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Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

2021, das ohne Zweifel als Ausnahmejahr bezeichnet werden kann, wire
geschafft. Ausnahmejahr deshalb, weil es auch nach fast zwei Jahren, die
wir nun schon mit dem Coronavirus leben, nicht gelungen ist, das Virus end-
gliltig einzuddimmen. Neue Varianten haben uns vor allem im 2. Halbjahr
in Schach gehalten. Ausnahmejahr auch in Bezug auf den Rohstoffmarkt, der
Preissteigerungen von teilweise tiber 50 % verzeichnete, was maRgeblich
zum rasanten Inflationsanstieg in vielen Industrienationen beigetragen hat.

Doch neues Jahr, neues Gliick, wie man so schon sagt. Was uns nun alle
beschiftigt, ist, wie es 2022 wohl weitergehen wird. In dieser Ausgabe des
BTV ANLAGEKOMPASS versuchen wir, Licht ins Dunkel zu bringen, und
wagen uns an Prognosen zu Konjunktur, Aktien, Anleihen und Rohstoffen.

Ohne Frage wird uns die Pandemie auch dieses Jahr noch beschiftigen, sie wird
aber — Stichwort Inflation — nicht das einzige Risiko sein. In der BTV halten
wir jedoch an unserem positiven Konjunkturausblick fest und haben einige Fak-
toren ermittelt, die das Wirtschaftswachstum auch 2022 {iber Potenzial halten
werden. Trotz der starken Performance, die Aktien 2021 an den Tag legten,
bleiben wir auch bei dieser Assetklasse bei unserer positiven Einschitzung der
weiteren Entwicklung.

Lesen Sie auBerdem in dieser Ausgabe des BTV ANLAGEKOMPASS, was die
groRBen Notenbanken Fed und EZB fiir 2022 in petto haben, sowie unsere
Einschatzung zur Versorgung am Olmarkt. Zusitzlich haben wir die BTV Markt-
meinung und die aktuelle Positionierung im BTV Asset Management fiir Sie
aufbereitet.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektiire.

Ihr BTV Asset Management
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Konjunktur

Wachstumsmotor brummt —

nur etwas leiser als 2021

Hat das Virus seinen Schrecken verloren?

Die jlingste Variante des Coronavirus, Omikron, hat der Welt
zu Jahresende einen Schrecken eingejagt, da sich diese Mutation
als deutlich ansteckender erwies. In den vergangenen Wochen
stellte sich allerdings heraus, dass die Erkrankung vergleichsweise
milder verlduft und daher auch weniger Krankenhausaufenthalte
notwendig sind. Wie in der Grafik ersichtlich, sind die Kranken-
hausbetten in Osterreich, GroRbritannien und den USA trotz
deutlich héherer Infektionszahlen kaum stérker belegt als wahrend
der vorherigen Infektionswellen. Zusitzlich bestatigend sind
jingste Erkenntnisse, dass die Impfung zwar eine Ansteckung
mit Omikron nicht in jedem Fall verhindern, sehr wohl aber den
Krankheitsverlauf mildern kann. Da die Durchimpfung in der
entwickelten Welt schon weit vorangeschritten ist, sind dies
gute Nachrichten. Vor allem in den Schwellenldndern soll in
diesem Jahr die Impfstoffverteilung vorangetrieben werden, um
auch dort die Pandemie in den Griff zu bekommen und die Wirt-
schaftserholung voranzutreiben. Neben der weiter zunehmen-
den Impfstoffverfiigbarkeit kann bei Ansteckung eine medi-
kamentose Behandlung einen schweren Krankheitsverlauf ver-
hindern. Merck reduziert durch seine Corona-Pille das Risiko
eines Krankenhausaufenthalts um bis zu 30 % und Pfizer mit
seinem Produkt unter Hochrisikopatienten sogar um bis zu 89 %.

Verschiedenste Mittel im Kampf gegen die Pandemie sowie

ein weniger todliches Virus lassen uns in der BTV an unserem
positiven Konjunkturausblick festhalten. Fiir 2022 erwarten
wir weiterhin ein Wachstum iiber Trend, wenn auch mit etwas
geringerer Dynamik. Dennoch diirfte die Konjunkturentwick-
lung im ersten Halbjahr noch unter Einschrankungen bzw. Vor-
sichtsmaRnahmen zur Eindimmung des Virus leiden. Im Laufe

des Jahres sollten diese allerdings sukzessive reduziert werden
kénnen. Das Risiko von weiteren Mutationen bleibt zwar be-
stehen, aber die Vergangenheit hat gezeigt, dass Viruserkran-
kungen tber die Zeit milder verlaufen. Als Beispiel hierfir lasst
sich die Schweinegrippe 2009 oder auch die spanische Grippe
1918/1919 anfiihren. Ihren Schrecken hat die Pandemie damit
wohl noch nicht verloren, aber der Ausblick hat sich deutlich
aufgehellt.

Krankenhausbetten durch Corona-Patient*innen kaum
stédrker belegt als in den vorangegangenen Wellen

— Osterreich
— UsA
Quelle: Bloomberg; Stand 20.01.2022



Mehrere Faktoren halten Wirtschaftswachstum iiber
Potenzial

Seit dem Ausbruch der Pandemie vor zwei Jahren und der
anschlieBenden globalen Rezession hat sich die Wirtschaftser-
holung in Rekordgeschwindigkeit vollzogen. Méglich gemacht
hat dies vor allem die geld- und fiskalpolitische Unterstiitzung,
die das Wirtschaftswachstum trotz des aktuellen Zuriickfahrens
durch Regierungen und Notenbanken weiterhin anschiebt. In
Sachen Geldpolitik ist die Geldmenge in der Eurozone und den
USA in den vergangenen Jahren massiv angestiegen (siehe Grafik)
und das wird sie auch in diesem Jahr noch, bis die Anleihekauf-
programme der Zentralbanken beendet werden. Wahrend dies
in den USA schon im Mirz der Fall sein wird, hat die EZB fiir ihr
Ende Mérz auslaufendes pandemiebedingtes Kaufprogramm
PEPP bereits ein Anschlussprogramm angekiindigt. Fiir ausrei-
chend Liquiditit sollte damit gesorgt sein. Auf der fiskalpoliti-
schen Seite ist in den USA in diesem Jahr mit einem Riickgang
der staatlichen Spendierfreudigkeit zu rechnen, dennoch sind
Unterstiitzungsgelder in den Bereichen Infrastruktur, Gesundheit,
Bildung und Digitalisierung geplant. In der Eurozone wird die
Ausschiittung der Gelder aus dem EU-Wiederaufbaufonds fiir
Wachstumspotenzial sorgen. Deren wirtschaftliche Tragweite
bleibt allerdings noch abzuwarten. Neben Geld- und Fiskalpolitik
sind es weiterhin die rekordhohen Ersparnisse, die das Wirt-
schaftswachstum iiber erhhten Konsum und Investitionen nach
oben schieben sollten. Auch wenn die Sparquote zuletzt zuriick-
gegangen ist, bleiben die absoluten Ersparnisse hoch, die zu
einem gewissen Teil weiterhin in der Realwirtschaft ankommen
werden. Ein florierender Arbeitsmarkt sorgt dafiir, dass weiterhin
konsumiert und investiert werden kann. Wahrend eine Erholung
in den vergangenen Krisen einen Zeitraum von vier bis sieben

Jahren in Anspruch nahm, verlief diese in der Corona-Krise
deutlich schneller. In den USA befindet sich die Arbeitslosenquote
mit 3,9 % nur noch knapp iiber dem Vor-Corona-Niveau und in
der Eurozone mit 7,2 % ebenso. Dies ist umso bemerkenswerter,
da der Arbeitsmarkt als nachlaufender Indikator in der Regel

die lingste Erholungsdauer benétigt. In dieser Krise verlief die
Erholung durch eine rasch anziehende Nachfrage sogar so schnell,
dass sich eine Arbeitskrafteknappheit bemerkbar macht, die uns
auch in diesem Jahr noch begleiten wird.

Geldmenge in den USA und der Eurozone auf H6chst-
stdnden

— M2 Eurozone
— M2USA
Quelle: Bloomberg; Stand 20.01.2022



Konjunktur

Inflation gehdrt zu den groRten Risiken 2022

Bereits im 2. Quartal des vergangenen Jahres wurde die Erho-
lungsbewegung in Rekordgeschwindigkeit auch in der Preisent-
wicklung beobachtbar. Wie in der Grafik ersichtlich, ist die
Inflation seither kréftig angestiegen und liegt in den USA aktuell
bei 7 % und in der Eurozone bei 5 % gegentiiber dem Vorjahr.
Getrieben wurde diese von hohen Rohstoffpreisen, Liefereng-
passen in Kombination mit einer hohen Nachfrage nach Indus-
triegtitern sowie der Knappheit am Arbeitsmarkt. Auch wenn
uns die hohen Inflationsraten noch eine Zeit begleiten diirften,
werden diese in Richtung Jahresende nach und nach abflauen.

Dafiir sprechen verschiedenste Entwicklungen:

Erstens werden Basiseffekte fiir eine Einddmmung der Inflation
sorgen. Da die Rohstoffpreise in diesem Jahr nicht erneut so
stark ansteigen werden wie 2021, wird Druck von der Inflation
genommen. Zweitens diirften nachfrageseitig die durch die

Pandemie entstandenen Nachholeffekte schrittweise abnehmen.

Sobald sich die Unsicherheiten rund um das Virus beruhigt
haben, sollte die hohe Nachfrage nach Industriegiitern verstérkt
durch Dienstleistungen ersetzt werden. Dadurch besteht fiir
Unternehmen nicht linger die Notwendigkeit, ihre Lager prall
gefiillt zu halten, aus Angst, die hohe Nachfrage nicht bedienen
zu konnen und lange Lieferzeiten fiir die benétigten Artikel in
Kauf nehmen zu missen. Diese Entwicklungen werden die an-
gespannten Lieferketten entlasten. Erste Anzeichen einer Ent-
spannung gibt es bereits: In den USA ist beispielsweise sichtbar,
dass sich die Lieferzeiten zuletzt etwas verkiirzt haben und
dass die Automobilpreise, die aufgrund der schwer verfiigbaren
Halbleiter enorm zugelegt haben, nicht mehr so stark steigen
wie noch wenige Monate zuvor.

Drittens wird die Inflation tiber héhere L6hne nur dann nachhaltig
befeuert, wenn deren realer Anstieg iiber dem des Produktivitits-
zuwachses liegt, was nicht der Fall ist. Denn wenn die Produktions-
kosten insgesamt nicht ansteigen, bleibt der Gewinn derselbe,
ohne die Produktpreise anheben zu miissen.

Im BTV Basisszenario erwarten wir daher einen Riickgang der In-
flation gegen Jahresende in Richtung Zielniveau, wobei das nach-
haltige UberschieRen der Inflation nach wie vor zu den gréRten
Risiken fiir das Jahr 2022 gehért. Im Auge zu behalten bleibt
hierfiir vor allem der Arbeitsmarkt, da die Lohnentwicklung als
Katalysator der Inflation gilt.

Rekordschnelle Konjunkturerholung treibt Inflation

— Inflation Eurozone ggii. Vorjahr
— Inflation USA ggii. Vorjahr
Quelle: Bloomberg; Stand 20.01.2022



Investieren mit Geist und Haltung

Sprechen wir dariiber. Wie Sie Nachhaltigkeit bereits im
Privaten leben und auch durch lhre Investitionen bewirken.
Wie Sie lhr Portfolio nach vorausschauenden Anlagestrategien
ausrichten. Wie Sie Ihr Vermégen in eine zukunftsfahige
Geldanlage verwandeln.

In unseren aktuellen Gesprachen zum Thema Investieren mit
Geist und Haltung fokussieren wir uns auf die Bedeutung
nachhaltiger Investitionen. Fiir weiterfiihrende Gesprache
kontaktieren Sie lhren BTV Betreuer oder lhre BTV Betreuerin.
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Anleihen

Fokus Geldpolitik: Fed zieht die Ziigel an

Alles dreht sich um die Zinspolitik der Fed

2022 wird fortgesetzt, was im vergangenen Jahr verkiindet bzw.
womit bereits begonnen wurde: das Zuriickfahren der expansiven
geldpolitischen MaRnahmen durch die Notenbanken. Begriindet
wird dieses Vorgehen mit einer fortgeschrittenen Konjunktur-
erholung sowie einer Inflation, die aktuell deutlich iiber dem
2-Prozent-Ziel der Notenbanken liegt. Die Fed wird ihr Anleihe-
kaufprogramm daher mit Marz 2022 auslaufen lassen. Dies
bedeutet, bis Mirz wird die Bilanzsumme der Fed erhéht und ab
dem 2. Quartal bleibt diese unveréindert, da das Volumen aus fillig
gewordenen Anleihen sowie aus Zinszahlungen vorerst reinves-
tiert wird. Erst das sogenannte Quantitative Tightening (QT) der
Fed wird durch Verkiufe der Anleihebestinde zu einer Verringe-
rung der Bilanzsumme fiihren. Zuletzt wurde von den Noten-
bankern ein baldiges Einleiten des QT-Prozesses nach Auslaufen
des Anleihekaufprogramms angekiindigt.

Neben der Straffung der Anleihekaufprogramme, wodurch vor
allem das langfristige Zinssegment ansteigen wird, lassen aktu-
elle Einschitzungen der FOMC-Ratsmitglieder auBerdem bis zu
vier Zinsanhebungen im Laufe des kommenden Jahres erwarten,
was vor allem einen Anstieg bei den kurzfristigen Zinsen be-
wirken wird. In der BTV gehen wir davon aus, dass der QT-Prozess
erst im Herbst 2022 eingeleitet wird und vier Zinsanhebungen
erfolgen. Die US-Zinskurve diirfte sich damit weiterhin leicht
parallel verschieben. Die EZB wird ihr Anleihekaufprogramm PEPP
zur Unterstiitzung der pandemiegebeutelten Konjunktur eben-
falls im Mirz 2022 auslaufen lassen, wobei ein Anschluss-
programm angekiindigt wurde. Zinsanhebungen sind in der Euro-
zone weiterhin kein Thema. Der Fokus wird damit eher auf der
Konvergenz der Konjunkturbewegung innerhalb der Eurozone,

gestiitzt durch den EU-Wiederaufbaufonds, liegen. Damit diirften
wir im Jahr 2022 eine leichte Versteilerung der EUR-Zinskurve
beobachten.

Aufgeblihte Bilanzsummen durch Anleihekaufprogramme

— Fed — EZB
Quelle: Bloomberg; Stand 20.01.2022



Staatsanleihen leiden unter Zinsanstiegen

Die Aussicht auf steigende Zinsen mag zwar héhere Kupon-
zahlungen versprechen, aber Zinsanstiege bedeuten auch Kurs-
verluste im Anleihesegment. Erklaren ldsst sich dies dadurch,
dass sich Papiere mit Kupons unter dem Marktzins nur noch zu
einem geringeren Kurs verkaufen lassen. Staatsanleihen werden
im kommenden Jahr daher unter den Zinsanstiegen leiden,

in der Eurozone betrifft dies das langlaufende Segment und in
den USA die gesamte Zinskurve. Es gilt daher die Duration,
das heif3t das Zinsrisiko, genau im Blick zu behalten. Um trotz
des Zinsausblicks von den Eigenschaften des Anleihesegments
zu profitieren, namlich geringer Volatilitat und Gegenlaufigkeit
zum Aktienmarkt, macht es Sinn, eine eher kiirzere Duration
bei EUR-Staatsanleihen zu wahlen. Im US-Staatsanleihesegment
kénnen sehr lang laufende Papiere ebenfalls eine gute Ergédnzung
bieten, da diese einen deutlich htheren Kupon aufweisen und
damit regelmaRige Zinsertrage erwarten lassen.

Von dem global steigenden Zinsniveau sind auch Unternehmens-,
Hochzins- und Schwellenlénderanleihen betroffen. Aufgrund
ihres Risikoprofils weisen diese immer einen gewissen Aufschlag
zur Rendite europiischer oder US-amerikanischer Staatsanleihen
auf. Eine gute Konjunkturentwicklung sollte die Risikoaufschldge
riskanterer Anleihesegmente aber analog zum vergangenen
Jahr gut unterstiitzt halten, wenn nicht sogar zu einer leichten
Einengung fiihren. Damit gelten auch riskantere Segmente
weiterhin als gute Ergénzung in einem ausgewogenen Anleihe-
portfolio, um die Renditechancen zu erhéhen. Dennoch gilt

es immer die Bonitit und die Schuldenzusammensetzung der
einzelnen Emittenten selektiv zu bewerten, um das Risiko im
Blick zu behalten.

Abnehmende Risikoaufschlige fiir Hochzins- und
Schwellenlinder-Unternehmensanleihen

— Schwellenlinder-Unternehmensanleihen
— US-Hochzinsanleihen
Quelle: Bloomberg; Stand 20.01.2022

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr
fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. Wenn
Finanzinstrumente in fremder Wahrung notieren, kann infolge
von Wihrungsschwankungen die Rendite steigen oder fallen.



Aktien

Weiterhin das Rennpferd im Portfolio?

Kurspotenzial im Aktiensegment ja, aber bei erh6hter
Volatilitat

In der BTV halten wir an unserem positiven Ausblick fest, selbst
wenn der Jahresauftakt mehr als holprig verlief. Begriinden lasst
sich diese Einschitzung durch ein Wirtschaftswachstum tiber
Trend sowie solide Unternehmensgewinne. Die starke Preisset-
zungsmacht der Unternehmen sowie eine intakte Kostenkontrolle
machen Aktien auBerdem zu einem guten Inflationsschutz. Trotz
einer nachlassenden Wachstumsdynamik und der Erwartung eines
leicht steigenden globalen Zinsniveaus bleiben Aktien somit die
attraktivste Anlageklasse. Fiir 2022 erwarten wir in der BTV mode-
rate Kurszuwichse im einstelligen Bereich, die vor allem durch das
Gewinnwachstum und kaum durch Bewertungsausweitungen aus-
gelost werden. Wichtig bleibt auch 2022 eine aktive Sektor- und
Regionenauswahl, die Gewinnerwartungen, Bewertungskennzah-
len und Makrofaktoren beriicksichtigen muss. Fiir 2022 stehen die
Themen Sensitivitit auf Zinsveranderungen sowie auf pandemie-
bedingte Einschrankungen im Mittelpunkt des Anlegerinteresses.

Nach BTV Einschitzung bleiben zum einen Qualititsaktien im
Growth-Segment aufgrund guter Gewinnaussichten und solider
Bilanzen trotz hoherer Zinserwartungen attraktiv. Zum anderen
betrachten wir einen gewissen Value-Anteil ebenso als sinnvoll,
um von steigenden Zinsen zu profitieren, auch wenn zyklische
Value-Titel sensibler auf Konjunktur- und Corona-Mafinahmen
reagieren. In regionaler Hinsicht sehen wir in der BTV fiir Europa
und die USA mehr Potenzial als fiir die Schwellenlinder, die sich,

wie in der Grafik ersichtlich, schon 2021 stirker entwickelt haben.

Haohere US-Zinsen belasten die oftmals in US-Dollar verschuldeten
Schwellenlénder ebenso wie die erhdhte Inflation und die ein-
geschrankten Méglichkeiten, die Wirtschaftsleistung tiber fiskal-
politische MalBnahmen zu stimulieren. Strengere regulatorische

Vorgaben aus China gelten als zusitzliches Risiko fir die Schwellen-
lander. Fiir Anleger ist es demnach weiterhin sinnvoll, in Aktien in-
vestiert zu bleiben, sich sektoriell breit aufzustellen und den Fokus
stérker auf die entwickelte Welt zu legen. Von der erhéhten
Volatilitit, die 2022 bevorsteht, sollte man sich im {ibergeordneten
Aufwirtstrend nicht abschrecken lassen.

Industrienationen entwickelten sich ggii. Schwellen-
landern starker

— Performanceverhiltnis Aktienmarkte entwickelte
Welt vs. Schwellenlédnder

Quelle: Bloomberg; Stand 20.01.2022

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewihr fiir kiinftige Ereignisse oder
Wertentwicklungen. Wenn Finanzinstrumente in fremder Wahrung notieren, kann infolge
von Wihrungsschwankungen die Rendite steigen oder fallen.
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Rohstoffe

2022: Das erwarten wir an den Rohstoffmarkten

OPEC+ weitet ihr Angebot aus

2021 war ein Ausnahmejahr am Energiemarkt, das sich 2022 mit
sehr hoher Wahrscheinlichkeit so nicht wiederholen wird. Jeden-
falls gehen wir in der BTV nicht davon aus, dass wir ein weiteres
Jahr in Folge Preisanstiege von iiber 50 % sehen werden, wie das
beispielsweise bei Brent6l der Fall war (siehe Grafik). Die Nach-
frage sollte zwar steigen und sich weiter erholen, jedoch erwarten
wir ein Angebot, das schneller als die Nachfrage steigen und den
Olmarkt damit iiberversorgen wird. Ein Teil dieses hoheren
Angebots wird dabei bedingt durch die Freigabe eines Teils der
strategischen Reserven einiger Lander erwartet (bis zu 70 Mio.
Barrel im 1. Quartal).

AufBerdem haben sich die Mitglieder der OPEC+ darauf geeinigt,
ihre monatliche Angebotsausweitung von 400.000 Barrel pro

Tag auch im Februar fortzusetzen, und planen, diese monatlichen
Ausweitungen bis September weiterzufiihren. Allerdings ist

es der OPEC+ in den vergangenen Monaten nicht gelungen, ihre
Produktion um die geplanten 400.000 Barrel pro Tag zu erh6hen,
da einige Lander aus verschiedensten Griinden (z. B. Aufstinde,
politische Unruhen, zu wenig Kapazititen aufgrund zu geringer
Investitionen) ihre Quote nicht erfiillen konnten.

Ein iiberversorgter Olmarkt

Dennoch diirfte der Olmarkt nach BTV Einschétzung spétestens
im 2. Halbjahr tiberversorgt sein, was vor allem an einer lang-
sameren Nachfrageentwicklung liegen wird. Die wirtschaftliche
Erholung 2021 war energieintensiver als iblich, da sich die Nach-
frage der Konsumenten aufgrund von Lockdown-MaRnahmen
vom Dienstleistungssektor zu Konsumgiitern und damit zum ener-
gieintensiven Industriesektor verschoben hat. Die Angebotsseite

am Olmarkt ist aber eher starr und konnte dem starken Anstieg
nach dem Einbruch nicht so schnell nachkommen, was zu einem
unterversorgten Olmarkt und dem enormen Preisanstieg fiihrte.
Durch die Omikron-Variante scheint die Nachfrage bisher nicht
sonderlich negativ beeinflusst worden zu sein, dennoch diirfte sich
die dynamische Entwicklung des vergangenen Jahres so nicht
wiederholen.

Angebotsgetriebene Erholung des Olpreises

— Brentdlpreis in US-Dollar je Barrel
Quelle: Bloomberg; Stand 20.01.2022



2022: Kein Jahr fiir Gold Keine gldnzenden Aussichten fiir Gold
Wenig Preispotenzial sehen wir in der BTV in den kommenden

Monaten auch fiir Gold. Hinsichtlich der konjunkturellen Ent-

wicklung blicken wir optimistisch in das kommende Jahr (siehe

auch Kapitel Konjunktur), wodurch die Nachfrage nach ,sicheren

Hifen“ wie Gold verhalten sein diirfte. Zusitzlicher Druck auf

das Edelmetall kommt von den Notenbanken, vor allem seitens

der Fed, von der im Laufe des kommenden Jahres bis zu vier Zins-

schritte erwartet werden. Das sollte die Goldnachfrage zusitzlich

ddmpfen. Nach wie vor sprechen aber einige Faktoren im aktuellen
Umfeld fiir Gold.

So ist die Staatsverschuldung durch die Pandemie stark gestiegen
und die Geldmenge wichst durch Anleihekaufprogramme, bis

diese in den kommenden Monaten auslaufen, noch etwas weiter

(siehe auch Kapitel Anleihen). Zusitzlich unterstiitzend wirken

kann die in der Eurozone und den USA stark gestiegene Inflation,

sofern diese linger anhiilt, als vom Markt erwartet wird. Als — Goldpreis in US-Dollar je Feinunze
Inflationsabsicherung macht daher eine Beimischung des Edel- Quelle: Bloomberg; Stand 20.01.2022
metalls im Portfolio nach wie vor Sinn, auch wenn wir in der BTV

eine Seitwartsbewegung des Goldpreises um 1.800 US-Dollar je

Feinunze erwarten.



Basisszenario

Beobachtete Wirtschaftsszenarien
im Anlageprozess

Einer der Grundpfeiler des BTV Asset Managements sind konjunkturelle und
wirtschaftspolitische Einschatzungen. Im ersten Schritt werden die wahrschein-
lichsten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir die ndchsten drei bis sechs
Monate erarbeitet, das sogenannte Basisszenario. Zusétzlich dazu werden
positive wie auch negative Abweichungen, die jedoch als wenig wahrscheinlich

erachtet werden, mitbeobachtet (Positiv- und Negativszenario).

13

Positivszenario

Anhaltend hohe Konsumausgaben durch abnehmende Sparquoten sowie hohere Unter-
nehmensinvestitionen
Lieferkettenproblematik 16st sich schneller als erwartet auf

Basisszenario

Hohe Fallzahlen und Mutationen machen im 1. Halbjahr verstarkte VorsichtsmaRBnahmen
notwendig

Anhaltende Unterstiitzung durch Zentralbanken und Regierungen, expansive Geldpolitik
wird aber schrittweise zuriickgefahren

Muittelfristig bleibt die Inflation erhéht, langfristig diirfte diese auf moderatere Niveaus sinken

Negativszenario

Neuartige Mutationen hemmen die Konjunkturerholung
Unerwartete Folgen der Regulatorik bremsen chinesisches Wirtschaftswachstum stark ein
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Marktmeinung

Einschidtzung des Wirtschaftswachstums

Die Weltwirtschaft wichst 2022 iiber Potenzial, die starke
Dynamik nimmt aber ab. Pandemiesorgen sind durch die neue

@ Variante wieder verstarkt gegeben, die Lieferkettenproblematik
und hohere Materialkosten belasten weiterhin. Notenbanken
und Regierungen unterstiitzen, fahren Kaufprogramme aber zum
Teil zurtick.

-3,1
Die starke Wachstumsdynamik ldsst 2022 nach. Die expansive -64
@ Geld- und Fiskalpolitik unterstiitzt auf breiter Basis. Der Fokus
wird auf Nachhaltigkeit gelegt.

Die starke Wachstumsdynamik ldsst 2022 nach. Massive 34 -F

5,8
51

@ Konjunkturprogramme stehen zur Diskussion und die Fed plant 56

bis zu vier Zinsanhebungen.

Unsicherheitsfaktoren.

Sorgen beziiglich eines Ubergreifens der Immobilienkrise, iiber- 2
Q méRiger Staatskontrolle sowie der Null-Covid-Politik bleiben 8.1

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 17.01.2022.
Die BIP-Prognosen werden in den Grafiken in Prozent angegeben.

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

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewihr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen.
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 nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Marktmeinung

Einschatzung der Konjunkturdynamik®

Die starke globale Nachfrage unterstiitzt den Einzelhandel und
die Industrie, strenge Beschrankungen hemmen den Dienstleis-
tungssektor. Die Angebotssituation verbessert sich schrittweise.

Die Auslastung in der Wintersaison leidet unter der Omikron-
Variante. Eine knappe Angebotssituation hemmt die Industrie-
produktion, erste Anzeichen einer Verbesserung sind aber in
Sicht.

Stark exportabhangige Unternehmen erholen sich dank der
starken Auslandsnachfrage. Die Pharmabranche unterstiitzt
die Konjunktur, die Dynamik nimmt allerdings ab.

Wachstumschancen entstehen durch den EU-Wiederaufbau-
fonds. Mégliche strengere Beschrankungen bleiben ein Risiko
aufgrund der hoheren Inzidenz.

© O 0 O

Quelle: BTV (Schatzung); Stand 17.01.2022

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
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 nicht im Voraus zu bestimmen sind.



Marktmeinung

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

Durch das Anschlussprogramm nach Auslaufen
des PEPP im Mérz 2022 bleibt der Wirtschafts-
aufschwung je nach Bedarf unterstiitzt. Die fiskal-
politische Unterstiitzung erfolgt durch den EU-
Wiederaufbaufonds.

Die US-Fed behilt das Zielband fiir den Leitzins
von 0 % bis 0,25 % bei, eine erste Erh6hung
wird mit Mérz erwartet. Eine erste Reduktion
des Anleihekaufprogramms wurde umgesetzt,
im Mérz wird dieses auslaufen. Der EUR/USD-
Wechselkurs befindet sich im Spannungsfeld
zwischen stérkerer Euroraum-Konjunktur und
hoheren US-Zinsen.

Die ultraexpansive Geldpolitik der SNB bleibt
bestehen, wobei deren Handlungsspielraum
begrenzt ist. Der Inflationsdruck aufgrund stei-
gender Rohstoffpreise ist auch in der Schweiz
splrbar. Der Euro sollte gegentiber dem CHF
in diesem Jahr durch abnehmende Unsicher-
heiten etwas aufwerten.

Datenpunkt

3-Monatszinsen

10-jahrige Staatsanleihe

Datenpunkt

3-Monatszinsen

10-jahrige Staatsanleihe
EUR/USD-Wechselkurs

Datenpunkt
3-Monatszinsen
10-jahrige Staatsanleihe
EUR/CHF-Wechselkurs

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 17.01.2022

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen

Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 13).

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewiahr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen.
Wenn Finanzinstrumente in fremder Wiahrung notieren, kann infolge von Wihrungsschwankungen die Rendite
steigen oder fallen. Bei Prognosen und Schitzungen iiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich
um unverbindliche Werte. Von diesen kann nicht auf die tatsichliche kiinftige Entwicklung geschlossen werden,

weil zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.

Zinsen

Dez. 2021
-0,57

-0,18

Zinsen

Dez. 2021

0,21

1,51

1,14

Zinsen

Dez. 2021

-0,75

-0,14
1,04

17.01.2022

-0,57

-0,07

17.01.2022

0,24

1,73

1,14

17.01.2022

-0,75

-0,01

1,04

Schitzung (E)'

3 Mte. | 12 Mte.
-0,55 : -0,50 .
—0,60 ; 0,10 |

Schitzung (E)

3 Mte. . 12 Mte.
0,50 : 1,25 .
1,75 : 2,00 .
1,174 ? 1,15 .

Schitzung (E)

3 Mte. . 12 Mte.

-0,75 : -0,75 .
—0,0b : 0,10 |
1,64 ? 1,08 |
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Marktmeinung

Einschdtzung der Aktien- und Rohstoffsegmente

Aktien und Rohstoffe Schitzung (E)’
Datenpunkt Dez.2022 17.01.2022 3 Monate 12 Monate
MSCI World (USD) 3.232 3.182 2 2
MSCIEM (USD) | 1.232 | 1.263 . Z - 2
Euro Stoxx 50 (EUR) | 4.298 | 4.270 . 2 - Ve
DAX (EUR) | 15.885 | 15.879 . 2 - 2
ATX (EUR) | 3.861 | 3.942 . 2 - 2
FTSE MIB (EUR) . 27.347 . 27.470 . 2 - 2
SMI (CHF) . 12.876 . 12.553 . 7 - 2
FTSE 100 (GBP) | 7.385 | 7.535 . 2 - 2
S&P 500 (USD) | 4.766 | 4.659 . 2 - 2
Nasdaq Comp. (USD) . 15.645 . 14.723 . 7 - 2
Nikkei 225 (JPY) . 28.792 . 28124 . 2 - 2
Gold (USD) | 1.829 | 1.821 | - - =
Ol Brent (USD) ' 78 8 s A

T Klarer Anstieg von iiber +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 17.01.2022

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

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewihr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen.
Wenn Finanzinstrumente in fremder Wihrung notieren, kann infolge von Wihrungsschwankungen die Rendite
steigen oder fallen. 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 des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu bestimmen sind.
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Strategien

Positionierung und Einschatzung der
Anlageklassen fiir diskretiondre Strategien

Positionierung und Einschitzung der Anlageklassen fiir diskretionére Strategien

Aktien Negativ — Neutral o Positiv + Einschitzung

Unter Uber
Gewichtung

Anleihen

Unter Uber
Gewichtung

Alternativen

Unter Uber
Gewichtung

Quelle: BTV; Stand 17.01.2022

Staat Hochzins

Aktienausblick bleibt positiv, Riicksetzer moglich
Wirtschaftswachstum tiber Trend und staatliche Hilfs-
programme unterstiitzen

Relative Attraktivitit von Aktien gegeniiber Anleihen
bleibt trotz jiingstem Zinsanstieg gegeben

Weiterhin starker US-Markt

Europa mit Aufholpotenzial durch Nachholeffekte und
EU-Wiederaufbaufonds

Risiken fiir den japanischen Markt durch Wechsel der
Regierungsspitze

Schwellenlander werden durch China-Sorgen belastet

Unternehmensanleihen: Tiefe Risikoaufschlage, EUR-
Anleihen sind gut unterstiitzt durch Zentralbankkiufe
Staatsanleihen: Angesichts des steigenden Zinsumfelds
auf Duration achten, USD-Anleihen mit héherer Rendite
Schwellenldnder: Attraktive Rendite, geringe Risikoauf-
schldge, Chinas Immobilienmarkt als Risiko

Hochzins: Geringe Risikoaufschlage, Unternehmens-
ausflle aufgrund starker Unternehmensgewinne auf
sehr niedrigem Niveau

Finanznachrang: Europdische Banken weisen stabile
Kernkapitalquoten auf; Spreadniveaus aktuell noch
hoher als vor Corona, Einengungspotenzial vorhanden

Edelmetalle: Konjunkturerholung deckelt Goldpreis-
anstieg, Gold als Inflationsschutz gefragt, steigende
Realzinsen belasten

Energie: Kiinstlich knappes OPEC+-Angebot und
starke Nachfrage stiitzen

Industriemetalle: Hohe Nachfrage durch Industrie-
guter und Infrastrukturprojekte, Angebot bleibt knapp
Alternative: Absicherungsstrategien und stabile
Ertragsbringer als Portfolioerganzung
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Erlduterungen

Anleihekaufprogramm/Wert-
papierkaufprogramm

Dabei kauft die Zentralbank meist
langfristige private oder 6ffentliche
Wertpapiere, zum Beispiel Staats-
anleihen, von den Geschiftsbanken
auf. Durch diese Kiufe wird die
Geldbasis erhsht.

Basisszenario

Einer der Grundpfeiler in der Ver-
anlagung des BTV Vermégens-
managements sind konjunkturelle
und wirtschaftspolitische Einschit-
zungen. Hierzu werden im ersten
Schritt die wahrscheinlichsten wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen
fiir die nachsten 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 Negativ-
Szenarien, auch Game Changer).

Eurozone

Uberbegriff fiir alle Lander, die an
der Wiahrungsunion teilnehmen
und die gemeinsame Wihrung

Euro einfiihrten. Das sind: Belgien,
Deutschland, Estland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Irland, Ita-
lien, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Malta, Niederlande, Osterreich, Por-
tugal, Slowakei, Slowenien, Spanien
und Zypern.

EZB (Europidische Zentralbank)
Die Europiéische Zentralbank legt die
Geldpolitik fiir die Eurozone fest.
Sie ist den Notenbanken der einzel-
nen Eurolander tibergeordnet.

Fed (Federal Reserve System)
Die Fed ist die Notenbank der
USA und legt die Geldpolitik fiir
die USA fest.

FOMC (Federal Open Market
Committee)

Bezeichnet den Offenmarktausschuss
der US-amerikanischen Notenbank
Fed (Federal Reserve System). Das
FOMC tritt zusammen, um iiber die
Geldpolitik der USA zu entscheiden.

Geldmenge M2

Rechnet man zur Geldmenge M1
Spareinlagen mit einer Kiindigungs-
frist von bis zu drei Monaten und
Termineinlagen mit einer Laufzeit
von bis zu zwei Jahren hinzu, erhilt
man die Geldmenge M2.

Inflation/Teuerung

Die Inflation bezeichnet in der Volks-
wirtschaftslehre eine allgemeine
und anhaltende Erhéhung des Preis-
niveaus von Giitern und Dienstleis-
tungen, gleichbedeutend mit einer
Minderung der Kaufkraft des Geldes.
Als Grundlage zur Berechnung der
Inflation dient z. B. der Verbraucher-
preisindex (siehe VPI).

OPEC

Die Organisation erddlexportieren-
der Lander (kurz OPEC, von englisch
Organization of the Petroleum
Exporting Countries) ist eine 1960
gegriindete internationale Orga-
nisation mit Sitz in Wien. Derzeit
gehéren dem Kartell dreizehn
Staaten an: Algerien, Angola,
Aquatorialguinea, Gabun, Iran, Irak,
die Republik Kongo, Kuwait, Libyen,
Nigeria, Saudi-Arabien, die Vereinigten
Arabischen Emirate und Venezuela.

OPEC+

Der OPEC+ gehoren aktuell 13 OPEC-
Staaten an (siehe OPEC) und die 10
Nicht-OPEC-Staaten Aserbaidschan,
Bahrain, Brunei, Kasachstan, Malaysia,
Mexiko, Oman, Russland, Sudan
und Stidsudan. Die Olférderstaaten
haben sich zusammengeschlossen,
um die Preissetzungsmacht besser
ausnutzen zu kénnen, nachdem die
USA in ihrer Rolle als Olproduzent
immer wichtiger werden.

Performance (Perf.)/
Wertentwicklung

Die Performance misst die Wertent-
wicklung eines Investments. Bei In-
vestmentfonds wird die prozentuale
Verinderung des Werts der Anteile
innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums gemessen. Zum Beispiel wird
die Wertentwicklung seit Jahres-
anfang (YTD, year-to-date) oder seit
Monatsanfang (MTD, month-to-date)
angegeben. Die Wertentwicklung
iiber mehrere Jahre wird meist als
die Performance p. a. (Per-anno-
Performance oder Wertentwicklung
pro Jahr) angegeben. Generell

muss zwischen Brutto- und Netto-
performance unterschieden werden.
Die Nettoperformance zieht von der
Bruttoperformance anfillige Manage-
mentgebiihren ab.

Portfolio
Auch ,,Portefeuille”: Gesamtheit der
Vermégenswerte eines Anlegers.



Rechtliche Hinweise

Haftungsausschluss

Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfiltig. Dennoch
bitten wir um Verstindnis, dass wir diese Informationen ohne
Gewihr fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat zur
Verfiigung stellen. Bitte beachten Sie, dass Einschatzungen und
Bewertungen die Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeit-
punkt der Erstellung bzw. Ausarbeitung reflektieren und fiir
die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine
Gewihr tibernommen werden kann. Verleger und Verfasser
behalten sich einen Irrtum, insbesondere in Bezug auf Kurse
und andere Zahlenangaben, ausdriicklich vor. Durch neue
Entwicklungen oder kurzfristige Anderungen kénnen diese
Informationen daher bereits iiberholt sein.

Marketingmitteilung/Werbemitteilung

Diese Marketingmitteilung/Werbemitteilung ist keine individu-
elle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten. Als Marketing-
mitteilung/Werbemitteilung unterliegt sie nicht allen gesetz-
lichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreinge-
nommenbheit von Finanzanalysen und dem Verbot des Handels
vor der Verdffentlichung von Finanzanalysen. Die jeweiligen
Anlegerinformationen/Zeichnungsbedingungen in deutscher
Sprache (Basisprospekt, endgiiltige Bedingungen, Prospekt,
KID, vereinfachter Prospekt u. dgl.) sind die einzig verbindli-
chen Dokumente. Sie erhalten diese bei der Bank fiir Tirol und
Vorarlberg Aktiengesellschaft, Stadtforum 1, 6020 Innsbruck,
bzw. Neuhauser StralRe 5, 80331 Miinchen.

Angaben zur Wertentwicklung

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr
fur kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. Bei Progno-
sen (iber 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 Hohe
Sie dem Schalter- und Preisaushang entnehmen kénnen.

Wihrungsschwankungen

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

Angaben zur steuerlichen Behandlung

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

Quellenangaben

Quellen fiir Wirtschaftsdaten, Grafiken und Prognosen sind
Bloomberg Finance L.P.,, New York, Bank Julius Bér & Co. AG,
Ziirich, und Raiffeisen Bank International AG, Wien, sofern
nicht anders vermerkt. Trotz sorgfiltiger Priifung kann keine
Garantie fiir die Richtigkeit und Vollsténdigkeit der enthaltenen
Informationen tibernommen werden.

Die vorliegenden Unterlagen sind nur fiir die von der BTV
angeschriebenen Adressaten bestimmt. Eine Weiterleitung

an Dritte bedarf der Zustimmung der BTV.

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