VIER
LLLLLL
BANK



Inhalt

3 Editorial
4 Anleihen
Strafft die EZB mehr als gedacht?
8 Aktien
Chancen am Aktienmarkt nutzen,
aber selektiv bleiben
10 Rohstoffe
Es bleibt unruhig am Olmarkt
12 Basisszenario
Beobachtete Wirtschaftsszenarien
im Anlageprozess
13 Marktmeinung
Einschdtzung des Wirtschaftswachstums
Hinweis

Die in dieser Publikation verwendeten Fach- und Finanzbegriffe werden in

den Erl

duterungen ab Seite 18 ausfiihrlich erklart.

Erscheinungsrhythmus
Der BTV ANLAGEKOMPASS erscheint als gedruckte Spezialausgabe zwei

Malim
Anlage

Jahr. In den Zwischenmonaten erscheint die Aktualisierung unserer
meinung in digitaler Form. Friihere Ausgaben finden Sie auf unserer

Website www.btv.at. Fiir eine automatische Zusendung wenden Sie sich
bitte an Ihre*n Betreuer*in oder nutzen Sie das Formular auf der Website.

2

BTV ANLAGEKOMPASS 2022 - Vol. 04

14

15

16

17

18

20

21

Marktmeinung
Einschdtzung der Konjunkturdynamik

Marktmeinung
Zins- und Wihrungsausblick

Marktmeinung
Einschidtzung der Aktien- und Rohstoff-
segmente

Strategien
Positionierung und Einschédtzung der
Anlageklassen fiir diskretionére Strategien

Erlduterungen
Rechtliche Hinweise

Impressum



Editorial

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

das erste Halbjahr des Jahres ist bereits voriiber und die Herausforderungen
scheinen nicht weniger zu werden. Hohe Inflationsraten auch in der Eurozone
sowie der gestiegene Handlungsdruck auf die EZB sind nur zwei Themen, die
die Mirkte aktuell beschiftigen. Steigende Zinsen driicken auf das Wirtschafts-
wachstum, weshalb die groRen etablierten Institutionen ihre Wirtschaftsprog-
nosen im Jahresverlauf konstant nach unten genommen haben.

Ein starker Konsument mit hohen Ersparnissen sowie Unternehmen mit soliden
Bilanzen und einer geringen Verschuldung sollten das Wirtschaftswachstum in
diesem Jahr trotz der Turbulenzen tragen. Aus diesem Grund erwarten wir in
der BTV weiterhin ein positives Wirtschaftswachstum fiir 2022, auch wenn wir
unsere Prognosen ebenfalls nach unten revidieren mussten. Am Aktienmarkt
besteht daher noch Potenzial, dennoch sollte man die Risiken nicht auRer Acht
lassen und durch gute Diversifikation vorsorgen.

Am Rentenmarkt ist die Lage ebenfalls herausfordernd. Héhere Leitzinsen ver-
andern die Struktur der Zinskurve, was nicht nur fiir Anleger, sondern auch fiir
Kreditnehmer relevant ist. Hier ist Vorsicht geboten, denn das Zinsrisiko besteht
weiterhin, auch wenn bereits deutliche Zinsanstiege hinter uns liegen.

Lesen Sie in dieser Ausgabe des BTV ANLAGEKOMPASS, wie sich Investor*in-
nen unter den aktuellen Gegebenheiten am besten positionieren und wie sich
Unternehmer*innen im gegenwirtigen Zinsumfeld am besten verhalten.
Zusétzlich haben wir die BTV Marktmeinung und die aktuelle Positionierung
im BTV Asset Management fiir Sie aufbereitet.

Wir wiinschen Ihnen eine spannende Lektiire.

Ihr BTV Asset Management
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Anleihen

Strafft die EZB mehr als gedacht?

Inflation in der Eurozone hat kriftig angezogen

— Gesamtinflation Eurozone ggii. Vorjahr
— Kerninflation Eurozone ggii. Vorjahr

Quelle: Bloomberg; Stand 17.06.2022

Inflation in Eurozone auf Rekordhoch

Die Inflation in der Eurozone hat in den vergangenen Monaten
noch einmal kréftig angezogen und mit 8,1 % gegeniiber dem
Vorjahr ein neues Allzeithoch erreicht. Betrachtet man die Teue-
rungsraten im Detail, so fillt auf, dass nicht nur die Preise fiir
Industriegiiter, sondern auch jene fiir Dienstleistungen, nicht
pandemiesensible Waren sowie Immobilien spiirbar angestiegen
sind. Druck auf die Verbraucherpreise kommt daher mittlerweile
auch von der Lohnseite und von hoheren Inflationserwartungen.

Aufgrund des breiten Inflationsanstiegs ist auch die Kerninflation
(Preisentwicklung ohne Berticksichtigung der Energie- und Lebens-
mittelpreise) zuletzt deutlich hoher ausgefallen (siehe Grafik).
Nach den jiingsten Entwicklungen scheint es, als wiirde die Euro-
zone den USA in der Inflationsentwicklung folgen, nur eben
etwas zeitversetzt.

Handlungsdruck auf EZB steigt

Deshalb ist auch der Druck auf die EZB zuletzt gestiegen, durch
eine restriktivere Geldpolitik die Inflation einzuddmmen und das
Weiterdrehen der Lohn-Preis-Spirale zu verhindern. Nach BTV
Einschatzung ist nun schnelles Reagieren angebracht. Das bedeu-
tet, es macht mehr Sinn, in diesem Jahr etwas schneller und
stirker zu straffen und die Zinsen im nichsten Jahr nach Bedarf
weiter zu erh6hen. Wie in der Grafik auf der nidchsten Seite
ersichtlich, sind an den Finanzmirkten aktuell Zinsanhebungen
durch die EZB in einem Umfang von 180 Basispunkten einge-
preist. Da das Anleihekaufprogramm der EZB erst mit Ende Juni
auslduft und der Leitzins vor diesem Zeitpunkt nicht angehoben
werden darf, verbleiben ab Juli noch vier Zinssitzungen. Im
September wird aktuell eine Anhebung von 50 Basispunkten vom
Markt erwartet.

Die EZB-Ratsmitglieder sind sich in diesem Punkt noch uneins.
Wihrend das eine Lager mittelfristig eine Inflation von 2 % erwar-
tet, sieht das Gegenlager die Risiken einer langfristig hohen
Inflation gegeben und dréngt auf strengere restriktive Malnah-
men. Fiir eine stirkere Straffung wiirden weiter steigende Inflati-
onsraten sprechen, wihrend ein sich spiirbar abschwéchendes
Wirtschaftswachstum sowie strengere Finanzmarktkonditionen
eher ein vorsichtigeres Handeln befiirworten wiirden.



Stédrkere Zinsanhebung der EZB erwartet

B Anzahl 0,25 %-Zinsschritte*

— Implizierter Leitzins (rechte Skala)*

Quelle: Bloomberg; Stand 17.06.2022

*am Finanzmarkt eingepreist

Bei Prognosen und Schitzungen Uiber 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.

Entscheidungen miissen sitzen

Die Notenbanken sind fiir Wechselkursstabilitt sowie die Funk-
tionsfahigkeit des Geldwesens zustéindig, weshalb ihre Entschei-
dungen in Zeiten hoher Inflation besonders ausschlaggebend
sind und einiges an Fingerspitzengefiihl erfordern. Da die Infla-
tion bereits hoch ist, gilt es, diese méglichst rasch zuriickzudran-
gen. Als nachlaufender Konjunkturindikator benétigt die Inflation
etwas Vorlaufzeit, bis sie schlieRlich auf die von den Zentralbanken
gesetzten MalBnahmen reagiert. Gleichzeitig kann ein zu schnelles
und heftiges Vorgehen allerdings das Wirtschaftswachstum ab-
bremsen und im schlimmsten Fall sogar zu einer Rezession fiihren.
Am stérksten von den restriktiven MaBnahmen der EZB betroffen
sind Verbraucher*innen aus schwacheren Einkommensschichten
sowie weniger wirtschaftsstarke Volkswirtschaften der Eurozone.
Abhilfe kénnen hier gezielte fiskalpolitische MaBnahmen schaffen,
die erh6hte finanzielle Belastungen fiir niedrigere Einkommens-
schichten abfedern. Auf Linderebene zeigt sich, dass sich die
Euroldnder die tiefen Zinsen iiber langlaufende Staatsanleihen
tiber einen gewissen Horizont gesichert haben. Unter den siid-
europdischen Staaten reicht die mittlere Restlaufzeit der Staats-
anleihen von 7 Jahren (ltalien) bis zu 21 Jahren (Griechenland).
Die EZB hat somit etwas Spielraum, um die Zinsen bis zu einem
gewissen AusmaR anzuheben. Zusitzlich besteht die Méglichkeit,
tiber sogenannte ,Stabilititskidufe®, das bedeutet erneute EZB-
Ankédufe von Staatsanleihen aus der Euro-Peripherie, zu unter-
stlitzen. Details hierzu sind allerdings noch unter Verschluss.
Dadurch hilt sich die EZB die Option offen, den Leitzins etwas
starker anheben zu kénnen.



Anleihen

Langfristig werden die Leitzinsen am Markt aktuell bei ca. 2,5 %
erwartet (siehe Grafik).

Langfristiger EUR-Leitzins bei 2,5 % erwartet

— EUR-Leitzinserwartung aus Termingeschiften
Quelle: Bloomberg; Stand 17.06.2022

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

Was Investor*innen und Unternehmer*innen beachten
sollten

Bisher war von den Zinsanstiegen vor allem das lange Ende der
Zinskurve betroffen, weshalb wir seit Jahresanfang auch eine Ver-
steilerung der EUR-Zinskurve beobachten konnten. Der bevor-
stehende Anstieg der Leitzinsen wird in den ndchsten Monaten
vor allem das kurze Ende der EUR-Zinskurve nach oben verschie-
ben, wohingegen die langfristigen Renditen nach BTV Einschit-
zung vergleichsweise weniger ansteigen werden. Damit dirfte
die EUR-Zinskurve in den ndchsten Monaten leicht abflachen.
Fur Investor*innen bedeutet dies, dass im langfristigen Anleihe-
segment wieder etwas attraktivere Renditeniveaus gegeben
sind. Die deutsche 10-jshrige Staatsanleihe rentiert Mitte Juni
beispielsweise bei 1,7 %, was im vergangenen Jahr bei negativen
Renditen noch undenkbar war. Investor*innen kénnen daher
dariiber nachdenken, die durchschnittliche Laufzeit im Portfolio,
das heilt die Duration (das Zinsrisiko), leicht zu erhGhen. Von
einer starken Erhohung sollte allerdings abgesehen werden,

da gewisse Zinsrisiken weiter vorhanden sind und weitere Zins-
anstiege auch im langfristigen Rentensegment wahrscheinlich
sind. Auf der Finanzierungsseite macht es fiir Unternehmer*in-
nen und Private Sinn, zumindest einen Teil des Zinsrisikos ab-
zusichern. Wie bereits in unserer Spezialausgabe des ANLAGE-
KOMPASS (Vol. 2, 2022) beschrieben, kann dies iiber einen
Kredit mit fixem Zinssatz, einen Zinsswap oder einen Zinscap
geschehen.
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Aktien

Chancen am Aktienmarkt nutzen,

aber selektiv bleiben

Performance des S&P-500-Aktienindex wiahrend
Rezessionen der Nachkriegszeit

-57,00

B s&P500
Quelle: Bloomberg; Stand 17.06.2022

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

Erholung nach iibertriebenem Pessimismus?

Die Jahresperformance des US-Aktienindex S&P 500 zeigt im
historischen Vergleich, dass nach der Korrekturbewegung von
tiber 20 % seit Jahresanfang eine Rezession bereits zu fast 90 %
eingepreist ist. Betrachtet man namlich den Zeitraum nach dem
Zweiten Weltkrieg, betrug der durchschnittliche Verlust des

Index wihrend Rezessionen —24 % (siehe Grafik). Eine anstehen-
de Rezession ist damit am Aktienmarkt bereits starker einge-
preist als am Rentenmarkt, obwohl sich auch dort die Risikoauf-
schldge zuletzt ausgeweitet haben. Das heift nicht, dass die Kor-
rekturbewegung bereits hinter uns liegt, aber es ist eine Erholungs-
bewegung zu erwarten, solange eine Rezession vermieden werden
kann. In der BTV erwarten wir fiir 2022 weiterhin ein positives
Weltwirtschaftswachstum. Fiir diese Einschitzung gibt es meh-
rere Griinde: Wir sind mit einer starken Wirtschaftsleistung in
das Jahr 2022 gestartet, ein Effekt, der der Weltwirtschaft immer
noch Schub verleiht. Ein starker Verbraucher mit hohen Erspar-
nissen unterstiitzt den Konsum und solide Unternehmensbilan-
zen mit geringer Verschuldung weisen auf ein positive Wirt-
schaftsleistung hin. Auch wenn hohe Inflationsraten sowie eine
restriktivere Geld- und Fiskalpolitik spiirbar auf die Wirtschafts-
dynamik driicken, besteht ein Puffer, der nach BTV Einschitzung
fir ein positives Weltwirtschaftswachstum sorgen wird.

Aber: Risiken im Blick behalten!

Auch wenn unsere Konjunktureinschatzung in der BTV weiterhin
positiv ausfillt, gilt es dennoch, den Aktienausblick an die aktuel-
len Entwicklungen anzupassen. Wir befinden uns nun schon einige
Zeit in einer spaten Phase des Konjunkturzyklus. Tendenziell ist
die Volatilitdt an den Aktienmérkten im spaten Konjunkturauf-
schwung etwas héher und es kommt héufiger zu Riicksetzern, da
bereits eine Uberhitzung der Wirtschaftsleistung zu beobachten
ist. Zusatzlich dazu sind die Bewertungen durch die Korrektur in
diesem Jahr zwar deutlich zuriickgekommen, aufgrund des hohen
Ausgangsniveaus zu Jahresanfang aber nach wie vor relativ hoch.
Hier gilt es allerdings selektiv vorzugehen: Vor allem Mega Caps
und IT-Titel weisen trotz der Korrektur immer noch Bewertungen



deutlich tiber dem Mehrjahresschnitt auf. Die Grafik zeigt den
direkten Vergleich am Beispiel des S&P 500. Ohne Beriicksichti-
gung des Tech-Sektors gilt der US-Index wieder als fair bewertet,
wohingegen IT-Konzerne nach wie vor teuer sind. Auch wenn
demnach weitere Riicksetzer méglich sind, spricht dies nicht
gegen eine Erholungsbewegung noch in diesem Jahr, wenn sich
die Wirtschaftslage unterstiitzend zeigt. Ausschlaggebend fiir
die weitere Kursentwicklung gegen Ende des Jahres wird aller-
dings der Jahresausblick fiir 2023 sein. Im neuen Jahr sehen wir
die Rezessionsrisiken deutlich erhht. Die Aktienmarktentwick-
lung wird stark davon abhingen, wie sich die Konjunktur und vor
allem wie sich die Unternehmensgewinne entwickeln.

Aktienselektion als wichtiges Steuerungstool

In der BTV sehen wir im aktuellen Marktumfeld eine strategi-
sche Aktienpositionierung als geeignet an. Im BTV Asset
Management wird dies mit einer 75-prozentigen Ausnutzung
der moglichen Aktienbandbreite umgesetzt. Dadurch entsteht
auch die Méglichkeit, eine Aufstockung bei verbessertem
Konjunkturausblick durchzufiihren bzw. das Aktieninvestment
weiter zu reduzieren, um Risiko herauszunehmen, falls sich der
Ausblick weiter eintriibt. Auch die Regionen- und Sektorgewich-
tung darf im Risikomanagement nicht zu kurz kommen. Der
Fokus auf Qualititstitel sollte sich durch eine stabilere Kursent-
wicklung mit weniger Riicksetzern bezahlt machen. Eine stirkere
Gewichtung von defensiven Titeln steigert die Krisenresistenz
des Portfolios und das Value-Segment profitiert tendenziell
von steigenden Zinsen. Wachstums-Unternehmen mit soliden
Geschiftsmodellen sowie starken Bilanzen und stabilen Margen
sollten allerdings auch in Zeiten héherer Zinsen nicht auRer
Acht gelassen werden.

IT-Aktien immer noch teuer

Y |

— KGV* S&P 500 Index
— KGV S&P 500 Index IT-Sektor

Quelle: Bloomberg; Stand 17.06.2022
*KGV = Kurs-Gewinn-Verhiltnis

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



Rohstoffe

Es bleibt unruhig am Olmarkt

Russland exportiert weiter ...

Eine Entspannung am Olmarkt ist in den kommenden Monaten
nicht sehr wahrscheinlich, weshalb der Preis der Sorte Brent bei
tiber 100 US-Dollar pro Barrel bis Jahresende bleiben diirfte.
Viele Unsicherheiten sorgen auRerdem dafiir, dass die Volatilitat
hoch bleibt. Die EU hat zwar kiirzlich ein teilweises Importverbot
fiir russisches Ol beschlossen, einige asiatische Lander beteiligen
sich aber nicht an den Sanktionen. Ein groRer Kiufer russischen
Ols ist dabei Indien, das laut Schitzungen seit Ausbruch des
Krieges in der Ukraine bereits 20 % mehr russisches Ol gekauft
hat als im gesamten Vorjahr. Auch China kauft weiterhin. Der
positive Nachfrageausblick fiir einen der groRten Olabnehmer
der Welt infolge der zumindest teilweisen Aufhebung der Lock-
down-MaRnahmen hat dabei den Preis zuletzt wieder nach oben
getrieben.

... die Produktionsmenge sinkt aber

Die hoheren Kiufe Asiens konnten den Riickgang der Ollieferun-
gen in den Westen und die schwéchere Nachfrage innerhalb
Russlands aber nicht vollstindig ausgleichen, sodass die Rohdl-
produktion bereits in den vergangenen Monaten merklich gefallen
ist. Schatzungen gehen davon aus, dass das EU-Importverbot

zu ca. 18 % weniger Produktion in Russland bis Ende des Jahres
fiihren wird. Immer mehr westliche Olfirmen und Rohstoffhand-
ler ziehen sich aus Russland zuriick und stellen ihre Geschifte
ein, da sie rechtliche Unsicherheiten und Reputationsschiden
firchten. Die OPEC+ hat in ihrem letzten Meeting bereits auf
das mégliche Unterangebot infolge der Sanktionen reagiert und
fur die Monate Juli und August eine Ausweitung der Férder-
menge um 648.000 Barrel pro Tag beschlossen. Erwartet worden
waren nur 400.000 Barrel pro Tag mehr. Zudem steht ein

Ausschluss Russlands aus der OPEC+ im Raum. Zwar wurde
dies beim letzten Meeting nicht konkret diskutiert, allen voran
die USA setzen sich aber dafiir ein, diesen Schritt zu gehen.
Dies wire ein zusitzlicher Unsicherheitsfaktor, weshalb mit
weiterhin stark volatilen Olpreisen auf hohem Niveau zu
rechnen ist.

Olpreis bleibt volatil

— Implizite 3-Monats-Volatilitit am Olmarkt*

Quelle: Bloomberg; Stand 17.06.2022

* 3-Monats-Volatilitat, berechnet auf Basis der Optionspreise (implizite Volatilitat)
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Der BTV Newsletter bietet eine 360°-Themenplattform fiir Privatkund*innen.
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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. Zusatzlich dazu werden
positive wie auch negative Abweichungen, die jedoch als wenig wahrscheinlich
erachtet werden, mitbeobachtet (Positiv- und Negativszenario).

Positivszenario

e Lieferkettenproblematik entspannt sich schneller als erwartet

Basisszenario

* Nachlassende Wirtschaftsdynamik aufgrund verschiedener Belastungsfaktoren,
weiterhin positives Wirtschaftswachstum in 2022, aber erhhtes Rezessionsrisiko in 2023
* Ost-West-Konflikt hilt an und belastet Wachstum und Finanzmirkte weiterhin
* Zusitzliche Unsicherheit durch Chinas Null-Covid-Politik
* Inflationsdruck ldsst Notenbanken restriktive Schritte setzen
¢ Inflation sollte gegen Ende des Jahres leicht abnehmen, aber dennoch spiirbar
tiber der Zielrate von 2 % verweilen

Negativszenario

* Neuartige Mutationen hemmen die Konjunkturerholung ab Herbst erneut

* Ost-West-Konflikt verschérft sich spiirbar und die Unsicherheiten steigen

* Politische Unruhen in den EMs aufgrund hoher Rohstoffpreise und hoher Inflation

* Globale Rezession durch dauerhaftes UberschieRen der Inflation und deutlich
restriktivere Notenbankpolitik

12 BTV ANLAGEKOMPASS 2022 - Vol. 04



Marktmeinung

Einschidtzung des Wirtschaftswachstums

Die Weltwirtschaft weist auch 2022 ein positives Wachstum auf,

die starke Dynamik nimmt aber spiirbar ab. Der Krieg in der 6,1
@ Ukraine und damit einhergehende Wirtschaftssanktionen, hohe 28

Rohstoffpreise sowie die erhéhte Lieferkettenproblematik belas-

ten. Die Notenbanken werden deutlich restriktiver.

Die Eurozone wichst leicht liber Potenzial, die Konjunkturrisiken 54
@ sind aber v. a. durch den Ost-West-Konflikt gestiegen. Das be- 2,0
schlossene Energieembargo belastet.

Die hohe Inflation sowie anstehende Zinsanhebungen driicken 5,7
@ auf die starke Wachstumsdynamik. Dennoch wird ein Wachs- 2,0
tum leicht Giber Potenzial erwartet.

der Null-Covid-Politik schwichen das Wirtschaftswachstum, 4,3

e Sorgen beziiglich einer tibermafigen Staatskontrolle sowie 8,1
Lockdowns wurden zuletzt aber teilweise aufgehoben.

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 17.06.2022.
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 12).

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.

BTV ANLAGEKOMPASS 2022 - Vol. 04
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Marktmeinung

Einschatzung der Konjunkturdynamik®

Hohe Rohstoffpreise driicken auf den Konsum und hemmen zu-

e sétzlich zu unterbrochenen Lieferketten die Industrieproduktion.
Hohe Ersparnisse der Bevélkerung sowie eine héhere Nachfrage
nach Dienstleistungen kénnen dies teilweise ausgleichen.

Hohe Rohstoffpreise driicken auf den Konsum und hemmen

c die Industrieproduktion. Hohe Ersparnisse der Bevolkerung
sowie die Normalisierung des Tourismus kénnen dies teilweise
ausgleichen.

Hohe Rohstoffpreise driicken auf das Wirtschaftswachstum
0 der industrielastigen Schweiz. Der AuBenhandel leidet unter
dem starken Schweizer Franken.

Die energieintensive italienische Industrie leidet unter den
O hohen Rohstoffpreisen. Unterstiitzung ist durch den EU-Wieder-
aufbaufonds und die Erholung des Tourismus gegeben.

Quelle: BTV (Schatzung); Stand 17.06.2022

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

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-jdhrige Staatsanleihen, Wechselkurse)

Das Anleiheankaufprogramm ist im Juni ausge-

laufen, um die geplanten Zinsanstiege im Kampf
@ gegen die Inflation zu erméglichen. In der BTV 3-Monatszinsen

erwarten wir bis Jahresende sechs Zinsschritte

Datenpunkt

10-jahrige Staatsanleihe
im Umfang von jeweils 25 Basispunkten. :
Die US-Fed erhéhte die US-Leitzinsen im Juni
um 75 Basispunkte auf 1,75 %. Der Leitzins

Datenpunkt

@ diirfte bis Jahresende auf 3,5 % ansteigen. Der
US-Dollar wird aufgrund der Nachfrage nach 3-Monatszinsen
sicheren Hafen® und konjunktursorgenbedingt
stark bleiben, aber der Euro holt duch EZB-

Zinsanhebungen auf. EUR/USD-Wechselkurs
Der Inflationsdruck aufgrund steigender
Rohstoffpreise ist auch in der Schweiz spiirbar.

Datenpunkt

Die SNB reagierte darauf mit einem ersten
c Zinsschritt im Umfang von 50 Basispunkten. 3-Monatszinsen
Der Schweizer Franken bleibt durch seinen

Charakter als ,,sicherer Hafen“ weiterhin unter-
stiitzt. EUR/CHF-Wechselkurs

10-jahrige Staatsanleihe

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung); Stand 17.06.2022

' Die Prognosen wurden unter Beriicksichtigung des Basisszenarios und der dazugehérigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

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 tiber 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.

10-jahrige Staatsanleihe

Zinsen

Dez. 2021
-0,57

-0,18

Zinsen

Dez. 2021

0,21

1,51

1,14

Zinsen

Dez. 2021

-0,72

-0,14

1,04

17.06.2022

-0,21

1,65

17.06.2022

2,23

322

1,05

17.06.2022

-0,18

1,40

1,01

Schitzung (E)'

3 Mte. | 12 Mte.
0,25 : 2,00 |
1,75 ? 2,00 |

Schitzung (E)

3 Mte. . 12 Mte.
2,75 : 3,50 .
3,30 : 3,50 .
1,08 ; 1,10 .

Schitzung (E)

3 Mte. . 12 Mte.

-0,70 : -0,50 .
1,60 : 1,10 .
1,04 : 1,07 |
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Marktmeinung

Einschdtzung der Aktien- und Rohstoffsegmente

Aktien und Rohstoffe Schitzung (E)’
Datenpunkt Dez. 2021 17.06.2022 3 Monate 12 Monate
MSCI World (USD) 3.232 2486 = 2
MSCIEM (USD) | 1.232 | 1.005 | = - 2
Euro Stoxx 50 (EUR) | 4.298 | 3438 . = - 2
DAX (EUR) | 15.885 | 13.126 . = - 2
ATX (EUR) | 3.861 | 3.012 . = - 2
FTSE MIB (EUR) . 27.347 . 21.789 . = - 2
SMI (CHF) . 12.876 . 10.451 . = - 2
FTSE 100 (GBP) | 7.385 | 7.016 . = - 2
S&P 500 (USD) | 4.766 | 3.675 . = - 2
Nasdaq Comp. (USD) . 15.645 . 10.798 . = - Ve
Nikkei 225 (JPY) . 28.792 . 25.963 . = - 2
Gold (USD) | 1.829 | 1.839 | - - =
Ol Brent (USD) ' 78 n3 5

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 17.06.2022

' Die Prognosen wurden unter Berticksichtigung des Basisszenarios und der dazugehdorigen
Positiv- und Negativszenarien erstellt (siehe Seite 12).

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

Anleihen

Aktien

Unter Uber
Gewichtung

Anleihen

Unter Uber
Gewichtung

Alternativen

Unter Uber
Gewichtung

Quelle: BTV; Stand 17.06.2022

Monatliche Verdnderungen

< >

Emerging Markets Staat

Einschatzung

Reduktion Schwellenldnder zugunsten von US-Staats-
anleihen. Schwellenlinderanleihen im aktuellen Umfeld
mit erhohten Risiken, US-Staatsanleihen profitieren als
,sicherer Hafen“ und von gestiegenen Renditen

Positionierung und Einschitzung der Anlageklassen fiir diskretionére Strategien

Negativ — Neutral o Positiv +

Industriemetalle

Edelmetalle

Einschitzung

Eingetriibte Wachstumsaussichten aufgrund des Krieges
in der Ukraine (Energie- und Rohstoffpreise, Lieferketten
etc.); China als zusétzlicher Risikofaktor

GroRtes Risiko ist eine schirfere Zentralbankpolitik und
ein steigendes Rezessionsrisiko

Wichtige Faktoren unterstiitzen die Aktienmirkte trotz
der aktuellen Sorgen:

—,,Gesunde” Konsumenten und Unternehmen

— Negative Realzinsen halten Real Assets attraktiv

— Relatives Bewertungsniveau bietet ausreichend Puffer
Konzentration auf Qualitdtsunternehmen und breite
Diversifikation

Erhéhte Volatilitit weiterhin wahrscheinlich

EUR-Unternehmensanleihen: Héhere Risikoaufschlige
aufgrund abnehmender Wachstumsdynamik und der
Beendigung der EZB-Kaufprogramme

Staatsanleihen: Weiterer Renditeanstieg durch global
hohe Inflationszahlen; angesichts des deutlich gestie-
genen Zinsumfelds wurde die Duration leicht erhdht;
leichtes Ubergewicht USD-Anleihen

Schwellenlinder: Attraktive Renditen, aber hohes Risiko
durch gestiegene US-Zinsen, hohe Inflationszahlen und
COVID-Beschrinkungen in China

Hochzins: Ausweitung der Risikoaufschlige aufgrund
nachlassender Wachstumsdynamik, dennoch starke
Fundamentaldaten und somit geringe Ausfallraten
Finanznachrang: Europdische Banken weisen stabile
Kernkapitalquoten auf

Edelmetalle: Gold als Inflationsschutz sowie als ,,sicherer
Hafen" gefragt, steigende Zinsen belasten

Energie: Geopolitik, Olembargo und langsam anziehen-
de Nachfrage aus China unterstiitzen. OPEC+ weitet
Angebot im Sommer mehr als erwartet aus.
Industriemetalle: Hohe Nachfrage durch Industriegiiter
und Infrastrukturprojekte, Angebot bleibt knapp
Alternative: Absicherungsstrategien und stabile Ertrags-
bringer als Portfolioerganzung
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Erlduterungen

Anleihekaufprogramme/
Wertpapierkaufprogramm
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 Veran-
lagung des BTV Asset Managements
sind konjunkturelle und wirtschafts-
politische Einschatzungen. Hierzu
werden im ersten Schritt die wahr-
scheinlichsten wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen fiir die ndchsten
drei bis sechs Monate erarbeitet,
das sogenannte Basisszenario. Zusitz-
lich dazu werden positive wie auch
negative Abweichungen, die jedoch
als wenig wahrscheinlich erachtet
werden, mitbeobachtet (Positiv-
und Negativszenarien, auch Game
Changer).

Diversifikation

Unter Diversifikation versteht man
die Verteilung von Risiken auf mehrere
Risikotrager mit einem maoglichst
geringen Gleichlauf. In einem Portfolio
wird im Zuge dessen das Vermégen
auf unterschiedliche Investments
verteilt.

Embargo

Ein Embargo ist eine staatlich an-
geordnete ZwangsmalRnahme, mit
der der Giiterhandel mit einem
bestimmten Staat unterbunden wird,
in der Regel als Repressalie gegen
Vélkerrechtsverletzungen oder um
das betreffende Land zu bestimmten
Handlungen zu zwingen bzw. es
davon abzuhalten.

Emerging Markets (EMs)

Als Emerging Market wird in der
Finanzbranche ein aufstrebender
Markt bezeichnet, der sich durch
hohes Wachstum und Rendite-
potenzial, aber auch geringere Markt-
effizienz, Regulierung, politische
Stabilitat, Infrastruktur, teilweise
eingeschrankten Marktzugang fiir
auslidndische Investoren sowie
héhere Wiahrungsschwankungen
auszeichnet.

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

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

Fiskalpolitische MaBnahmen
Fiskalpolitische MaRnahmen sind
MaRnahmen des Staates zur
Steuerung des Wirtschaftswachs-
tums und der Inflation. Diese kénnen
expansiv (wachstumsférdernd)
oder restriktiv (inflationsddmpfend)
ausfallen.

Inflation/Teuerung

Die Inflation bezeichnet in der Volks-
wirtschaftslehre eine allgemeine und
anhaltende Erhéhung des Preisniveaus
von Giitern und Dienstleistungen,
gleichbedeutend mit einer Minderung
der Kaufkraft des Geldes. Als Grund-
lage zur Berechnung der Inflation
dient z. B. der Verbraucherpreisindex
(siehe VPI).

Kerninflation

Kerninflation ist ein volkswirtschaft-
liches Konzept zur Messung der
Inflation, das die Preisinderungen
bestimmter Giiter nicht beriicksich-
tigt. Die Kerninflationsrate schlieRt
die Preise fiir Lebensmittel und den
Energiesektor aus der Berechnung
aus, da diese in stirkerem Mal3e
Schwankungen unterworfen sind,
deren Ursachen nicht innerhalb der
betrachteten Volkswirtschaft zu
finden sind.

Konjunktur

Der Begriff , Konjunktur” beschreibt
die gesamtwirtschaftliche Lage.
Von allgemein positiver Konjunktur
spricht man, wenn sich die Umsitze
und Gewinne der Unternehmen er-
hohen, die Arbeitslosigkeit sinkt und
die Einkommen der Arbeitnehmer
steigen.

Leitzins

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

Mega Caps

Als Mega Caps bezeichnet man

die nach Marktkapitalisierung
groRten Unternehmen am globalen
Aktienmarkt. Viele dieser Unterneh-
men weisen eine Marke mit hohem
Wiedererkennungswert auf und sind
in den wichtigsten globalen Mérkten
tatig.

OPEC

Die Organisation erdélexportieren-
der Linder (kurz OPEC, von englisch
Organization of the Petroleum Expor-
ting Countries) ist eine 1960 gegriin-
dete internationale Organisation 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+ gehéren aktuell 13 OPEC-
Staaten an (siehe OPEC) und die 10
Nicht-OPEC-Staaten Aserbaidschan,
Bahrain, Brunei, Kasachstan, Malaysia,
Mexiko, Oman, Russland, Sudan
und Siidsudan. Die Olférderstaaten
haben sich zusammengeschlossen,
um die Preissetzungsmacht besser
ausnutzen zu kénnen, nachdem die
USA in ihrer Rolle als Olproduzent
immer wichtiger werden.



Erlduterungen

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

Real Asset

Unter Real Assets versteht man
Sachwerte, die von der Inflation
unabhingig sind, wie Rohstoffe oder
Immobilien.

Rezession

Konjunkturphase, in der das Wirt-
schaftswachstum stagnierende bzw.
negative Wachstumsraten aufweist.
Nach der gingigsten Definition liegt
eine Rezession vor, wenn die Wirt-
schaft mindestens zwei Quartale
hintereinander im Vergleich zum je-
weiligen Vorjahresquartal schrumpft,
d. h. das Bruttoinlandsprodukt eine
negative Wachstumsrate aufweist.

Rendite

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

Staatsanleihe

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

Termingeschift

Ein Borsengeschift, das zum Tages-
kurs abgeschlossen wird, dessen
Erfiillung aber zu einem spateren
Zeitpunkt als zwei Tage in der Zu-
kunft stattfindet.

Value Investing

Value Investing bzw. wertorientiertes
Anlegen ist eine Anlagephilosophie,
bei der durch aktives Management
versucht wird, Aktien, die unterbe-
wertet sind, zu kaufen, um damit eine
tiberdurchschnittliche Rendite zu
erzielen. Zur Bewertung von Aktien
wird einzig die Fundamentalanalyse
herangezogen.

Volatilitat

Gradmesser fiir die Preisschwankung
des Bezugswertes wahrend einer be-
stimmten Zeitperiode. Sie wird formal
als Standardabweichung der annuali-
sierten Renditen berechnet. Je héher
die Volatilitit eines Bezugswertes,
d. h. das Ausmal® und die Haufigkeit
der Kursschwankungen, desto héher
ist das Risiko.

Wechselkurs

Auch Devisenkurs: Wert einer
Wihrung in Einheiten einer anderen
Wihrung.

Zinscap

Der Kaufer eines Zinscaps erhilt vom
Verkdufer des Zinscaps Ausgleichs-
zahlungen, wenn der Zins iiber eine
definierte Schwelle (Strike) ansteigt.

Somit ist die Verzinsung eines Kredits

fiir den Kaufer des Zinscaps nach
oben hin gedeckelt.

Zinskurve oder Zinsstruktur-
kurve

Summe aller Zinssitze fiir verschie-
dene Restlaufzeiten, die zu einem
bestimmten Zeitpunkt in einem be-
stimmten Markt giiltig sind.

Zinsswap

Ein Finanzgeschift, bei dem fixe Zin-
sen gegen variable Zinsen getauscht
werden.
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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.
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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.

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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