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Wir behandeln folgendes Thema:

Dividendenaktien: Stabilitatsanker fiirs Portfolio in stiirmischen Zeiten

e Durch negative Einflussfaktoren wie den Ukraine-Krieg, die Rekordinflation, eine harte Geldpolitik und
Rezessionssorgen gilt 2022 bereits jetzt als eines der schwierigsten Aktien-Borsenjahre der jiingeren
Vergangenheit — eine kurzfristige Erholung auf alte Hochststéande ist derzeit nicht in Sicht

e ,Der Gewinn ist eine Meinund, die Dividende eine Tatsache.“ Dividendenaktien sind gerade in diesen
Krisenphasen eine wertvolle und regelméRige Ertragsquelle, die als Stabilitdtsanker im Aktienportfolio
eingesetzt werden kénnen

e Schon die Historie zeigt, dass eine besténdige und nachhaltige Dividendenpolitik als Kriterium bei der
Aktienauswahl unerlasslich ist: Uber den langen Zeitraum von 88 Jahren performten dividendenstarke Werte
durchschnittlich um 1,5 % pro Jahr besser als der Markt?

o Die Erfahrung zeigt, dass schlussendlich auch fur dividendenstarke Aktien gilt: Qualitat bei Geschéaftsmodell
und Bilanz definiert ein erfolgreiches Unternehmen

o Der Schoellerbank Aktienfonds Dividende bietet Anleger:innen die Chance, auch in sturmischen Marktphasen
attraktive Ausschittungen und einen langfristig positiven Gesamtertrag aus Dividenden und Kursgewinnen
im Vermdgensportfolio zu erwirtschaften

Es waren einmal ungewohnliche Marktbedingungen

»Die vermeintlich sicheren Ertrage sind heute bei null angelangt. Und damit ist es auch mit der Sicherheit vorbei. Denn wenn
sich Anleger:innen heute eine Rendite von 0 % auf die néchsten zehn Jahre ,sichern’, kdnnten iberraschende Inflation und
steigende Zinsen einen hohen Schaden im Portfolio anrichten.”

Diese Aussage stammt aus dem Fazit eines Schoellerbank Analysebriefs vor einigen Jahren, in einem fur Anleger:innen doch
ungewohnten Marktumfeld — im Nachhinein erscheint sie angesichts der aktuellen Lage auf den Kapitalmérkten wie eine sich
selbst erflillende Prophezeiung. Um welchen Analysebrief es sich dabei genau handelt und warum dieser hier Erwéhnung
findet, wird im Lauf dieser Publikation noch ndher beleuchtet.

Die internationale Anlegerschar erlebt aktuell eines der schlechtesten Jahre der jiingeren Vergangenheit — begleitet von
ebenso ungewdhnlichen Marktbedingungen. Die groRen Leitbdrsen befinden sich teilweise in einem Bérenmarkt (d. h. Kurs-
verluste von 20 % oder mehr). Auch auf der Anleihenseite gibt es hohe Verluste. Die derzeitige Gemengelage aus einem
mittlerweile schon mehr als ein halbes Jahr wahrenden Krieg in der Ukraine, die damit verbundene Energie- und

1 The Dividend Yield: Defying Conventional Wisdom:; https://www.msci.com/www/blog-posts/the-dividend-yield-factor/0272595496.
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Ressourcenknappheit, eine daraus resultierende Rekordinflation sowie die damit einhergehende strikte Geldpolitik seitens
der Notenbanken in Form einer historischen Zinswende fordern Bevolkerung wie Wirtschaft auf der ganzen Welt. 2022 droht
das verlustreichste Borsenjahr seit der Finanzkrise im Jahr 2008 zu werden. Die Aussicht auf eine mdégliche Rezession gibt
Investor:innen gegenwartig auf den ersten Blick wenig Perspektive, nennenswerte Ertrdge zu generieren. In dem vorherr-
schenden schwierigen, volatilen Marktumfeld riickt ein Anlagestil in den Vordergrund, der als langfristig konstante Ertrags-
quelle immer eine gute Alternative darstellt: dividendenstarke Aktien.

Ertragsfaktor Dividende
~Der Gewinn ist eine Meinung, die Dividende eine Tatsache“ — eine Borsenweisheit, die durch eine Studie des Finanzdienst-
leisters MSCI belegt wird: Demnach haben sich Aktien mit einer hohen Dividende Uber viele Jahrzehnte (iberdurchschnittlich
entwickelt. Uber einen Zeitraum von 88 Jahren performten dividendenstarke Werte um durchschnittlich 1,5 % pro Jahr besser
als der Markt.? Von November 1926 bis 2021 macht der Anteil des Dividendeneinkommens etwa 39 % der Gesamtrenditen
des S&P 500 Index aus.?

Auch in Zahlen lasst sich das im laufenden Jahr nachvollziehen: Laut einer aktuellen Studie des Vermdgensverwal-
ters Janus Henderson erreichten die Ausschiittungen der weltweit borsennotierten Unternehmen mit rund 545 Mrd. US-Dollar
einen neuen Rekordwert im zurlickliegenden zweiten Quartal (,Global Dividend Index*, August 2022, Analyse der 1.200 groR-
ten Unternehmen nach Marktkapitalisierung). Prognosen zufolge sollen am Ende des Jahres insgesamt rund 1,6 Bio. US-Dollar
an die Aktion&r:innen in dieser Form zuriickflieRen.

Dividendenstrategie und Zinsertrage im Vergleich (Angaben in %)

8

Rendite 10-jahrige deutsche Staatsanleihe
Rendite 5-jdhriger BBB Euro-Unternehmensanleihe
Dividendenrendite eines Korbes von dividendenstarken Aktien*
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung. *Ausgewahlte Titel der Schoellerbank Invest Aktienliste. Vergangenheitswerte sind kein verldsslicher Indikator fur
die zukiinftige Entwicklung.

Die voranstehende Grafik veranschaulicht, dass die Dividendenrenditen aktuell noch immer hoher liegen als Anleihenertrége.
Im Gegensatz zu Kupons von Fixzins-Anleihen steigen Dividenden langfristig an. Sie kdnnen — gepaart mit einer geringeren
Volatilitat — dazu beitragen, Verluste in fallenden Markten abzufedern. Zur besseren Nachvollziehbarkeit sei dies anhand
eines Vergleichs des S&P 500 Index mit seinem Aquivalent mit Fokus auf Dividendenwerte, genannt ,Dividend Aristocrats
Index“, demonstriert. Dieser Index umfasst die Unternehmen des S&P 500, die in jedem der letzten 25 Jahre ihre Dividende
auszahlen und erhéhen konnten. Zu diesen gehdren bekannte Namen aus der US-amerikanischen (Basis-)Konsumgtterbran-
che, der Industrie, dem Olsektor oder dem Fast-Food-Bereich.

Dividende als Stabilitatsanker in stiirmischen Marktphasen

Bei einer Betrachtung der letzten drei Barenmarkte (siehe nachstehende Tabelle), in denen der S&P 500 um mehr als 30 %
gefallen ist, verzeichnete der Dividendenindex in zwei von drei Féllen eine deutliche Outperformance (Dotcom-Blase von
September 2000 bis Oktober 2002 bzw. globale Finanzkrise von Oktober 2007 bis Mérz 2009). Und selbst im dritten Fall
(Ausbruch der Corona-Pandemie Februar/Marz 2020) fiel die Performance nur geringfiigig schlechter aus. Auch im heurigen
Jahr fallen die Verluste mit Dividendenaktien bis dato deutlich geringer aus als bei herkdmmlichen Pendants, die Differenz
lag zum 31. Oktober bei exakt 9 %.

2 The Dividend Yield: Defying Conventional Wisdom:; https://www.msci.com/www/blog-posts/the-dividend-yield-factor/0272595496.
3 58P 500 Return Calculator: http://dgydj.net/sp-500-return-calculatory.
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Performancevergleich krisenbehafteter Marktphasen
S&P 500 Dividend Aristocrats

Dotcom-Blase
(9/2000 — 10/2002) —47,4 % +4,7 % +51,4 %

Finanzkrise
(1072007 - 3/2009) -552 % —472 % +8 %

Corona-Ausbruch
(2/2020 - 3/2020) -338% -352% -14%

2022

(YTD per 31. 10. 2022) -1772 % -8,72% +9 %

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung. Vergangenheitswerte sind kein verl&sslicher Indikator fur die zukiinftige Entwicklung.

Woran das liegt? Das beste und wohl eindriicklichste Beispiel ist hier die Outperformance beim Platzen der Dotcom-Blase,
als die Aktien von Technologie-Unternehmen die groRen Uberflieger waren. Bei diesen Wachstumsunternehmen steht im
Vordergrund, Gewinne zu erzielen und diese im Unternehmen zu belassen bzw. zu reinvestieren (in der Anlegersprache spricht
man hier auch gerne von ,,Growth“-Titeln). Wie auch zuletzt in der Markt-Rallye im Zuge der Corona-Pandemie zu beobachten
war, haben diese Unternehmen aufgrund der damit einhergehenden ,Sondereffekte* (berproportional profitiert. Im Gegen-
satz dazu macht sich das Fehlen dieser Werte im S&P 500 Dividend Aristocrats entsprechend bemerkbar — im positiven Sinne,
wohlgemerkt.

Je konstanter und nachhaltiger, desto besser

Die Geschichte der Dividende kann mindestens bis ins frilhe 16. Jahrhundert zuriickverfolgt werden, als die européischen
Ostindien-Kompanien Dividendenzahlungen aus Erlésen der Schifffahrt nutzten, um Investitionen anzuziehen und die Expan-
sion voranzutreiben. Seitdem spielt die Dividendenpolitik eine zentrale Rolle in der Entwicklung von Unternehmen auf der
ganzen Welt. In ihrem klassischen Buch ,Security Analysis“ (1934) bemerkten die Autoren Graham und Dodd bekannterma-
Ben: ,Der Hauptzweck einer Kapitalgesellschaft ist, inren Eigentiimern Dividenden zu zahlen. Ein erfolgreiches Unternehmen
ist jenes, dem es gelingt, regelmaBig Dividenden zu zahlen und die Ausschiittungsquote im Laufe der Zeit zu erhdhen.“ Markt-
pioniere wie Charles Dow, Benjamin Graham und Peter Lynch betrachteten Besténdigkeit und Nachhaltigkeit einer Dividende
als Schllsselprinzipien bei der Auswahl erfolgreicher Aktien.

Die Ausschittung einer Dividende stellt fiir Aktion&r:innen sowohl realen Cashflow als auch eine konstante Ertragsquelle dar.
Fur Unternehmen hingegen sind Dividenden Teil der Kapitalallokation. Die Umwandlung Uberschiissiger Barmittel in Divi-
denden verringert den verschwenderischen Umgang mit dem Kapital. Dartber hinaus sind stabile Dividenden ein Vertrau-
ensvotum der Geschaftsleitung in ihr Unternehmen und daher ein wichtiger Indikator flir die Soliditat und zukinftige Renta-
bilitdt eines Unternehmens. Unternehmen, die Dividenden ausschiitten, sind in der Regel gut etabliert, weisen solide
Cashflows auf und sind Uber die Phase der Reinvestition all ihrer Gewinne hinaus. Ihr Geschaftsmodell hat sich tber diverse
Konjunkturzyklen bewahrt und sich auf ein Dividendenniveau eingestellt, das sie selbst in Abschwungphasen beibehalten
konnen.

Auch fiir dividendenstarke Unternehmen gilt: Am Ende ist die Qualitat entscheidend

Fur seridse Vermdgensverwalter ist Qualitdt das Um und Auf bei der Auswahl eines Investments. Im Fall der Aktienanalyse
gehen die Anlageexpert:innen der Schoellerbank mithilfe ihres bewahrten Schoellerbank AktienRatings in die Tiefe, um Ver-
standnis fur das zugrunde liegende Geschéaftsmodell zu erlangen und dadurch nachhaltiges Vertrauen in zukiinftige operative
Ertrage zu schaffen. Vor dem Hintergrund der gegenwértigen Marktbedingungen mit hoher Inflation, steigenden Zinsen, einer
abflachenden Zinskurve und erhdhter Volatilitat sind die Ertragschancen bei Aktien erstklassiger und dividendenstarker Un-
ternehmen deutlich attraktiver.

Natlrlich ist auch eine Dividendenstrategie keine Vollkaskoversicherung fur Investments — das Wertschwankungsrisiko kann
nicht véllig ausgeschlossen werden. Daher sollte bei der Aktienselektion das Augenmerk nicht ausschlieBlich auf die Hohe
der Dividende oder der Dividendenrendite gelegt werden. Am Ende des Tages ist es schlicht und einfach die Qualitat eines
Unternehmens, die fiir eine gute und nachhaltige Dividendenpolitik von Bedeutung ist.

Bei naherer Betrachtung sind dabei die langfristigen Wettbewerbsvorteile eines Geschaftsmodells sowie die Bi-
lanzqualitat zentrale Aspekte flir eine seridse Beurteilung. Letztere spielt fr die Fahigkeit, eine Dividende zahlen zu kénnen,
wohl die gréBte Rolle. Der Bilanzgewinn stellt dabei eine kritische Kennzahl dar, Aktionér:innen erhalten daran einen Anteil
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in Form der Dividende. Ein historisch kontinuierliches Gewinn- und Ertragswachstum sowie eine disziplinierte Kapitalalloka-

tion sind fundamentale Voraussetzungen fiir ein Unternehmen, um regelmaRige und nachhaltig steigende Ausschiittungen
zu gewahrleisten.

Der Schoellerbank Aktienfonds Dividende

Zuriick zum Anfang: Der Schoellerbank Analysebrief Nr. 294 erschien im Mai 2016 mit dem Titel ,,Auf der Suche nach der
verlorenen Rendite: Dividenden als Lsungswed?“ — aus dieser Publikation stammt der zu Beginn dieses Artikels zitierte Text-
abschnitt, womit sich der Kreis zu diesem Analysebrief schlieSt. Damals wurde die Frage gestellt, wie sich in Zeiten negativer
Zinsen Ertrage erzielen lassen. Die Analyse ergab, dass Dividenden als regelmaRiges Einkommen — das ber lange Zeitrdume
signifikant steigen kann — Anleger:innen schwierige Zeiten besser durchstehen lassen. Die Schoellerbank hat zu diesem Zeit-
punkt mit dem Publikumsfonds Schoellerbank Aktienfonds Dividende einen neuen Aktienfonds aus der Taufe gehoben.

Der Fonds verbindet die Qualitatskriterien des Schoellerbank AktienRatings mit einer aussichtsreichen Dividendenstrategie
ausgewahlter Unternehmen. Mit entsprechender Streuung tber alle Regionen und Sektoren weltweit wird dem Diversifikati-
onsgedanken Rechnung getragen, was dem Portfolio zusatzliche Stabilitat verleiht. Der Fokus liegt dabei auf den etablierten
Aktienmaérkten und Unternehmen mit einer langen Historie von steigenden Gewinnen und Dividenden sowie soliden Bilanzen.
Der Fonds erzielte seit seiner Auflage im Mai 2016 eine absolute Performance von beinahe 40 % (rund 5,20 % p. a.) und
bietet Investor:innen gegenwartig eine Dividendenrendite von rund 3,40 % (Stand 31. Oktober 2022).

Schoellerbank Aktienfonds Dividende:
Wertentwicklung seit Fondsbeginn (inkl. Ertragnis-Wiederanlage 2. 5. 2016 - 31. 10. 2022)
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Quelle Oesterreichische Kontrollbank (OeKB). In der Wertentwicklung sind die laufenden Kosten beriicksichtigt. Vergangenheitswerte sind kein verlasslicher
Indikator fir die zukiinftige Entwicklung.

Seit Fondsstart mussten die globalen Aktienmérkte das eine oder andere Mal bereits unruhiges Fahrwasser durchtauchen.
Der Bogen reicht hier vom Brexit-Votum Mitte 2016 (sowie den spéter noch folgenden turbulenten Austrittsverhandlungen),
den Handelskonflikten zwischen den USA, der EU und China sowie den damit einhergehenden Konjunktursorgen in den Jahren
2017 und 2018 iber den Ausbruch der Corona-Pandemie im Frihjahr 2020, deren Auswirkungen die globalen Lieferketten
und damit auch die Wirtschaft stark beeintréchtigten, bis hin zu den jiingsten, in solch einem AusmaR nicht zu erwartenden
geo- wie auch geldpolitischen Entwicklungen.

Ein Blick auf den Performance-Chart des Schoellerbank Aktienfonds Dividende zeigt dabei, dass sich dieser noch junge Publi-
kumsfonds Uber diese unterschiedlichen Marktphasen hinweg mehr als behaupten konnte und Anleger:innen mit entspre-
chendem Anlagehorizont attraktive Kursgewinne bescherte. Darliber hinaus wird dem Ziel des Fonds Rechnung getragen,
attraktive Ausschittungen und einen langfristig positiven Gesamtertrag aus Dividenden und Kursgewinnen zu erwirtschaften.
So konnte die Dividende allein in den letzten drei Geschaftsjahren mehr als verdoppelt werden.
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Fazit:

2022 droht das Jahr mit den héchsten Kursverlusten an den internationalen Borsen seit der Finanzkrise im Jahr 2008 zu
werden. In einem aktuell schwierigen Marktumfeld, gepragt von Rekordinflation und einer strikten Geldpolitik mit starken
Zinserhdhungen, die Rezessionssorgen befeuern, gibt es auf den ersten Blick mit Aktieninvestments kaum nennenswerte
Ertrage zu lukrieren. Wie schon in der Vergangenheit zeigen Dividendenaktien von Qualitatsunternehmen auch in der jetzigen
Krisenphase eine gewisse Widerstandsfahigkeit im Vergleich zu Aktien von Wachstumsunternehmen. Ein Blick auf friihere
Béarenmarkt-Phasen bestatigt diesen Eindruck.

Mit dem Aktienfonds Dividende bietet die Schoellerbank Invest einen Publikumsfonds, der sich seit seiner Auflage
bereits in einigen stiirmischen Marktphasen bewéhrt und als Anker im Portfolio erwiesen hat. Durch seinen Fokus auf Unter-
nehmen mit einem starken Geschaftsmodell und langfristigen Wettbewerbsvorteilen sowie hoher Bilanzqualitat, die eine
aktionarsfreundliche und nachhaltige Dividendenpolitik betreiben, bietet dieser Fonds Stabilitat und regelmaRiges Einkom-
men in unsicheren Zeiten.

Autor:

Mag. (FH) Akhil Dhawan, CEFA, CESGA
Fondsmanagement

Schoellerbank Invest AG

Tel. +43/662/86 84-2690

Ruckfragen bitte auch an:

Marcus Hirschvogl, BA, ACI OC
Pressesprecher, Kommunikation und PR
Schoellerbank AG

Tel.: +43/1/534 71-2950

1010 Wien, Renngasse 3
marcus.hirschvogl@schoellerbank.at

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs und gilt als Spezialist fir
anspruchsvolle Vermdgensanlage. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermdgensanlageberatung,
Vermdogensverwaltung und Wealth Planning. |hre Anlagephilosophie definiert sich Uber das Motto ,Investieren statt
Spekulieren®. Die Schoellerbank ist mit acht Standorten und 400 Mitarbeiter:innen die einzige dsterreichweit vertretene
Privatbank. Sie verwaltet fiir private und institutionelle Anleger:innen ein Vermdgen von 13 Milliarden Euro.
Die Schoellerbank ist eine 100-prozentige 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.

a SChoe"erbank Member of a UniCI'edit 5

Wealth Management


mailto:marcus.hirschvogl@schoellerbank.at
http://www.schoellerbank.at/
https://www.schoellerbank.at/de/kontakte/presse/medienmitteilungen

Fondsdisclaimer: Werbemitteilung der Schoellerbank Invest AG. Die Fondshestimmungen des Schoellerbank Aktienfonds
Dividende wurden von der Finanzmarktaufsicht bewilligt und sind mit 2. 5. 2016 in Kraft getreten. Aufgrund der Zusam-
mensetzung seines Portfolios weist der Investmentfonds eine erhéhte Volatilitat auf. Optional, wenn mit Performance-
zahlen geworben wird: [Quelle: Oesterreichische Kontrollbank (OeKB). Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine
verlasslichen Rickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Ausgabe- und Riicknahmespesen sind in der
Performanceberechnung nicht berticksichtigt.] Der verdffentlichte Prospekt sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen
(KID) des Schoellerbank Aktienfonds Dividende in deutscher Sprache in der jeweils aktuellen Fassung stehen den Interes-
sent:innen unter www.schoellerbank.at/fondspublikationen kostenlos zur Verfligung. Bitte lesen Sie den Prospekt und das
KID, bevor Sie eine endgliltige Anlageentscheidung treffen. Diese stellen die alleinige Verkaufsunterlage dar und enthalten
wichtige Risikohinweise. Alle Informationen Dritter wurden mit gréitmaglicher Sorgfalt zusammengestellt und geprift,
dennoch kann keine Haftung fiir deren Richtigkeit ibernommen werden. Die Schoellerbank Invest AG ist eine 100-prozen-
tige Tochtergesellschaft der Schoellerbank Aktiengesellschaft. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in deutscher
Sprache sowie Informationen zur Beendigung des grenziiberschreitenden Vertriebs in einem Mitgliedstaat finden Sie unter
https://www.schoellerbank.at/anlegerrechte.

Das sollten Sie als Anleger:in beachten — wichtige Risikohinweise:

Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Wert und Rendite einer Anlage kénnen plétzlich 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 der:die Anleger:in nicht die gesamte investierte
Summe zuriickerhalt, unter anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur fiir kurze Zeit besteht. Unter auBergewdhnlichen
Umsténden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals samt Kaufspesen kommen. Wir weisen darauf hin,
dass sich die Zahlenangaben bzw. Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die friihere
Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse ist. Gebiihren und steuerliche Aufwendungen kénnen
die angeflihrten Performancezahlen reduzieren.

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 konnen eine auf die individuellen Verhaltnisse und Kenntnisse der Anleger:innen bezogene Beratung nicht erset-
zen. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabh &ngigkeit
von Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Fi-
nanzanalysen.

Uber den grundsatzlichen Umgang der Schoellerbank AG mit Interessenkonflikten sowie iiber die Offenlegung von Vortei-
len informiert Sie die Broschire ,MiFID Il — Markets in Financial Instruments Directive“. Ihr.e Berater:in informiert Sie gerne
im Detail.

Bezliglich der steuerlichen Behandlung wenden Sie sich bitte an Ihre:n Steuerberater:in. Die steuerliche Behandlung ist
von den persénlichen Verhéltnissen der Anleger:innen abhingig und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein.

Die vorliegenden Informationen wurden von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien, auf der Grundlage von &f-
fentlich zugénglichen Quellen erstellt, die als zuverlassig eingeschatzt werden. Die Informationen kdnnen jederzeit einer
Anderung unterliegen. Die Schoellerbank AG ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet. Die Haftung
der Schoellerbank AG fir leichte Fahrlassigkeit 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) ausgehéndigt werden.

Vervielfaltigungen — in welcher Art auch immer — sind nur nach vorheriger ausdriicklicher Genehmigung der Schoellerbank
AG zulssig.

Bei Fragen wenden Sie sich bitte an lhre:n Betreuer:in. Irrtum und Druckfehler vorbehalten.

Stand: 9. November 2022.

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