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Wir behandeln folgendes Thema:

Investieren auf den Wahrungsmarkten: Inflation, daloppierende Rohstoffpreise, sichere Hafen

Auch heuer kam es auf den globalen Wahrungsmarkten zu bemerkenswerten Entwicklungen, die nur wenige
Marktteilnehmer in dieser Form antizipiert hatten: Der US-Dollar konnte als prominentes Beispiel deutlich
zudewinnen. Und auch der chinesische Renminbi konnte trotz diverser Probleme dennoch punkten

Themenkomplexe wie Inflation und die Rallye auf den Rohstoffmarkten schlugen auch ins Wahrungssegment
durch — mit sehr unterschiedlichen Ergebnissen. Wie in anderen Marktsegmenten gilt auch im Wahrungsmarkt
die Maxime, im Zweifelsfall Qualitdt den Vortritt einzurdaumen

Zudem offenbarte sich heuer erneut die Zinsfalle: Hohere Zinsen ohne Bericksichtigung anderer Indikatoren
sind nicht ausreichend, um auf den Wahrungsmarkten reissieren zu konnen — eine fundierte gesamthafte
Betrachtung ist unbedingt nodtidg. Dazu gehdrt nicht zuletzt auch die Stabilitdt der betrachteten Volkswirt-
schaft

Wie auf den Aktienmaérkten kann es auch im Wahrundssegment zu Ubertreibunden in beide Richtungen kom-
men, eine eigenstandige, fundierte Expertenmeinung ist hier Gold wert. Da auch die Wahrungsmarkte nicht
vor unvorherdgesehenen Entwicklungen gefeit sind, empfiehlt sich generell ein breit diversifiziertes Invest-
ment in einen Korb von Qualitatswahrungen

Die Schoellerbank bietet fir diversifizierte Wahrungsinvestments den Fonds Schoellerbank Euro Alternativ
an, der ausschlieBlich in Fremdwadhrungsanleihen bester Bonitat auBerhalb der Eurozone investiert und sich
als ideale Beimischung fiir jedes Wertpapierdepot eignet

In Zeiten von Nullzinsen und kaum noch existenten Risikoaufschlagen sind die Anlagealternativen fir Anleiheinvestoren rar
gesat. Neben den heuer exzellent performenden Anleihen mit Inflationsschutz konnten auf den Zinsmarkten vor allem Fremd-
wadhrungsanleihen glanzen — jedoch nur, wenn man eine korrekte Abwagung von Chancen und Risiken vornahm und im
Zweifelsfall Qualitat den Vorrang gab.

NaturgemdB und wenig Uberraschend konnte man auch heuer auf den Fremdwahrungsmarkten viel Geld verlieren. Neben
beinahe totalem Kapitalverlust in diversen von Krieg oder existenziellen Krisen betroffenen Landern kamen auch etabliertere
Wahrungen wie die turkische Lira stark unter Druck.

Auf der Gewinnerseite finden sich neben einigen Exoten auch Uberaus etablierte Lander wie Kanada, Norweden oder die
USA. Warum gerade der US-Dollar entdegen dem Marktkonsens zu Beginn des Jahres deutlich gegeniber dem Euro aufwer-
ten konnte, ist nur eine der etlichen spannenden Entwicklungen, auf die im Folgenden eingegangen wird.
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Euro und US-Dollar: Spannungsfeld zwischen starkem Aktienmarkt und Stagflation

Immer haufiger machte in letzter Zeit das Schlagwort ,Stagflation” die Runde, womit eine Kombination aus wirtschaftlicher
Stagnation und hoher Inflation gemeint ist. Wahrend des Olschocks der 1970er-Jahre waren etliche Volkswirtschaften davon
direkt betroffen. Seitdem erscheint dieses Schreckgespenst periodisch und wird nicht zu Unrecht defirchtet, da sich die Ge-
genmaBnahmen zu den beiden Problemen Inflation und Stagnation ungunstigerweise formlich ausschlieBen. Inflation kdnnte
man mit steigenden Zinsen bedegnen, was aber die wirtschaftliche Entwicklung nedativ beeinflussen wirde, wahrend Kon-
junkturférdermaBnahmen inflationsanfachend wirken. Dass heuer wie damals in den 1970er-Jahren die Olpreise iberra-
schend stark anstiegen, dirfte ebenfalls zur Besorgnis etlicher Marktteilnehmer beitragen.

Am deutlichsten spiirbar waren diese Angste heuer fir Anleiheinvestoren, die Bestdnde im US-Dollar hielten: Hier waren
namlich deutlich ansteigende Zinsen und damit einhergehend unter Druck geratene Kurse zu verzeichnen. Der 10-Jahres-Zins
fur US-Staatsanleihen stieg im bisherigen Jahresverlauf von 0,9 % auf etwa 1,65 % an. Das klingt immer noch nicht besonders
beeindruckend und ist zudem weiterhin deutlich von friheren Zinssatzen von 2 % bis 3 % entfernt. Dennoch sorgte dies fur
schmerzhafte Verluste in Hohe von etwa 8 % fUr bereits investierte langfristige Anleger.

Da die Eurozone mit ahnlichen Problemen zu kampfen hat, jedoch weiterhin wesentlich niedrigere Zinsniveaus aufweist, stieg
die relative Attraktivitat des US-Dollars deutlich, zumindest wenn man den Realzins nach Inflation hintanstellt. Logische Folge
war ein deutlich starkerer US-Dollar, was nur von weniden Marktteilnehmern in dieser Form antizipiert worden war und folg-
lich viele Investoren auf dem falschen FuB erwischte.

US-Dollar 2021
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Abbildung 1: Das Wahrungspaar EUR/USD (%, invertiert, rechte Achse) und der 10-jahrige Zins in den USA (%, linke Achse). Man konnte heuer einen tenden-
ziellen Gleichlauf beobachten (Quelle: Bloomberg). Die Werteentwicklung der Vergandenheit lasst keine verldsslichen Rickschlisse auf die zukinftige Ent-
wicklung zu.

Wie die Reise fUr das enorm bedeutende Wahrungspaar Euro/US-Dollar weitergeht, dirfte auch von der Zinspolitik im Euro-
raum abhangen. Die Europaische Zentralbank steht vor denselben Herausforderungen wie die US-amerikanische Federal Re-
serve Bank, muss jedoch dariber hinaus auch noch die teilweise divergierenden Interessen und Notwendigkeiten der einzel-
nen Mitgliedsstaaten bericksichtigen. Dies durfte spirbare Zinsanhebungen auch weiterhin schwieriger machen als in den
USA, dennaoch kénnte eine anhaltend hohe Inflation die Europadische Zentralbank zu ersten Straffungsschritten zwingen.
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Chinesischer Renminbi: gemischte Signale, fundamental interessant

2021 war bisher kein besonders angenehmes Jahr fir Anleder, die im chinesischen Markt investiert sind: Weitreichende po-
litische Eingriffe in die Wirtschaft und die groBen Probleme im Immobiliensektor (Stichwort: Evergrande) verunsicherten aus-
landische Investoren. Mitunter tauchten neue Befurchtungen hinsichtlich eines moglichen generellen Kurswechsels der chi-
nesischen Regierung auf: weg von freien Markten, hin zu stdrkerer staatlicher Lenkund. Dazu gesellt sich der weiterhin
auBerordentlich groBe Energiehunder der sich mitten in einem Transformationsprozess befindlichen chinesischen Wirtschaft.
Dieser kommt China bei den aktuellen Rohstoffpreisen teuer zu stehen.

In der Tat hat auch das Reich der Mitte mit nicht zu unterschatzenden Problemen zu kampfen, die aber von den aktuellen
starken wirtschaftlichen Daten, der geringen Arbeitslosenquote und dem vergleichsweise effizienten Corona-Management
Uberlagert werden. Zudem bieten chinesische Staatsanleihen bei guter Bonitat vergleichsweise attraktive Zinsen von etwa
3 % fir 10-jahrige Laufzeiten. Wahrend in die Wechselkursentwicklung zum US-Dollar weiterhin staatlich eingegriffen wird
und somit wenig Bewegung maoglich war, konnte der Renminbi gegeniiber dem Euro auf Jahressicht beinahe 8 % aufwerten,
was ein Investment in diesem Wahrungsraum zu einem sehr guten Geschaft machte — entsprechende Qualitat der jeweiligen
Schuldner natirlich vorausgesetzt. Neben diesen Wahrungsgewinnen konnten global agierende Anleger auch von den bereits
erwahnten héheren Zinsen profitieren.

Die kinftige Entwicklung derartiger Investments bleibt abzuwarten, fundamental betrachtet spricht auf mittlere Sicht unver-
andert einiges fUr China, beispielsweise ein signifikantes Wachstumspotenzial und attraktive Zinsen. Auch die Wirtschaft des
Riesen stellt sich neu auf — weg vom produzierenden Gewerbe, hin zur Hochtechnologie, der Binnenkonsum soll auBerdem
weiter dgestarkt werden. Dem stehen allerdings ein groBeres politisches Risiko als in den letzten Jahren und eine weiterhin
hohe Konjunktursensitivitat gegeniber. Von einem klassischen ,,sicheren Hafen® kann man also immer noch nicht sprechen,
jedoch von einer zyklischen, aber nicht unattraktiven Investmentalternative.

Comeback der Rohstoffwdhrungen — weiterhin ein Investment?

Im Zuge des letztjahrigen Corona-Schocks kollabierte die globale Rohstoff-Nachfrage im Gleichschritt mit den Aktienkursen
in einem selten gesehenen AusmaB. Einer der bemerkenswertesten Aspekte war ein kurzfristig sogar negativer Olpreis. Seit-
dem feierten Rohstoffe ein viel beachtetes fulminantes Comeback mit teilweise surrealen Kursgewinnen im dreistelligen
Prozentbereich. Nicht vollig zu Unrecht wurde die sprunghaft andestiedene Inflation anfangs auf diese ungewdhnliche Ent-
wicklung zurickgefUhrt.

Da sich auf den Kapitalmarkten vieles miteinander in Wechselwirkung befindet, konnte man Ausldufer der Rohstoff-Achter-
bahn auch bei den Wahrunden beobachten. Lander wie Norweden, Kanada, Australien, aber auch Russland exportieren Roh-
stoffe in teilweise erheblichem Ausmap. Dies hat zur Folge, dass die Entwicklung der jeweiligen Wirtschaft zumindest graduell
an den globalen Rohstoffmdrkten hdngt.

Ein genauerer Blick zeigt jedoch, dass auch hier die Verldufe seit Beginn der Corona-Krise unterschiedlich waren: Wahrend
der kanadische Dollar in der Spitze im Vergleich ,,nur“ 9 % dedeniber dem Euro verlor, waren es beim australischen Dollar
18 %, bei der norwegischen Krone 27 % und beim russischen Rubel ganze 33 %. Interessant ist auch die seither eingetretene
Entwicklung: Wdhrend die drei erstgenannten Wahrungen sich mittlerweile auf Vorkrisen-Niveaus einpendeln konnten, no-
tiert der russische Rubel weiterhin deutlich schwacher als noch zu Beginn des Vorjahres.
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Kanadischer Dollar und Rubel
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Abbildung 2: Kursverlauf des kanadischer Dollars und des russischen Rubels seit Beginn 2020 (%, Kurse jeweils invertiert). Rohstoffwdhrung ist nicht gleich
Rohstoffwahrung: Wahrend der kanadische Dollar mittlerweile wieder auf Vorkrisen-Niveaus randiert, hat der russische Rubel die Rickschldge immer noch
nicht vollstandig kompensiert (Quelle: Bloomberg). Die Werteentwicklung der Vergangenheit ldsst keine verldasslichen Rickschlisse auf die zukinftige Ent-
wicklung zu.

Festzuhalten bleibt, dass auch in diesem Segment Sorgfalt bei der Auswahl der Wahrundgen vonnéten ist und sich Qualitat
immer wieder bewahrt — insbesondere, wenn kurzfristige Marktverwerfundgen auftreten. Bei RiUcksetzern auf den
(Rohstoff-)Markten konnen Lander wie Kanada, Australien oder Norweden wieder zunehmend attraktiv werden, doch auch
aktuell machen sie als Instrument zur Risikodiversifikation durchaus Sinn. Hinzu desellt sich ein jeweils deutlich hoheres
Zinsniveau als in der Eurozone von etwa 1,6 % bis 2 % fUr 10-jahrige Laufzeiten mit sehr gquter Bonitat, was man als
zusatzlichen Risikopuffer betrachten kann.

Dass hohere Zinsen als alleinige Investitionsgrundlage jedoch nicht selig machen, zeigen die bereits erwdahnten Wahrungen
russischer Rubel und tirkische Lira: Obwohl hier weitaus héhere Zinsen als auf den entwickelten Markten zu lukrieren sind,
muUssen weitere Indikatoren wie Inflation, Wirtschaftsentwicklung, Zinserwartung und nicht zuletzt politische Risiken in et-
waige Kauferwagungen miteinbezogen werden.

Fazit

Auch 2021 fihrte Anlegern wieder einige fundamentale, aber altbekannte Wahrheiten vor Augen. Eine der wichtigsten kann
man abermals wie folgt zusammenfassen: ,Prognosen sind schwierig, vor allem wenn sie die Zukunft betreffen.” Der US-
Dollar konnte als prominentes Beispiel entgegen der Erwartung vieler Marktteilnehmer deutlich zugewinnen.

Auch offenbarte sich heuer erneut die Zinsfalle: Hohere Zinsen ohne Bericksichtigung anderer Indikatoren sind nicht ausrei-
chend, um auf den Wahrungsmarkten relssieren zu kénnen — eine fundierte gesamthafte Betrachtung ist unbedingt nétig.
Dazu gehort nicht zuletzt auch die Stabilitat der betrachteten Volkswirtschaft. Und natirlich kommt es auch im Wahrungs-
segment zu Ubertreibungen in beide Richtungen, eine eigenstindige, fundierte Expertenmeinung ist hier Gold wert. Da auch
die Wahrungsmarkte nicht vor unvorhergesehenen Entwicklungen gefeit sind, empfiehlt sich ein breit diversifiziertes Invest-
ment in einen Korb von Qualitatswahrungen.
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Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der fihrenden Privatbanken Osterreichs und dgilt als Spezialist fiir anspruchs-
volle Vermdgensanlage. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung, Vermdgensverwaltung
und Vorsorgemanadgement. lhre Anlagephilosophie definiert sich Uber das Motto ,Investieren statt Spekulieren”. Die
Schoellerbank ist mit neun Standorten und 400 Mitarbeitern die einzide dsterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet
fUr private und institutionelle Anledger ein Vermdgen von rund 13 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ide
Tochter der UniCredit Bank Austria und ist das Kompetenzzentrum der UniCredit fiir 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 Anlederin/Anleder beachten — wichtige Risikohinweise:

Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Wert und Rendite einer Anlage konnen ploétzlich und in erhebli-
chem Umfang steigen oder fallen und kénnen nicht garantiert werden. Auch Wahrungsschwankungen kénnen die Entwick-
lung des Investments beeinflussen. Es besteht die Mdglichkeit, dass die Anledgerin bzw. der Anleder nicht die gesamte
investierte Summe zurGckerhalt, unter anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur fir kurze Zeit besteht. Unter auBerge-
wdéhnlichen Umstdanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals samt Kaufspesen kommen. Wir weisen
darauf hin, dass sich die Zahlenangaben bzw. Andgaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die
frOhere Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fUr kinftige 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 Erstinforma-
tion und kénnen eine auf die individuellen Verhaltnisse und Kenntnisse der Anlederin bzw. des Anleders bezogene Bera-
tung 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 Finanz-
analysen.

Uber den grundsatzlichen Umgang der Schoellerbank AG mit Interessenkonflikten sowie Uber die Offenlegung von Vortei-
len informiert Sie die Broschire ,MiFID Il — Markets in Financial Instruments Directive®. lhre Beraterin bzw. |hr Berater
informiert Sie gerne im Detail.

BezUglich der steuerlichen Behandlung wenden Sie sich bitte an lhre Steuerberaterin bzw. lhren Steuerberater. Die steuer-
liche Behandlung ist von den personlichen Verhaltnissen der Anlegerin bzw. des Anleders abhdngig und kann kinftig
Anderungen unterworfen sein.

Die vorliegenden Informationen wurden von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien, auf der Grundlage von o&f-
fentlich zuganglichen Quellen erstellt, die als zuverlassig eindgeschatzt werden. Die Informationen kénnen jederzeit einer
Anderung unterliegen. Die Schoellerbank AG ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet. Die Haftung
der Schoellerbank AG fir leichte Fahrldssigkeit 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) ausgehdndigt werden.

Vervielfaltigungen — in welcher Art auch immer — sind nur nach vorheriger ausdricklicher Genehmigung der Schoellerbank
AG zulassig. Bei Fragen wenden Sie sich bitte an lhre Betreuerin bzw. lhren Betreuer. Irrtum und Druckfehler vorbehalten.
Stand: 30. November 2021

Diese Marketingmitteilung wurde von der Schoellerbank AG, Renndasse 3, 1010 Wien erstellt (Medieninhaber und Her-
steller).
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