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Liebe Kundinnen und Kunden,
sehr geehrte Damen und Herren!

Das anziehende globale Wirtschaftswachstum hat an
der groBen Herausforderung des Niedrigzinsumfelds,
gepaart mit einer im EU-Vergleich relativ hohen
heimischen Inflationsrate, nichts fiir dsterreichische
Anleger verdndert. In den letzten Jahren sind die
Immobilienpreise massiv gestiegen und auch das
Sparbuch fillt als Inflationsschutz aus. Ebenso sind
die renditetrdchtigen Jahre auBerhalb der USA am
Anleihenmarkt vorbei. Anleger miissen sich in diesem
Umfeld weiterhin nach Alternativen umsehen. Unsere
Conclusio lautet daher noch immer: Nur wer zumin-
dest einen Teil seines Vermdgens in Aktien investiert,
entkommt der offensichtlichen Geldentwertung.

Anfang Mai haben wir entschieden, die Aktienquote
in den Vermogensverwaltungsmandaten auf ,iiber-
gewichtet® zu erhohen. Fiir diesen Schritt sprachen
gleich mehrere Griinde: Erstens hat die Bewertung
der Aktien, nach der Korrektur zu Jahresbeginn, deut-
lich abgenommen. Zweitens hat sich die Euphorie der
Marktteilnehmer stark reduziert, was fiir uns aus anti-
zyklischer Sicht ein positives Signal darstellt. Drittens
sind die erwarteten Renditen von Aktien weiterhin
wesentlich attraktiver als jene von Anleihen.

“ Nur wer zumindest einen Teil seines Ver-
madgens in Aktien investiert, entkommt
der offensichtlichen Geldentwertung. ,,

Und noch etwas spricht fiir Aktien: Wie eine Analyse
der Unternehmen auf unserer Aktienliste zeigt, macht
sich die positive globale Wirtschaftslage auch in den
Bilanzen bemerkbar. Die Barmittelreserven borsen-
notierter Unternehmen sind in den letzten zehn Jahren
betrachtlich gestiegen. Das zusétzliche Geld wird nicht
am Konto verwahrt, sondern fiir Akquisitionen, Investi-
tionen und die Kapitalgeber verwendet. Aktionére pro-
fitieren vor allem durch eine Erhohung der Aktionérs-
vergiitung. Besonders die Dividendensteigerung kann
sich sehen lassen: In den letzten zehn Jahren wurde
die Gewinnausschiittung verdreifacht (mehr dazu auf
den Seiten 12 und 13).

So mancher Anleger war iiber die hohen Kursaus-
schlige im ersten Quartal des Jahres erschrocken.
Niichtern betrachtet war die vorangegangene Ruhe das
ungewohnliche Ereignis und nicht deren Ende. Unsere

Prognose ist klar und wenig tiberraschend: Aktionédre
werden auch kiinftig mit Preisschwankungen leben
miissen. Zudem mindert nur eine langfristige Quali-
tdtsausrichtung die risikoreiche Wahrnehmung dieser
Turbulenzen. Wer langfristig auf Qualitit setzt, wird
mit groBer Wahrscheinlichkeit eine positive Rendite
erzielen, selbst wenn der Einstiegszeitpunkt ungiinstig
war. Kurzfristig ist das Ergebnis im Anlagebereich
vor allem durch den Zufall bestimmt. Zusétzlich sind
Kursriickgénge der Freund des langfristigen Investors,
denn nur dann kénnen Investitionschancen zu tieferen
Preisen wahrgenommen werden.

Wir glauben zwar nicht an eine schnelle Zinswende
in Europa, doch erste Wolken am Horizont deuten auf
eine kiinftige Anderung der GroBwetterlage hin. Schon
nominal kleine Zinsspriinge haben teilweise gro3e Aus-
wirkungen auf Investments — darauf gilt es gut vorbe-
reitet zu sein. Aus diesem Grund beschéiftigen wir uns
in dieser ,mehr Vermogen“-Ausgabe intensiv mit den
moglichen Folgen steigender Zinsen (mehr dazu in den
jeweiligen Beitrdgen unserer Experten).

Sehr geehrte Kundinnen und Kunden, Thnen wiinsche
ich eine spannende Lektiire unseres Kundenmagazins
und verspreche, dass wir uns weiterhin im Sinne Threr
hochsten Zufriedenheit engagieren werden. Abschlie-
Bend wiinsche ich Thnen einen angenehmen Sommer
voller schéner Momente!

Herzliche GriiBe,
Ihr

Mag. Franz Witt-Dorring
Vorstandsvorsitzender

mehr Vermdgen 02/2018 1 03
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Exzellente, personliche Betreuung und eine gute Entwicklung des anvertrauten Vermdgens: Das erwar-
ten sich die Kunden von der Schoellerbank. Bei der aktuellsten Befragung stellten die Kunden der
Schoellerbank fiir ihre Leistungen erneut ein hervorragendes Zeugnis aus.

Ein Artikel von Mag. Martin Golles, UniCredit Bank Austria/Leiter der Betriebsmarktforschung

Zufriedenheit als hochstes Ziel

personliche Ebene, das gegenseitige Vertrauen
zwischen Kunden und Bank, wird keine langfris-
tige und gute Beziehung entstehen. Neben personli-
cher, qualitdtsvoller Betreuung ist der wirtschaftliche
Aspekt entscheidend fiir die Kundenzufriedenheit:
Es geht um eine langfristige, gute Performance des

B ankgeschafte sind Vertrauenssache. Ohne die

“ Neben personlicher, qualitatsvoller
Betreuung ist der wirtschaftliche
Aspekt entscheidend fiir die
Kundenzufriedenheit. ,,

anvertrauten Portfolios zum vereinbarten Risiko und
mit den vereinbarten Produkten. Diese beiden Fak-
toren stehen fiir die Schoellerbank im Zentrum ihres
Qualitdtsbegriffes, wenn es um die Kundenorientie-
rung geht.

04 | mehr Vermdgen 02/2018

Die Kundenorientierung lasst sich in konkreten Hand-
lungsfeldern messen und wird regelmafig evaluiert.
Dabei stellt sich die Schoellerbank immer wieder fol-
gende Fragen:

B Wie sieht es mit der Erreichbarkeit des Betreu-
ers aus?
Ein kritisches, herausforderndes Erlebnis: Man
hat als Kunde ein Anliegen und die Person, bei der
man es deponieren mochte, ist nicht erreichbar.
Auf beiden Seiten der Leitung sind Menschen, mit
unterschiedlichen Positionen. Hier braucht es die
wertschitzende Entgegennahme des Anliegens,
korrekte Weiterleitung und den raschen Rickruf
des zustdndigen Betreuers, damit sich der Kunde
mit seinem Anliegen in guten Hénden fiihlt.

B Wie schnell erfolgt die Reaktion auf Kunden-
anliegen?
Es gibt Situationen, in denen es tatsdchlich auf
Geschwindigkeit ankommt, um eine Geschéfts-
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chance zu nutzen. Der Regelfall ist das jedoch
nicht. Was allerdings relevant ist, ist die sofortige
Antwort, wenn es eine Anfrage gibt: Hat das E-Mail
meinen Berater erreicht? Eine Bestitigung und die
Einschdtzung der Bearbeitungsdauer sind fiir die
Schoellerbank selbstverstdndlich. Der Berater muss
den genannten Termin auch einhalten. Exakt das
erwartet sich der Kunde.

H Ist die Abwicklung von hoher Qualitit und feh-

lerfrei?
Lrren ist menschlich, sich hdufig zu irren ist lds-
tig.“ Ohne eine hohe Abwicklungsqualitit ist eine
vertrauensvolle Kundenbeziehung nicht mdglich.
Das bedingt auch Riickfragen bei Unklarheiten,
Verlasslichkeit ist ein Aspekt von Vertrauen.

B Geht die Schoellerbank aktiv auf die Kunden zu?
Kunden kontaktieren ihren Berater, wenn sie etwas
benotigen. Fiir die Schoellerbank ist es damit aber
nicht getan. Zu einer exzellenten Servicequalitét
gehort es auch, proaktiv auf ihre Kunden zuzu-
gehen.

B Entspricht die Produktpalette den Erwartungen

der Kunden?
Das Ziel der Schoellerbank ist es, mit auf die indi-
viduellen Bediirfnisse zugeschnittenen, innovati-
ven, preislich konkurrenzfihigen Angeboten zu
punkten.

B Lisst sich aus der Produktpalette ein maflge-
schneidertes Angebot erstellen?

Kunden als Menschen verstehen, finanzielle Rah-
menbedingungen und die konkrete Kundensituation
beriicksichtigen und daraus das langfristig sinnvolls-
te Veranlagungsprodukt bzw. -portfolio unter Ein-

—

o : =

schitzung des gewiinschten Risikos herausfiltern,
das sieht die Schoellerbank als eine ihrer zentralen
Aufgaben.

H Erfiillt die Schoellerbank die Anforderungen an
die Wertentwicklung des jeweiligen Portfolios?
Zum Stichtag muss die Wertsteigerung bzw. der
Werterhalt den Erwartungen des Kunden entspre-
chen. Diese sind immer in Relation zum gewéhlten
Risiko zu betrachten.

Der Weg gibt der Schoellerbank recht

Seit mittlerweile acht Jahren wird einmal jahrlich von
der Schoellerbank die Kundenzufriedenheit erhoben.
Bei der letzten Befragung, die im Herbst 2017 durch-
gefithrt wurde, stellten die Kunden der Schoellerbank
erneut ein hervorragendes Zeugnis aus. Bei der
Kundenzufriedenheit kann sich die Schoellerbank
mit den internationalen Benchmarks messen.

Die Gesamtzufriedenheit mit der Bank konnte noch
weiter gesteigert werden. Sehr erfreulich ist auch, dass
die Weiterempfehlungsrate stetig wiachst. Das bestatigt
den eingeschlagenen Weg und zeugt von gegenseitigem
Vertrauen, das nicht selbstverstandlich ist.

Die Berater der Schoellerbank engagieren sich fiir ihre
Kunden immer mit dem Anspruch, deren Wiinsche im
Rahmen der gegebenen Moglichkeiten bestmoglich zu
erfiillen.

Das gute Feedback sieht die Schoellerbank als Auftrag
und Ansporn, die Qualitit der Produkte und Dienst-
leistungen stindig weiterzuentwickeln.

mehr Vermdgen 02/2018 | 05
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Wahrend in den USA attraktive Verzinsungen von bis zu drei Prozent geboten werden, verspricht
eine Osterreichische Bundesanleihe momentan eine Rendite von 0,10 Prozent. Ein Investment in
Fremdwahrungsanleihen scheint auf den ersten Blick vielversprechend. Doch die Auswahl will gut

durchdacht sein.

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

Vorsicht vor falschen
Renditeversprechen

GroBen Teich. In den USA wird im flinfjahrigen

Bereich mittlerweile eine saftige Verzinsung von
2,80 Prozent geboten. Auch andere bonititsstarke
Wiéhrungsraume haben das extreme Nullzinsumfeld
hinter sich gelassen. Australien, Neuseeland oder
Kanada weisen in diesem Laufzeitbereich ebenfalls
Renditeniveaus von iiber zwei Prozent auf.

S o mancher Anleger schielt neidvoll {iber den

Konnte man nicht einfach dieses attraktive Zinsni-
veau ausnutzen und das entstehende Wéahrungsrisiko

06 | mehr Vermdgen 02/2018
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absichern? In manchen Fondsprospekten wird genau
diese Strategie als heilsbringende Flucht aus dem
Nullzinsumfeld angepriesen. Beste Bonitét, gepaart mit
Renditen von zwei bis drei Prozent — diese verlockende
Rechnung kann nicht aufgehen.

Was nach einem Free Lunch — also einem risikofreien
Gewinn - klingt, widerspricht einem der fundamentals-
ten Gesetze der Okonomie: der Zinsparitit. Sie besagt,
dass Zinsunterschiede in verschiedenen Lindern durch
ihre Wechselkurse wieder ausgeglichen werden.

,There is no free lunch®

Um zu verstehen, warum eine Absicherung einer
Fremdwiahrungsanleihe keine innovative Strategie
darstellt, hilft ein Blick in die Finanzmarkttheorie:
Ein Anleger steht vor der Entscheidung, sein Geld fiir
fiinf Jahre am Anleihenmarkt zu investieren. Er hat
sich fiir eine Anleihe der sehr bonitdtsstarken (AAA)
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) entschieden.

“ Beste Bonitat, gepaart mit
Renditen von zwei bis drei
Prozent - diese verlockende
Rechnung kann nicht aufgehen. ,,

Zur Verfiigung stehen zwei laufzeitgleiche Anleihen
in US-Dollar und in Euro. Aufgrund des unterschied-
lichen Zinsniveaus der beiden Ldnder ergeben sich
deutliche Renditeunterschiede: Wahrend man sich
bei der Euro-Anleihe mit einer Rendite von 0,10
Prozent begniigen muss, bringt die US-Dollar-Anleihe
attraktive drei Prozent — bei gleicher Bonitdt und



Risikolose Veranlagungen mit hohen Renditeversprechen und ohne Haken gibt es nicht.

Laufzeit wohlgemerkt! Mochte der Kunde nun das
Fremdwéhrungsrisiko eliminieren, empfiehlt sich
ein Devisentermingeschéft. Hierbei wird genau der
Nominalbetrag der Anleihe auf Termin (in unserem
Fall fiinf Jahre) verkauft. Das heil3t, der Anleger weil3
bereits heute den genauen Euro/US-Dollar-Kurs und
beseitigt somit das Fremdwéahrungsrisiko bzw. die
Unsicherheit.

Renditevorteil wird durch Wa&hrungsabsicherung
egalisiert

So weit, so gut. Das ,,Problem® am Euro/US-Dollar-
Terminkurs ist jedoch, dass dessen Hohe von der
Zinsdifferenz zwischen dem US-Dollar und dem Euro
mitbestimmt wird. Anders gesagt: Den Renditevorteil,
den der Anleger iiber den Kauf der US-Dollar-Anleihe
erzielt, verliert er im Gegenzug wieder iiber den
Terminkurs. Natiirlich gibt es immer wieder Markt-
verwerfungen, wo nicht der gesamte Renditevorteil
durch die Wahrungsabsicherung egalisiert wird. Aber
im GroBen und Ganzen muss sich der Anleger mit der
Tatsache anfreunden, dass ein auslidndischer Zinsvor-
sprung nur dann geniitzt werden kann, wenn man
bereit ist, Fremdwéahrungsrisiken einzugehen.
Problematisch wird diese Tatsache nur dann, wenn
Anbieter mit hohen Fremdwédhrungsrenditen locken
und nicht anmerken, dass ebendieser Zinsvorteil
durch die Wihrungssicherung wieder zu 100 Prozent

verloren geht. Deshalb lohnt sich bei allzu verlocken-
der Rendite bei gleichzeitig hoher Bonitédt ein zweiter
Blick — im Regelfall ist das tolle Angebot dann schnell
entzaubert.

“ Der Schoellerbank Euro Alternativ
hat bewiesen, dass eine kluge
Auswahl in Fremdwahrungs-
anleihen langfristig eine ertrag-
reiche Portfoliobeimischung ist. ,,

Nicht zu verwechseln ist diese unseriose Handhabe
mit einer bewdhrten Fremdwédhrungsstrategie im
Anleihenbereich. Der Schoellerbank Euro Alternativ
hat bewiesen, dass eine kluge Auswahl in Fremd-
wahrungsanleihen langfristig eine ertragreiche Port-
foliobeimischung ist. Kurzfristige Schwankungen und
schwéchere Phasen sind auch in diesem Segment ein
unumgénglicher Begleiter.

Fazit

Bei scheinbar risikolosen, aber ertragsversprechenden
Veranlagungen empfiehlt es sich, nach einem mogli-
chen Haken zu suchen. Ist der Kéder ungewdhnlich
grof3, dann wird damit {iblicherweise auch ein unge-
wohnlich groBer Haken verborgen!

mehr Vermdgen 02/2018 | 07
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und ihre Folgen

Viele Rentenanleger beschaftigt die Frage, wie sich steigende Zinsen in Zukunft auf ihr Investment
auswirken. Allgemein gilt, dass steigende Renditen im Umkehrschluss fallende Anleihekurse zur Folge
haben. Doch wie sich das eigene Portfolio konkret entwickeln konnte, ist vielen Anlegern nicht bewusst.

Ein Artikel von Mag. Felix Diiregger, Direktor/Asset Management Zinsen und Wahrungen

Steigende Zinsen: Schreckens-
szenario fur Anleiheinvestoren?

bereits seit Mitte 2016 deutlich angestiegen. Aller-

dings nicht kontinuierlich, sondern in zwei relativ
kurzen Zeitfenstern: im letzten Quartal 2016 sowie
im ersten Quartal 2018. Zwischenzeitlich konnte man
sogar eine einjdhrige, leichte Konsolidierung feststel-
len. Die Anlageexperten der Schoellerbank haben
sich angesehen, wie ein Rentenportfolio auf steigende
Zinsen reagiert. Basis der auf zehn Jahre angelegten
Analyse ist eine flinfjahrige Euro-Bankanleihe mit her-
vorragender Qualitdt. Das Ausgangs-Renditeniveau
liegt bei marktkonformen 0,50 Prozent.
Simuliert wurden mehrere Varianten: ein kontinuier-
licher, eher langsamer Anstieg (Blau), ein kontinuier-
licher, rascherer Anstieg (Rot), ein plotzlicher Anstieg
(Grau), ein plotzlicher, starker Anstieg (Gelb), ein konti-
nuierlicher Anstieg mit kiirzerer Laufzeit der Anleihen

|n Nordamerika sind die Kapitalmarktrenditen

(Griin) und die Variante, bei der sich die Renditen nicht
verdndern (Violett). Das Zielzinsniveau nach zehn Jah-
ren betrdgt in den Szenarios jeweils 2,80 Prozent, im
extremen, in Gelb abgebildeten Szenario 4,50 Prozent.
Im letzten Szenario bleiben die Renditen konstant bei
0,50 Prozent (Violett). Das Ergebnis: Steigende Zinsen
bedeuten vor allem in den ersten beiden Jahren in allen
Szenarien eine negative Wertentwicklung. Man sieht
auch, dass die hoheren Zinsen danach fiir die Wie-
deranlage einen Vorteil bieten. Nach zehn Jahren liegt
die Wertentwicklung des Portfolios in allen Szenarien
deutlich im Plus. Je stirker man den Renditeanstieg
annimmt, desto grofer fallen die Verluste zu Beginn
aus. Das Gesamtergebnis ist nach zehn Jahren aber
besser. Das laufzeitverkiirzte Szenario (Griin) produziert
nur sehr geringe Verluste und liegt auch in der Gesamt-
betrachtung am Laufzeitende zumindest im Mittelfeld.

Wertentwicklung eines Portfolios mit 5-jahrigen Euro-Bankanleihen bei unterschiedlichen

/

Renditeanstiegs-Szenarien
120 kontinuierlicher Anstieg
115 rascherer Anstieg
plotzlicher Anstieg
110 plotzlicher, starker Anstieg
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Renditesteigerung kein Schreckensszenario

Die Ergebnisse der verschiedenen Zinssteigerungs-Sze-
narien zeigen nach zehn Jahren Entwicklungen zwi-
schen plus zehn Prozent und knapp plus 19 Prozent.
Wiirde sich bei den Kapitalmarktzinsen nichts dndern,
so ldge das Ergebnis nach zehn Jahren lediglich bei
guten fiinf Prozent (violettes Szenario). Viele Anleger
fiirchten sich zu Unrecht vor steigenden Renditen.

Conclusio fiir Anleiheinvestoren

Zu Beginn der Betrachtungsperiode wirkt sich der
negative Einfluss von Kursverlusten aus. Deshalb wihlt
die Schoellerbank aktuell eine sehr vorsichtige Laufzei-
tenpositionierung. Spéter iiberwiegt jedoch der positive
Einfluss der hoheren Wiederanlage, wovon die Kunden
der Schoellerbank Vermogensverwaltung mit einer lan-
geren Laufzeit im US-Dollar bereits profitieren.

Auch in Europa werden die Renditen wieder steigen.
Ein Anstieg wird wahrscheinlich nicht iiber mehrere
Jahre linear erfolgt, sondern es wird kiirzere Phasen
mit deutlicheren Anstiegen geben. Am Ende einer kur-
zen, starken Bewegung steht erfahrungsgeméaf oftmals
eine Konsolidierung oder Gegenbewegung. Diese sollte
antizyklisch fiir Gegenpositionen genutzt werden.

Laufzeit

Bei konventionellen Euro-Anleihen wéhlten die
Schoellerbank Asset Manager zuletzt noch kiirzere
Laufzeiten als fiinf Jahre. Dadurch kénnen Kursver-
luste im Falle steigender Renditen abgefedert werden.
Bei US-Anleihen wurden die deutlichen Anstiege —
kombiniert mit extrem pessimistischen Sentiments
— dazu genutzt, die Restlaufzeiten in diesem Segment
mehrmals nach oben anzupassen. Im aktuellen Umfeld
ist es sinnvoll, die Laufzeit vorsichtig zu wéhlen und
nach stirkeren Aufwirtsbewegungen der Renditen
auch (deutlich) zu verlingern. Marktbeobachtung,
kombiniert mit aktivem Management, ist also gefragt.

Alternativen zu reinen Nominalwerten

Die Anlageexperten der Schoellerbank rechnen bei
steigenden Zinsen auch mit steigender Inflation. Die
Schoellerbank gewichtet deshalb inflationsgeschiitzte
Anleihen hoher als konventionelle Anleihen. Ers-
tere profitieren von einem Ansteigen der Inflation
und koénnen so Kursverluste von Nominalanleihen
in einem Umfeld steigender Zinsen kompensieren.
Auch andere Wéhrungen bieten die Moglichkeit, ein
hoheres Zinsniveau ins Portfolio zu holen. So sind
die Zinsen beispielsweise in den USA bereits deutlich
angestiegen, der Zinsabstand zwischen Nordamerika
und Europa ist aktuell historisch hoch. Hohe Zinsen

sind in einer Fremdwéhrung aus Anlegersicht jedoch
nicht per se interessant. Zu oft miissen gerade wenig
qualitative Wiahrungen Anleger mit hohen Zinsen

“ Steigende Zinsen bedeuten
vor allem in den ersten beiden
Jahren in allen Szenarien
eine negative Wertentwicklung. ,,

locken. Die Schoellerbank fokussiert — wie bei allen
Veranlagungen — auch bei den Fremdwéahrungen auf
hervorragende Qualitét.

Fazit

Die Szenarioanalyse der Schoellerbank Anlageexper-
ten zeigt: So schmerzhaft steigende Zinsen kurzfris-
tig sein mogen, so vorteilhaft wiren sie tiber einen
mittleren bis lingeren Zeitraum. Umsichtige Anleger
miissen aber aktiv handeln, um vor allem die Perio-
de zu Beginn einer Zinswende ohne ein Renditeloch
im Portfolio zu iiberstehen. Uberlegtes Management
der Laufzeiten, Bonitdtsmanagement und der Einsatz
innovativer Segmente helfen dabei.

© ArchMan/Shutterstock.com



Steigende Zinsen
und ihre Folgen
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Immobilien waren aufgrund der Unsicherheiten auf den Kapitalmarkten und der geringen Zinsen fiir
Sparguthaben bevorzugte Investmentobjekte. Es stellt sich die Frage, wie sich die Preise fiir Anla-

geobjekte bei steigenden Zinsen verhalten werden.

Ein Artikel von Mag. Werner Obenaus, ClIA, Wealth Advisory

Immobilien: Zinsen rauf,

Preise runter?

Euro-Leitzinsen noch ladnger niedrig bleiben.

Falls eine Zinserhohung schneller als erwartet
vorgenommen wird, wéiren die Auswirkungen auf
die verschiedensten Investments und Assetklassen
deutlich spiirbar. Die Auswirkungen auf Anleihen-
investments sind vergleichsweise einfach und gut
nachvollziehbar. Steigen die Zinsen, fallen die Kurse,
zumindest kurzfristig.

V iele Parameter deuten darauf hin, dass die

Die Folgen steigender Zinsen auf die
Immobiliennachfrage

In den letzten Jahren gab es in Osterreich vor allem
auf dem Wiener Immobilienmarkt deutliche Wert-
steigerungen. Die Verunsicherung im Rahmen der
Finanzkrise fiihrte zu Investitionen in Sachwerte. In
der Zwischenzeit boomen die Aktienmérkte wieder,
mit konservativen Veranlagungen wie Anleihen und
Sparprodukten kann hingegen kaum eine nachhalti-
ge Rendite erzielt werden. Da die Inflationsrate der-
zeit liber den Zinsen fiir Sparguthaben liegt, kommt
es bei Kontoguthaben oder am Sparbuch zu einem
realen Vermogensverzehr.

steigende Zinsen

10 | mehr Vermdgen 02/2018

Die Nettomietrendite zur Orientierung

Im aktuellen Zinsumfeld wird in Immobilien als Anla-
geobjekt investiert, um eine hohere Rendite als bei
Sparguthaben oder Anleiheninvestments zu lukrieren.
Da solch ein Investment jedenfalls mit einem Risiko
verbunden ist, sollte die Rendite iiber dem risikolosen
Zins liegen. Ein risikoloser Zinsertrag ist theoretisch

“ Bei einer Nettomietrendite von drei
Prozent miisste fiir ein Zinshaus mit
einem Verkehrswert von zwei Millionen
Euro ein jahrlicher Mietertrag
von 60.000 Euro erzielt werden. ,,

nur auf einem Sparbuch zu erzielen — derzeit liegt
das Zinsniveau hier praktisch bei null. Beriicksich-
tigt man die Kosten und Steuern bei Immobilienin-
vestments, sollte die Nettomietrendite aus Sicht der
Schoellerbank Anlageexperten derzeit bei mindes-
tens drei Prozent liegen, um fiir Investoren attraktiv
zu sein.

fallende
Anleihenpreise
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Beispiel: Auswirkungen steigender Zinsen

auf die Renditeanforderung

Bei einer Nettomietrendite von drei Prozent miisste
fiir ein Zinshaus mit einem Verkehrswert von zwei
Millionen Euro ein jihrlicher Mietertrag von 60.000
Euro erzielt werden. Wiirden nun die Zinsen fiir
eine risikolose Veranlagung um 0,5 Prozent steigen,
miisste eine neu erworbene Immobilie eine Rendite
von 3,5 Prozent erzielen, damit sich der Immobilien-

kauf fiir den Investor noch lohnt. Eine Reduzierung
des ,Risikoaufschlags® wiirde diese Renditevorgabe
entsprechend reduzieren.

Da Mieten jedoch nur in einem geringen Ausmaf}
erhoht werden koénnen, muss der Kaufpreis ver-
ringert werden. In untenstehendem Rechenbeispiel
miisste der Kaufpreis fiir die anvisierte Rendite von
3,5 Prozent um ca. 14 Prozent auf etwa 1,71 Millio-
nen Euro sinken.

Rechenbeispiel 2018‘ 2019‘ 2020‘ 2021 ‘ 2022‘ 2023‘ 2024‘ 2025‘ 2026‘ 2027‘ 2028
Miete/Jahr in Euro 60.000| 60.000| 60.000| 60.000| 60.000| 60.000| 60.000| 60.000| 60.000| 60.000|  60.000
Wert der Immobilie in Euro 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000
risikoloser Zins 000%| 010%| 020%| 030%| 040%| 050%| 060%| 070%| 080%| 090%| 1,00%
Nettomietrendite + risikoloser Zins 300%| 310%| 320%| 330%| 340%| 350%| 360%| 370%| 380%| 390%| 4,00%
Wert der immobilie bei Anstieg des 2.000.000 | 1.935.484 | 1.875.000 | 1.818.182 | 1.764.706 | 1.714.286 | 1.666.667 | 1.621.622 | 1.578.947 | 1.538.462 | 1.500.000
risikolosen Zinssatzes in Euro
Differenz zum urspriinglichen Wert 000%| -323%| —-625%| -909%| —11,76% | —14,29% | 16,67 % | —18,92% | —21,05% | —23,08% | —25,00 %
Darstellung der Preis- und Zinsentwicklung
2.500.000 7,00 %
0,
2.000.000 6,00 %
5,00 %
1.500.000 4.00 %
Wert der Immobilie '
1.000.000 o ' ~ ' 3,00 %
- Wert der Immobilie bei Anstieg des risikolosen Zinssatzes 2,00 %
500.000 - : 1.00 %
- [iSikoloser Zins ' °
0 0,00 %
[ce] D o — N o < o [<o] M~ [e]
— — [aN] A N A N A N [aN] [aV]
(e} o o o (e} o (e} o o o (e}
N N N N N N N AN N AN N
Mieten konnen grundsétzlich jahrlich um die Inflati- Fazit

onsrate angepasst werden. Soll die Rendite iiber Miet-
erhohungen erzielt werden, miissten diese fiir eine
Rendite von 3,5 Prozent um rund 17 Prozent vorge-
nommen werden. Mieterh6hungen in diesem Ausmaf3
sind jedoch unrealistisch.

Weitere Einflussfaktoren auf Immobilienpreise

Natiirlich lasst sich die Entwicklung der Immobilien-
preise bei einem Zinsanstieg nicht eindeutig vorher-
sehen. Es gibt mehrere Faktoren, die den Preis einer
Immobilie maBgeblich beeinflussen: Da Grundstiicke
ein knappes Gut sind, kann im urbanen Raum mit
einer weiteren Wertsteigerung gerechnet werden. Die
Zinsen fiir Fremdkapital sind ebenfalls relevant. Hohe-
re Finanzierungskosten werden die Nachfrage nach
Immobilien eher senken. Weiters spielen die Bevdl-
kerungsentwicklung und das Angebot an Lebensraum
eine groBe Rolle. Dariiber hinaus beeinflussen Wohn-
trends und Lebensmodelle — z. B. Singlehaushalte,
Mikrowohnungen etc. — die Immobilienpreise.

Aus Sicht der Schoellerbank Anlageexperten funktio-
nieren Immobilieninvestments &hnlich wie Anleihen.
Fiir das eingesetzte Kapital erhélt der Investor regel-
maéBige Zahlungen und am Ende der Laufzeit steht die
Tilgung bzw. der Verkauf der Immobilie. Steigen die
Zinsen, gibt es am Markt attraktivere Veranlagungs-
alternativen. Um sich diesen Gegebenheiten anzupas-
sen, miissen die Kaufpreise entsprechend angeglichen
werden. Das bedeutet, dass in beiden Féllen die Preise
fallen miissten. Im Gegensatz zum Zinsanstiegsrisi-
ko bei Anleiheninvestments sind vielen Investoren
die moglichen Auswirkungen steigender Zinsen auf
Immobilieninvestments nicht bewusst.

Die Immobilienpreise werden bei steigenden Zinsen
vermutlich nicht rasant verfallen. Es gibt verschie-
dene Faktoren, die den Preis bestimmen. Anleger
sollten in ihren Uberlegungen dennoch den Einfluss
steigender Zinsen auf die Immobilienpreise bzw. auf
die Renditeanforderungen beriicksichtigen.

Quelle: eigene Darstellung

Quelle: eigene Darstellung
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Steigender Cashflow, geringe Verschuldung: Qualitatsaktien verzeichneten in den vergangenen zehn

Jahren zusitzlich zu den Ausschiittungen auch attraktive Kursgewinne.

Ein Artikel von Philipp Kain, MSc, Portfoliomanager/Asset Management

Liquiditat von Unternehmen

auf Rekordniveau

in den vergangenen Jahren sehr positiv. Das

macht sich auch in den Bilanzen der Unterneh-
men bemerkbar — der Cashflow wuchs. Hohe Liquidi-
titsreserven sind jedoch nur dann hilfreich, wenn sie
sinnvoll eingesetzt werden. Unternehmen, die ihr Bar-
vermdogen in einem zinslosen Umfeld horten, werden
langfristig ins Hintertreffen geraten. Generell haben
borsennotierte Unternehmen vier sinnvolle Moglichkei-
ten, iberschiissiges Geld zu verwenden:

G lobal gesehen entwickelte sich die Wirtschaft

B Rickfiihrung an die Aktiondre (Aktienriickkdufe
und Dividendenausschiittungen)

B Investitionen in das eigene Geschiftsmodell

B Akquisitionen von anderen Unternehmen

B Riickzahlung von Schulden

Die Experten der Schoellerbank haben sich angesehen,
wie die Unternehmen, die in der Schoellerbank Aktien-
liste aufscheinen, ihre Barmittel einsetzen. Die Aktien
dieser aktuell 41 Unternehmen sind breit diversifiziert
— geografisch, nach Branchen und hinsichtlich der
Borsenkapitalisierung. Sie bilden eine aussagekriftige
Stichprobe ab.

= =

it

Cash-Zufluss stetig steigend

Um den wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens
zu messen, kann man entweder die Ergebnisse aus
der Buchhaltung oder aus der Cashflow-Rechnung ver-
wenden. Der Vorteil der Cashflow-Rechnung ist, dass
die Resultate ein Abbild der Realitdt sind. Ergebnisse
aus der Buchhaltung bieten immer einen gewissen
Interpretationsspielraum. Genau dieser Cashflow" gab
in den letzten Jahren Anlass zur Freude. Er ist bei den
untersuchten Unternehmen im Durchschnitt betrdcht-
lich angestiegen. Ein starker Cashflow zeigt, dass das
Geschiftsmodell der Unternehmen funktioniert. Der
Aktiondr hat davon allerdings nicht viel, wenn das
erwirtschaftete Geld nicht verniinftig verwendet wird.

Aktienriickkdufe und Dividenden auf dem Vormarsch
Rund die Hilfte der erwirtschafteten Mittelzufliisse
geht direkt zuriick an die Aktiondre. Dividenden
und Aktienriickkdufe (Aktiondrsvergiitung) machen
zusammen knapp 50 Prozent der Ausgaben aus.
Speziell Dividenden signalisieren hierbei eine positi-
ve Haltung fiir die zukiinftige Geschéftsentwicklung.
Die meisten Unternehmen sind bestrebt, nicht mehr
Dividenden zu zahlen, als sie sich leisten konnen.

Schoellerbank Aktienliste (Median)

150 % :
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

© Andrey Nyunin/Shutterstock.com
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Verwendung des operativen Cashflows der 41 untersuchten Unternehmen der
Schoellerbank Aktienliste (Median)
60 % — -
50 % - [nvestitionen/operativer Cashflow
0
40 9% Akquisitionen/operativer Cashflow
° - Aktionérsvergttung/operativer Cashflow
30 %
20 % ———————
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

Denn eine Dividendenkiirzung wird von den Aktio-
nédren negativ aufgenommen. Knapp 20 Prozent des
Cashflows werden nach wie vor fiir Investitionen in
das eigene Unternehmen verwendet. Investitions-
ausgaben (englisch: Capital Expenditures oder kurz
»Capex“) sind wichtig, werden doch damit Ausgaben
fiir langfristige Anlagegiiter getitigt. Zuséitzlich kon-
nen Investitionen in neue Fabriken auch den Ausbau
der bisherigen Geschiftstédtigkeit signalisieren. Perfor-
manceergebnisse der Vergangenheit sollten zu Threr
Information dienen, lassen jedoch keine Riickschliisse
auf kiinftige Entwicklungen zu.

Akquisitionen haben leicht abgenommen und nehmen
mit rund sechs Prozent vom operativen Cashflow eine
eher untergeordnete Rolle ein. Eine logische Erkli-
rung konnten steigende Unternehmenspreise {iiber
die vergangenen zehn Jahre sein. In einer Zeit, in der
alle Unternehmen prall gefiillte Konten haben, gibt es
schnell Bietergefechte um begehrte Unternehmen.

Verschuldung bleibt niedrig

Neben einer angemessenen Vergiitung gilt es, auch die
wirtschaftliche Gesundheit des Unternehmens im Auge
zu behalten. Dem Aktionér ist nicht geholfen, wenn er
eine hohe Vergiitung auf Kosten einer sich verschlech-
ternden Bilanz erhélt. Fiir jedes Unternehmen auf der
Schoellerbank Aktienliste ist eine hohe Bilanzqualitit
zwingend erforderlich. Deshalb achten die Experten
der Schoellerbank sorgfiltig darauf, dass sich diese
durch hohe Ausschiittungen nicht verschlechtert.

Ein Merkmal einer soliden Bilanz ist eine bewéltighare
Verschuldung. Eine Kennzahl, die den Anlageexperten
sofort ins Auge springt, ist das Verhéltnis der Net-
toverschuldung zum operativen Gewinn (Net Debt/

EBITDA). Je niedriger das Ergebnis, desto solider die
Bilanz. Bei einem Wert von 1 kann das Unternehmen
die Nettoverschuldung theoretisch mit einem Jahres-
gewinn tilgen. Ein Quotient von iiber 5 hingegen gilt
in der Regel als alarmierend. Bei allen untersuchten
Unternehmen auf der Schoellerbank Aktienliste ergibt
die Kennzahl Net Debt/EBITDA im Schnitt einen Wert
von deutlich unter 1.

Fazit

Die analysierten Unternehmen der Schoellerbank Akti-
enliste konnten im Durchschnitt ihren Cashflow {iber
die letzten Jahre deutlich steigern. Das zusétzliche Geld
wird fiir Akquisitionen, Investitionen und die Kapital-
geber verwendet. Aktionére profitieren vor allem durch
eine Erhohung der Aktionédrsvergiitung. In den letzten

“ Dem Aktionar ist nicht geholfen, wenn
er eine hohe Vergiitung auf Kosten einer
sich verschlechternden Bilanz erhiit.
Fiir jedes Unternehmen auf der Schoeller-
bank Aktienliste ist eine hohe Bilanz-
qualitat zwingend erforderlich. ,,

zehn Jahren wurde die Gewinnausschiittung verdrei-
facht. Die untersuchten Unternehmen haben einen
niedrigen Schuldenstand. Zusétzlich zu den Ausschiit-
tungen gab es in den vergangenen zehn Jahren attrak-
tive Kursgewinne. Eine logische Reaktion auf einen
steigenden Cashflow bzw. Gewinn. Denn iiber lange
Zeitraume betrachtet folgt der Aktienkurs der Gewinn-
entwicklung. Fiir den langfristigen Vermogenserhalt
wird auch in Zukunft nichts an qualitativ hochwertigen
Aktien vorbeifiihren.

" In diesem Analysebrief wird der operative Cashflow verwendet, also der Cashflow aus der gewdhnlichen Geschéftstétigkeit.

mehr Vermdgen 02/2018 1 13
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Die Schweiz beheimatet zahlreiche global aufgestellte Unternehmen, die in ihren Geschafts-
feldern zu den absolut Besten zdhlen. Dazu kommt eine geringere Wertentwicklung des Schweizer
Aktienmarktes im Vergleich zu den wichtigen globalen Indizes in den letzten drei Jahren. Daher

stellen wir uns die Frage:

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

Lohnt sich ein Investment In
Schweizer Aktien?

Globale Marktleader — Exportnation

Die Schweiz ist bekannt fiir bedeutende Unternehmen:
Nestlé, Roche, Novartis und LafargeHolcim sind nur
einige Namen. Auch unter den kleiner kapitalisier-
ten Firmen befinden sich Marktleader, welche oft
in Nischen und attraktiven Méarkten tdtig sind. Aus
diesen Leadership-Féahigkeiten resultieren oftmals
kompetitive Vorteile und eine starke Preismacht. Sie
sind das Resultat umfangreicher Investitionen in For-
schung und Entwicklung.

Unser westlicher Nachbar ist eine absolute Export-
nation. Etwa 47 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
stammen aus dem Giiterexport, dieser Wert steigt
unter Beriicksichtigung des Servicebereiches auf rund
65 Prozent. Damit profitieren die Eidgenossen iiber-
proportional von der brummenden Weltwirtschaft.
Die Europédische Union ist, nicht zuletzt wegen der
geografischen Nidhe, der Haupthandelspartner. Hier
diirfte die gegenseitige Einfithrung von Zollen auch in
naher Zukunft kein Thema darstellen.

Die Schweiz ist bei international agierenden Unter-
nehmen wegen ihrer Stabilitdit und der niedrigen
Unternehmenssteuern beliebt. Die Firmen schétzen
den guten Zugang zu den globalen Mérkten durch
die bestehenden Handelsabkommen und die zentrale
Lage in Europa. Dazu kommt die hohe Lebensqualitit.
In der Schweiz selbst existiert zusitzlich eine gut
etablierte Aktienkultur, auch aufgrund der frithen Ein-
fiihrung von Pensionsansparpldnen. Prinzipiell kann
man von einem reifen und etablierten Aktienmarkt
sprechen.

Starke Wéhrung

Die eidgendssische Wirtschaft hat mit den Heraus-
forderungen einer starken Wéhrung leben gelernt. In
den letzten viereinhalb Jahrzehnten hat der Schweizer
Franken tendenziell stark prasentiert (siehe Chart zu
Euro bzw. davor Deutscher Mark). Mit Beginn der
Finanzkrise im Jahr 2008 hat die Geschwindigkeit der
Aufwertung allerdings deutlich zugenommen. Darauf-
hin wurde von der Schweizer Notenbank im September

EUR/CHF-Entwicklung: 1971-2018
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International agierende Unternehmen schétzen die Schweiz fiir ihre Stabilitat und niedrigen Unternehmenssteuern. Das Pharmaunternehmen
Novartis und das Gesundheitsunternehmen Roche haben ihren Hauptsitz in Basel.

2011 eine Untergrenze von 1,20 zum Euro eingefiihrt.
Diese Kopplung wurde im Jénner 2015 aufgehoben
und die eidgenossische Wahrung zog schlagartig an.
Aktuell liegt das Verhiltnis Euro/Schweizer Franken
bei etwa 1,15.

Zwei Wahrungseffekte sind in diesem Zusammenhang

von Bedeutung:

B Der Translationseffekt entsteht bei der Umrech-
nung auslidndischer Ertrdge in den Franken, bei-
spielsweise das Ergebnis von Tochtergesellschaf-
ten im Ausland. Die Wahrung beeinflusst nicht die
Margen, sehr wohl aber das Konzernergebnis in
Schweizer Franken.

B Der Transaktionseffekt kommt dort zur Geltung,
wo Kosten und Erlose in unterschiedlichen Wah-
rungen anfallen. Hat ein Unternehmen beispiels-
weise hohe Kosten in heimischer Wahrung und ist
stark exportorientiert, dann sinkt bei steigendem
Schweizer Franken auch die Marge, wenn kein
Wahrungshedge abgeschlossen wurde.

Je internationaler ein Unternehmen ist, umso globaler
sind die Umsétze. Daraus lidsst sich ableiten, dass
die Translationsverluste gewohnlich betrédchtlich aus-
fallen. Fiir die groBten Schweizer Konzerne Nestlé,
Novartis und Roche diirfte dies zutreffen.

Je lokaler ausgerichtet ein Unternehmen ist, desto
geringer ist in der Regel die Wahrungsdiversifikation

und desto groBer ist daher der Transaktionseffekt.
Genau hier kann eine starke Geschwindigkeit der
Franken-Aufwertung durchschlagen.

Langfristiger Mehrwert — drei Jahre
Underperformance

Der Schweizer Aktienmarkt hat sich im Vergleich
zum internationalen Aktienindex MSCI World hervor-
ragend entwickelt, wie ein Riickblick bis 1971 zeigt.
Héatte man damals 100 Euro in den Index inves-

“ Die Schweiz ist bekannt fiir
bedeutende Unternehmen: Nestlé,
Roche, Novartis und Lafarge-

Holcim sind nur einige Namen. ,,

tiert, wiare der Wert bis jetzt auf 5.122 Euro (Stand:
10. April 2018) angewachsen. Das entspricht einem
jahrlichen Wertzuwachs von 8,9 Prozent. Der positi-
ve Wihrungseffekt hat dabei eine nicht unerhebliche
Rolle gespielt. Dagegen kidme ein Investment in den
MSCI World lediglich auf 2.502 Euro. In den letzten
drei Jahren hat sich dieser Trend umgekehrt: Von
100 Euro wéren bei einem Investment in den MSCI
Schweiz lediglich knapp 90 Euro geblieben, wihrend
eine weltweite Anlage im Vergleich dazu bei etwa
107 Euro stehen wiirde.

mehr Vermdgen 02/2018 | 15
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Wertentwicklung: 1971-2017 (log. Darstellung)
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Aktienindex: drei dominante Werte

Der SMI (Swiss Market Index) besteht aus 20 Werten,
wobei die Gewichtung von Nestlé, Roche und Novartis
zusammen Uber 53 Prozent betrdgt. Auch beim brei-
ter aufgestellten SPI (Swiss Performance Index — 205
Werte) kommen die Top-3-Aktien auf eine Kapitalisie-
rung von iiber 45 Prozent. Durch ein reines passives
Indexinvestment resultiert aus Sicht der Experten der
Schoellerbank daher ein relativ groBes Klumpenrisiko.

Einzeltitel & Fonds

Derzeit befinden sich sechs Einzeltitel als Investment-
idee auf der Aktienliste der Schoellerbank:

B Nestlé - einer der gréften Nahrungsmittelherstel-
ler der Welt

Novartis — global fiihrender Anbieter medizini-
scher Losungen

Roche Holding AG - Speerspitze im Healthcare-
Segment

Swatch Group - eine internationale Gruppe, die in
der Herstellung und dem Verkauf von Uhren und
Schmuck tatig ist

ABB - eine global titige Firma der Elektro- und
Automatisierungstechnik

LafargeHolcim - weltweit fithrender Produzent
von Zement und anderen Zuschlagstoffen wie
Schotter, Kies, Beton und Sand

Im Fondsbereich erweisen sich gemaf3 den Kriterien
des Schoellerbank FondsRatings zwei Investment-
fonds als besonders interessant: der UBAM Swiss
Equity bzw. der Allianz Fonds Schweiz. Fiir nidhere
Informationen zu den einzelnen Produkten stehen
Ihnen die Berater gerne zur Verfligung.

Fazit
Der Schweizer Aktienmarkt ist zuletzt deutlich hinter
den internationalen Méirkten zuriickgeblieben. Uber

16 | mehr Vermdgen 02/2018

den Zeitraum von drei Jahren hat der in Euro den-
kende Anleger sogar effektiv ein Minus eingefahren.
Grundsétzlich bietet der Schweizer Aktienmarkt eine
gute Gelegenheit, um sich an der Entwicklung der vor
Ort ansdssigen Unternehmen zu beteiligen.

Die Bewertungen der lokalen Borse erscheinen der-
zeit angemessen. Das erwartete durchschnittliche
Gewinnwachstum wird fiir 2018 auf rund 14,5 Pro-
zent und fiir 2019 auf etwa zehn Prozent geschitzt.
Vorausgesetzt, der Wechselkurs des Frankens bleibt
einigermafen stabil.

Aus einem langfristigen Blickwinkel war eine Beimi-
schung von eidgendssischen Aktien lohnenswert. Die
Analysten der Schoellerbank sehen keine Griinde, war-
um dies nicht auch in der Zukunft der Fall sein sollte.

Quelle: Morningstar Direct

© Valeri Potapova/Shutterstock.com
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Nicht nur an den Borsen sorgen aktuelle protektionistische MaBnahmen flr Verunsicherung. Obwohl
die internationale Welthandelsorganisation WTO Handelsbeschrankungen grundsatzlich untersagt,
spielten und spielen politische Interessen dennoch oft eine iibergeordnete Rolle. Miissen sich Anleger
auf lange Sicht vor einem maglichen Handelskrieg fiirchten?

Ein Artikel von Mag. (FH) Akhil Dhawan, Portfoliomanager/Asset Management

Protektionismus: Auswirkungen

fur Anleger

- —
e
4

Protektionismus weltweit auf dem Riickzug

Der deutsche Philosoph Immanuel Kant stellte in sei-
nem Werk ,Zum ewigen Frieden“ fest, dass sich ,Han-
del” und ,Krieg“ eigentlich ausschlie3en. Diese Ansicht
teilen offenbar auch viele Volkswirtschaften der Erde:
Allseits haben iiber die letzten Jahre Handelsbeschran-
kungen abgenommen.

‘
© Zorabc/Shutterstock.com

Weltweit haben sich protektionistische MaBnahmen —
von 827 in 2016 auf 467 in 2017 — knapp halbiert. In
den USA sind sie im Gegenzug gestiegen: Im Jahr 2017
wurden 90 neue Hiirden zum Schutz der amerikani-
schen Wirtschaft in Stellung gebracht. Das entspricht
rund einem Fiinftel aller neuen globalen protektionis-
tischen Mittel.

Anzahl von neuen protektionistischen MaBnahmen weltweit (Top 10)
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Wiederholt sich die Geschichte?

B Great Depression

Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, wohin derartige
Entwicklungen fithren konnen. Im Jahr 1930 trat
unter der Regierung von Herbert Hoover ein Gesetz
in Kraft — der sogenannte ,Smoot-Hawley Act“ —,
das Zolle auf mehr als 900 Produkte zum Teil dras-
tisch erhohte. Der Zeitpunkt war allerdings denk-
bar ungiinstig: Die Weltwirtschaftskrise hatte gerade
begonnen, die MaBnahme beschleunigte den Absturz
der USA in die ,Great Depression®. Linder wie Kana-
da, Frankreich und Grofbritannien reagierten mit
Gegenmafinahmen. Am Ende kam der Welthandel
praktisch zum Erliegen und die Borsenkurse stiirzten
ab. Die negativen Auswirkungen begiinstigten nach
dem Zweiten Weltkrieg den Aufbau einer offenen
Welthandelsordnung, die 1994 zur Griindung der
Welthandelsorganisation (WTO) fiihrte.

B Handelskonflikt mit Japan

In den 1980er-Jahren kam es unter der Regierung von
Ronald Reagan zu einem Handelskonflikt zwischen den
USA und Japan. Die USA erwirkten eine Drosselung der
Autoimporte aus Japan. Die erhoffte Belebung der hei-
mischen Autobauer blieb jedoch aus. Die ungebrochene
Nachfrage bescherte den japanischen Produzenten
sogar steigende Umsétze (zu noch hoheren Preisen).
Die US-Regierung reagierte auf das groe Handels-
bilanzdefizit gegeniiber Japan mit Einfuhrbeschran-
kungen - und scheiterte mit dieser Wirtschaftspolitik.

B Einfuhrzolle auf Stahl Anfang der 2000er-Jahre

Auch im Jahr 2002 hatten Importzélle auf Stahl in
der Hohe von bis zu 30 Prozent durch die damalige
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US-Administration unter George W. Bush nicht die
erhoffte Wirkung. Die MaBnahme fiihrte zu einem
duBerst schwachen US-Dollar sowie h6heren Materi-
alpreisen fiir die Stahlbranche. Die Folge: der Verlust
von mehr als 200.000 Arbeitspldtzen und drastische
Sparmafnahmen. Es wurden Klagen seitens der EU
sowie anderer Staaten bei der WTO eingebracht. Laut
WTO-Regeln diirfen Staaten Schutzzoélle einheben,

“ Die Erfahrung der Schoellerbank Asset
Manager zeigt, dass die langfristige Kurs-
entwicklung einer Aktie stark von der
Unternehmensqualitit abhdngt und nicht
von politischen Einflussfaktoren. ,,

wenn sie der Meinung sind, dass ausldndische Unter-
nehmen Produkte zu Dumpingpreisen verkaufen.
Es ist erlaubt, den eigenen Markt zu sperren, wenn
durch Massenimporte billiger auslindischer Waren
eine ganze Branche bedroht ist. Auf eine solche
Gefahr berief sich die damalige US-Regierung. Die
WTO priifte und befand das US-Vorgehen schlieB3lich
fiir unzuléssig.

Auswirkungen der Handelsbarrieren

auf die Kapitalmarkte

Handelsbarrieren sind gemafB3 den Regeln der WTO
grundsétzlich untersagt. Nun wird befiirchtet, dass
eine Kettenreaktion weiterer Handelshemmnisse im
In- und Ausland bevorsteht. Das konnte das Wachs-
tum verlangsamen. Aktuell 1auft die Weltwirtschaft auf

Quelle: Bloomberg



Hochtouren und iiber alle Branchen werden kriftig
steigende Unternehmensgewinne verzeichnet. Das
globale Wachstum ist intakt, jedoch wiirden drohende
Einschrankungen im freien Handel negative Aus-
wirkungen haben. Eine Einschridnkung der globalen
Handelsstrome brachte wahrscheinlich ein héheres
Preisniveau. Das wiederum treibt die Inflation und
die Zinsen nach oben und bremst die wirtschaftliche
Entwicklung.

Die Folgen der protektionistischen MaB3nahmen beein-
flussen auch die Stimmung und das Verhalten der
Anleger. Aktuell regiert wieder die Nervositidt. Zwar
ist die erste Aufregung und Skepsis einer abwartenden
Haltung gewichen - zumal eine klare Tendenz nicht
absehbar ist —, doch die Besorgnis der Investoren
ist nicht unberechtigt. Hohere Handelsbarrieren sind
schlecht fiir das internationale Geschéift. Negativ betrof-
fen sind in erster Linie Industrieunternehmen, die den
Grofteil ihrer Umsétze auerhalb ihres Heimatmarktes
lukrieren. Profiteure konnen in einem Szenario, in dem
bedeutende Wirtschaftsregionen immer neue Gegen-
mafnahmen setzen, kaum ausgemacht werden.

Qualitat zahlt

Als aktiver Vermogensverwalter ist das Ziel der
Schoellerbank, die weltweit besten Geschéaftsmodelle
zu finden und sie zu einem fairen Preis oder darunter
zu erwerben. Die Anlageexperten setzen dabei auf
Unternehmen aus verschiedenen Branchen, die iiber
langfristig verteidigbare Wettbewerbsvorteile und
eine solide Bilanz verfiigen.

Die Erfahrung der Schoellerbank Asset Manager
zeigt, dass die langfristige Kursentwicklung einer

Aktie stark von der Unternehmensqualitit abhingt
und nicht von politischen Einflussfaktoren. Zusitz-
lich ist eine selektive Streuung des Vermogens tiber
unterschiedliche Lander, Branchen und Wéahrungen
empfehlenswert. So richtet sich der aktuelle Fokus
auf die Region Asien inklusive Japan, wo insbesonde-
re die Bewertungen attraktiver sind. Dariiber hinaus
setzen sich die Anlageexperten mit der Anlegerstim-
mung auseinander. Aufgrund der hohen Beteiligung
amerikanischer Investoren an den weltweiten Akti-
enindizes wird in der Finanzanalyse primér das Ver-
halten der US-Anleger verfolgt.

Eine Spirale von protektionistischen MafBnahmen
kénnte flir die Finanzméarkte durchaus nicht ohne
Folgen bleiben. Fiir die Borse ist entscheidend, wel-
chen Einfluss bestimmte Rahmenbedingungen auf die
Gewinnsituation der Unternehmen ausiiben.

“ Ein Investment mit Fokus auf Qualitat
und Diversifikation ist inshesondere in
Zeiten eines drohenden Handelskrieges
auf lange Sicht die beste Losung. ,,

Als Anleger gilt es, sein Depot fiir ein solches Szenario
rechtzeitig in Stellung zu bringen. Die Anlagepolitik
der Schoellerbank ist langfristig und auf Sicherheit
ausgerichtet. Ein Investment mit Fokus auf Qualitat
und Diversifikation ist insbesondere in Zeiten eines
drohenden Handelskrieges auf lange Sicht die beste
Losung.
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Vor iiber zehn Jahren entstand unter dem Begriff Bitcoin eine neue Bezahimethode. Bitcoin war wie-
derum der Wegbereiter der Blockchain und die weltweit erste digitale Wahrung, die auf dieser Tech-
nologie beruhte. Dadurch soll ein transparentes, dezentrales und sicheres Zahlungssystem ohne einen
dritten Beteiligten ermaglicht werden. Gegeniiber traditionellen staatlichen Wahrungen ist Bitcoin
nicht an die Geldpolitik eines Landes gekoppelt und funktioniert unabhangig von Staaten und Banken.
Kryptowahrungen werden mit enormer Rechenleistung geschaffen.

Ein Artikel von Michael Kastler, CPM Fondsmanager/Schoellerbank Invest AG

Kryptowahrungen -

Blockchain als digitale Revolution

puterfachleute und Querdenker mit Kryptowah-

rungen, wobei der Zugang nicht unterschiedli-
cher sein konnte. Die einen fokussierten sich auf den
technologischen Aspekt und die anderen sahen darin
eine Mdglichkeit, anonym Werte zu transferieren,
unabhéngig davon, wo man sich auf der Welt befindet.
Das Konzept fand schnell Nachahmer: Mittlerweile
gibt es iiber 1.600 verschiedene Kryptowédhrungen
mit einer Marktkapitalisierung von insgesamt rund
331 Milliarden US-Dollar. Alleine der Bitcoin bringt es
auf eine Marktkapitalisierung von rund 128 Milliarden
US-Dollar (Stand: 30. Mai 2018).

Zu Beginn beschiftigten sich ausschlieBlich Com-

Was ist eine Blockchain?

Kreiert wurde die Blockchain in Zusammenhang mit
der Entwicklung der Kryptowdhrung Bitcoin. Dabei
handelt es sich vereinfacht gesagt um eine verschliis-
selte Datenbank im Internet, die simtliche Transakti-

“ Mittlerweile gibt es iiber 1.600 ver-
schiedene Kryptowahrungen mit einer
Marktkapitalisierung von insgesamt
rund 331 Milliarden US-Dollar. ,,

onen zwischen Handelspartnern in einem Datenblock
dezentral auf allen Computern der Netzwerkteilneh-
mer speichert und verwaltet. Jede neue Transaktion
wird vom Netzwerk iiberpriift und automatisch an den
vorherigen Datenblock angehédngt. Die Summe an Ein-
tragen bezeichnet man als Blockchain. Da jeder Block
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auf den vorangehenden Block in der Kette verweist,
ist eine nachtréigliche Verdnderung der Daten, sobald
diese einmal in der Blockchain gespeichert sind, nicht
mehr moglich. Deshalb gilt die Blockchain als nahezu
falschungssicher.

Anwendungsbereiche der Blockchain

Die Blockchain-Technologie wire in der Lage, verschie-
dene digitale offentliche Dienstleistungen, wie zum
Beispiel die Einhebung von Steuern oder neue Konzepte
bei Wahlen, abzuwickeln. Zudem kann sie als Register
im Bereich von Eigentumsrechten, zur dezentralen
Datenspeicherung, Nachverfolgung von Produkten und
vielem mehr dienen. Es gibt mittlerweile zahlreiche
Studien und Konzepte, die sich mit dem Anwendungs-
potenzial der Blockchain-Technologie befassen.

Kryptowahrungen: allgemeines Spekulationsobjekt
Marktbeobachter gehen davon aus, dass nur ein gerin-
ger einstelliger Prozentsatz der Kryptowadhrungen fiir
Zahlungen benutzt wird. Den Rest horten Anleger in
der Hoffnung auf weiter steigende Kurse. So bleibt das
Angebot bei steigender Nachfrage knapp.

Der bisherige Wertanstieg und die scharfe Korrektur
danach erinnern jedenfalls stark an Spekulationsbla-
sen der Vergangenheit.

Ein weiterer Trend — besicherte Kryptowéhrungen

Venezuela nimmt aus der Not heraus eine Vorrei-
terrolle ein. Der prekdre Staatshaushalt, gepaart
mit einer Hyperinflation, brachte die venezolanische
Regierung auf eine auBergewdhnliche Idee. Mit der
notariellen Beglaubigung eines Olfelds mit fiinf Milli-



arden Barrel Ol schuf sie die Grundlage fiir die besi-
cherte Kryptowdhrung Petro. Die zugrunde liegenden
Olreserven stabilisieren und erhéhen die Akzeptanz
des Zahlungsmittels. Man muss abwarten, ob diese
Idee von Erfolg gekront sein wird. Denn kein Investor
steckt sein Geld in Petros, wenn die Handelbarkeit
nicht gesichert ist. In Summe reprasentiert der Pet-
ro, neben der Aufnahme von Auslandsschulden, den
Vorverkauf von Erdsl.

Ein weiteres Beispiel liefert die grof3te Edelsteinborse
der Welt in Israel. Der Handelsplatz will zwei Kryp-
towdhrungen einfiihren, bei denen ein Viertel des
Marktwerts durch Diamanten gedeckt ist. Die eine
Wahrung ist fiir akkreditierte Hédndler vorgesehen
und die andere fiir private Anleger, die in Diamanten
investieren mochten, aber dafiir keine physischen
Steine kaufen oder verkaufen wollen. Der Marktpreis
der Kryptowédhrungen soll sich mit dem fiir Diaman-
ten bewegen.

Wo liegt das Potenzial?

Dabei muss man zwischen Wahrung und Technologie
unterscheiden. Uber das Potenzial und die Nachhal-
tigkeit von Kryptowdhrungen gehen die Meinungen
weit auseinander. Die Schwankungsbreite bei der
Wertfindung von Kryptowédhrungen ist jedenfalls
sehr hoch, es gibt keinen liquiden bzw. geregelten
Markt und Investoren sind nicht vor exogenen Ein-
flissen geschiitzt — all das macht Bitcoins & Co. zu
einem ungeeigneten Investment. Vorsicht: Die Risi-
ken kommen einem Casino-Besuch gleich. Vielmehr
wird die Blockchain als die eigentliche Innovation
erachtet. Sie hat das Potenzial, etliche Bereiche

\
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der Gesellschaft, die weit tiber das Gebiet digitaler
Wahrungen hinausgehen, zu verdndern. Gerade die
Programmierbarkeit der Blockchain macht sie so
interessant. Jedoch sind die meisten Ideen noch
unausgegoren und das mogliche Potenzial lasst sich
in vielen Bereichen nur erahnen. Entscheidend wird
sein, wie offen mit der Technologie umgegangen und
wie sehr sie gefordert wird.

“ Die Blockchain hat das Potenzial, etli-
che Bereiche der Gesellschaft, die weit
iiber das Gebiet digitaler Wahrungen
hinausgehen, zu verandern. ,,

P wa

-
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Mit 1. Juli 2018 tritt das neue Erwachsenenschutzrecht in Osterreich in Kraft. Es beseitigt Schwéchen
der bisherigen Sachwalterschaft und bringt neue Mdglichkeiten, Menschen, die selbst nicht in der
Lage dazu sind, in ihren Angelegenheiten zu vertreten.

Ein Artikel von Mag. Elke Esterbauer, CFP®, EFA®, Dipl.-Coach, und Andreas Pfau, LLB.oec, beide Wealth Advisory

Das neue Erwachsenenschutzrecht -
von der Fursorge zur unterstutzten

Selbsthestimmung

Autonomie jener erwachsenen Menschen, die

von den Schutzvorschriften erfasst sind, so weit
wie moglich zu fordern. Der geschiitzte Personenkreis
umfasst volljahrige Personen, die aufgrund einer psy-
chischen Krankheit oder einer vergleichbaren kogniti-
ven Beeintrichtigung in ihrer Entscheidungsfiahigkeit
eingeschréankt sind.

D as Grundanliegen dieses Gesetzes ist es, die

Vertretungsformen im neuen Erwachsenenschutz-

Gesetz (ErwSchG)

Kernstiick des neuen Erwachsenenschutzrechts ist das

sogenannte Vier-Sdulen-Modell:

B Vorsorgevollmacht: die bestehende Alternative
wird weiterentwickelt

B Gewihlte Erwachsenenvertretung: ginzlich neue
Vertretungsform

B Gesetzliche Erwachsenenvertretung: ausgebaute
Form der bisherigen Vertretungsbefugnis néachster
Angehoriger

B Gerichtliche Erwachsenenvertretung: ersetzt die
bisherige Sachwalterschaft

Bei keiner der vier Vertretungsvarianten ist die Auto-

nomie allerdings vollig zuriickgedrdngt. Das Ausmalf3

der Autonomie der betroffenen Person ist bei der Vor-

sorgevollmacht am stdrksten und bei der gerichtlichen

Vertretung am geringsten ausgepragt.

Vorsorgevollmacht

Die Vorsorgevollmacht hat sich weitgehend bewidhrt
und wird aus dem geltenden Recht ibernommen. Mit
der Vorsorgevollmacht kann eine voll entscheidungsfa-
hige Person rechtzeitig fiir den Fall der Entscheidungs-
unfdhigkeit eine Vertrauensperson zum Stellvertreter
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wihlen. Die Vorsorgevollmacht ist kiinftig vor einem
Notar, einem Rechtsanwalt oder einem Erwachse-
nenschutzverein hdéchstpersonlich und schriftlich zu
errichten. Sie kann fiir einzelne oder fiir Arten von
Angelegenheiten erteilt werden. Zu beachten ist, dass
der Wirkungsbereich der Angelegenheiten eindeutig
und klar beschrieben wird. Die Errichtung und der
Eintritt des Vorsorgefalls sind im Osterreichischen Zen-
tralen Vertretungsverzeichnis (0ZVV) einzutragen. Die
Vorsorgevollmacht kann der Vollmachtgeber jederzeit
widerrufen. Sonst endet sie mit dem Tod des Voll-
machtgebers bzw. Bevollméchtigten.

Gewadhlte Erwachsenenvertretung

Neu eingefiihrt wird die gewédhlte Erwachsenenver-
tretung. Diese soll eine Liicke im aktuellen System
schlieBen, die es nun auch nicht mehr voll handlungs-
fahigen Personen ermdglicht, noch selbst festzulegen,
durch wen sie vertreten sein sollen. Die Vorausset-
zungen sind, dass die betroffene Person noch fihig ist,
die Bedeutung und Folgen einer Bevollméchtigung in
Grundziigen zu verstehen, und sich entsprechend ver-
halten kann. Die formalen Erfordernisse sind ident mit
denjenigen der Vorsorgevollmacht.

Gesetzliche Erwachsenenvertretung

Wenn kein Vorsorgebevollméchtigter und kein gewéhl-
ter Erwachsenenvertreter vorher bestimmt wurde und
dies nicht mehr mdoglich ist, kommt die gesetzliche
Erwachsenenvertretung nicht unmittelbar kraft Geset-
zes zur Anwendung, sondern erst mit der Registrierung
im OZVV. Diese Vertretungsform ist eine Weiterent-
wicklung der bisherigen Vertretungsbefugnis naher
Angehoriger. Der Kreis der nidchsten Angehorigen wird
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neben den bisherigen um die Geschwister, Enkelkinder
sowie Neffen und Nichten erweitert. Die Vertretung
endet, wenn die betroffene Person ihr widerspricht
bzw. wenn sie zu erkennen gibt, dass sie die Vertretung
nicht mehr will. Sonst ist die Vertretung auf drei Jahre
beschrédnkt. Sie kann nach Ablauf der Frist verlangert
werden, es miissen die Voraussetzungen jedoch neu
gepriift und neu registriert werden.

Gerichtliche Erwachsenenvertretung

Der gerichtliche Erwachsenenvertreter soll die bisheri-
ge Sachwalterschaft ersetzen. Sie ist als letzte Stufe der
Rechtsfiirsorge fiir jene Félle gedacht, wo die selbstge-
wihlten Vertretungsarten aus verschiedenen Griinden
nicht mehr moglich sind. Bei der Auswahl des Ver-
treters ist auf die Bediirfnisse der vertretenen Person
und deren Wiinsche und auf die zu besorgenden Ange-
legenheiten Bedacht zunehmen. Dieser darf nur fiir
einzelne oder Arten von gegenwirtig zu besorgenden
und bestimmt bezeichneten Angelegenheiten bestellt
werden. Die Wirkungsdauer dieser Vertretung endet
mit Erledigung der iibertragenen Angelegenheiten,
spétestens aber drei Jahre nach Bestellung. Hervor-
zuheben ist als verfahrensrechtliche Neuerung das in
jedem Bestellungsverfahren verpflichtend einzuholende

»Clearing“ durch den Erwachsenenschutzverein. Dieser
iiberpriift, ob eine gerichtliche Erwachsenenvertretung
notwendig ist oder nicht.

Gerichtliche Kontrolle

Wie bisher unterliegt die Tatigkeit des Vorsorgebe-
vollméchtigten (mit Ausnahmen) einer beschrinkten
gerichtlichen Kontrolle. Bei den anderen Formen der

“ Mit der Vorsorgevollmacht kann
eine voll entscheidungsfahige Person
rechtzeitig fiir den Fall der Ent-
scheidungsunfahigkeit eine Vertrauens-
person zum Stellvertreter wihlen. ,,

Erwachsenenvertretung sind ein jdahrlicher Lebens-
situationsbericht und Rechnungslegung (mit Ausnah-
men) erforderlich.

Anwendbarkeit der neuen Regelungen

Sachwalter, die vor dem 1. Juli 2018 bestellt wurden,
gelten danach als gerichtliche Erwachsenenvertreter
und die neuen Bestimmungen sind - mit wenigen
Abweichungen in den Ubergangsbestimmungen — auf
sie anzuwenden. Wesentlich ist auch, dass Vorsorge-
vollmachten, welche vor dem 1. Juli 2018 wirksam
errichtet worden sind, ihre Giiltigkeit behalten. Bei
Eintritt des Vorsorgefalles nach dem 30. Juni 2018 ist
das Wirksamwerden der Vertretungsbefugnis im 0ZVV
einzutragen.

Die Vertretungsbefugnis néchster Angehoriger (kiinftig
gesetzliche Erwachsenenvertretung) mit Registrierung
vor dem 1. Juli 2018 behélt ihre Giiltigkeit bis spétes-
tens 30. Juni 2021.

Fazit

Mit dem neuen Erwachsenenschutzrecht werden die
Kritikpunkte am bisherigen Sachwalterrecht behoben.
Das waren beispielsweise der Verlust der Handlungsfa-
higkeit oder die unbefristete Bestellung eines Sachwal-
ters. Mit dem neuen Gesetz werden die Moglichkeiten
zur Regelung der Vertretungssorge im Fall des Verlus-
tes der Entscheidungsfidhigkeit weitreichend erweitert.
Die Entscheidung, ob man eine mit groBen Gestal-
tungsmoglichkeiten verbundene Vorsorgevollmacht
oder einen der gerichtlichen Kontrolle unterliegenden
Erwachsenenvertreter will, ist individuell zu treffen.
Die Berater der Schoellerbank stehen Ihnen im Rah-
men Threr personlichen Generationenvorsorge gerne
zur Verfligung.
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Was haben Robert Redford, Dustin Hoffman, Walter Matthau und Jack Lemmon gemeinsam? Richtig:
Sie sind Schauspieler, in den Studios von Hollywood groB geworden und haben in den 1970er-
Jahren Hauptrollen als Journalisten und Reporter gespielt. Sie deckten Skandale, Kriege und Intri-
gen auf. Die Waffen der echten und filmischen journalistischen Helden waren dabei der Fotoapparat,
die Schreibmaschine und eine Menge Papier.

Ein Artikel von MMag. Dr. Thiemo Gaisbauer, Emissionsspezialist/Aktiv Passiv Management

Die Macht des Papiers —
von Gutenberg bis Axel Springer

iel Stoff fiir Schlagzeilen ist kein
V besonderes Phinomen der 1970er-

Jahre. Nachrichten iiber poli- i
tische Korruption, Intrigen am Hof
oder Affiren der Eliten hatten
immer Hochsaison. Vor mehr als
550 Jahren wurden alte Geschichten
noch offentlich besungen und all-
zu heikle, brandaktuelle Neuigkeiten
hinter vorgehaltener Hand in Umlauf
gebracht. Offizielles teilten die Herrschaf-
ten durch Herolde mit, wiahrend personliche
Nachrichten und Briefe durch Boten iiberbracht
wurden. Papier war sehr teuer, Schreiben eine Sache
des Klerus oder der gebildeten Hofbeamten.

W

Revolutionierung der Nachrichtenverbreitung

Die Erfindung der Druckerpresse durch Johannes
Gutenberg brachte Mitte des 15. Jahrhunderts eine
Revolution in der Nachrichtenverbreitung. Ideen und
Gedanken, egal, ob sie politischen oder ideologischen,
wissenschaftlichen oder boulevardjournalistischen
Motiven entsprangen, konnten damit auf dauerhafte
Trigermaterialien gebannt werden. Abgesehen von
der beriihmten Gutenberg-Bibel standen zunichst
Kalender und lateinische Grammatikschulbiicher auf
den ersten Druckauftragslisten.

Mit der Postkutsche in die weite Welt

Von Massenmedien darf aber in diesem Zusammen-
hang noch lange nicht gesprochen werden. Es gab
wenige Menschen, die lesen konnten. Bei der Ver-
breitung der neuen Druckmedien gab eine ebenfalls
im 15. Jahrhundert etablierte Entwicklung ausschlag-
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gebende Impulse: das Postwesen der Thurn
und Taxis. Neben Briefen und Depeschen
wurden von nun an auch die im neuen
Druckverfahren hergestellten offentli-
chen Flugschriften und Einblattdru-
cke der Obrigkeiten an den jewei-
ligen Bestimmungsort verfrachtet.
Brisanz gewann diese Symbiose aus
leistungsstarkem Druck und rascher,
weitgestreuter Verteilung der Schriften
wihrend der Reformation.

Von Gutenbergs beweglichen Lettern bis zur Eta-
blierung eines ersten vollwertigen Medienunterneh-
mens, das die Kompetenzen einer redaktionellen
Tétigkeit, der Verlegung, Herausgabe bis hin zur Dis-
tribution von Zeitungen und Biichern betrieb, dauerte
es noch 150 Jahre. Als eines der ersten systematisch
betriebenen Unternehmen darf die ab 1605 nachweis-
lich betriebene StraBburger Relation genannt werden.

»Der informierte Vogel fangt den Wurm*

Wer beim Geschéftemachen ,den Ton angeben® méch-
te, der sollte nicht nur in der Politik und Wirtschaft zu
Hause sein, sondern auch einen Informationsvorsprung
bei Ereignissen an anderen Handelsorten haben. Die
Fugger organisierten deshalb im letzten Drittel des
16. Jahrhunderts eine Art Informationsdatenbank,
die spéter als ,Fuggerzeitung® in die

© Everett Historical/Shutterstock.com
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Geschichte einging. Diese aus den verschiedenen Han-
delsorten zusammengetragene Kaufmannskorrespon-
denz verschaffte der Kaufmannsfamilie in Augsburg
und all jenen, die diese frithe ,Zeitung® lasen, einen
entscheidenden Wissensvorteil.

Im europdischen Spannungsfeld zwischen den Konfes-
sionen und den Machtkdmpfen der Herrscherhiuser,
die sich im Dreifigjahrigen Krieg entluden, und den
vielen anderen Konflikten fanden sich viele Sensati-
onen, die berichtet und (vor)gelesen werden wollten.
Wihrend des englischen Biirgerkrieges entstanden
zwischen 1641 und 1645 alleine in London 14 Zeitun-
gen. Pamphlets, News Books, Satiren und Bildzeitun-
gen fanden iiber den StraB3enverkauf reiBenden Absatz.

Von den ersten Journalisten zur Massenpresse

Die Zeitung wurde neben den Flugschriften zum Leit-
medium der politischen und politisierenden Offent-
lichkeit. Nicht selten wird die Zeitung zum volksbe-
wegenden Treibmittel bei der Bildung von Nationen,
der Konstituierung von Verfassungen oder dem Erlass
von menschenwiirdigen Grundgesetzen. Ohne sie und
die Arbeit der Journalisten wére ein Demokratisie-
rungsprozess nicht vorstellbar gewesen. Abgesehen
von den Medien als Organen der Parteien etablierte
sich im 19. Jahrhundert, ausgehend von den USA, die
~Penny Press®. Sie gilt als Anfang eines populédren, auf
ein groBstidtisches Publikum ausgerichteten Mediums.
Bei der Zahl der Zeitungsexemplare pro 1.000 Einwoh-
ner lagen im Jahr 1881 Belgien und England mit 133
bzw. 113 an vorderster Stelle. In den USA erreichte die
Leserdichte 86 und in Deutschland 79. Die Habsburger-
monarchie war mit rund 25 Exemplaren im hinteren
Drittel, wobei hier die starken Unterschiede innerhalb
des Reiches ausschlaggebend waren. In und um Wien
lag die Leserdichte durchwegs im Bereich Belgiens. Bis
1910 konnte sich die Gesamtauflage der Tageszeitun-

gen in manchen Bereichen der Monarchie mehr als
verzehnfachen.

»1he Internet killed the newspaper*

Im Jahr 1906 présentierte Gustav Davis, der Griinder
der ,Ilustrierten Kronen-Zeitung“, nach nur sechs
Jahren mit Stolz die Auflageziffer von 100.000 Stiick.
Zwar erreicht die ,Kronen Zeitung“ heute mit 900.000
Druckexemplaren fiir Osterreich eine beachtliche Zahl,
doch mutet dies im Vergleich zu anderen Zeitungen fast

“ Bis 1910 konnte sich die Gesamt-
auflage der Tageszeitungen in
manchen Bereichen der Monarchie
mehr als verzehnfachen. ,,

unbedeutend an. In Japan erreichen zwei Zeitungen die
Zehn-Millionen-Grenze. Die deutsche ,Bild“ des Axel
Springer Verlags und die englische ,The Sun“ verbu-
chen mit téglich je drei Millionen die groften auBerasi-
atischen Auflagen fiir sich.

Vor rund zehn Jahren wurden weltweit noch mehr
als 500 Millionen Tageszeitungen gekauft. Doch die
Verkaufszahlen fallen seit mehr als 20 Jahren stark.
Mit dem Einzug des Internets in nahezu alle Bereiche
des Lebens werden die Nachrichten aus dem World
Wide Web geladen, die gedruckte Zeitung verliert an
Stellenwert. ,, The Internet killed the newspaper” — das
Zeitungssterben ist mittlerweile selbst zur gewohnten
Schlagzeile der Medien geworden. Doch das mensch-
liche Informationsbediirfnis hat sich nicht aufgelost,
vielmehr entstand eine neue Konsummentalitit, die
viele klassische Medienunternehmen noch vor grof3e
Herausforderungen stellt.

- © sebra/Shutterstock.com
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GroBartiger Vormittag im Musikverein

Die Wiener Philharmoniker begeisterten mit Ludwig
van Beethovens 9. Symphonie bei einer Matinee
im Wiener Musikverein die Géste der Schoeller-
bank. Dirigent Andris Nelsons, am Pult der Wiener
Philharmoniker, manovrierte souverdn durch ein
Stiick Musikgeschichte. Begleitet vom fabelhaften
Solistenquartett des Singvereins der Gesellschaft der

Musikfreunde, bescherte das lange vorher ausver-
kaufte Konzert den Besuchern einen herausragen-
den musikalischen Vormittag. Der anschlieBende
Champagner-Brunch im Festsaal des Hotels Imperial
bildete einen wiirdigen Abschluss der Einladung, bei
der Landesdirektor Mag. Stephan Maxonus Kunden
und Géste aus 13 Nationen begriif3te.

Das 25-Jahr-Jubildum der Schoellerbank Vermogens-
verwaltung stand im Mittelpunkt des Experten-
forums im Schloss Nymphenburg bei Miinchen.
Robert Karas, CFA®, Chief Investment Officer, er-
lauterte in seinem Vortrag den qualitdtsorientierten,
strategisch erfolgreichen Ansatz der Schoellerbank

Erneut zu Gast im Schloss Nymphenburg

als Vermogensverwalter und Privatbank. Bei der an-
schlieBenden Diskussion und dem Buffet unter-
hielten sich die Giste und Experten iiber aktuelle
Trends auf den Finanzmérkten. Amelie Bockheler (Vio-
line) und Malte Koch (Bratsche) von Live Music Now
Miinchen sorgten fiir die musikalische Untermalung.

SR
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Umweltzeichen fiir
Schoellerbank Vorsorgefonds

Die Schoellerbank beschiftigt sich schon seit langem
intensiv mit ethischen Investments. Fiir dieses Bemiihen
um eine verantwortungsvolle Anlage erhielt der Schoel-
lerbank Vorsorgefonds nun das Osterreichische Umwelt-
zeichen fiir nachhaltige Finanzprodukte. Die Urkunde
wurde von Bundesministerin Elisabeth Kostinger im
prunkvollen Marmorsaal des Bundesministeriums fiir
Nachhaltigkeit und Tourismus an die Schoellerbank
verliehen. ,Die Schoellerbank steht fiir hochste Quali-
tit. Das gilt auch fiir die Veranlagung nach ethischen
und okologischen Gesichtspunkten®, freute sich Franz
Witt-Dorring, Vorstandsvorsitzender der Schoellerbank,
iiber die Verleihung des Osterreichischen Umweltzei-
chens. Der 1991 aufgelegte Schoellerbank Vorsorgefonds
investiert ausschlieBlich in erstklassige Euro-Anleihen.

Langfristig zahlt nur die Qualitét

V. I n. r.: Elisabeth Kdstinger, Bundesministerin ftir Nachhaltigkeit
und Tourismus, Mag. Franz Witt-Dérring, Vorstanasvorsitzender
Schoellerbank, Mag. Thomas KdBler, Asset Management, Marcus
Hirschvogl, BA, Pressesprecher Schoellerbank.

V. I. n. r.: Hagen Temmel, GF TLC Temmel Logistik GmbH, Mag. Franz Witt-Dérring, Vorstandsvorsitzender Schoellerbank, Mag. Michael

Wachsler-Markowitsch, CFO ams AG, Heimo H. Haidmayer, Direktor Schoellerbank Graz, Prim. a. D. Univ.-Prof, Dr. med. Klaus Albegger,
HNO-Facharzt, Mag. Dr. Stefan Fattinger, Steuerberater/Wirtschaftspriifer.

Unter dem Motto ,25 Jahre Schoellerbank Ver-
mogensverwaltung - langfristig zdhlt nur die
Qualitdat“ hat die Schoellerbank Graz kiirzlich
Kunden und Freunde zu einem Expertenforum
geladen. Chief Investment Officer Robert Karas
erlauterte dabei den Gésten die langfristige Qua-
litdtsausrichtung der Schoellerbank Vermogens-
verwaltung. Vor 25 Jahren war die Schoellerbank
die erste Bank in Osterreich, die sich auf Vermo-
gensverwaltung als professionelle Dienstleistung

spezialisierte. In unruhigen Borsenzeiten sei es
wichtig, einen kompetenten Partner zu haben,
der klug und vorausschauend agiere, sagte
Heimo Haidmayer, Direktor der Schoellerbank
Graz. Er freute sich {iber die vielen Kunden, die
der Einladung zum Expertenforum gefolgt waren.
Die Géste genossen neben den interessanten Vor-
tragen und Gesprdchen den stilvollen Rahmen,
den das ,Aiola im Schloss, St. Veit® fir das hoch-
karitig besetzte Expertenforum bot.

© BMNT/Paul Gruber
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Die Entscheidung, ob ein Mensch
zu lhnen passt, fillt in Sekunden.
Bei Anlage-Produkten sehen wir

das anders.

Denn bevor ein Investment in unser Portfolio aufgenommen wird,

durchlduft es den strengsten Selektionsprozess, den nur wenige (berstehen.
SchlieBlich verdient Ihr Vermdgen nur die sichersten und allerbesten Anlagen. o
Investieren statt Spekulieren. Eine Philosophie, die in den letzten Jahren mit r S h " b k
allen wichtigen Auszeichnungen der Finanzbranche pramiert wurde. l C Oe er an

Private Banking




