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Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

die Weltwirtschaft zeigt sich nach wie vor robust und Europa scheint seine
abwartende Haltung endlich abzulegen und Nagel mit Képfen zu machen:
Durch das Handelsabkommen mit Indien wurden die Beziehungen zu einem
wichtigen Handelspartner der EU gestarkt.

Trotz dieser Fortschritte bleiben die Geschehnisse auf der Weltbiihne turbu-
lent: Die USA sehen sich erneut mit einem teilweisen Shutdown konfrontiert,
die Beziehungen zwischen dem Iran und den USA bleiben angespannt und
tiefgreifende Veranderungen durch Fortschritte im KI-Bereich fithren zu Un-
sicherheit.

Profitieren kann Gold von dieser Gemengelage. Auch wenn das gelbe Edelmetall
zuletzt einen scharfen Riicksetzer hinnehmen musste, bleiben die fundamen-
talen Preistreiber nach BTV Einschitzung intakt. Notenbanken sowie private
und institutionelle Anleger*innen diirften ihre Goldbestdnde auch weiterhin er-
héhen.

Im Gegensatz dazu leidet der US-Dollar unter den jiingsten Geschehnissen. Eine
unklare US-Politik, steigende US-Staatsschulden und ein Zahlungsbilanzdefizit
fihren dazu, dass die Beliebtheit des US-Dollars und von USD-Vermdgenswerten
abnimmt. Steht dem Greenback damit eine spiirbarere Abwertung bevor?

An den Aktienmarkten hat zuletzt der US-Software-Sektor fiir Aufsehen gesorgt.
Angste vor Umwilzungen der Branche durch Neuerungen im Kl-Bereich haben
zu einem Abverkauf gefiihrt. Ist diese Korrektur iberhaupt gerechtfertigt?

Antworten auf diese Fragen lesen Sie in dieser Ausgabe des BTV ANLAGE-
KOMPASS. Zusitzlich dazu finden Sie auch wieder einen Auszug aus unserer
Marktmeinung — interessant nicht nur fiir Investor*innen, sondern auch fiir
Unternehmer*innen.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektiire.

Ihr BTV Asset Management
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Konjunktur

Europas Wirtschaft bleibt auf Wachstumskurs

Die Eurozone zeigte zum Jahresende eine stabile Entwicklung, getragen von
einer robusten Inlandsnachfrage und ersten Erholungssignalen aus Deutschland.
Gleichzeitig gewinnen neue Handelspartner an Bedeutung. Welche Chancen
er6ffnet das neue Handelsabkommen mit Indien und warum kénnte es gerade

jetzt entscheidende Impulse liefern?

Wachstum in der Eurozone durch Konsum gestiitzt

Im vierten Quartal 2025 legte die Wirtschaftsleistung in der
Eurozone gegeniiber dem Vorquartal um 0,3 % zu und tibertraf
damit leicht die Erwartungen. Auch im Jahresvergleich zeigte
sich ein solides Bild: Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
lagum 1,3 % tiber dem Niveau des Vorjahresquartals. Wesentli-
cher Wachstumstreiber war die robuste Inlandsnachfrage. Viele
Haushalte erhéhten ihre Konsumausgaben zum Jahresende, was
der Konjunktur zusatzlichen Schwung verlieh und zur Stabili-
sierung beitrug. Gleichzeitig entwickelten sich mehrere groRe
Mitgliedstaaten stérker als prognostiziert. Spanien blieb mit
einem Plus von 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal der dyna-
mischste Wachstumstreiber der Eurozone. Frankreich legte um
0,2 % zu und blieb damit hinter dem auRergewdhnlich starken

Konsum stiitzt das Wachstum im Euroraum

Vorquartal zuriick. Deutschland und Italien verzeichneten jeweils
ein moderates Wachstum von 0,3 % und zeigten eine erfreulich
stabile Entwicklung, obwohl strukturelle Belastungsfaktoren
weiter préasent sind. Fiir Deutschland war das Plus zudem ein
wichtiger Schritt aus der zuvor anhaltenden Schwiéchephase:
Nach einem Riickgang im zweiten und einer Stagnation im drit-
ten Quartal profitierte die Wirtschaft splrbar von hoheren
privaten und staatlichen Konsumausgaben. Belastend wirkten je-
doch die héheren US-Z6lle und die schwichere Exportdynamik.

Vor diesem Hintergrund gewinnen neue Impulse im AuRenhandel
an Bedeutung — insbesondere das jiingste Handelsabkommen —,
die im folgenden Abschnitt naher betrachtet werden.
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Quelle: Bloomberg; Stand 06.02.2026



»Wir entscheiden uns fir
fairen Handel statt fiir
Zolle. Fiir Partnerschaft
statt Isolation.«

Ursula von der Leyen

Welche Vorteile bietet das Handelsabkommen mit Indien?
Die EU und Indien haben sich nach fast zwanzig Jahren Verhand-
lungen auf ein umfassendes Freihandelsabkommen geeinigt.
Damit entsteht eine der groRten Freihandelszonen der Welt mit
Zugang zu einem Markt von nahezu zwei Milliarden Menschen.
Fur europdische Unternehmen eréffnet der Abbau von Zéllen
und Handelshemmnissen deutlich bessere Marktchancen. Fiir
Deutschland ist die Einigung besonders wichtig, weil der Export-
sektor zuletzt unter hohen US-Z6llen, einer schwicheren glo-
balen Nachfrage und steigender Konkurrenz aus China gelitten
hat. Indien war bisher ein schwer zugénglicher Markt mit sehr
hohen Importzéllen auf Autos, Maschinen, Chemikalien und
Pharmazeutika. Fiir Deutschland bietet das Abkommen somit
einen deutlich erleichterten Zugang zu einem der wachstums-
starksten Markte der Welt. Gleichzeitig starkt die Partnerschaft
mit Indien die wirtschaftliche Stabilitit in einer Zeit wachsender
Unsicherheit. Langfristig erwartet die EU eine deutliche Auswei-
tung des Handelsvolumens und zusitzliche Impulse fiir export-
orientierte Industrien.
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Aktien

Aktien — Stimmung ist angeheizt

Wihrend sich breite Aktienmarktindizes gut hielten und sich von den internatio-

nalen Turbulenzen nur wenig beeindruckt zeigten, kam es im US-Tech-Sektor

im Februar zu Verwerfungen. Insbesondere die Software-Branche litt unter den

schnellen Fortschritten im Bereich der kiinstlichen Intelligenz.

KI-Sorgen fiihren zu Korrektur im US-Software-Sektor
Nach einem erfreulichen Jahresstart standen im Februar US-
Software-Titel im Fokus der Anleger*innen — und zwar im Ver-
kaufsfokus. Seit dem Hoch im September musste der Sektor ein
Minus von knapp 30 % hinnehmen (siehe Grafik). Der Abverkauf
weitete sich auf andere datenintensive Branchen wie zum Bei-
spiel Medien, Bildung und Dienstleistungen aus. Unter den groR3-
kapitalisierten Magnificent 7 mussten Microsoft sowie Tesla,
Nvidia und Meta Verluste hinnehmen — wenn auch in deutlich
geringerem Ausmal.

Dass insbesondere der Software-Sektor so stark in Mitleiden-
schaft gezogen wurde, mag auf den ersten Blick verwundern:
Analyst*innen erwarten ein weiterhin steigendes Gewinnwachs-
tum fiir 2026, sowohl aktuelle Margen als auch die Umsatzerwar-
tungen an die Unternehmen stehen auf 20-Jahres-Hochststénden.
Durch den Abverkauf sind die hohen Bewertungen des Sektors
stark zuriickgegangen. Das bedeutet, Anleger*innen gehen davon
aus, dass die Erwartungen an die Unternehmen zu hoch ge-
steckt sind.

Die groRe Angst, mit der sich Softwarekonzerne aktuell kon-
frontiert sehen, ist, dass neue KI-Entwicklungen die klassische
Unternehmenssoftware redundant machen. Bei einfachen An-
wendungen bzw. wenn es darum geht, isolierte Aufgaben zu er-
ledigen, kénnen Kl-gestiitzte Tools durchaus helfen. Handelt es
sich aber um eine vollumfinglich genutzte Unternehmenssoft-
ware, ist ein Austausch nicht einfach und in den seltensten
Fallen von der Unternehmensspitze iiberhaupt gewiinscht. Eine
Unternehmenssoftware stellt das digitale Riickgrat eines Un-
ternehmens dar, fiithrt dessen operative, finanzielle und regula-
torische Daten zusammen und ist in die Unternehmensprozesse
integriert. Das Ziel ist es damit nicht, den Softwareanbieter
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zu tauschen, sondern KI-Funktionen in bestehende Software-
Dienstleistungen zu integrieren. In der BTV gehen wir davon
aus, dass die jlingste Korrektur fundamental nicht gerechtfertigt
ist. Dennoch kann die negative Stimmung noch weiter anhalten
und weitere Riicksetzer sind nicht ausgeschlossen. Genau unter
Beobachtung stehen nun die Unternehmensgewinne, gute Er-
gebnisse werden letztendlich fiir Stabilitdt sorgen.

Korrektur im US-Software-Sektor nach Outperformance
Indexiert
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Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr
fur kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. Wenn Finanz-
instrumente in fremder Wiahrung notieren, kann infolge

von Wihrungsschwankungen die Rendite steigen oder fallen.



Schwellenlénderbérsen bieten Diversifikation und
Potenzial

In unruhigen Zeiten wie diesen bleibt Diversifikation ein wichti-
ger Faktor in der Portfoliokonstruktion. Auch im Aktiensegment
macht es deshalb Sinn, nicht alles auf eine Karte zu setzen. Die
Beimischung von Schwellenlanderaktien haben wir in den Asset-
Management-Mandaten zuletzt daher erneut ausgeweitet. Nach
BTV Einschatzung sieht der Ausblick fiir die Schwellenldnder-
bérsen nach einem erfreulichen Jahresstart weiterhin gut aus.
Ein robustes Weltwirtschaftswachstum, eine expansive Geld-
politik der Fed, ein schwécherer US-Dollar sowie weitere Eini-
gungen im US-Handelskonflikt sollten die Wirtschaftsleistung
in den Schwellenlandern unterstiitzen. Trotz der jlingst guten
Performance gelten Schwellenldnderaktien weiterhin als ver-
gleichsweise giinstig bewertet. Ein steigendes Gewinnwachstum,
gesunde Unternehmensbilanzen und Verbesserungen in der Un-
ternehmensfiihrung sollten zusitzlich stiitzen.

Schwellenldnderaktien sind im Vergleich zu US-Aktien
glinstig bewertet

KGV
35

30
25
20
15
10

5

© A D O O AN A M A O Ao
FF P o P o P o
LA LA LA LA LA LA LA U U S\

— KGV* S&P 500 Index
— KGV MSCI EM Index

Quelle: Bloomberg; Stand 06.02.2026
* KGV = Kurs-Gewinn-Verhiltnis

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr

fur kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. Wenn Finanz-

instrumente in fremder Wiahrung notieren, kann infolge

von Wihrungsschwankungen die Rendite steigen oder fallen.
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Rohstoffe

Edelmetalle geraten nach Rekordrallye unter

Druck

Gold und Silber stiegen auf historische Hochststéande, bevor ein unerwarteter
Riicksetzer fiir Nervositdt sorgte. Was steckt hinter diesem pl6tzlichen Riick-

setzer und wie geht es weiter?

Gold und Silber: Hohenflug mit iiberraschender Wende
Die Edelmetalle Gold und Silber haben in den vergangenen
Monaten auRergewdhnlich stark zugelegt. Vor allem seit Jahres-
beginn 2026 kannten die Preise zundchst nur eine Richtung:
Gold erreichte zeitweise ein Plus von rund 25 %, wihrend Silber
um mehr als 60 % zulegen konnte. Die Feinunze Gold tiber-
schritt dabei erstmals in der Geschichte die Marke von 5.000 US-
Dollar und erreichte damit ein neues Rekordniveau. Diese Ent-
wicklung wurde von geopolitischen Spannungen, anhaltenden
Zentralbankkaufen sowie der Hoffnung auf ein niedrigeres Zins-
umfeld getragen. Viele Anleger*innen betrachten Gold daher
weiterhin als attraktiven Schutz in unsicheren Zeiten.
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Ende Januar kam es jedoch zu einer abrupten Korrekur. Gold
fiel so stark wie seit 2013 nicht mehr und Silber verzeichnete
sogar den groften Tagesverlust seiner Geschichte. Fiir diesen
Riickgang gab es mehrere Griinde, doch ein Ereignis stach be-
sonders hervor: die liberraschende Nominierung des ehemaligen
Fed-Gouverneurs Kevin Warsh zum neuen Chef der US-Noten-
bank. Warsh galt in seiner Amtszeit als Gouverneur als Vertreter
einer strafferen Geldpolitik. Seine jiingsten Aussagen deuten
hingegen darauf hin, dass er aufgrund der Erwartung eines K-
getriebenen US-Wirtschaftswachstums und einer abnehmenden
Inflation weitere US-Zinssenkungen befiirwortet. Allerdings
spricht er sich fiir eine Reduzierung der Notenbankbilanz aus —



eine typisch falkenhafte Einstellung. Die Nominierung von Kevin  Silber traf der Kurseinbruch von Gold besonders stark, da der
Warsh zum Fed-Présidenten schiirte an den Mérkten die Sorge, Silbermarkt nur einen Bruchteil des Goldmarktes ausmacht und
dass die bisher erwartete Lockerung der US-Geldpolitik nichtin ~ damit weniger liquide und deutlich volatiler ist. Zudem hatten

dem Ausmal® kommen wird, wie viele es zuvor angenommen sich auch am Silbermarkt in den Wochen zuvor viele spekulative

hatten. Dies fiihrte zu einer Stimmungsumkehr am Markt, wo- Positionen aufgebaut, deren Glattstellung den Abverkauf be-

durch sich vor allem spekulative Anleger*innen aus Gold zuriick-  schleunigte.
zogen — ein Kurseinbruch von zwischenzeitlich bis zu 20 % war
die Folge.

Gold und Silber: Hohenflug mit liberraschender Wende
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Langfristige Treiber stiitzen weiterhin den Goldpreis

Trotz der starken Schwankungen des Goldpreises in den vergan-
genen Wochen spricht vieles dafiir, dass die langfristigen Treiber
wie die Uneinschitzbarkeit der US-Politik, die angespannte geo-
politische Lage oder der Wunsch, sich vom US-Dollar unabhéan-
giger zu machen, das gelbe Edelmetall weiterhin unterstiitzen
werden. Anleger*innen diirften den Riicksetzer tendenziell als
Kaufgelegenheit nutzen, was schnelle Erholungen begiinstigt.
Auch wihrend der letzten Korrekturbewegungen nutzten Zen-
tralbanken das niedrigere Preisniveau fiir Zukdufe. Der Goldpreis

Gold bleibt unterstiitzt durch Zentralbankkiufe

In Tonnen
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Quelle: Bloomberg; Stand 06.02.2026
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wird deshalb nach BTV Einschitzung auch weiterhin durch eine
strukturell hohere Nachfrage von Zentralbanken sowie institutio-
nellen und privaten Investor*innen gut unterstiitzt bleiben. Im
Gegensatz zu Gold fehlt bei Silber der Unterstiitzungseffekt, weil
Zentralbanken es nicht als Reserve halten. Dadurch ist Silber
anfalliger fiir starkere Schwankungen und auch fiir tiefere Korrek-
turen als Gold. Vor diesem Hintergrund bleibt Gold aus BTV
Sicht ein zentraler Bestandteil der Rohstoffallokation und erfiillt
seine Rolle als Absicherungsinstrument in einem von (geo-)
politischen und geldpolitischen Risiken gepragten Umfeld.



Wihrungen

US-Dollar-Schwiache - ein kurzes Tief oder

neuer Trend?

Seit Jahresanfang zeigt sich der US-Dollar von seiner schwachen Seite. Zuriick-

zufiihren ist dies hauptsachlich auf die unklare US-Politik von Donald Trump,

dem ein schwicherer US-Dollar sogar in die Karten zu spielen scheint. Warum

wir in der BTV eine weitere Abwertung, aber keinen Absturz erwarten, lesen

Sie im folgenden Artikel.

Welche Rolle spielt Trump bei der USD-Abwertung?

Der US-Dollar hat seit Jahresanfang gegeniiber simtlichen G10-
Wihrungen abgewertet. Verantwortlich fiir diese Entwicklung
ist vor allem die US-Politik von Prasident Trump. Ein turbulenter
Jahresstart mit dem US-Angriff auf Venezuela, militdrischen
Drohungen gegeniiber dem Iran und territorialen Anspriichen
auf Gronland lieR die Unsicherheit unter Marktteilnehmer*innen
deutlich ansteigen. Die schwindende Verldsslichkeit der US-
Politik sowie Sorgen iiber die Unabhéngigkeit der Fed setzen dem
US-Dollar seit Jahresanfang deutlich zu. Zuletzt sorgten Speku-
lationen tiber einen Eingriff der US-Notenbank am Devisenmarkt
fiir zusétzliche Aufregung. Offenbar hat sich die japanische Re-
gierung Ende Januar an die USA gewandt, um MalRnahmen zur
Stlitzung des stark unterbewerteten Yen zu besprechen. Nach-
dem sich die US-Notenbanker*innen daraufhin im Zuge soge-
nannter ,Rate Checks” bei den Geschiftsbanken nach dem USD/
JPY-Wechselkurs erkundigt hatten, wertete der Yen gegeniiber
dem US-Dollar deutlich auf. Denn die ,,Rate Checks“ wurden als
Vorstufe zu einer Devisenmarktintervention der Fed gewertet,
ein dulerst selten gewahlter Schritt. Auch wenn reale Interven-
tionen der Notenbank ausblieben, schickte Donald Trump den
US-Dollar erneut auf Talfahrt, da er die US-Dollar-Schwiche als
grofRartig bezeichnete. Der US-Président erhofft sich durch eine
schwichere Wiahrung Vorteile im Exportgeschift, woraus ein
abnehmendes Handelsbilanzdefizit und damit auch ein héheres
Wirtschaftswachstum resultieren. Dies soll die negativen Effek-
te aus dem Handelskonflikt zumindest ddmpfen — so die Ein-
schatzung des Présidenten.

1" BTV ANLAGEKOMPASS 2026 - Vol. 02

US-Dollar hat zuletzt nicht nur gegeniiber dem Euro
abgewertet
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Steht ein USD-Absturz bevor?

Ein Absturz des US-Dollars steht uns nach BTV Einschatzung
nicht bevor, denn dafiir erhilt dieser zu viel Unterstiitzung durch
seine Rolle als Weltreservewahrung und seine hohe Liquiditit.
Zentralbanken und internationale Institutionen halten hohe US-
Dollar-Besténde als Wahrungsreserven sowie fiir Finanztrans-
aktionen. Auch Unternehmen setzen aufgrund seiner zentralen
Bedeutung im internationalen Handel verstarkt auf den US-
Dollar. Die Tatsache, dass Rohstoffe in US-Dollar notieren, un-
terstiitzt dies zusatzlich. Aber auch wenn wir keinen Absturz
des US-Dollars prognostizieren, sehen wir eine weitere Abschwi-
chung dennoch als wahrscheinlich an. Die Unsicherheit rund
um Donald Trumps Politik hélt an, das US-Zahlungsbilanzdefizit
und auch das Haushaltsdefizit sind zuletzt weiter angestiegen,
zusitzlich dazu wichst die US-Staatsverschuldung (siehe Grafik).
GroRe Volkswirtschaften, vor allem die Schwellenlander, wollen
sich zusehends vom US-Dollar unabhdngiger machen. Zen-
tralbanken reduzieren demnach ihre US-Dollar-Reserven, das
US-Dollar-Risiko wird vermehrt abgesichert und es erfolgen
weniger Zuflisse in USD-Vermégenswerte durch ausldndische
Investor*innen. Donald Trump sollte seine Worte demnach
bewusst wahlen, da sich ein hoher Anteil an US-Vermégenswer-
ten in der Hand auslédndischer Anleger*innen befindet. Der
fiskalische Spielraum der USA kénnte sich einengen, wenn sich
diese Geldgeber*innen zuriickziehen, was nicht Trumps Absicht
sein dirfte. In der BTV gehen wir im Jahr 2026 daher nur von
einer leichten weiteren Abwertung des US-Dollars gegeniiber
dem Euro aus.

US-Staatsverschuldung hat deutlich zugelegt

In Prozent
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Basisszenario

Entwicklung des wirtschaftlichen Umfelds
in den nachsten drei bis sechs Monaten

Positivszenario

* Abbau der globalen Handelshemmnisse
* Erfolgreiche Friedensverhandlungen zwischen Russland und der Ukraine

Basisszenario

* Die Weltwirtschaft zeigt sich bei moderater Inflation robust

¢ Die unvorhersehbare US-Politik bleibt ein Stérfaktor und fiihrt zwischenzeitlich
zu héherer Volatilitit an den Finanzmarkten

e Ein sich abkiihlender US-Arbeitsmarkt und eine leicht sinkende Inflationsrate
ermoglichen tiefere US-Leitzinsen

* Fiskalpolitische Impulse unterstiitzen die Eurozone

Negativszenario

* Politische Malinahmen untergraben Fed-Unabhangigkeit
e US-Inflationsrisiken steigen an und verhindern expansive Geldpolitik der Fed
* Geopolitischer Konflikt zwischen den USA und China verscharft sich

Quelle: BTV; Stand Februar 2026
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Marktmeinung

Einschdtzung des Wirtschaftswachstums

(BIP, Inflation)

Die Weltwirtschaft diirfte sich auch 2026 resilient zeigen und
moderat wachsen. Als groRte Unsicherheitsfaktoren gelten

@ weiterhin die US-Politik unter Donald Trump und geopolitische
Belange. Konjunkturrisiken bleiben vorhanden, expansive fiskal-
und geldpolitische Manahmen sollten aber fiir Unterstiitzung
sorgen.

Die Wirtschaftsleistung der Eurozone pendelt sich auf dem
@ Trendwachstum ein. Wachstumsimpulse liefern expansive
fiskalpolitische MalRnahmen.

Ein robustes Wirtschaftswachstum wird erwartet, die Abkiih-
@ lung am Arbeitsmarkt birgt Risiken. Eine sprunghafte US-Politik
bleibt weiterhin ein Unsicherheitsfaktor.

schwache Inlandskonsum belasten. Fiskalpolitische Mafgnahmen
sollen unterstiitzen.

Q Probleme am Immobilienmarkt, die hohe Verschuldung und der

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung);
Stand 05.02.2026. Die BIP-Prognosen werden in den Grafiken in Prozent an-
gegeben.

' Die Prognosen wurden unter Berticksichtigung des Basisszenarios und der
dazugehdrigen Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 13).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir kiinftige Ereig-
nisse oder Wertentwicklungen. Bei Prognosen und Schitzungen tiber die zukiinf-
tige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen
kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil
zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarkts und der Konjunktur nicht im Voraus
zu bestimmen sind.
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Marktmeinung

Einschatzung der Konjunkturdynamik®

© O ® O

Osterreichs Exportwirtschaft diirfte von einem hheren Welt-
wirtschaftswachstum und einer steigenden globalen Nachfrage
profitieren. Die Industrie bleibt angeschlagen, der Tourismus
unterstiitzt.

Eine Belebung der deutschen Industrie ist in Sicht, die schwache
Wettbewerbsfihigkeit bleibt aber auch 2026 ein Thema. Das
massive Investitionspaket sollte positive Impulse liefern.

Die Schweiz kampft nach wie vor mit einem schwachen Wirt-
schaftswachstum. SportgroRereignisse kénnten das Wachstum
stiitzen. Die Deflation und der starke Franken bleiben ein Risiko.

Die italienische Wirtschaft zeigt sich stabil und profitiert von
der Entwicklung des Dienstleistungssektors. Niedrige Leit-
zinsen halten die Belastung durch die hohe Verschuldung ver-
gleichsweise gering.

Quelle: BTV (Schitzung); Stand 05.02.2026

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazu-

gehorigen Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 13).

Bei Prognosen und Schatzungen iiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich
lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatséchliche
kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen des
Kapitalmarkts und der Konjunktur nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Marktmeinung

Zins- & Wiahrungsausblick (3-Monatszinsen,
10-jdhrige Staatsanleihen, Wechselkurse)

Die EZB diirfte in diesem Jahr keine weiteren
Zinssenkungen vornehmen und den Einlage-
satz bei 2 % belassen. Das vergleichsweise
tiefere Leitzinsniveau soll die Wirtschaftsleis-
tung stiitzen.

Die US-Notenbank Fed diirfte den Leitzins in
den kommenden 12 Monaten zweimal senken.
Laut Expert*innen befindet sich der neutrale
Zins zwischen 3 % und 4 %. Mégliche Inflations-
risiken konnten die erwarteten Zinssenkungen
stoppen. Der US-Dollar diirfte gegeniiber dem
Euro etwas an Wert verlieren.

Die SNB diirfte den Leitzins bei 0 % belassen.
Laut jiingsten Aussagen der SNB erfolgen
Devisenmarktinterventionen zur Schwichung
des Frankens ausschlieBlich, um das Inflations-
ziel zu erreichen, und nicht, um heimischen
Unternehmen einen Wettbewerbsvorteil zu
verschaffen.

Zinsen

Datenpunkt Dez. 2025 06.02.2026
3-Monatszinsen 2,03 2,02 .
10-jahrige Staatsanleihe | 2,86 | 2,81 3

Zinsen & Wechselkurs
Datenpunkt Dez.2025  06.02.2026
3-Monatszinsen 3,65 3,67 :
10-jahrige Staatsanleihe | 4,17 | 419 3
EUR/USD-Wechselkurs . 1,17 . 1,18 7

Zinsen & Wechselkurs
Datenpunkt Dez. 2025 06.02.2026
3-Monatszinsen -0,04 -0,05 .
10-jahrige Staatsanleihe | 0,32 | 0,27 3
EUR/CHF-Wechselkurs . 0,93 . 0,93 -

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 05.02.2026

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen

Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 13).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir kiinftige Ereignisse oder Wert-
entwicklungen. Wenn Finanzinstrumente in fremder Wiahrung notieren, kann infolge von
Wihrungsschwankungen die Rendite steigen oder fallen. Bei Prognosen und Schitzungen tiber
die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen

kann nicht auf die tatsichliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwick-
lungen des Kapitalmarkts und der Konjunktur nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Marktmeinung

Einschdtzung der Aktien- und Rohstoffsegmente

Aktien und Rohstoffe Schitzung (E)"
Datenpunkt 31.12.2025 06.02.2026 3 Monate 12 Monate
MSCI World (USD) 4.430 4452 » ”
MSCI EM (USD) . 1.404 . 1.508 | 77' - 7'7 -
Euro Stoxx 50 (EUR) . 5.791 . 5911 | 77' - 7'7 -
DAX (EUR) . 24.490 . 24424 | 77' - 7'7 -
ATX (EUR) ' 5326 5606 A ,
SMI (CHF) . 13.267 . 13.361 | Vﬂ - 7'7 -
S&P 500 (USD) . 6.846 . 6.798 | 77' - 7'7 -
Nasdaq Comp. (USD) . 23.242 . 22.541 | 77' - 7'7 -
Nikkei 225 (JPY) 50339 54254 A oA
Gold (USD) . 4319 . 4.860 | 77' - }' -
Ol Brent (USD) ' 61 68 N v

T Klarer Anstieg von liber +7 %

7 Leichter Anstieg von +3 % bis +7 %

= Konstante Entwicklung zw. +3 % und -3 %
N Leichter Verlust von =3 % bis -7 %

{ Starker Verlust von iiber -7 %

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 05.02.2026

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 13).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir kiinftige Ereignisse oder Wert-
entwicklungen. Wenn Finanzinstrumente in fremder Wiahrung notieren, kann infolge von
Wihrungsschwankungen die Rendite steigen oder fallen. Bei Prognosen und Schitzungen tiber
die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen

kann nicht auf die tatsichliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwick-
lungen des Kapitalmarkts und der Konjunktur nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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BTV Whitepaper

Bei der Entscheidungsfindung spielt nicht nur die menschliche Vernunft eine wichtige
Rolle, sondern auch Emotionen und soziale Faktoren sowie kognitive Verzerrungen.
Beeinflussen die sogenannten Denkfehler unseren Alltag und damit auch die Geldanlage?

%®

Mehr erfahren:
btv.at/whitepaper

Dieses Whitepaper soll ein Bewusstsein fiir die Funktionsweise des menschlichen Gehirns schaffen. Neben der Rationalitit sind

es vor allem emotionale Faktoren sowie kognitive Verzerrungen, die Entscheidungen beeinflussen und teilweise zu suboptimalen
Ergebnissen fiihren. Das Bewusstmachen sowie das Hinterfragen der eigenen Gedanken und Gefiihle oder auch der Dialog mit dem
Umfeld kann helfen, potenzielle Denkfehler zu erkennen. Dadurch wird das Ubersteuern der Intuition und vorschneller, irrationaler
Entscheidungen maglich.



Strategien

Kapitalmarktview — Positionierung

Aktien

Industrielinder (DM) [ |
USA

Europa

Japan

Schwellenlinder > B

Small- und Mid-Caps

Quialitst <€

strategisch
HEOENHE

Untergewicht Ubergewicht

> € Verénderung der Positionierung

Ubergewicht

Robuste Konjunkturdaten, US-Zinssenkungen, steigende Unternehmensgewinne, leicht
optimistische Anlegerstimmung und saisonale Starke — vieles spricht fiir eine Fortset-
zung der guten Aktienmarktentwicklung. Wir blicken daher optimistisch auf die nachsten
Monate und bleiben bei einem taktischen Ubergewicht.

Investments in Qualititsunternehmen — Fokus auf stabile Geschiftsmodelle mit
Preissetzungsmacht

Politische Unsicherheit und anspruchsvolle Bewertungen, aber starke Unternehmens-
gewinne

Hohe Fiskalausgaben unterstiitzen Wirtschaftswachstum und relativ glinstige Be-
wertung

Strukturreformen, Fiskalpakete und Untergewichtung in globalen Portfolios sind
positiv

Verbesserte Profitabilitit, attraktive Bewertung und ein schwécherer US-Dollar unter-
stiitzen Emerging Markets

Bewertung im Vergleich zu Large-Caps historisch tief, anziehendes Gewinnwachstum

Attraktive Bewertungen bei vielen Qualitatsunternehmen nach starker Underperfor-
mance im Jahr 2025

Quelle: BTV; Stand Februar 2026. Bei Prognosen und Schitzungen iiber die zukiinftige
Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf
die tatsédchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen
der Konjunktur nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Strategien

Kapitalmarktview — Positionierung

Anleihen

Duration

Credit [ |

Spread-Segmente

Hochzinsanleihen

Emerging Markets

Strategische
Beimischungen [

strategisch
HEOENHE

Untergewicht Ubergewicht

> € Verénderung der Positionierung

Untergewicht

Wir erachten das aktuelle Zinsniveau als langfristig attraktiv. Die Anlageklasse Anleihen
bietet wieder die Méglichkeit, realen Kapitalerhalt zu erwirtschaften. Die Risikoauf-
schlage der Spreadsegmente sind nach kurzfristigen Anstiegen in Q4 wieder sehr tief.
Wir behalten insgesamt eine defensivere Ausrichtung bei und sind aufgrund der Be-
wertungsniveaus vor allem bei Hochzinsanleihen vorsichtiger. Im Portfolio betragt die
aktuelle Endfilligkeitsrendite ca. 3,5 % bei einer Duration von ca. 5,5 Jahren.

Wir behalten das Untergewicht bei linger laufenden US-Staatsanleihen bei; vor allem die
US-Zinskurve erachten wir vor dem Hintergrund der aktuellen US-Fiskalpolitik (Haushalts-
defizit), von Inflationsrisiken sowie dem Infragestellen des Sicherer-Hafen-Status von
US-Treasuries als unattraktiver; an unserer konstruktiven Meinung fiir die EUR-Zinskurve
halten wir nach wie vor fest; ein lingerfristiges Zinsexposure halten wir aufgrund der nach
wie vor erhdhten Renditeniveaus fiir sinnvoll

Eine anhaltend hohe Nachfrage nach Unternehmensanleihen unterstiitzt die Risikoauf-
schldge; die Fundamentaldaten der Unternehmen sind nach wie vor sehr gut und die
Verschuldungskennzahlen haben sich nur geringfiigig verschlechtert; wir erwarten eine
Seitwartsbewegung bei den Risikoaufschldgen

Insgesamt bleibt die Portfolioausrichtung defensiv — die Qualitdt der Emittenten steht
im Vordergrund

Rendite-Risiko-Uberlegungen sprechen bei aktuellen Spreadniveaus gegen eine hohere
Gewichtung des Segments

Fundamental sind EM-Unternehmen gut aufgestellt (z. B. Verschuldung); technische
Faktoren (z. B. Angebot/Nachfrage) unterstiitzen; Risikoaufschlage sind nicht giinstig,
dennoch sehen wir einzelne Segmente (EM High Yield) mit Chancen

Wandelanleihen und Finanz-Nachranganleihen stellen aufgrund ihres Charakters
weiterhin attraktive Beimischungen im Portfoliokontext dar

Quelle: BTV; Stand Februar 2026. Bei Prognosen und Schitzungen iiber die zukiinftige
Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf
die tatséchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen
der Konjunktur nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Strategien

Kapitalmarktview — Positionierung

Alternatives >

Zyklische Rohstoffe [ |

Gold >

Liquid Alternatives H

strategisch
Untergewicht Ubergewicht

> € Verénderung der Positionierung

Ubergewicht

Die Anlageklasse Alternative dient im Portfoliokontext Diversifikations- und Absiche-
rungszwecken. Liquid Alternatives liefern konstante Ertrége bei geringer Volatilitat.
Der Ausblick bei Rohstoffen ist heterogen. Gold bleibt im unsicheren Umfeld gefragt.

Die Industriemetallpreise zeigen sich bedingt durch die Zollthematik sehr volatil,
konnten aufgrund der héheren Nachfrage und der Angebotsknappheit aber zuletzt
ansteigen; der Olpreis zeigt sich aufgrund der Geopolitik zuletzt volatil, aufgrund
eines Uberangebots sehen wir aber Abwirtsrisiken

Gold erreichte im Januar aufgrund der hohen Investoren- und Zentralbanken-Nach-
frage ein neues Allzeithoch, zeigt sich aber zunehmend volatil; (geo-)politische
Unsicherheiten, Inflations- und Wachstumsrisiken sowie die Uneinschitzbarkeit der
US-Politik gelten hier als strukturelle Nachfragetreiber; den Aufwértstrend bei Gold
sehen wir somit als intakt an

Liquid Alternatives liefern konstante Ertrége bei geringer Volatilitdt und fungieren als
Portfoliostabilisator; in unseren nachhaltigen Varianten sind wir nicht in Liquid Alter-
natives investiert

Quelle: BTV; Stand Februar 2026. Bei Prognosen und Schitzungen iiber die zukiinftige
Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf
die tatséchliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen
der Konjunktur nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Erlduterungen

Basispunkt

Der Basispunkt (engl. Basis Point)
bezeichnet ein Hundertstel eines
Prozentpunktes. So entsprechen 100
Basispunkte 1 % bzw. entspricht

1 Basispunkt 0,01 %. Die Einheit Basis-
punkte wird bei der Berechnung

von Renditedifferenzen verwendet.

Basisszenario

Einer der Grundpfeiler in der Veran-
lagung des BTV Asset Managements
sind konjunkturelle und wirtschafts-
politische Einschitzungen. Hierzu
werden im ersten Schritt die wahr-
scheinlichsten wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen fiir die ndchsten
drei bis sechs Monate erarbeitet, das
sogenannte Basisszenario.

Zusitzlich dazu werden positive wie
auch negative Abweichungen,

die jedoch als wenig wahrscheinlich
erachtet werden, mitbeobachtet
(Positiv- und Negativszenarien, auch
Game Changer).

BIP (Bruttoinlandsprodukt)
Wichtigster Indikator zur Messung
der Wirtschaftsleistung. Das BIP ist
die Summe aller Giiter und Dienstleis-
tungen, die eine Volkswirtschaft (ein
Land oder eine Region) hervorbringt.

Bonitit

Bonitat oder Kreditwiirdigkeit ist in
der Finanzwirtschaft die Fahigkeit
eines Wirtschaftssubjekts, die aufge-
nommenen Schulden zuriickzahlen
zu kdnnen, und der Wille, diese zu-
riickzuzahlen.

Credit

Als Credit werden Unternehmens-
anleihen bezeichnet. Eine Unterneh-
mensanleihe ist ein Wertpapier,
welches die Schuld eines Unterneh-
mens gegeniiber dem Kaufer bzw.
Zeichner des Papiers verbrieft.

Developed Markets (DMs)

Als Developed Markets bezeichnet
man Finanzmirkte, die sich durch
niedrigeres Wachstum, aber hohe
Markteffizienz und einen hohen
Entwicklungsstand auszeichnen.

Duration

Die Duration ist das MaR der Zinssen-
sitivitit einer Anleihe. Diese zeigt an,
um wie viel Prozent der Anleihekurs

sinkt, wenn die Zinsen um 1% steigen.

Langer laufende Anleihen weisen eine
héhere Duration als kiirzer laufende
Anleihen auf.

Emerging Markets (EMs)

Als Emerging Market wird in der Fi-
nanzbranche ein aufstrebender Markt
bezeichnet, der sich durch hohes
Wachstums- und Renditepotenzial,
aber auch geringere Markteffizienz,
Regulierung, politische Stabilitat,
Infrastruktur, teilweise eingeschrénk-
ten Marktzugang fiir auslandische
Investor*innen sowie hohere Wih-
rungsschwankungen auszeichnet.

EZB (Europidische Zentralbank)
Die Européische Zentralbank legt die
Geldpolitik fiir die Eurozone fest. Sie
ist den Notenbanken der einzelnen
Eurolénder tibergeordnet.

Fed (Federal Reserve System)
Die Fed ist die Notenbank der USA und
legt die Geldpolitik fiir die USA fest.
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High Yield (deutsch: Hochzins-
anleihe)

Eine Hochzinsanleihe wird von
Emittenten mit schlechter Bonitit
emittiert, die zum Risikoausgleich
eine deutlich iiber dem Marktniveau
liegende Verzinsung des einge-
setzten Kapitals bieten.

Inflation/Teuerung

Die Inflation bezeichnet in der
Volkswirtschaftslehre eine allge-
meine und anhaltende Erh6hung
des Preisniveaus von Giitern
und Dienstleistungen, gleichbe-
deutend mit einer Minderung der
Kaufkraft des Geldes. Als Grund-
lage zur Berechnung der Inflation
dient z. B. der Verbraucherpreis-
index (siehe VPI).

Investment Grade

ist die Bezeichnung fiir Wertpapiere,
die eine gute Bonitdt und somit
JInvestmentqualitit” aufweisen. Als
Mindest-Rating fiir Investment Grade
gilt ein Rating von BBB (Standard &
Poor’s) bzw. Baa (Moody’s).

Konjunktur

Der Begriff ,,Konjunktur” beschreibt
die gesamtwirtschaftliche Lage. Von
allgemein positiver Konjunktur spricht
man, wenn sich die Umsitze und Ge-
winne der Unternehmen erhdhen, die
Arbeitslosigkeit sinkt und die Einkom-
men der Arbeitnehmer*innen steigen.

Large-Caps

Large-Caps oder Blue-Chip-Aktien
sind groRkapitalisierte Standard-
werte, d. h., es handelt sich hierbei
um umsatzstarke Aktien groRer
Unternehmen.

Leitzins

Der Leitzins ist der Zins, zu dem sich
Geschiftsbanken bei den jeweiligen
Zentralbanken refinanzieren kénnen.
Die Hohe der Leitzinsen wirkt sich da-
her auch auf die Finanzierungskosten
fiir Unternehmen und Verbraucher*in-
nen aus.

Liquid Alternatives
Anlageformen, die nicht zu den
Anlageklassen Aktien oder Anleihen
gehoren und eine gute Handelbar-
keit aufweisen. Darunter fallen zum
Beispiel Rohstoffe oder komplexe,
liquide Finanzprodukte.

Magnificent 7

Darunter versteht man die sieben
Aktien, die besonders hohe Renditen
versprechen und sich durch ihre
starke Marktstellung und Innovations-
kraft auszeichnen: Apple, Microsoft,
Tesla, Nvidia, Amazon, Meta und
Alphabet.

Performance (Perf.)/
Wertentwicklung

Die Performance misst die Wertent-
wicklung eines Investments oder eines
Portfolios. Bei Investmentfonds

wird die prozentuale Verénderung des
Werts der Anteile innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums gemessen. Zum
Beispiel wird die Wertentwicklung
seit Jahresanfang (YTD, year-to-date)
oder seit Monatsanfang (MTD,
month-to-date) angegeben. Die Wert-
entwicklung tiber mehrere Jahre

wird meist als die Performance p. a.
(Per-anno-Performance oder Wert-
entwicklung pro Jahr) angegeben.
Generell muss zwischen Brutto- und



Nettoperformance unterschieden
werden. Die Nettoperformance zieht
von der Bruttoperformance anfillige
Managementgebiihren ab.

Portfolio

Auch ,Portefeuille”: Gesamtheit der
Vermdgenswerte eines Anlegers oder
einer Anlegerin.

Quantitative Tightening (QT)

Das Quantitative Tightening (auch
Quantitative Straffung oder Bilanz-
verkiirzung genannt) ist ein geld-
politisches Instrument, das von den
Zentralbanken angewendet wird,

um die eigene Bilanz zu verkiirzen und
so die Liquiditat in der Wirtschaft zu
verringern. Die MaRnahme fillt damit
unter restriktive Geldpolitik.

Rendite

Die Rendite bezeichnet den
Gesamtertrag einer Kapitalanlage,
gemessen als tatsichliche Verzinsung
des eingesetzten Kapitals. Sie beruht
auf den Ertragseinnahmen und den
Kursverdnderungen des Wertpapiers.

Reservewidhrungen

Als Reservewidhrungen gelten Wih-
rungen wie zum Beispiel der Schweizer
Franken, die als besonders sicher oder
schwankungsarm erachtet werden.

In turbulenten Zeiten werden diese
Wihrungen in der Regel stérker nach-
gefragt.

Sicherer Hafen

In politisch unsicheren Zeiten ver-
lagern Anleger*innen ihre Investitio-
nen hiufig in als sicher geltende
Wihrungen wie den US-Dollar, den
Schweizer Franken oder den
japanischen Yen.

Small- und Mid-Caps

Klein- und mittelkapitalisierte Unter-
nehmen, die im Vergleich zu den
groRkapitalisierten Unternehmen
eine deutlich geringere Marktka-
pitalisierung (Anzahl ausgegebener
Aktien x aktueller Aktienkurs) auf-
weisen.

Spillover-Effekt

Der Spillover-Effekt beschreibt das
Ubergreifen von wirtschaftlichen
oder finanziellen Entwicklungen eines
Marktes, Landes oder Sektors auf
andere, urspriinglich nicht direkt be-
troffene Bereiche.

Staatsanleihe

Wertpapier, welches die Schuld eines
Staates gegeniiber dem Kaufer bzw.
Zeichner des Papiers verbrieft.

Volatilitat

Gradmesser fiir die Preisschwankung
des Bezugswertes wahrend einer
bestimmten Zeitperiode. Sie wird
formal als Standardabweichung der
annualisierten Renditen berechnet.
Je hoher die Volatilitit eines Bezugs-
wertes, d. h. das AusmaR und die
Haufigkeit der Kursschwankungen,
desto héher ist das Risiko.

VPI - Verbraucherpreisindex
(engl. CPI - Consumer Price Index)
Der VPI dient als Malstab fiir die
Geldentwertung (auch Inflation oder
Teuerung) eines Landes oder einer
Region. Ublicherweise wird der Index
der Verbraucherpreise berechnet,
dem ein Warenkorb zugrunde liegt,
dessen Wert periodisch berechnet
und als Index veréffentlicht wird.
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Rechtliche Hinweise

Allgemeine Hinweise

Die Beitrdge in dieser Publikation dienen lediglich der Informa-
tion. Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfiltig. Beachten
Sie bitte dennoch, dass Einschatzungen und Bewertungen die
Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung
bzw. der Ausarbeitung reflektieren und fiir die Richtigkeit und
den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine Gewahr tibernom-
men wird. Durch neue Entwicklungen oder kurzfristige Anderun-
gen konnen die Informationen bereits tiberholt sein.

Marketingmitteilung/Werbemitteilung

Diese Marketing-/Werbemitteilung stellt keine Anlageberatung,
kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum Kauf oder Verkauf von
Finanzinstrumenten dar und ersetzt auch keine Anlageberatung.
Als Marketingmitteilung/Werbemitteilung unterliegt sie nicht
allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung der Un-
voreingenommenheit von Finanzanalysen und dem Verbot des
Handels vor der Veréffentlichung von Finanzanalysen. Die
jeweiligen Anlegerinformationen/Zeichnungsbedingungen in
deutscher Sprache (Basisprospekt, endgiiltige Bedingungen,
Prospekt, KID, vereinfachter Prospekt u. dgl.) sind die einzig
verbindlichen Dokumente. Sie erhalten diese bei der BTV Vier
Lander Bank AG, Stadtforum 1, 6020 Innsbruck, bzw. BTV Vier
Lander Bank AG, Zweigniederlassung Deutschland, Neuhauser
Stral3e 5, 80331 Miinchen.

Angaben zur Wertentwicklung

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr
fir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. Bei Progno-
sen Uber eine zukiinftige Performance handelt es sich lediglich
um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tat-
sachliche kiinftige Wertentwicklung geschlossen werden. Die
angefiihrten Wertentwicklungen verringern sich um Kosten
wie Provisionen, Gebiihren und sonstige Entgelte, deren Héhe
Sie dem Schalter- und Preisaushang entnehmen kénnen.

Risikohinweis

Beachten Sie bitte, dass ein Investment in Finanzinstrumente
mit Risiken, wie Kursschwankungen oder Vermégensverlusten,
verbunden sein kann.
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Wihrungsschwankungen

Wenn Finanzinstrumente in fremder Wéhrung notieren, kann
infolge von Wéhrungsschwankungen die Rendite steigen oder
fallen.

Angaben zur steuerlichen Behandlung

Informationen zur steuerlichen Behandlung eines Finanzinstru-
mentes sind von den personlichen Verhiltnissen des jeweiligen
Kunden abhingig und kénnen zukiinftigen Anderungen unter-
worfen sein.

Quellenangaben

Quelle fiir Wirtschaftsdaten, Grafiken und Prognosen ist
Bloomberg Finance L.P.,, New York, sofern nicht anders
vermerkt. Trotz sorgfiltiger Priifung kann keine Garantie
fiir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der enthaltenen
Informationen ibernommen werden.

Soweit in dieser Publikation personenbezogene Bezeichnungen
nur in ménnlicher Form angefiihrt sind, beziehen sie sich auf
alle Geschlechter in gleicher Weise.

Angaben nach § 25 MedienG nF
www.btv.at/impressum
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