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Wir behandeln folgendes Thema:
Immobilienveranlagungen in der Krise

Durch die Corona-Krise hat sich nicht nur der Alltag verandert, sondern sie weicht auch jahr-
zehntelange Glaubensgrundséatze der Immobilienbranche auf. So kénnte sich etwa die Landflucht
in eine Stadtflucht umkehren — so wie dies bereits teilweise international beobachtet werden
kann

Das altbekannte Dogma, dass sich stadtische Lagen bedenkenlos jederzeit kaufen und verkaufen
lassen, scheint sich durch die neuen Lebenswirklichkeiten aufzuweichen. Der sogenannte Speck-
gurtel kénnte hingegen davon profitieren

Laut Oesterreichischer Nationalbank (OeNB) ging die nominelle Jahreswachstumsrate fir Auslei-
hungen zur Schaffung von Wohnraum im Vergleich zum Vorjahr im ersten Halbjahr etwas zurlick
—trotz der noch immer ginstigen Finanzierungskosten

Aufgrund der fragilen wirtschaftlichen Situation kénnten sich die Finanzierungskosten bei Immo-
bilien schon bald erh6hen — mit allen negativen Auswirkungen auf Immobilienprojekte und deren
Preisentwicklung

Kein einfaches Umfeld flr private Immobilieninvestoren. Als Alternative zu Immobilieninvest-
ments erweisen sich jedenfalls qualitativ hochwertige Wertpapierveranlagungen als attraktiv.
Fonds bieten hier die Moglichkeit einer regionalen oder themenbezogenen Ausrichtung bei
gleichzeitiger breiter Diversifikation der Titel

Generell sollte bei der Veranlagung auf eine umfangreiche Streuung nach Anlageklassen geach-
tet werden, um in Krisenzeiten ausreichend abgesichert zu sein

Eine umfangreiche Analyse der Vermdgensstruktur und auch der Liquiditatsentwicklung, wie sie
von der Schoellerbank im Zuge des Financial Plannings angeboten wird, sollte als Basis fir wei-
tere Investitionsentscheidungen dienen

Die Corona-Krise hat fiir neue Lebenswirklichkeiten gesorgt, die mdglicherweise nachhaltiger Natur sind —
Stichwort Home-Office. Aufgrund dieser neuen Umsténde und vielfach auch der Sorgen um das Einkommen
oder Vermdgen haben sich die Prioritdten und die Risikofreudigkeit bei Veranlagungen veréndert. So gibt es
grofRe Unsicherheiten darliber, wie es im nachsten Jahr mit vielen Unternehmen, der Arbeitslosigkeit, den
Umsatzen und vielem mehr weitergehen wird. Bei all diesen Fragestellungen spielen Immobilien eine wesent-
liche Rolle. Immobilien werden als vermeintlich krisenresistente Kapitalanlage gesehen, doch trifft dies tat-
séachlich auf alle Immobilien in allen Lagen zu?
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Ausgangssituation

In den letzten Jahren waren Immobilieninvestments — und hier vorwiegend jene in Wohnimmobilien — ein pro-
bates Mittel zur Vermogensdiversifikation fir besonders risikoaverse Anleger. Die Preise stiegen aufgrund der
stetigen Nachfrage und der kaum vorhandenen Alternativen zu wertbestandigen, sicheren Investments mit
einer im Vergleich zum Sparbuch ansprechenden Rendite. Bei einer risikolosen Veranlagung auf einem Spar-
buch bzw. Sparkonto wurden Zinsen weit unter 1% p. a. bezahlt. Jedem Risiko sollte ein entsprechender Ri-
sikoausgleich — in diesem Fall Sparzinsen bzw. bei Anleihen Kuponzahlungen — gegeniiberstehen. Aber auch
bei Anleihen konnten Investoren aufgrund der geringen Leitzinsen kaum eine Rendite Uber der Inflation von
1,7% bis 2% erzielen. Und Aktien? Diese werden in Osterreich und Deutschland noch immer als sehr risiko-
reiche Veranlagung gesehen, bei der die Ertragschancen und Kursentwicklungen fir viele noch viel schwerer
einzuschéatzen und nachzuvollziehen sind.

Neben dem Gefiihl der Sicherheit hat auch das Fehlen von Veranlagungsalternativen im Nullzinsumfeld ver-
mehrten zu Immobilienkdufen beigetragen. Durch glnstige Kredite war der Kauf eines Eigenheimes oder einer
fremdgenutzten Immobilie haufig leichter zu finanzieren als in den Jahren davor. Ebenso sollten diese niedri-
gen Zinsen nach der Finanzkrise die Wirtschaft und den Bausektor wieder ankurbeln. Laut Oesterreichischer
Nationalbank (OeNB) ging die nominelle Jahreswachstumsrate fur Ausleihungen zur Schaffung von Wohn-
raum im Vergleich zum Vorjahr im ersten Halbjahr etwas zuriick — trotz der noch immer giinstigen Finanzie-
rungskosten. Der effektive Jahreszinssatz fuir Wohnbaukredite (Zinssatz und sonstige Kosten) lag mit 1,77%
im Juni 2020 um 33 Basispunkte unter dem Vergleichsmonat im Jahr 2019. Aufgrund der fragilen wirtschaftli-
chen Situation kdnnten sich die Finanzierungskosten jedoch schon bald erhdéhen. Dies wirde die Finanzie-
rungsaktivitaten weiter reduzieren. Derzeit sind noch kaum Kreditausfélle erkennbar, wenngleich die Situation
durch Zins- und Ratenstundungen sowie dem Zugriff der Kredithehmer auf eigene Barreserven noch nicht
vollends einzuschéatzen ist.

Wohnbaukredite an private Haushalte in Osterreich

Wohnbaukredite Zinsen fir neu vergebene Kredite Risikofaktoren
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Quelle: OeNB.

Manche Investoren hoffen auch noch, durch Notverkaufe zu Schnappchen kommen zu kénnen. Von Markt-
teilnehmern wird flr das Jahr 2021 ein Anstieg des Investmentvolumens erwartet, da es zu einer Verlagerung
des Kapitals in Anlageklassen mit vermeintlich geringem Risiko kommen wird.
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Entwicklung einzelner Immobilienklassen

Wohnimmobilien

Auch wenn die Nachfrage in den Ballungszentren noch immer auf einem hohen Niveau ist, so ist sie aufgrund
der Corona-Krise nicht mehr ganz ungetriibt. Bereits in den vergangenen Jahren konnte ein Trend ,raus aus
der Stadt” festgestellt werden, der sich durch die Corona-Pandemie noch einmal verschérft hat. So Gberlegen
vermehrt Familien, ein Eigenheim aulRerhalb der Stadte oder eine Wochenendimmobilie zu erwerben, um in
einem mdglichen zweiten Lockdown der Stadt entfliehen zu kénnen — ein Trend, der sich in vielen grof3en
Ballungsrdumen weltweit bemerkbar macht. Wer diesen Schritt bereits tiberlegt hat, wurde durch den Lock-
down in seinen Uberlegungen zu einem Eigenheim im Griinen mit Garten bestarkt. Auch wenn Osterreichs
Stadte viele Parks und Freizeitmdéglichkeiten bieten und diese auch regelmaRig und zahlreich genutzt wurden,
so relativierten sich fir viele Menschen in Zeiten von Social Distancing die Ublichen stadtischen Vorteile —
allen voran das Gesellschafts- und Kulturleben.

Dieser Trend spiegelt sich auch bei einem Vergleich der Preiseentwicklungen fir Wohnimmobilien in Wien
und den Bundeslandern wider. So stiegen diese in Wien laut Oesterreichischer Nationalbank im 2. Quartal um
4,1%, wahrend im restlichen Osterreich ein Anstieg von 6,8% zu verzeichnen war. Generell ist aber die Nach-
frage nach Wohnimmobilien Uber alle Preiskategorien hinweg nach wie vor hoch.

Reale Immobilienpreise

Abweichung vom langfristigen Trend in %
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Quelle: Eigene Berechnungen OeNB.

Aus heutiger Sicht werden auch im zweiten Halbjahr und zu Beginn des nachsten Jahres die Nachfrage und
die Preisentwicklung &hnlich hoch sein wie derzeit. Hier spielen die bereits oben erwahnten Uberlegungen und
Angste vor einem weiteren Lockdown eine entscheidende Rolle. Man méchte ebenso fiir vermehrte Home-
Office-Zeiten und Zeit zu Hause gewappnet sein. Doch das alte Dogma, dass sich stadtische Lagen beden-
kenlos kaufen und verkaufen lassen, scheint sich aufzuweichen. Manche Immobilienexperten sehen sogar
eine Ende des Booms bei Privatimmobilien kommen.
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Zinsh&user

Da Zinshauser zum Grof3teil Wohnungen beinhalten, ist die Nachfrage nach dieser Immobilienklasse weiter
hoch. In diesem Jahr ist zwar ein Riickgang der Transaktionen erkennbar, die Preise steigen jedoch weiterhin.
Ursachen sind die ungebrochen hohe Nachfrage und das sehr knappe Angebot. Investoren nehmen dabei
immer niedrigere Renditen — schon weit unter 1% p. a. —in Kauf. Grund daflr ist wie bereits erwéhnt das hohe
Sicherheitsbedirfnis von Immobilieninvestoren. Durch die Mieteinnahmen kann eine steigende Inflation in gu-
ten Zeiten abgedeckt werden, aktuell ist das haufig jedoch nicht mehr méglich und es wird auf einen Wertan-
stieg gehofft.

Aus Sicht einer ganzheitlichen Finanzplanung kénnte es in der aktuellen Situation jedoch auch tberlegenswert
sein, die hohe Nachfrage und die hohen Preise fur einen Verkauf zu nutzen und die Vermégensstruktur neu
auszurichten. Dabei spielen Uberlegungen zur Absicherung des eigenen Unternehmens, eine breitere Streu-
ung, Wohnen im Griinen, aber auch ein moglicher Liquiditatsbedarf eine entscheidende Rolle.

Biroimmobilien

Der Buromarkt entwickelt sich aufgrund der Corona-Krise zu einem der schwierigsten Immobilienbereiche.
Durch die neue Arbeitswelt mit vielen Home-Office-Zeiten haben sich der Bedarf an Buroflachen und die Nach-
frage deutlich reduziert. Hybridarbeitsmodelle werden den Biromarkt auch langfristig beeinflussen, da groR3-
flachige Firmenstandorte hinterfragt werden. Die Attraktivitat und Flacheneffizienz von flexiblen Bironutzungs-
konzepten wie Desk-Sharing und Activity Based Working koénnten laut CBRE Group, Inc. — dem grof3ten
globalen Unternehmen fiir Dienstleistungen und Investitionen im Bereich von Gewerbeimmobilien — steigen.
Bereits in den letzten Jahren kam es zu einem deutlichen Rickgang der Renditen. Durch Mietausfalle im
Einzelhandel und im Gastronomiebereich, mégliche Insolvenzen und damit verbundene Leerstande konnten
sich diese noch weiter reduzieren, wenngleich sie sich aktuell bereits auf einem niedrigen Niveau befinden.
Aus diesem Grund werden derzeit Mieter aus dem offentlichen Sektor bevorzugt.

Gewerbeimmobilien

Ahnlich wie bei den Biroimmobilien gestaltet sich die Situation bei Gewerbeimmobilien. Das Bild von leerste-
henden Immobilien in Einkaufsstralen wird haufiger anzutreffen sein, und Eigentimer werden die Flachen
mittel- bis langfristig anders widmen missen. Auch hier werden durch Insolvenzen und Mietausfélle Umsatz-
einbufRen und deutliche Rickgange bei den Renditen erwartet. Wahrend des Lockdowns hat sich auch das
Kaufverhalten der Osterreicher deutlich verandert. So wurde aufgrund geschlossener Geschéfte viel im Inter-
net gekauft. Wurde der Ausbau bzw. Umstieg auf Online-Versand nicht geschafft, kbnnte vielen Einzelhand-
lern die Insolvenz drohen. Durch staatliche Hilfsprogramme wurden diese womaglich vielfach nur verlangsamt.

Hotelmarkt

Dieser Immobilienbereich ist der am hartesten betroffene Sektor. Durch die Einschrankung bei Stadtereisen
und die Reisewarnungen ist der Tourismus im Bereich der ausléandischen Besucher — insbesondere in Wien
und Salzburg — fast vollstandig zum Erliegen gekommen. Das Freisetzen von Arbeitskraften bei einigen re-
nommierten Hotels ist symptomatisch fur die akuten Probleme des Stadtetourismus. Es ware kaum uberra-
schend, wenn sich diese Entwicklung weiter zuspitzen wirde, da derzeit auch keine Kongresse oder Messen
vor Ort stattfinden.
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Etwas besser ist es den Tourismusbetrieben in den Regionen auf3erhalb der Stadte ergangen. Wegen einge-
schrankter Reisemdglichkeiten verbrachten viele Osterreicher, aber auch Besucher aus den benachbarten
Landern, ihren Urlaub in Karnten, der Steiermark oder Tirol. Mit Spannung wird der Wintertourismus erwartet.
Sollten die Sperrstunden mit 22 Uhr auf ganz Osterreich ausgeweitet werden, wird dies weitere dramatische
Auswirkungen auf die Hotellerie und das Gastgewerbe und somit auf mdgliche Mietertrage haben.

Logistikimmobilien

Logistikimmobilien erfreuen sich aktuell groRer Nachfrage, da vor allem der Bedarf an Logistikflachen fir E-
Commerce und den Onlinelebensmittelhandel gestiegen ist. Ebenso werden die Lieferketten und -wege neu
Uberdacht und bewertet.

Worauf bei Immobilieninvestments zu achten ist

Bei Uberlegungen zu Investments in Immobilien sollten nicht nur die erwarteten Prognosen und Renditen als
Entscheidungsgrundlage dienen. Immobilien sind eine wichtige und wesentliche Assetklasse bei der Vermo-
gensstrukturierung. Aus Finanzplanungssicht sollte eine zu starke Konzentration auf eine Assetklasse unbe-
dingt vermieden werden. Auch Immobilien als vermeintlich sichere Investments bergen gewisse Risiken.

Das vorrangige Ziel wird weiterhin eine Rendite Uber der Inflationsrate sein. Bei Zinshausern ist dies wie zuvor
beschrieben aber aktuell haufig nicht mehr maglich, und es wird vorwiegend auf einen Wertanstieg gehofft.
Fir Immobilien im ersten Wiener Gemeindebezirk mag dies durchaus zutreffen, doch abseits sollte genau auf
Lage, Zustand und Entwicklungsmdglichkeiten geachtet werden. So sind eine umfassende Infrastruktur wie
z. B. offentliche Verkehrsanbindung, Schulen, Arzte und Einkaufsmoglichkeiten fiir Neubauten eine der we-
sentlichsten Voraussetzungen, um ausreichend Kéaufer und Mieter zu finden. Auch die Mieterstruktur spielt
eine wesentliche Rolle — Stichwort Mietnomaden. Die entstandenen Kosten fiir Mietausfall, Klage und R&au-
mung kénnen schlimmstenfalls zu herben Verlusten fiihren.

In die Berechnung der Renditen sollten auch die Kosten fur die Anschaffung einer Immobilie — Grunderwerb-
steuer, Grundbucheintragungsgebihr, Vertragskosten usw. — mitbertcksichtigt werden. Diese Ausgaben in
Hohe von etwa 10% der Anschaffungskosten bleiben bei Renditekalkulationen nicht selten unbertcksichtigt.
Dies gilt auch fur die Immobilienertragsteuer bei nicht als Hauptwohnsitz genutzten Immobilien. Diese betragt
bei einem Verkauf 30% der positiven Differenz aus Anschaffungspreis und Verkaufserlés. Auch die laufenden
Kosten wie z. B. die Grundsteuer dirfen bei Renditeberechnungen nicht Gbersehen werden.

Alternativen zu Immobilien

In der aktuellen Zinslandschaft sind Immobilieninvestments bei risikoaversen Anlegern immer noch beliebt.
Der vermeintlich risikolose Zins wurde jedenfalls abgeschafft. Auf Sparblichern und flr Anleihen mit einem
sehr guten Rating werden kaum Zinsen bzw. Kupons bezahlt, und es kann die Inflationsrate nicht ausgeglichen
werden. Aktien werden als faktische Sachinvestitionen von vielen Anlegern noch immer als zu risikoreich er-
achtet. Bei Wertpapieren ist zudem die Volatilitat viel deutlicher ersichtlich als bei Immobilien. Die Wertent-
wicklung und damit verbundene Schwankungen auf dem Depot kann man jederzeit abrufen — eine Immobilie
wird grundsétzlich nur beim Kauf und beim Verkauf bewertet und somit nicht als volatil erachtet. Tatséchlich
unterliegen jedoch auch Immobilien laufenden Wertschwankungen.
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Durch Investments in qualitativ hochwertige und ausgewahlte Fonds oder Vermdgensverwaltungen kann eine
umfangreiche Diversifikation erzielt werden, sodass sich gréRere Volatilitaten bei Weitem nicht so stark aus-
wirken wie bei Investments in Einzeltitel. Der wesentlichste Vorteil von Wertpapieren ist deren Liquiditat und
sofortige Verfiigbarkeit. Bei Immobilien oder Versicherungen kann es mehrere Monate dauern, bis man Uber
das eingesetzte Kapital wieder verfligen kann.

Eine gute Mdglichkeit fur liquide Immobilieninvestments mit einer breiten Streuung stellen offene Immobilien-
fonds dar. Diese investieren das Kapital in verschiedene Immobilienkategorien wie z. B. Wohnimmobilien oder
Biros. Gleichzeitig vereinen sie einige Vorteile von Immobilien- und Wertpapierinvestments. Sie bieten die
Sicherheit sowie das Ertragspotenzial von Sachwerten und einen gewissen Schutz vor Inflation — dies insbe-
sondere deshalb, weil sie bei hoher Inflation tendenziell selbst im Preis steigen und auch weil die Mieteinnah-
men in der Regel durch Klauseln in den Vertragen an Verbraucherpreissteigerungen angepasst werden.

Im Gegensatz zu einem Investment in ein Zinshaus oder andere Immobilien kann in offene Immobilienfonds
bereits mit sehr kleinen Betragen investiert werden. Zusatzlich ist damit auch eine Risikostreuung méglich, da
Immobilienfonds in eine Vielzahl von Objekten investieren. Zusatzlich sind die Kosten und der Aufwand des
Investments bzw. De-Investments im Vergleich zu einem direkten Immobilienerwerb wesentlich geringer. Es
ist jedoch darauf zu achten, dass Immobilienfonds bei zu grof3en Mittelabflissen voriibergehend geschlossen
werden kdnnen und kein Verkauf mehr méglich ist.

Fazit

In der Corona-Krise sind vor allem Wohnimmobilien nach wie vor stark gefragt. Da weiterhin ein hoher Wohn-
bedarf gegeben ist, werden sich aus heutiger Sicht auch die Preise in haher Zukunft noch positiv entwickeln.
Aufgrund der fragilen wirtschaftlichen Situation kénnte jedoch schon bald eine Trendumkehr hinsichtlich der
Lage bevorstehen. Das altbekannte Dogma, dass sich stadtische Lagen bedenkenlos jederzeit kaufen und
verkaufen lassen, scheint sich durch die neuen Lebenswirklichkeiten aufzuweichen. Der sogenannte Speck-
glrtel kénnte hingegen davon profitieren. Bei Gewerbeimmobilien, Hotels oder Biiros ist mit einem deutlich
niedrigeren Preisniveau und geringeren Renditen zu rechnen. Der Bereich Logistik hat sich in diesem Jahr
durch den Anstieg des E-Commerce sehr positiv entwickelt. Hier ist genau zu beobachten, ob sich dieser
Trend in den nachsten Monaten fortsetzt. Auch kénnten sich in diesem schwierigen Umfeld die Finanzierungs-
kosten erhéhen — mit allen negativen Auswirkungen auf Immobilienprojekte und deren Preisentwicklung. Kein
einfaches Umfeld fur Immobilieninvestoren.

Als Alternative zu Immobilieninvestments erweisen sich jedenfalls qualitativ hochwertige Wertpapierveranla-
gungen als attraktiv. Fonds bieten hier die Mdglichkeit einer regionalen oder themenbezogenen Ausrichtung
bei gleichzeitiger breiter Diversifikation der Titel. Generell sollte bei der Veranlagung auf eine umfangreiche
Streuung nach Assetklassen geachtet werden, um in Krisenzeiten ausreichend abgesichert zu sein. Jede
Ubergewichtung eines Bereiches kann hier negative Auswirkungen haben. Eine umfangreiche Analyse der
Vermdgensstruktur und auch der Liquiditatsentwicklung, wie sie von der Schoellerbank im Zuge des Financial
Plannings angeboten wird, sollte als Basis flir weitere Investitionsentscheidungen dienen.
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Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. Ihre Anlagephilosophie definiert sich Gber das Motto ,Investieren statt Spekulieren”. Die Schoellerbank ist mit 10 Standorten und
400 Mitarbeitern die einzige sterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fir private und institutionelle Anleger ein Vermdgen von
mehr als 12,5 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria und ist das Kompetenzzentrum
der UniCredit fur Wealth Management in Osterreich.

Mehr Informationen unter www.schoellerbank.at.

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite.

Das sollten Sie als Anlegerin/Anleger beachten — wichtige Risikohinweise:

Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Wert und Rendite einer Anlage kénnen plétzlich und in erheblichem Umfang
steigen oder fallen und kénnen nicht garantiert werden. Auch Wahrungsschwankungen kénnen die Entwicklung des Investments beein-
flussen. Es besteht die Mdglichkeit, dass die Anlegerin bzw. der Anleger nicht die gesamte investierte Summe zuriickerhalt, unter anderem
dann, wenn die Kapitalanlage nur fur kurze Zeit besteht. Unter auRergewdhnlichen Umstanden kann es bis zum Totalverlust des einge-
setzten Kapitals samt Kaufspesen kommen. Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben bzw. Angaben zur Wertentwicklung auf
die Vergangenheit beziehen und dass die frihere Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse ist.

Rechtliche Hinweise:

Diese Unterlage wurde nur zu Werbezwecken erstellt und stellt keine Finanzanalyse, keine Anlageberatung und keine Anlageempfehlung
dar. Die vorliegenden Informationen sind insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
sowie keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Sie dienen nur der Erstinformation und kénnen eine auf die individuellen
Verhéltnisse und Kenntnisse der Anlegerin bzw. des Anlegers bezogene Beratung nicht ersetzen.

Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen
erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Uber den grundsétzlichen Umgang der Schoellerbank AG mit Interessenkonflikten sowie (iber die Offenlegung von Vorteilen informiert
Sie die Broschure ,MiFID Il — Markets in Financial Instruments Directive®“. Ihre Beraterin bzw. Ihr Berater informiert Sie gerne im Detail.

Beziglich der steuerlichen Behandlung wenden Sie sich bitte an lhre Steuerberaterin bzw. Ihren Steuerberater. Die steuerliche Behand-
lung ist von den personlichen Verhaltnissen der Anlegerin bzw. des Anlegers abhéngig und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein.

Die vorliegenden Informationen wurden von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien, auf der Grundlage von 6ffentlich zugang-
lichen Quellen erstellt, die als zuverlassig eingeschétzt werden. Die Informationen kénnen jederzeit einer Anderung unterliegen. Die
Schoellerbank AG ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet. Die Haftung der Schoellerbank AG fiir leichte Fahr-
lassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und -studie und den darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.

Diese Unterlage darf nicht an ,US-Persons” (Regulation S des US-Securities Act 1933) ausgehandigt werden.

Vervielfaltigungen — in welcher Art auch immer — sind nur nach vorheriger ausdriicklicher Genehmigung der Schoellerbank AG zuléssig.
Bei Fragen wenden Sie sich bitte an Ihre Betreuerin bzw. lhren Betreuer.

Irrtum und Druckfehler vorbehalten. Stand: 13. Oktober 2020

Diese Marketingmitteilung wurde von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien erstellt (Medieninhaber und Hersteller).
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