dem die individuelle Betreuung der Kunden
oft zu kurz kommt.

Fiir die Mitarbeiter der Schoellerbank sind diese Aus-
zeichnungen bestimmt kein Grund, sich zuriickzulehnen.
Vielmehr sind sie Auftrag und Ansporn: Auch 2019 gilt
es wieder, in Analysen, Bewertungen und Rankings
unter Beweis zu stellen, dass hochste Qualitdtsstandards
sowie das Vertrauen und die Sicherheit der Kunden fiir
die Schoellerbank an oberster Stelle stehen.

01/2019 | 05
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,Empathisch im Gesprach,
akribisch in der Sache*

A

Mann, aber seit Kurzem schon in der Fuf3ballpen-
sion. Wann haben Sie begonnen, iiber Ihre finan-
zielle Situation nachzudenken?

‘ |err Ivanschitz, Sie sind mit 35 Jahren ein junger

Andreas Ivanschitz: Ich hatte das groBe Gliick, aus
meiner Leidenschaft meinen Beruf zu machen. Ich habe
das gemacht, was ich gut konnte, und habe parallel
dazu begonnen, Geld zu verdienen. Aber damit hatte
ich keine Erfahrung, also habe ich mir die Frage ge-
stellt: Was mache ich mit dem Geld? Natiirlich habe ich

06 01/2019

© Schoellerbank

einen Teil ausgegeben, aber ich habe mich schon frith
damit beschéftigt, wie ich mein erarbeitetes Geld sichern
und im besten Fall auch vermehren kann. Solange du
FuBballer bist und laufend Geld verdienst, ist das kein
Problem - aber was passiert, wenn man nicht mehr
spielt?

Wie sind Sie auf die Schoellerbank aufmerksam ge-
worden?

Andreas Ivanschitz: Es war genau zu der Zeit, als ich mir
das erste Mal die Frage zu meiner finanziellen Zukunft
gestellt habe. Da wurde ich bei einem Event auf die
Schoellerbank aufmerksam und habe dort Herrn Zechner
und Herrn Sukup kennengelernt. Ich hatte gleich ein
gutes Gefiihl, habe aber erst noch mit ein paar Bekann-
ten iiber die Schoellerbank gesprochen, und da wurde
mein Bauchgefiihl bestétigt. Der respektvolle Umgang
von Anfang an hat mir sehr gut gefallen, mit jedem Ge-
sprach mit Herrn Sukup hat sich das Vertrauen weiter-
entwickelt und wurde tiber die Jahre immer grofer.

War es fiir Sie wichtig, schon in jungen Jahren einen
Ansprechpartner zu haben, dem Sie vertrauen konnen?
Andreas Ivanschitz: Wenn es ums Finanzielle geht,
war und ist die Schoellerbank meine einzige Ansprech-
partnerin. Uber das Finanzielle hinaus ist aber in den
Jahren das Vertrauen so gewachsen, dass wir auch tiber
private Themen reden. Egal, ob am Telefon oder in der
Bank: Mein Berater ist fiir mich immer erreichbar, em-
pathisch im Gesprédch und akribisch in der Sache. Das
gute Verhiltnis, das ich extrem schétze, konnte aber
nur entstehen, weil gute Arbeit geleistet wurde — ich
fithle mich zu 100 Prozent wohl und sicher.
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Gerhard Sukup, Direktor im Wiener Palais Rothschild in der
Renngasse, berét Andreas Ivanschitz seit mehr als zehn Jahren
in allen finanziellen Angelegenheiten.

Haben Sie das bei Spielerkollegen anders erlebt?
Andreas Ivanschitz: Es gibt unzihlige Beispiele, wo das
nicht der Fall war. Ich bin froh und gliicklich, dass ich
die Schoellerbank habe. Ich habe immer gewusst: Da
ist jemand, auf den ich mich verlassen kann. Das war
natiirlich ideal, denn egal, bei welchem Verein ich ge-
spielt habe, in welchem Land ich titig war: Die Zusam-
menarbeit hat immer gut funktioniert.

Welche Erwartungen haben Sie denn an die Schoeller-
bank, wenn Sie an die Zukunft denken?

Andreas Ivanschitz: Sichern und vermehren, das hat
sich eigentlich nicht verdndert. Wir haben uns ja auf eine
Strategie verstdndigt und diese festgelegt — wir setzen
nicht nur auf ein Investment.

Die Anlagephilosophie der Schoellerbank lautet , Inves-
tieren statt Spekulieren”. Wie sind Sie an Ihre Aufgaben
und Herausforderungen auf dem Spielfeld herange-
gangen?

Andreas Ivanschitz: Grundsétzlich bist du als Spieler
verpflichtet, tagtiglich Leistungen zu erbringen. Das ist
mir nicht immer gleich gut gelungen, aber ohne den Drive
und den Willen kann man nicht erfolgreich sein. Klar, es
gibt Hohen und Tiefen, aber ich bin sehr zufrieden damit,
wie ich es geschafft habe, Leistungen zu erbringen,
wenn'’s drauf ankam.

Wie gehen Sie mit Risiken um?

Andreas Ivanschitz: Jeder einzelne Transfer ist ein ge-
wisses Risiko, eine Entscheidung, die man treffen muss,
eine Station, ein Land, wie z. B. Deutschland. Ich war

© Schoellerbank

damals bereit, mich mit den Besten in der deutschen
Bundesliga zu messen, spédter auch in Spanien oder in
Amerika, um nur ein paar Beispiele zu nennen. Wichtig
ist es dabei, seinen Weg zu gehen und nicht davon abzu-
kommen - und auch das eine oder andere Risiko ein-
zugehen, sich Herausforderungen zu stellen.

Was wiirden Sie einem jungen Sportler empfehlen,
wenn es um Veranlagungen geht?

Andreas Ivanschitz: Ich wiirde ihm oder ihr raten, den
Moment zu genief3en und auszukosten, aber dann auch
in den Spiegel zu schauen und sich die Frage zu stellen,
was in finf, in zehn oder in 15 Jahren ist. Was passiert,
wenn es nicht so weitergeht? Strukturierte Finanzpla-
nung sollte man vom ersten Tag an tun. Das ist dann
besonders wichtig, wenn man — so wie als FuB3baller —
ein limitiertes Zeitfenster hat, um Geld zu verdienen.
Als Partner fiir alle finanziellen Angelegenheiten emp-
fehle ich die Schoellerbank.

Andreas Ivanschitz

Geboren: 15.10.1983
in Eisenstadt

Heimatverein: ASK
Baumgarten (Burgen-
land)

Wichtigste Stationen:
SK Rapid Wien, Red
Bull Salzburg, Pana-
thinaikos Athen, 1. FSV Mainz, UD Levante, Seattle
Sounders, Viktoria Pilsen

Pflichtspiele: mehr als 500 in sechs verschiedenen
Ligen; Nationalteam: 69 Einsétze (ca. 40-mal als
Kapitédn)

GroBte Erfolge: Osterreichischer Meister mit
Rapid Wien (2005), Meistertitel (MLS Cup Sieger)
mit den Seattle Sounders (2016), Tschechischer
Meister mit Viktoria Pilsen (2018), Teilnahme an
der Europameisterschaft 2008, Osterreichs FuB-
baller des Jahres 2003, 2-maliger Sportler des
Jahres im Burgenland 2003 & 2009

Familie: verheiratet, drei Kinder im Alter von 11,
8 und 4 Jahren

01/2019 | 07
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Richtiges Timing auf dem Aktien-
markt: Wunschtraum oder Realitat?

steigender Kurse nennt man Bullenmérkte, Perio-

den, in denen die Kurse fallen, werden Barenmérkte
genannt. Es ist eben ein einprdgsames Bild: der Bulle,
der die Kurse mit den Hornern nach oben schleudert,
wiahrend der Bar den Markt mit seinen Pranken auf dem
Boden halt.

D er Aktienmarkt bewegt sich in Zyklen: Die Phasen

Meistens regiert der Bullenmarkt. In sieben von zehn
Jahren steigen die Kurse. Man ist also rein statistisch
gesehen im Vorteil, wenn man fiir das Jahr 2019 einen
festen Aktienmarkt prognostiziert. Ginge es den Anlage-
experten der Schoellerbank darum, Aufmerksamkeit
zu erregen, miissten sie jedoch vor einem Barenmarkt
warnen. Solche Phasen sind kiirzer als Bullenmérkte,
aber emotional sehr belastend fiir die Anleger.

Im Folgenden werden einige Kriterien beleuchtet, und
es wird gepriift, ob sie als Warnsignal fiir einen bevor-
stehenden Bdrenmarkt taugen.

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis

Das erste Kriterium ist die Bewertung. Wenn Aktien
teuer sind, dann ist der Absturz nicht mehr weit, oder?
Doch was heif3t eigentlich teuer? Das géngigste Bewer-
tungskriterium ist das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) —
also der Kurs der Aktie geteilt durch den Gewinn pro
Aktie. Die Theorie sagt: Je niedriger das KGV, umso
billiger die Aktie. Doch so einfach ist die Sache nicht.
Ein niedriges KGV ist nur dann ein Zeichen fiir eine
giinstige Bewertung, wenn die Gewinne stabil sind; fal-
len die Gewinne, ist die Kennzahl nicht zu gebrauchen.

Der S&P 500 hatte im langjdhrigen Durchschnitt ein KGV

von 16,7. Zu Beginn des Jahres 2000 stand das KGV bei
30, also fast doppelt so hoch — der Markt war also klar

08 01/2019

iiberbewertet. Danach sind die Kurse um 50 Prozent
gefallen, und Ende 2002 war das KGV wieder bei 17.
Diesen Bdrenmarkt hat das KGV also eindeutig indiziert.
In anderen Perioden versagte die Kennzahl jedoch.
Ende 2007, vor Beginn der Finanzkrise, lag das KGV

bei etwa 17 — kein beunruhigend hoher Wert also. Doch
wer nur auf den Aktienmarkt schaute, iibersah die
Probleme, die sich bei Hypothekarkrediten und anderen
Segmenten des Anleihenmarktes aufbauten.

Analysten der Schoellerbank haben sich die Phasen vor
den groBen Birenmérkten der vergangenen 70 Jahre
angesehen und festgestellt, dass das KGV kurz vor Be-
ginn der Barenmaérkte im Mittel bei 19 stand. Das ist
nicht signifikant hoher als der langjahrige Mittelwert.
Die Bewertung ist also unterm Strich kein zuverlissiges
Timing-Kriterium fiir den Aktienmarkt.

Die Stimmung der Anleger

Eine anderes wichtiges Kriterium scheint die Anleger-
stimmung zu sein: Wenn die Stimmung euphorisch ist,
dann lasse man erst mal die Finger von Aktien. Erst
wenn die Anleger in Depression versinken, ist der ideale
Zeitpunkt flir einen Kauf.

Diese Strategie hat einiges fiir sich. Betrachtet man die
Bullen- und Barenmérkte der vergangenen Jahrzehnte,



BORSEN & MARKTE

so stellt man fest, dass ein iibertriebener Pessimismus —
gemessen an der Zahl der Anleger, die verkaufen, gegen-
iber jenen, die kaufen — meist das Signal fiir den Ein-
stieg gab. Wenn ein Barenmarkt zu Ende geht, steigen
die Kurse meist schon deutlich an, wihrend die Investo-
ren ihre Angste nur zoégerlich abbauen. Ein erfolgrei-
cher Aktiondr muss die Bedenkentréger ignorieren und
kaufen.

Doch taugt diese Vorgehensweise auch, um das Ende von
Bullenmérkten zu erkennen? Laut den Anlageexperten
der Schoellerbank ist das Signal hier nicht so eindeutig.
Lange Phasen steigender Kurse — also Bullenmérkte —
erzeugen Optimismus bei den Anlegern. Die messbare
Anlegerstimmung war in den vergangenen Bullen-
mérkten iiber einen lingeren Zeitraum hoch, ohne dass
es kurz darauf zu einem Kurseinbruch gekommen wére.
Kleinere Kurskorrekturen von 10 Prozent oder etwas
mehr kommen auch in einem Bullenmarkt immer wie-
der vor. Doch ob sich eine solche Korrektur zu einem
echten Crash von 20 Prozent und mehr entwickeln
wird, ldsst sich anhand der Anlegerstimmung nicht
klar erkennen.

Konjunktur und Unternehmensgewinne

Bewertung und Anlegerstimmung zusammengenom-
men funktionieren etwas besser, um einen Trendwechsel
auf dem Aktienmarkt vorherzusehen. Doch auch da-
mit ist die Aufgabe, einen Barenmarkt zielsicher zu
prognostizieren, kaum zu meistern. Nur selten baut
sich eine Blase wie im Jahr 2000 auf, die anhand der
Bewertung und der Anlegerstimmung eindeutig zu er-
kennen ist.

Die meisten Barenmérkte werden durch Faktoren au-
Berhalb des Aktienmarktes ausgelost: Eine Rezession
oder eine Finanzkrise ldsst die Unternehmensgewinne
schrumpfen und belastet die Aktienkurse. Die Kurse
folgen also den Unternehmensgewinnen, und diese fol-
gen der Konjunktur.

Um einen Barenmarkt vorhersagen zu kénnen, miisste
man also eine Vielzahl an Parametern beobachten, die
Auskunft tiber Konjunktur und Unternehmensgewinne
geben. Doch angesichts der vorhandenen Datenmenge
gleicht das Erkennen der wesentlichen Information
einer Suche nach der Nadel im Heuhaufen.

Es gibt viele Institutionen — wie zum Beispiel auch die
Notenbanken — die Heerscharen von Okonomen und
Mathematikern beschéftigen, die diesen Datenwald

durchforsten und valide Prognosen abgeben sollen.
Doch bisher konnte noch kein Modell gro3e Umwél-
zungen in der Weltwirtschaft sicher vorhersagen. Im
Fall der Finanzkrise vor zehn Jahren waren die
Notenbanken und politischen Institutionen jedenfalls

© 1295976043 /shutterstock.com
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keineswegs auf die Entwicklungen vorbereitet, sondern
wurden von den Ereignissen iiberrascht.

Wenn Rezessionen und Finanzkrisen also nicht vorher-
gesagt werden konnen, hat man wohl auch keine guten
Karten bei der Prognose eines Barenmarktes. Trotzdem
gibt es viele, die sich genau das auf die Fahnen schrei-
ben. Wie schon eingangs ausgefiihrt: Aufmerksamkeit ist
die Wahrung des 21. Jahrhunderts. Wer Internetnutzer
dazu bringen mochte, seine YouTube-Videos anzuklicken,
weil} das. ,Der Crash kommt“ spricht mehr Menschen
an als ,Alles geht weiter wie bisher®.

Doch warum macht es dann iiberhaupt Sinn, auf die
Bewertung und die Anlegerstimmung zu achten, wenn
damit keine sichere Prognose maglich ist? Nun, es zeigt
sich, dass diese Parameter fiir den langfristigen Anlage-
erfolg entscheidend sind. Selbst wenn ein Anleger das
Pech hat, genau dann zu kaufen, wenn ein Biarenmarkt
beginnt, ist die Bewertung wichtig. Die Analyse zeigt,
dass Aktienmérkte wesentlich schneller ihre alten
Hochststinde wieder erreichen, wenn sie vor Beginn
des Barenmarktes nicht deutlich iiberbewertet waren.
Die Vorgeschichte ist also entscheidend.

Nach dem Platzen der Dotcom-Blase brauchte der Markt

fast sieben Jahre fiir die Erholung. Nach der Finanzkrise,
die 2008 begann und die globalen Mérkte mehrere Jahre
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beschiftigte, zogen immerhin viereinhalb Jahre ins Land,
ehe der S&P 500 wieder pari stand. In den anderen Baren-
markten seit 1950 dauerte es im Schnitt nur zwei Jahre,
bis die alten Hochststinde wieder erklommen wurden.

Fazit

Auf die Bewertung zu achten ist weiterhin das Um und
Auf bei der Veranlagung. Es ist nie auszuschlie3en, dass
man gerade dann kauft, wenn ein Barenmarkt beginnt.
Doch sofern die Titel, auf die man setzt, nicht deutlich
zu teuer oder von schlechter Qualitét sind, hat man gute
Griinde anzunehmen, dass die Schwichephase in abseh-
barer Zeit iberstanden ist.

Die Anlageexperten der Schoellerbank glauben, dass
der Aktienmarkt heute attraktiv bewertet ist. Die KGVs
der groBen Indizes zeigen keine Uberbewertung an. In
der Region Asien sind die Kurse historisch gesehen so-
gar als giinstig anzusehen, weshalb die Experten diese
Region deutlich iibergewichtet haben. Die Schoellerbank
investiert nicht einfach in einen Index, sondern folgt
bei der Aktienauswahl klaren Qualitdtskriterien — und
das ist ein Vorteil, wenn das Borsenwetter rauer wird,
denn Unternehmen, die starke Geschéftsmodelle mit
Wettbewerbsvorteilen und eine solide Bilanz haben,
halten sich im schwachen Markt meist besser. Die Asset
Manager der Schoellerbank fiihlen sich mit ihrer Stra-
tegie jedenfalls fiir das Jahr 2019 gut gertistet.

© 743238/stocksy.com
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Das Rezessionsgespenst geht wieder um: In den letzten Wochen und Monaten tauchten vermehrt
Befiirchtungen auf, wonach die Weltwirtschaft in eine Rezession gleiten kdnnte. Dabei zeigt ein Blick
auf die harten Daten nach wie vor ein erfreuliches Bild: knapp 4 Prozent globales Wirtschaftswachstum,
3 Prozent in den USA und annahernd 2 Prozent in der Eurozone. Warum also die warnenden Stimmen?
Das liegt unter anderem an einem bestimmten Friihindikator, der neben Einkaufsmanager- und
Geschaftsklimaindex in letzter Zeit haufig genannt wird: der Krimmung der Zinskurve.

Ein Artikel von Mag. Thomas KoBler, Portfoliomanager/Asset Management

Inverse Zinskurve ante portas? -
Bedeutung und mogliche Auswirkungen

ell geltenden Zinssétze fiir kurz-, mittel- und lang-

fristige Anlagen. In normalen Wirtschaftszeiten
erhélt ein Anleger hohere Zinsen bzw. eine hohere Ren-
dite, je linger er sein Geld bindet. Wer eine zehnjidhrige
Anleihe kauft und dem Staat damit sein Geld fiir zehn
Jahre leiht, trigt ein hoheres Ausfallsrisiko als jemand,
der es nur fiir zwei Jahre verleiht, und wird dafiir mit
einer besseren Verzinsung belohnt.

D ie Zinskurve ist eine grafische Darstellung der aktu-

“ Die US-Wirtschaft wachst mittlerweile
seit 114 Monaten und befindet sich
damit in der zweitlangsten Aufschwung-
phase der jiingeren amerikanischen
Wirtschaftsgeschichte. ,,

In den USA verédndert sich dieses Normalszenario seit
geraumer Zeit, und der Renditeunterschied zwischen
zehnjahrigen und zweijdhrigen Staatsanleihen betragt
inzwischen nur mehr 0,15 Prozent. Eine langerfristige
Veranlagung bringt also kaum noch einen Mehrwert. Man
spricht in diesem Fall von einer flachen Zinskurve. Exper-
ten erwarten fiir die ndchsten Monate sogar eine inverse
Zinskurve, was bedeuten wiirde, dass kurzfristige Zinsen
tatsdchlich ihre langfristigen Pendants tiberfliigeln.

Ein Blick in die Geschichtsbiicher ldsst erahnen, warum
so viele Experten diese Entwicklung besorgt verfolgen:
Die USA mussten in den letzten vier Jahrzehnten fiinf
rezessive Phasen unterschiedlicher Dauer iiberstehen
(siehe die Abbildung auf der nédchsten Seite). Eines

hatten alle Wirtschaftsabschwiinge gemeinsam: Etwa
zwei Jahre, bevor die Wirtschaft auf Tauchstation ging,
wurde die Zinskurve invers. Damit hat sich die inverse
Zinskurve als sehr préziser Vorlaufindikator fiir ein
Schrumpfen der Wirtschaftsleistung etabliert.

Was steckt hinter diesem Phdnomen?

Warum iberfliigeln kurzfristige Zinsen bisweilen die
langfristigen? Aktuell befinden sich die USA mitten in
einem Zinsanhebungszyklus — seit 2016 erhohte die
US-Notenbank Fed die Leitzinsen bereits neunmal.
Auch fiir das laufende Jahr werden weitere Zinsschritte
erwartet. Flir die kurzfristigen Zinssitze bedeutet das
weiteren Aufwértsdruck. Investoren befiirchten allerdings,
dass hohere Zinsen die Konjunktur abwiirgen kénnten.
Genau hier liegt die Gefahr: Der Anleihenmarkt spiegelt
diese geddmpften Erwartungen mit sinkenden linger-
fristigen Zinssitzen wider. Zudem vertrauen die Markte
darauf, dass es der Fed durch Zinserhohungen gelingt,
die Inflation im Zaum zu halten. Als Folge steigen die
langfristigen Zinsen nicht und kénnen sogar sinken.
Insgesamt ergeben sich daraus eine flachere Zins-
struktur und eine schwéchere Konjunktur. Im Extrem-
fall folgt eine Inversion der Zinskurve.

Die Geschichte muss sich nicht wiederholen

Im gegenwértigen Umfeld konnte sich dieser Indikator
aber als weniger zuverldssig als in der Vergangenheit
entpuppen. Die Fed hat in den letzten Jahren — &hnlich
wie die EZB - grof3e Bestdnde an Staatsanleihen auf-
gekauft, um die Wirtschaft zu entlasten und die Inflation
anzuheizen. Durch diese kiinstlich generierte Nachfrage
wurden vor allem ldngerfristige Renditen nach unten

mehr Vermdgen 01/2019 | 11
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gedriickt. Dies erklédrt teilweise, warum die Zinskurve
in den letzten Jahren immer flacher geworden ist.

Doch noch ist die Zinskurve nicht invers, und es ist
auch keineswegs sicher, dass es in den nidchsten Mona-
ten dazu kommen wird, und falls doch, so rechnen Ex-
perten mit einer milden Rezession, und das frithestens
2020. Zudem bedeutet eine gemaBigte Wirtschaftsab-

“ Den langfristigen Anleger sollte
eine Inversion der Zinskurve mit
einer moglicherweise nachfolgenden
Rezession nicht aus der Ruhe

bringen. ,,

kiihlung keineswegs die Abkehr von der Normalitit.
Die US-Wirtschaft wéchst mittlerweile seit 114 Monaten
und befindet sich damit in der zweitlingsten Auf-
schwungphase der jiingeren amerikanischen Wirtschafts-
geschichte. Eine zwischenzeitliche Verschnaufpause
waére also vollig normal.

In der Eurozone gibt es {ibrigens keinerlei Anzeichen
einer Tendenz Richtung flacher oder gar inverser Zins-
kurve — zu moderat war hierzulande der bisherige
Konjunkturverlauf, zu gering die Inflationsentwicklung.
Dementsprechend hinkt die Européische Zentralbank
ihrem amerikanischen Pendant hinterher: Eine erste
Zinserhohung ist erst im Herbst 2019 geplant. Doch
eine Rezession in den USA wiirde auch die Eurozone
treffen.

Fazit

Die statistische Vorhersagekraft einer inversen Zins-
kurve hat in den letzten Jahrzehnten durchaus beein-
druckt. Jedoch haben sich aufgrund der verdnderten
monetdren Verhéiltnisse auch die Spielregeln gedndert.
Den langfristigen Anleger sollte eine Inversion der
Zinskurve mit einer moglicherweise nachfolgenden
Rezession ohnehin nicht aus der Ruhe bringen. Eine
breit diversifizierte globale Veranlagung in Geschéfts-
modellen mit soliden Bilanzen und Wettbewerbsvor-
teilen ist der beste Schutz vor einem moglichen kon-
junkturellen Gegenwind.

Inverse Zinskurven als Vorlaufindikator fiir Rezessionen in den USA

Vor Rezessionen (graue Balken) kommt es regelméfig zu einer inversen Zinskurve.
Die blau hinterlegte Kurve bildet den Renditeunterschied zwischen 10-jahrigen und
2-jihrigen US-Staatsanleihen ab. Negative Werte bedeuten eine inverse Zinskurve.

12 | mehr Vermogen 01/2019
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Der US-Dollar und der chinesische Renminbi sind derzeit bei Investoren in aller Munde. Auch die
Starke oder Schwache des Euro ist regelmaBig in den Schlagzeilen. Hintergrund sind vor allem
politische Entwicklungen, wie die AuBenhandelspolitik der USA oder eine mogliche Schwachung
Europas durch den Brexit und andere Verwerfungen. Dieses Umfeld nutzen die Anlageexperten
der Schoellerbank, um zu analysieren, welche Faktoren den Wert einer Wahrung bestimmen und
welche Parameter als Grundlage fiir eine Positionierung taugen.

Ein Artikel von Mag. Felix Diregger, CPM, Direktor Asset Management Zinsen und Wéhrungen

Was treibt Wahrungen an?

immer zuerst fundamentale Faktoren ansehen. Im

Fall von Aktien gilt: Wenn das Unternehmen gut wirt-
schaftet und eine niedrige Verschuldung aufweist, die
Einnahmen die Ausgaben iibertreffen, die Produkte bzw.
Dienstleistungen nachgefragt werden und auch noch das
Wachstum stimmt, so wird auch die Aktie nachgefragt.
Der Kurs sollte daher langfristig steigen. Dasselbe gilt im
Prinzip auch fiir Wahrungen, denn eine Wahrung ist
nichts anderes als der Kurs einer Volkswirtschaft.

Ein seridser Investor wird sich vor einer Positionierung

Fundamentale Einflussfaktoren auf Wahrungen

Faktoren, die den Kurs —also den ,,Aulenwert gemessen in
einer anderen Wiahrung — beeinflussen, sind unter ande-
rem das Wirtschaftswachstum, die Au3enhandelsbezie-
hungen, die Kaufkraft — zum Beispiel dargestellt im Ver-
héltnis zu jener einer anderen Volkswirtschaft —, die Staats-
oder Steuerquote sowie die vorhandene Infrastruktur.

Wichst eine Volkswirtschaft, so reprdsentiert jede Ein-
heit ihrer Wahrung bald ein gréBeres Stiick vom ,,Wirt-
schaftskuchen®. Wenn dieses Wachstum durch eine hohe
Exportquote — und damit durch einen Au3enhandels-
iiberschuss — erzielt wird, so miissen im Gegenzug
Kapitalimporte stattfinden. Diese stellen eine Nachfrage
nach der Wahrung dar und fiihren somit langfristig zu
steigenden Kursen. Auch wenn die Kaufkraft in einer
Volkswirtschaft hoher ist als in einer anderen, fordert
dies die Nachfrage nach der Wahrung, denn die Kaufkraft
ist der eigentliche Wert des Geldes.

Eine gut ausgebaute Infrastruktur und eine niedrige
Steuerquote fiir Unternehmen und Private fordern Unter-
nehmertum und Wachstum und sind damit ebenfalls
wichtige langfristige Faktoren fiir einen Standort und

damit auch fiir die Wahrung eines Landes. Die Schweiz
ist ein gutes Beispiel fiir viele dieser Faktoren und hat
daher iiber lange Zeitraume eine d&ul3erst harte Wahrung.

Tendenziell konnte man Faktoren in solche mit positivem
bzw. solche mit negativem Einfluss auf die Wahrung
einteilen:

positive Tendenz negative Tendenz

Wirtschaftswachstum
(steigende/hohere) Kaufkraft
Handelsbilanz(iberschuss/
Exportquote

Handelshilanzdefizit/Importquote
(steigende/hohere) Inflation
(hohe/steigende) Steuerquote

Die Notenbankpolitik

Einen wesentlichen Einfluss auf Wahrungen hat natiir-
lich auch die Notenbankpolitik, denn Zentralbanken
geben das Zinsniveau fiir die Geschéftshanken vor. Da-
mit ,hingen® grofe Teile der Wirtschaft an diesen vor-
gegebenen Zinsen. Diese Aussage gilt umso mehr, als
die vergangene Dekade hinsichtlich Zins- und Liquiditéts-

“ Wachst eine Volkswirtschaft, so
reprasentiert jede Einheit ihrer
Wahrung bald ein groBeres Stiick
vom ,,Wirtschaftskuchen*. ,,

politik ungewohnte Bliiten hervorgebracht hat: Viele
westliche Lander hatten sogar mit negativen Zinsen zu
kdmpfen. Dies brachte Vorteile fiir Schuldner und Nach-
teile fiir Gldubiger — eine Verzerrung der 6konomischen
Realitdten. So eine Situation war in der Vergangenheit
nicht nur unbekannt, sondern wurde auch von den
meisten Okonomen fiir unméglich gehalten.

mehr Vermogen 01/2019 | 13



Die Zinsdifferenz zwischen Volkswirtschaften ist ein
starker Treiber fiir Wahrungspaare. Einerseits wird der
Terminkurs einer Wahrung anhand der Zinsdifferenz
der beiden Wahrungen festgesetzt. Andererseits werten
oft Wahrungen auf, deren Zinsen — im Vergleich zu einer
anderen Wahrung - steigen. Befindet sich ein Wahrungs-
raum im Zyklus steigender Zinsen (wie zurzeit die USA)
und ein anderer in einem stabilen Niedrigzinsumfeld
(wie Europa), so wird oftmals die Wahrung mit steigen-
den Zinsen von den Anlegern bevorzugt und damit
starker nachgefragt. Mochte man diese Relation noch
genauer unter die Lupe nehmen, so sollte man auch die
Inflation mit in die Kalkulation aufnehmen: Wird die
Realverzinsung (also Zinsen minus Inflation) in einer
Wihrung voraussichtlich stirker steigen als in einer
anderen, so sollte diese auch stirker nachgefragt werden.

14 | mehr Vermdgen 01/2019
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All die bisher genannten Einflussfaktoren wird kaum
ein Volkswirt leugnen — vor allem in einer langfristigen
Betrachtung. Viele Anleger interessiert oftmals vor allem
ein kurz- bis mittelfristiger Horizont. Dafiir muss man
allerdings das Spektrum der Analysewerkzeuge erwei-
tern, will man Erfolg haben.

Sentiment-Indikatoren — fiir die taktische Entscheidung
Die bisher genannten Parameter sollten Anlegern eher
fiir die Auswahl des Universums dienen und weniger
zur taktischen Entscheidung eines Ein- oder Ausstieges.
Fiir diese Entscheidung haben sich gerade bei Wahrungs-
investments Indikatoren aus der ,Behavioral Finance®
als erfolgversprechend erwiesen. Diese relativ junge
Wissenschaft analysiert das Verhalten von Marktteil-
nehmern und stellt die gemessenen Ergebnisse bei-

© 1857409/stocksy.com
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spielsweise anhand sogenannter ,Sentiment-Indikato-
ren” dar. Es handelt sich dabei im weitesten Sinne um
messbare Stimmungen oder um Aktivititen bzw. Positio-
nierungen von Marktteilnehmern.

Fiir den ,Daily Sentiment Index® etwa fiihren profes-
sionelle Analyseanbieter telefonische Befragungen ,nicht
professioneller® Handelsteilnehmer durch. Abgefragt
wird eine Assetklasse — also z. B. der US-Dollar. Die
Antwortmaoglichkeiten lauten: ,Ich sehe den US-Dollar
optimistisch® und ,Ich sehe den US-Dollar pessimis-

“ Ein fundamentaler Ansatz ist dazu
geeignet, das Wahrungsuniversum
festzulegen, als taktisches Instrument
fiir die Positionierung taugen
fundamentale Einflussfaktoren

hingegen kaum. ,,

tisch“. Aus teilweise Hunderten Befragungen wird
dann ein Prozentsatz der Optimisten errechnet. Je mehr
Optimisten, desto iiberlaufener ist die Assetklasse —
und umso vorsichtiger sollten Investoren sein.

Auch Positionierungen von Hiandlern erlauben interes-
sante Einblicke: Die sogenannten ,,Comittments of Tra-
ders® geben auf wochentlicher Basis Einblick in die
saldierten Positionen verschiedener Héndlergruppen.
Wihrend manche Gruppen oft richtig lagen und daher
als ,smart money“ bezeichnet werden, agierten ,spe-
culative investors“ oft prozyklisch und lagen in der
Vergangenheit damit oft falsch. Die Positionierungen
dieser Gruppe sollte man also als antizyklischen Indi-

kator im Kécher haben: Sind die Positionen spekulativer
Investoren in Summe gewachsen, sollten antizyklische
Investoren Vorsicht walten lassen.

Neben weiteren Indikatoren wie etwa Mittelfliissen setzt
die Schoellerbank auch auf aggregierte Sentiment-Indi-
zes: Dabei wird ein breiter Mix aus verschiedenen Stim-
mungsindizes in einen Indikator gegossen. Dieser trifft
dann beispielsweise eine Aussage dariiber, wie risiko-
trichtig ein Investment zum aktuellen Zeitpunkt ist. Je
nach Anbieter gibt es Auspragungen von 1 bis 9 oder
von 0 bis 100. Das Prinzip ist aber immer dasselbe:
Am unteren Ende der Skala spricht man hinsichtlich
eines Investments von ,niedrigem Risiko“, am oberen
Ende von einem ,,hohen Risiko®.

Fazit

Ein fundamentaler Ansatz ist dazu geeignet, das Wih-
rungsuniversum festzulegen, als taktisches Instrument
fiir die Positionierung taugen fundamentale Einfluss-
faktoren hingegen kaum. Auch regelbasierte Handels-
strategien wie Trendfolgemodelle hatten in der Vergan-
genheit ihre Schwéchen: Es scheint also kein Modell
zu geben, das iiber lingere Zeitrdume funktioniert.

Gerade bei Wiahrungen erweist sich das breite Spek-
trum der Behavioral Finance als erfolgreiche Strategie.
Valide Signale entstehen zumeist, wenn Stimmungen,
Mittelfliisse oder Positionierungen grofler Marktteil-
nehmer extreme Werte erreichen. Fiir so eine Strategie
benotigen Marktteilnehmer aber neben Erfahrung auch
einen fundamentalen Hintergrund. Erst dadurch kann
ein Vermogensverwalter ein ,,gutes Hindchen® entwi-
ckeln und langfristig mit Wahrungen einen Mehrwert
schaffen.

98173/shutterstock.com
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In den vergangenen Monaten war es kaum maglich, Gewinne auf dem Aktienmarkt zu erzielen, sofern
man solide und gleichzeitig marktnah investieren wollte. Selbst qualitativ hochwertige Unternehmen
gerieten in den Sog der Korrektur. Dies flihrte dazu, dass der eine oder andere Spekulant sein Gliick
abseits der ausgetretenen Pfade versuchte — bis vor Kurzem auch bei Cannabis-Aktien.

Ein Artikel von Dipl.-BW (FH) Alexander Adrian, CPM, Fondsmanager/Schoellerbank Invest AG

Von Cannabis-Aktien und anderen
Hypes bei der Geldanlage

der Welt. Aus den verschiedenen Pflanzenteilen

konnen diverse Produkte hergestellt werden.
Neuerdings erfreut sich die Pflanze auch an der Borse
groBer Beliebtheit. Ahnlich wie bei einer Ersthesteigung
eines Berges lauern aber auch hier etliche Gefahren.
Das Fehlen von Erfahrungswerten oder -berichten macht
ein derartiges Vorhaben ungleich schwieriger bzw. spe-
kulativer, denn neue Wege sind — an der Borse genauso
wie auf einem Berg — mit einigen Risiken verbunden.

‘ \ anf zdhlt zu den altesten Nutz- und Zierpflanzen

Auf eine berauschende Performance folgt oftmals
Erniichterung

Cannabis-Aktien haben in den vergangenen Monaten
eine teils atemberaubende Kursrallye hingelegt. Die
Legalisierung von Marihuana in einigen US-amerika-

nischen Bundesstaaten hat dazu beigetragen, dass Aktien
von Unternehmen, die in diesem Bereich titig sind, zu
einem massiven Kurssprung ansetzen konnten. Innerhalb
der letzten drei Jahre legte der Cannabis-Index (Bloom-
berg-Ticker: ICANN Index) um mehr als 180 Prozent zu,
ehe der Hohenflug im September 2018 endete. Im all-
gemeinen Abwértssog der Borsen verlor das Cannabis-
Borsenbarometer ca. 35 Prozent, um zuletzt wieder um
mehr als 20 Prozent nach oben zu schief3en.

Auch auf die deutsche ,,Solar-Euphorie“ nach der Jahr-
tausendwende kam die Erniichterung: Damals hatten
die Anleger ein sicheres und lukratives Geschéift ge-
wittert, doch schlussendlich konkurrierten zu viele
Mitbewerber auf demselben Markt und beendeten jih
den positiven Kursverlauf. Als dann auch noch die viel

Entwicklung des ICAAN Index (Cannabis-Index)
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung.
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giinstiger produzierende Konkurrenz aus Fernost auf
den Markt driangte, waren deutsche Unternehmen nicht
mehr wetthewerbsfahig, was schlieBlich zum Nieder-
gang vieler deutscher Solaraktien fiihrte.

Tulpenmanie

Der jiingste Aufstieg der Cannabis-Aktien erinnert zu-
dem an eine andere Pflanze und eine legendére Speku-
lationsblase, die jedoch bereits lange zuriickliegt: Bei
der berithmten Tulpenmanie in den 1630er-Jahren
yinvestierten“ in den Niederlanden Blumenliebhaber

“ Spekulanten versuchen bei Hypes
immer, einen Gliickstreffer zu landen.
Wie die Geschichtsbhiicher zeigen,
sind die Chancen, mit spekulativen
Anlagen nachhaltig erfolgreich zu sein,
jedoch duBerst gering. ,,

ebenso wie Spekulanten in die Pflanze. Die Blumen-
gattung war erst wenige Jahre zuvor aus der Tirkei
importiert worden, daher handelte es sich um ein knap-
pes Gut. Die Knappheit verschérfte sich sogar noch, als
die Tulpenziichter der boomenden Nachfrage nicht mehr
nachkommen konnten. Und so erreichten die Tulpen-
zwiebeln damals einen Preis, der dem Jahreseinkommen
einer ganzen Familie entsprach. Ein Ende der Rallye
schien nicht in Sicht — bis 1637 bei einer Auktion die
erwarteten Tulpenpreise doch nicht erzielt wurden.
Der Ausgang dieser Auktion verbreitete sich in Windes-
eile, und innerhalb weniger Tage brach der Tulpen-
preis um 95 Prozent ein. Die Hochstkurse erreichte die
begehrte Pflanze nie wieder.

Bitcoins — eine hochspekulative Anlageform

Die Kryptowdhrung Bitcoin ist ebenfalls ein Beispiel
fiir einen Anlagehype. Mit dem Argument der begrenzten
Verfligharkeit und der Moglichkeit, anonym Zahlungen

zu leisten, riickten Kryptowadhrungen Ende 2017 in den
Fokus der Spekulanten. Der Wert von Bitcoins dndert
sich allerdings laufend binnen Sekunden um einige Pro-
zent, an Geschéftsabschliisse in dieser ,Wahrung® ist
nicht zu denken. Bei einem fallenden Bitcoin-Markt 16sen
sich die Margen fiir Verkédufer innerhalb weniger Sekun-
den in Luft auf. Zudem gibt es keinen liquiden bzw.
geregelten Markt, und Investoren sind exogenen Ein-
fliilssen schutzlos ausgeliefert. All das macht Bitcoins zu
einem ungeeigneten Investment. Ende 2018 notierte der
Bitcoin bei 3.784 US-Dollar, womit die Kryptowdhrung
seit ihrem Allzeithoch bei 18.674 US-Dollar (Dezember
2017) einen Wertverlust von nahezu 80 Prozent hin-
nehmen musste.

Fazit

Trotz des aktuellen Riickschlags ist die Begeisterung
fiir Cannabis-Aktien immer noch grof3. Der potenzielle
Markt fiir das Gewéchs scheint riesig — vor allem in
medizinischer Hinsicht. Doch wie grof3 dieser Markt
genau ist und ob man mit der Produktion schlussend-
lich nicht doch iiber das Ziel hinausschief3t, ist nur
schwer abzuschétzen. Die Schoellerbank bleibt diesem
hektischen und volatilen Treiben jedenfalls fern. Die
Asset Manager jedoch beobachten diese Entwicklun-
gen — wie auch jeden anderen Trend — ganz genau,
denn jeder grof3e Markt hatte seinen Ursprung in einer
Nische; der Weg aus derselben ist allerdings meist sehr
steinig. Sobald aber ein iiberzeugendes Investment in
diesem Bereich zu identifizieren ist, kann daraus durch-
aus eine solide Veranlagung mit einem langfristigen
Mehrwert entstehen.

Spekulanten versuchen bei Hypes immer, einen Gliicks-
treffer zu landen. Wie die Geschichtsbiicher zeigen,
sind die Chancen, mit spekulativen Anlagen nachhaltig
erfolgreich zu sein, jedoch duflerst gering. Die Anlage-
experten der Schoellerbank vertrauen deshalb auf ihren
jahrzehntelang erprobten und soliden Anlagestil — nach
dem Motto ,Investieren statt Spekulieren®. &

mehr Vermdgen 01/2019 | 17
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Der Klimawandel wird allmahlich auch in unseren Breiten deutlich spurbar. Das Jahr 2018 war

in Osterreich in vielen Regionen deutlich zu trocken, wéhrend die Niederschlagsmenge an einem
Messpunkt in Karnten binnen weniger Tage den Gesamtjahresdurchschnitt (!) ibertraf. Und auch
fir die zuletzt heftigen Schneefalle an der Alpennordseite wird von Experten oft der Klimawandel

als Ursache genannt.

Ein Artikel von Bernhard Spittaler, CPM Fondsmanager/Schoellerbank Invest AG

Der Klimawandel — Investitions-
moglichkeiten im Fondsbereich

Vergleich zu vorindustriellen Durchschnittswer-

ten um 0,9 Grad Celsius gestiegen. Die grofite
Verdnderung vollzog sich im Jahr 2016, dem bisher
wérmsten Jahr seit Beginn der Messungen. Von den bis-
lang 19 wirmsten Jahren sind 18 seit dem Jahr 2000
aufgetreten.

D ie Oberflichentemperatur unseres Planeten ist im

Durch das Abschmelzen der Gletscher und Polkappen
sowie den Eisverlust in Gronland und der Westantarktis
ist der Meeresspiegel im letzten Jahrhundert um 20,3
Zentimeter gestiegen. Die Rate steigt von Jahr zu Jahr.
Dariiber hinaus war der Anstieg in den letzten zwei Jahr-
zehnten fast doppelt so hoch wie im gesamten 20. Jahr-
hundert (Quelle: NASA bzw. National Geographic).

Die Auswirkungen waren 2018 weltweit deutlich spiir-
bar. Der Hurrikan , Florence® verursachte in den USA
Milliardenschéden, und der Taifun ,Mangkhut® machte
auf den Philippinen zehntausende Menschen obdachlos.

Wissenschaftler sind sich weitgehend einig, dass der
fortgeschrittene Klimawandel extreme Ereignisse hdu-
figer auftreten ldsst und diese dariiber hinaus auch noch
verstirkt. Der Weltklimarat forderte deshalb vor Kurzem
unmissverstidndlich ,rasche, weitreichende und beispiel-
lose Verdnderungen in sdmtlichen Bereichen der Gesell-
schaft®, um die Erderwdrmung mit 1,5 Grad einiger-
mafen zu begrenzen.

Was tragen Investoren bei?

415 GroBinvestoren aus aller Welt, die Vermogen in
einem Volumen von rund 32 Billionen Dollar verwalten,
haben die internationale Gemeinschaft zum verstarkten
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Kampf gegen den Klimawandel aufgerufen. ,Die globale
Umstellung auf saubere Energie ist im Gange, aber die
Regierungen miissen noch viel mehr tun, um den Uber-
gang zu niedrigen CO,-Emissionen zu beschleunigen

“ Wissenschaftler sind sich weitgehend
einig, dass der forgeschrittene
Klimawandel extreme Ereignisse
haufiger auftreten lasst und diese
dariiber hinaus auch noch verstarkt. ,,

und die Widerstandsfahigkeit unserer Wirtschaft, der
Gesellschaft und des Finanzsystems gegeniiber Klima-
risiken zu verbessern®, hief3 es in einer gemeinsamen
Erkldrung der Investoren, zu denen unter anderem auch
renommierte Fondsgesellschaften zdhlen.

Auch auBlerhalb dieser Gemeinschaft ist eine verstirkte
Bewusstseinsbildung zum Thema ,nachhaltiges Inves-
tieren” festzustellen. Auf einer Konferenz internationa-
ler Investoren im November 2018 in Berlin, an der
auch die Schoellerbank Invest AG teilnahm, hatte rund
ein Drittel aller Vortrige Nachhaltigkeit zum Thema.
Dabei lag der Schwerpunkt auf den 17 Zielen der Ver-
einten Nationen fiir nachhaltige Entwicklung. Diese Ziele
stehen fast durchgéngig in einem Zusammenhang mit
unserem zukiinftigen Klima.

Anlagemdglichkeiten

Zahlreiche Privatpersonen sind angesichts der spiir-
baren klimatischen Verdnderungen besorgt und fragen
sich, was sie neben der Anderung ihres Lebensstils zu



Als Ursache fiir die zuletzt heftigen Schneefélle an der Alpennordseite wird von Experten auch der Klimawandel genannt

einer nachhaltigeren Entwicklung beitragen kénnen. Auch
fiir Privatanleger ist es mdoglich, gezielt jene Fonds aus-
zuwéhlen, die in nachhaltig bzw. klimafreundlich agie-
rende Unternehmen investieren. Die Anzahl derartiger
Fonds ist in den letzten Jahren geradezu explodiert.

“ Auch fiir Privatanleger ist es
maoglich, gezielt jene Fonds
auszuwahlen, die in nachhaltig
bzw. klimafreundlich agierende
Unternehmen investieren. ,,

Momentan gibt es 356 in Osterreich zugelassene Aktien-
fonds, die einen nachhaltigen Investitionsansatz verfol-
gen. Zehn davon tragen den speziellen Hinweis auf ein
Klimainvestment in ihrem Namen.

Es gilt in einem ersten Schritt sicherzustellen, dass die
Fonds auch halten, was sie versprechen, also den Vor-
stellungen des Investors entsprechen. Die Auswahl ge-
eigneter Produkte erweist sich jedenfalls als relativ
komplexer Vorgang. Aus diesem Grund iibernehmen die
Fondsanalysten der Schoellerbank sehr gerne anhand
der Kriterien des Schoellerbank FondsRating die Vor-
auswahl fiir den Kunden.

Der Vontobel Clean Technology investiert beispielsweise
iiber Aktien unter anderem in die Themen sauberes
Wasser, Gebdudetechnik, emissionsarmen Transport,
ressourceneffiziente Industrie, Infrastruktur mit saube-
rer Energie und geringfiigig auch in den Bereich Lebens-
zyklusmanagement. Der Fonds ist derzeit auch Bestand-
teil unseres Dachfonds , All Trends®, in dem das Thema,
Klimawandel schon seit iber einem Jahrzehnt ein zen-
traler Bestandteil ist.

Der LGT Sustainable EF Global fasst hingegen das An-
lageziel etwas weiter und investiert schwerpunktmaig
in global anlegende Unternehmen. Der Fonds orientiert
sich an den Richtlinien des Européischen SRI Trans-
parenz Codes. Hierzu zdhlen beispielsweise der wohl-
iiberlegte Umgang mit der Ressource Wasser bzw. die
nachhaltige Verwendung von Energie.

Fazit

Auch fiir Privatanleger ist es moglich, klimafreundli-
cher zu investieren. Die Produktvielfalt wichst aktuell
stark an. Dies ist grundsétzlich positiv, allerdings ist es
dabei unabdingbar, die Spreu vom Weizen zu trennen.
Ubrigens: Das Dachfondsteam der Schoellerbank Invest
AG bestreitet 73 Prozent der im Rahmen des tdglichen
Arbeitsweges zuriickgelegten Kilometer mit dem Fahr-
rad oder der Bahn. I

mehr Vermdgen 01/2019 | 19



WISSEN & WERTE

Die Vermogensnachfolgeplanung -
ein Prozess, der Generationen verbindet

ziale Intelligenz gefragt, denn es geht dabei nicht

nur um die Verteilung materieller Werte. Bei vielen
ist die Erbplanung verkniipft mit dem Bediirfnis, das
Richtige zu tun, aber auch mit dem Wunsch, dass etwas
Gutes tiber das eigene Leben hinaus Bestand hat.

Bei der Planung der Vermdogensweitergabe ist so-

Leitmotive der Vermdgensweitergabe

Wichtigstes Motiv bei der Vermogensweitergabe sind
die Liebe fiir bzw. die Sorge um die Familie und andere
nahestehende Personen. In diesem Zusammenhang ist
die Absicherung des Partners, der Kinder oder Enkel-

kinder ein entscheidendes Anliegen. Hohe Prioritédt hat
auch der Erhalt des Familienvermogens. Dies gilt vor
allem fiir Werte, die sich bereits seit Generationen in
Familienbesitz befinden.

Wertschitzung und Dankbarkeit sind als Leitmotive
ebenfalls hdaufig und werden neben einem Bedenken im
Testament auch durch Schenkungen zu Lebzeiten aus-
gedriickt. Auch der Gedanke der Philanthropie leitet so
manchen, wenn ein Legat fiir einen wohltitigen Zweck in
die letztwillige Verfiigung aufgenommen wird.

Grundsétzlich sollten sich Uberlegungen zur Vermogens-
weitergabe nicht auf ein hdheres Alter beschrianken,
denn der Zeitpunkt des eigenen Ablebens kann nie

vorhergesehen werden. Zudem gibt es auch in jiingeren
Jahren Lebenssituationen, in denen es wichtig ist zu
handeln — etwa bei der Familiengriindung oder bei Vor-
handensein von minderjahrigen Kindern.

Eine Frage der Verantwortung

Angesichts der Wichtigkeit des Themas erstaunt es doch
sehr, dass nach einer Umfrage der Rechtsanwaltskammer
Niederosterreich aus dem Jahr 2016 nur 13 Prozent der
Osterreicher eine letztwillige Verfiigung errichtet haben.*
Dennoch besteht bei den meisten das Bediirfnis nach
einer guten, tragfdhigen Regelung, inshesondere auch
unter dem Gesichtspunkt der Sicherung des Familien-
friedens. Aus derselben Umfrage geht ndmlich hervor,
dass 24 Prozent der Befragten bereits Streit hatten, wenn
es um das Thema ,,Erben® ging. Auch wenn nicht jeder
Streit ums Erbe als kostenintensiver Konflikt vor Gericht
endet, so kann ein solcher doch den Familienfrieden
dauerhaft zerstoren. Mit einer wohldurchdachten Nach-
folgeplanung, die in eine ebensolche letztwillige Ver-
fligung miindet, sinkt die Wahrscheinlichkeit von Strei-
tigkeiten stark.

Fiir viele ist es dennoch schwierig, sich konkret mit
dem eigenen Ableben zu befassen und eine letztwillige
Verfiigung zu errichten. Dabei bedeutet dies doch keines-
wegs, den Schlusspunkt im Leben zu setzen. Vielmehr
geht es um die Gestaltung einer Vision iiber das eigene
Leben hinaus und die Ubernahme der Verantwortung
dafiir. Je groBBer das Vermogen und je komplexer die Ver-
mogenswerte, desto grofer ist auch die Verantwortung.

Vermogen bedeutet nicht nur materiellen Besitz, sondern
auch die Moglichkeit, etwas bewirken zu konnen. Es
lohnt sich daher, sich die Frage zu stellen: ,Wie soll

* Siehe https://www.ots.at/presseaussendung/OTS_20161123_0TS0126/rechtsanwaltskammer-niederoesterreich-warnt-vor-mehr-

erbrechtsstreitigkeiten-in-der-uebergangsphase-anhaenge
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eine optimale Regelung, zugeschnitten auf meine Familie,
genau aussehen?“ Ebenso zahlt es sich aus, die Pla-
nung der Vermdgensweitergabe rechtzeitig in Angriff
zu nehmen, um in aller Ruhe — auch in Zusammenarbeit
mit Spezialisten — eine optimale Losung zu erarbeiten.

Der Prozess der professionellen Nachfolgeplanung
Bei einer Nachfolgeplanung greifen mehrere Bereiche
ineinander, und das macht es fiir Laien so schwierig:
Zum einen ist die gesetzliche Lage komplex, zum anderen
kann die Vermogensstruktur die Aufteilung erschweren.
Spezielle Familiensituationen und damit verkniipfte
emotionale Aspekte bediirfen dariiber hinaus einer ein-
fiihlsamen Herangehensweise.

Oberster Mafistab und Leitlinie jeder Nachfolgeplanung
sind die Wiinsche und Ziele der Betroffenen. Konkret
stehen am Beginn die Betrachtung der Familienstruktur
sowie die Feststellung der potenziellen Erben. Unab-
dingbar sind die Erstellung einer privaten Vermogens-
bilanz sowie die strukturierte Betrachtung der einzel-
nen Vermogenswerte. Auf dieser Basis ist es moglich
zu kldren, ob mit der vorhandenen Vermdogensstruktur
die individuellen Vorstellungen und Ziele verwirklicht
werden kénnen oder ob Anderungen erforderlich sind.
Oftmals wird deutlich, dass Immobilienvermoégen nicht
so einfach auf die erbberechtigten Personen aufteilbar
ist und das bestehende Bar- oder Wertpapiervermogen
nicht ausreicht, um einen Ausgleich zu schaffen.

Die fiir die jeweilige Situation relevanten erbrechtlichen
Vorschriften geben den Rahmen fiir die Planung der Ver-
mogensweitergabe vor. Das Gesetz sagt aber nicht, wer
was aus der Erbmasse erhalten soll. Es obliegt daher

-

jedem selbst, den Inhalt einer letztwilligen Regelung
gemil den eigenen Vorstellungen und Zielen zu gestal-
ten. Wichtig ist, bei der Ausgestaltung der letztwilligen Ver-
fiigung jedenfalls einen Notar oder Rechtsanwalt und
erforderlichenfalls einen Steuerberater zurate zu ziehen.

Wesentlich ist auch, im Rahmen der Nachfolgeplanung
den eigenen Lebensabend nicht zu vergessen. Insbeson-
dere bei der Vermogensweitergabe an die eigenen Kinder
und Enkelkinder bereits zu Lebzeiten darf nicht verges-

sen werden, ausreichend Vermogen fiir sich selbst zuriick-
zubehalten. Auch fiir den Fall, dass die eigene Entschei-
dungsfahigkeit nicht mehr gegeben ist, wére es wichtig
vorzusorgen und eine Vorsorgevollmacht sowie eine
Patientenverfiigung zu errichten.

Ein weiterer Bereich, der hdufig noch vernachlissigt
wird, ist der sogenannte digitale Nachlass. Dabei geht
es um alle Dinge, die nur in elektronisch gespeicherter
Form existieren — also z. B. eigene Websites, Social-
Media-Accounts, digitale Bilder- und Musiksammlungen,
Zugédnge zu E-Mail-Konten oder Online-Guthaben wie
z. B. bei Paypal. Im Rahmen der Nachfolgeplanung ist es
wichtig, sich Gedanken dariiber zu machen, was mit
diesen Dingen nach dem Ableben geschehen soll. Wer
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soll Zugang erhalten, was soll erhalten bleiben und was
geloscht werden? Es empfiehlt sich, seine Wiinsche
schriftlich festzuhalten und eine Vertrauensperson zu
bestimmen, bei der man die Zugangsdaten hinterlegt.

Die Vermdgensnachfolgeplaner der Schoellerbank
Die Schoellerbank steht ihren Kunden mit einem quali-
fizierten und erfahrenen Team von Vermodgensnachfolge-
und Finanzplanungsspezialisten zur Seite, das bei der
Planung der Vermogensweitergabe unterstiitzt und den
Kunden bei deren Umsetzung begleitet.

Neben fundiertem Wissen in Vermogensfragen und ju-
ristischer Kompetenz liegt ein weiterer Mehrwert in der
Mediations- und Coachingkompetenz der Vermdogens-
nachfolgeplaner der Schoellerbank. Sie sind geschult im
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Eingehen auf emotionale Bediirfnisse, was speziell bei
solch sensiblen Lebensthemen erforderlich ist. Erfah-
rungsgemalf ist neben rechtlichen, steuerlichen und wirt-
schaftlichen Fragen oft die Klarung emotionaler und
sozialer Aspekte Voraussetzung fiir das Zustandekom-
men einer optimalen Nachfolgelosung.

Fiir Kunden der Schoellerbank gibt es die Moglichkeit zu
einem Generationengespriach. Dazu kann der Kunde —
im Sinne der generationeniibergreifenden Verantwor-
tung — auch seine Familie mitbringen. Die Experten der
Schoellerbank kooperieren mit ausgewéahlten Netzwerk-
partnern wie Notaren, Rechtsanwélten und Steuerbe-
ratern im Prozess der Nachfolgeplanung bis hin zu einer
auf die Wiinsche und Bediirfnisse des Kunden zuge-
schnittenen Regelung der Vermogensweitergabe.
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Die Geschichte des Zolls reicht weit in die Vergangenheit zuriick: Schon im alten Agypten und anderen
Hochkulturen des Altertums wurden Finanzzolle erhoben, um die Staatskassen zu fiillen. So ist etwa
von Matthaus, einem Jiinger Jesu, bekannt, dass er als ZolIner fiir die romische Besatzungsmacht
in Palastina Geld beschaffte. Der Blick in die Geschichtsbiicher offenbart aber auch die negativen
Folgen von Z6llen, daher wird dieses Instrument der AuBenhandelspolitik heute tiberwiegend kritisch

gesehen.

Ein Artikel von Gertraud Dirnberger, KAG, Fondsmanagerin/Schoellerbank Invest AG

Die Geschichte des Zolls

Das deutsche Wort ,Zoll“ beruht auf einer Entlehnung
aus dem Latein, denn mit der Ausdehnung des romischen
Machtbereichs nach Norden fand auch die Erhebung von
Zollen ihren Weg ins heutige Mitteleuropa. Zum Schutz des
eroberten Territoriums errichteten die Romer einen mili-

“ Immer wieder fiihrten wirtschaftliche
Umwalzungen zu Konflikten, die
in Zollsanktionen miindeten — mit
weitreichenden politischen Folgen. ,,

tirisch gesicherten Grenzwall, den Limes. Damit wurde
eine Kontrolle des Personen- und Warenverkehrs mog-
lich — fiir die Verrechnung von Gebiihren eine unabding-
bare Voraussetzung. Fiir die Beniitzung von Wegen und
Briicken sowie fiir die Einfahrt in Hafen war eine Gebtihr
zu entrichten, die von den Romern ,teloneum* (Abgabe)
genannt wurde, was wiederum auf das altgriechische
stelos® (Grenze) zuriickgeht, denn auch die griechische

Hochkultur kannte diese Abgabeform bereits. Aus der
abgekiirzten Form ,tol“ wurde im Rahmen der Laut-
verschiebung schlieBlich das althochdeutsche ,,zol".

Nach dem Zerfall des Romischen Reiches folgte das
Frinkische Reich, welches das romische Zoll- und
Steuerrecht iibernahm. Neben Ein- und Ausfuhrzéllen
etablierten sich auch Markt- und Durchfuhrzslle. Im
Mittelalter gab es auBerdem hédufig Geleitzolle, also
eine Schutzgebiihr fiir den Handelsverkehr. Im eigent-
lichen Sinne ist mit Zoll allerdings eine Abgabe fiir das
korperliche Verbringen einer physischen Ware iiber eine
Zollgrenze gemeint.

Zunichst hatte das Hoheitsrecht iiber Einnahmen aus
Zoll, Miinzpragung und Marktrechten ausschlieBlich der
Ko6nig inne. Im 12. und 13. Jahrhundert ging es jedoch
immer mehr auf weltliche und geistliche Landesfiirsten,
Stiddte und Fiirstentiimer {iber — Landes- und Stadtzolle
entstanden.
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Zolle als Instrumente der Handelspolitik

In der Zeit des Absolutismus im 17. und 18. Jahrhundert
verfolgte man eine Wirtschaftspolitik, die besonders den
AufBlenhandel und die Industrie forderte, um die Finanz-
kraft der jeweiligen Staatsmacht zu stirken. Exporte
wurden erleichtert, Importe hingegen sollten durch Zolle
erschwert werden, um die heimische Wirtschaft vor un-
erwiinschter Konkurrenz aus dem Ausland zu schiitzen.
Billige ausldndische Ware wurde verteuert, damit gleich-
artige heimische Waren wettbewerbsfahig blieben.

Zur Einhebung von Gebiihren und Zollen wurden ins-
besondere die wichtigen Handelswege genutzt, wie z. B.
die Donau. Alles, was die Mautstellen passierte, wurde
erfasst, wodurch wichtige Quellen fiir die Erforschung
historischer Handelsgegebenheiten erhalten geblieben
sind. So ist z. B. belegt, dass allein im Jahr 1728 exakt

“ Der Gedanke eines einheitlichen
Europas, ausgehend von der Griindung
der Europaischen Wirtschafts-
gemeinschaft (EWG) im Jahr 1958,
war die Grundlage fiir die Schaffung
eines Wirtschaftsraums ohne Grenzen

fiir alle Waren. ,,

5.800 Schiffe und FloBe die Mautstelle in Aschach an
der Donau passierten. Die Zollner fiihrten akribisch Buch
mit exakten Beschreibungen der Waren, und auch Per-
sonenregister wurden angelegt.

Im 6sterreichisch-ungarischen Habsburgerreich entstand
ab 1878 ein abgeschlossenes Zoll- und Handelsgebiet,
umgeben von einer gemeinsamen Zollgrenze. Vor allem
die Grenze zum Osmanischen Reich war von grofBer
Wichtigkeit, kamen doch von dort zahlreiche Héandler,
die Warenzolle zu entrichten hatten, in die Monarchie.

Die Kehrseite von Schutzzollpolitik und Zollsanktionen
Immer wieder fithrten wirtschaftliche Umwélzungen
zu Konflikten, die in Zollsanktionen miindeten — mit
weitreichenden politischen Folgen. So begann der Weg
in den Amerikanischen Unabhéngigkeitskrieg etwa
damit, dass die Regierung in London fiir ihre Kolonien
einen Importzoll einfiihrte. Der Konflikt begann zu
schwelen, als die patriotischen Amerikaner sich dem
Mutterland GroBbritannien widersetzten. Besonders
die Verteuerung des Tees erziirnte die Gemiiter jenseits
des Atlantiks, und der Kauf von englischem Tee wurde
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verweigert. Als die Briten daraufhin den Teepreis senk-
ten, sahen die Amerikaner ihren Boykott unterwan-
dert. Sie befiirchteten, dass der britische Tee nun doch
gekauft werden wiirde, und so folgte am 16. Dezember
1773 als Reaktion der Kolonialbewohner die Boston Tea
Party: Als nordamerikanische Ureinwohner verkleidete
Bostoner Biirger enterten drei Schiffe der East India
Company, der wichtigsten Handelskompanie der Briten,
und warfen 300 Kisten Tee ins Hafenbecken. Das Stre-
ben der 13 nordamerikanischen Kolonien nach mehr
Unabhéngigkeit fithrte schlieSlich zum Ausbruch des
Amerikanischen Unabhiéngigkeitskriegs (1775-1783)
sowie am 4. Juli 1776 zur Unabhéngigkeitserklarung der
Vereinigten Staaten.

Ein verheerendes Nachspiel hatten Zolle auch in der
Weltwirtschaftskrise 1929 bis 1933. Mitte 1930 ver-
abschiedete der US-Kongress den beriichtigten Smoot-
Hawley Tariff Act, ein Gesetz, das die Zolle fiir iiber
20.000 Produkte drastisch erhohte. Ziel des protektionis-
tischen Gesetzes war der Schutz der Wirtschaft der
Vereinigten Staaten vor ausldndischer Konkurrenz.
Andere Staaten reagierten mit Gegenmafinahmen. Die
Folge war ein internationaler Zoll-Wettlauf, der den Welt-
handel nahezu zum Erliegen brachte und die Weltwirt-
schaftskrise noch verschérfte. Somit ist dieses Gesetz ein
warnendes Beispiel dafiir, was Schutzzollpolitik anrich-
ten kann. Protektionistisches Sdbelrasseln, wie es die
US-amerikanische Regierung aktuell praktiziert, schadet
der globalen Wirtschafts- und Handelspolitik, denn es wird
dadurch der internationale Warenhandel behindert und
das Klima unter den Handelspartnern vergiftet. Geht es
nach einigen Wirtschaftshistorikern, so fithren Schutzzslle
und dadurch ausgeloste Handelskriege zu einem Stottern
der Globalisierung und zu einem Wohlfahrtsverlust.
Selbst fiir das zollerhebende Land ist eine solche Politik
letztlich kontraproduktiv, zumal die positiven Effekte von
Schutzzollen meist nur von kurzer Dauer sind.

GATT, WTO und Européische Zollunion

Nach dem Zweiten Weltkrieg hatte man die Lektion ge-
lernt, und ein stindig wachsender Welthandel fiihrte zu
Bestrebungen, weltweit moglichst einheitliche Zollrege-
lungen fiir den grenziiberschreitenden Warenverkehr fest-
zulegen, die von allen Staaten und Wirtschaftshiindnissen
angewendet werden. Mit dem GATT (,General Agree-
ment on Tariffs and Trade“) wurde am 30. Oktober 1947
ein erster wichtiger Schritt gesetzt. Ziel war es, Zolle,
Abgaben und sonstige Hemmnisse im internationalen
Handel abzubauen. Am 1. Jinner 1995 wurde das GATT
von der WTO (World Trade Organization) abgeldst.



Weiters arbeitet die WCO (Weltzollorganisation) daran,
das Zollrecht und die Zollpraxis im Interesse des interna-
tionalen Handels weltweit anzugleichen, die Formaliti-
ten zu vereinheitlichen und den Schmuggel zu bekdmpfen.

Der Gedanke eines einheitlichen Europas, ausgehend von
der Griindung der Européischen Wirtschaftsgemeinschaft
(EWG) im Jahr 1958, war schlieBlich die Grundlage fiir
die Schaffung eines Wirtschaftsraums ohne Grenzen fiir
alle Waren. Durch die Griindung einer Zollunion 1968
erklarten sich die Mitgliedsstaaten bereit, ihre nationa-
len Zolle abzuschaffen und stattdessen einen einzigen
Zolltarif fiir die gesamte Europdische Gemeinschaft gegen-

iiber Drittlandern einzufithren. Damit kam es zu einem
einheitlichen Zollrecht, das gewéhrleisten sollte, dass die
Behandlung in allen Landern gleich funktionierte. Das
sogenannte ,Einheitspapier® ersetzte ca. 150 (!) verschie-
dene bis dahin in den Mitgliedsstaaten verwendete
Formulare. Mit der Griindung des Européischen Binnen-
marktes ab 1. Jinner 1993 wurde ein einheitliches Wirt-
schaftsgebiet geschaffen, in dem sich Personen, Dienst-
leistungen, Kapital- und Zahlungsverkehr und eben auch
Waren frei bewegen konnen. Entlang der gesamten
Auflengrenzen zu den Drittlindern sowie in den Hifen
und auf Flughédfen nimmt der Zoll weiterhin seine klassi-
schen Aufgaben wahr.

mehr Vermogen 01/2019 | 25

=
S
g
=3
S
=}
@2
5]
=
=
i=
]
<
N
N
N
2]
0
0
©
<5
o




26

KULTUR & GESELLSCHAFT

Rund 120 interessierte Géste fanden sich Ende Janner
zum Finanzmarkt-Bankett 2019 der Schoellerbank
in den Linzer Redoutensélen ein. Nach der Begrii-
Bung durch den Vorstandsvorsitzenden Mag. Franz
Witt-Dorring erwartete die Géste ein Galadiner mit
spannenden Fachvortragen.

Helmut Nuspl, Direktor der Schoellerbank Linz, legte
in seinem Vortrag ,,Geopolitik und Zinswende*“ dar,
weshalb er die Borsen trotz aller Unkenrufe weiterhin
optimistisch einschétzt. Schoellerbank Asset Mana-
ger fiir Zinsen und Wiahrungen, Mag. Felix Diiregger,

Spannende Vortrége und ein festliches Rahmenprogramm lockten
viele Besucher zum Finanzmarkt-Bankett 2019 nach Linz

Helmut Nuspl, Direktor Schoellerbank Linz, ist weiterhin
optimistisch

berichtete in seinem Vortrag, wie man ein ausgewo-
genes Portfolio mit Anleihen stabilisieren kann. Der
ausgebildete Bergretter bediente dazu auch einen Ver-
gleich aus dem alpinen Wintersport: ,Auch ein fla-
cher Hang kann eine positive Rendite bringen®, sagte
er. Durch den Abend fithrte gekonnt der routinierte
ORF-Moderator Mag. Hans Biirger.

Das musikalische Rahmenprogramm des rundum
gelungenen Abends wurde vom ,,Aros Quartett® ge-
staltet.

V. I.: Helmut Nuspl, Direktor der Schoellerbank Linz, Mag. Hans Blirger, ORF-Moderator und Ressortleiter Inland/EU, Mag. Catharina
Trierenberg-Wetzl, Trivest AG, Maria Pfeiffer, Unternehmerin, Mag. Felix Diiregger, Direktor Asset Management Zinsen/Wahrungen, sowie
Mag. Franz Witt-Dorring, Vorstandsvorsitzender der Schoellerbank
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alle Fotos © Schoellerbank



KULTUR & GESELLSCHAFT

Exklusive Fithrungen durch die
Klimt-Villa

Bei zwei exklusiven Besuchen der Klimt-Villa durften
Ende 2018 Kunden der Schoellerbank dieses versteckte
Wiener Kulturjuwel kennenlernen. Rund 80 Interes-
sierte erlebten eine Fiihrung durch die Ausstellung
,Klimt lost* samt Sektempfang, begleitet vom fachkun-
digen und engagierten Betreiber der Klimt-Villa, Mag.
Baris Alakus. Die Ausstellung ging der Frage nach dem
Umgang mit dem Verlust nach — eine Frage, die weit iiber
einzelne Kunstwerke hinausgeht.

Die Klimt-Villa befindet sich unweit von Schénbrunn in
der Feldmiihlgasse. Zu Lebzeiten Klimts stand hier noch
ein ebenerdiges Gartenhaus. 1923 wurde es von der
damaligen Eigentiimerin zu einer neobarocken Villa
umgebaut. Seit 2009 steht die Klimt-Villa unter Denkmal-
schutz. Drei Jahre spiter wurde saniert, renoviert und
vor allem der Urzustand wiederhergestellt.

TP ke

Heimo H. Haidmayer (5.v.r.) mit Musikern der Live Music Now Gala

Zu einem besonderen Konzertabend lud die Schoeller-
bank Kunden und Freunde Ende 2018 in den Grazer
Minoritensaal ein: Die Gala von Live Music Now bot
den Besuchern Interpretationen bekannter Meister-
werke von Frédéric Chopin, Johann Strauss, Johan-
nes Brahms und einigen mehr. Inszeniert wurde das

Von 1911 bis zu seinem Tod 1918 schuf Klimt hier ei-
nige seiner wichtigsten Olgemilde, darunter Werke
wie ,Adam und Eva®, ,Leda“, ,Obstgarten mit Rosen®
und ,Dame mit Facher®. In der Klimt-Villa sind Repro-
duktionen vieler dieser Bilder zu sehen, genauso wie
seine Palette nebst Olfarben sowie seine Staffelei.

Konzert ausschlieBllich von jungen und hoch-
begabten Talenten, die eine Vorstellung auf
hochstem Niveau zeigten.

Die Schoellerbank ist seit 1996, dem Oster-
reich-Start von Live Music Now, Sponsoring-
Partner dieser vom britischen Geiger Lord
Yehudi Menuhin gegriindeten Initiative. Live
Music Now vermittelt die Grundiiberzeugung
Menuhins, dass Musik auch Therapie ist, und
verbindet sie mit der Forderung junger Ta-
lente, die am Beginn ihrer Karriere stehen.

,In der Schoellerbank weil3 man, wie viel
Einsatz ein grofartiges Konzert erfordert.
Deshalb unterstiitzen wir ausgewéhlte Kul-
tureinrichtungen wie Live Music Now in
ihrer Arbeit. Was uns dabei verbindet, ist
das Streben nach hochster Qualitat. Wir verstehen
uns als Partner von wichtigen dsterreichischen Kultur-
einrichtungen und freuen uns sehr, junge Talente von
Beginn an auf ihrem Karriereweg begleiten zu kon-
nen®, sagt Heimo H. Haidmayer, Landesdirektor der
Schoellerbank.
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Die Entscheidung, ob ein Mensch
zu lhnen passt, fallt in Sekunden.
Bei Anlage-Produkten sehen wir
das anders.

Denn bevor ein Investment in unser Portfolio aufgenommen wird, 2,5
durchlauft es den strengsten Selektionsprozess, den nur wenige (iberstehen. J“f;},i‘i :
SchlieBlich verdient Ihr Vermdgen nur die sichersten und allerbesten Anlagen. S
Investieren statt Spekulieren. Eine Philosophie, die in den letzten Jahren r' S h " b k
mit allen wichtigen Auszeichnungen der Finanzbranche pramiert wurde. c Oe er an

Private Banking

ler 161
erwaltun;



