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Wie legen wir Ihr Vermdégen an?

BTV Anlagestrategie

Die in diesem Beitrag verwendeten Fach- und Finanzbegriffe werden unter btv.at/glossar ausfiihrlich erklart.

Im vierteljahrlichen Rhythmus werden im BTV Asset Management die Leitplanken fiir die Portfolio-Allokation festgelegt.
Hierzu wird im ersten Schritt der konjunkturelle Ausblick fiir die néchsten drei bis sechs Monate erarbeitet, das
sogenannte Basisszenario. Davon ausgehend wird im zweiten Schritt die Positionierung in den einzelnen Anlageklassen

diskutiert und fiir das folgende Quartal festgelegt.

Wirtschaftsumfeld bleibt herausfordernd

Die Inflation zeigte sich zuletzt hartnéckiger als vorerst
angenommen und ihr Riickgang scheint keine Einbahn-
stra8e zu sein. Ein ausgelasteter Arbeitsmarkt, der den
Konsum hochhilt, sowie steigende Gehiilter, die vor al-
lem auch die Preise im Dienstleistungssektor anziehen
lassen, gelten als klassische Zweitrundeneffekte nach
enormen Preissteigerungen im Rohstoffsegment.
Dadurch sind auch die Leitzinserwartungen erneut ange-
stiegen, was auf den Konjunkturausblick driickt. Den-
noch erwarten wir in der BTV, dass sich die Geldpolitik

als erfolgreich erweist und die Inflation, wenn auch zeit-
versetzt, einddmmen kann. Die restriktivere Geldpolitik
diirfte zu einer weiteren Abschwiachung der Wirt-
schaftsdynamik fiihren, eine schwere Rezession sollte laut
BTV Basisszenario allerdings ausbleiben. Der Hauptgrund
hierfiir ist der gut ausgelastete Arbeitsmarkt und solide Bi-
lanzen der Unternehmen.

In der Eurozone hat sich der Wirtschaftsausblick aufgrund
der besseren Energieverfiigbarkeit aufgehellt. AuBerdem
sollte die européische Wirtschaft von der Wiedereroff-
nung Chinas stark profitieren, da die beiden Wirtschafts-
machte eng vernetzt sind. Die Verbesserung der Liefer-
und Produktionsketten sowie eine anziehende chinesische
Nachfrage sind fiir die Eurozone daher von Vorteil. Es ist
allerdings davon auszugehen, dass das chinesische Wirt-
schaftswachstum nicht mehr so hoch ausfillt wie in den
Jahren zuvor, da die Regierung zu Entschuldungszwecken
fiskalpolitisch auch nicht mehr so stark unterstiitzt.

Aktien: Strategisches Aktieninvestment wird beibehalten
Nach einem fulminanten Jahresstart legte die Rallye an den
Aktienmirkten zuletzt eine Verschnaufpause ein. Als
Haupteinflussfaktor fiir die Richtungsidnderung an den
Mérkten stellten sich wie gewohnt héhere Inflations- und
Zinserwartungen heraus. Da die Inflations- und Zinsunsi-
cherheit in den nichsten Monaten bestehen bleiben
diirfte, ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass es an den glo-
balen Aktienmirkten holprig bleibt.

Aktuelle Gewichtung im BTV Asset Management

Aktien Dreiviertelinvestment: Ein Akti-
eninvestment macht auch im inflationéren
Umfeld Sinn. Auf eine ausgewogene Regio-
nen- und Sektorenauswahl gilt es zu achten.

Anleiheuntergewicht: Bevorstehendes
Zinshoch spricht fiir lingere Duration. H6-
heres Kreditrisiko in riskanteren Segmen-
ten beachten.

.

Alternative Dreiviertelinvestment: Alter-
native zur bestandigen Renditegenerierung
und Absicherung. Rohstoffinvestment als wei-
terer Faktor fiir die Diversifikation.

In Marktphasen mit erhdhter Volatilitat empfiehlt es sich,
das Aktienportfolio mit ruhiger Hand zu fiihren, um unné-
tige Zu- und Verkdufe und damit ungtinstige Ein- und Aus-
stiegszeitpunkte zu vermeiden. Seit Anfang November
sind wir im BTV Asset Management damit in Aktien strate-
gisch positioniert und nutzen die mégliche Aktienquote zu
75 % aus. Ein nachhaltiger Aufschwung am Aktienmarkt
stellt sich laut historischer Betrachtungen erst ein, wenn
der Zinshéhepunkt erreicht ist. Dieser wird am Markt be-
reits fiir Juli/August eingepreist.

In Zeiten eines schwicheren Wirtschaftswachstums, stag-
nierenden Unternehmensgewinnen sowie unsicheren Un-
ternehmensausblicken ist die Bilanzanalyse wichtiger denn
je. Im BTV Asset Management setzen wir daher weiterhin
auf Qualitatsaktien von Unternehmen mit stabilen Cash
Flows, bestdndigen Margen sowie einer geringen Ver-
schuldung. Dadurch zeigen sich Unternehmen weniger be-
troffen vom steigenden Zinsumfeld und von héheren In-
putkosten. Verfiigt ein Unternehmen tiber eine hohe Preis-
durchsetzungsmacht, kann ein Aktieninvestment auch als
eine Art Inflationsschutz gesehen werden. Qualitét ist im
aktuellen Umfeld damit der wichtigste Faktor, den es zu
beriicksichtigen gilt. Im Value- und Growth-Segment sind
wir weiterhin ausgewogen investiert.
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Etwas bessere Unternehmenszahlen sowie die giinstigere
Bewertung im Vergleich zu den USA lassen uns an dem
leichten Ubergewicht in européischen Aktien festhalten.
Aber auch unsere Positionierung in US-Aktien bleibt auf-
grund der vergleichsweisen hohen Stabilitdt des US-
Markts in turbulenten Zeiten ein sehr wichtiger Portfolio-
bestandteil. In Schwellenlinderaktien mit einem regiona-
len Schwerpunkt auf Asien sind wir aktuell leicht {iberge-
wichtet, da diese Region von der Wiederer6ffnung Chinas,
einem schwicheren US-Dollar sowie dem Uberschreiten
des US-Zinshochs profitieren sollte. Als besonders wichtig
beurteilen wir aktuell ein gut diversifiziertes Aktienportfo-
lio, das nicht nur regional, sondern auch sektoral breit auf-
gestellt ist. Denn durch eine gezielte Sektorenallokation im
Aktiensegment konnen Inflations- bzw. Konjunkturrisiken
reduziert werden.

Anleihen: Zinshoch spricht fiir Durationserh6hung

Der Aufwirtstrend der Renditen am Anleihemarkt hat
sich in den vergangenen Monaten fortgesetzt. Wahrend
zu Jahresbeginn eine gewisse Stabilisierung zu sehen
war, sorgten jiingst hoher als erwartete Inflationsdaten
und ein starker Arbeitsmarkt speziell in den USA dafiir,
dass die Zinserwartungen am kurzen Ende stark ange-
stiegen sind. Der Handlungsdruck auf die grof3en Noten-
banken wurde dadurch weiter erhéht. Aktuell sehen die
Markerwartungen fiir die USA ein Zinshoch von nahe

5,5 % gegen Mitte des Jahres, fiir die Eurozone wird ein Re-
finanzierungssatz von 4,5 % gegen Ende des Jahres erwar-
tet. Da dies aber am Anleihemarkt bereits eingepreist ist,
sehen wir in der BTV aktuell von der kurzen Seite weniger
Druck, weshalb der Faktor Zinsrisiko wieder etwas positi-
ver beurteilt wird. Im Anleiheportfolio wurde die Duration
deshalb leicht auf ca. 6,2 Jahre erhoht, befindet sich damit
aber weiterhin im neutralen bzw. mittelfristigen Bereich.
Die Risikoaufschlidge der Unternehmensanleihen-Seg-
mente haben sich in den vergangenen Monaten stark ein-
geengt. Eine Aufhellung der Konjunkturstimmung bzw. der
Riickgang der Rezessionswahrscheinlichkeit rechtfertigt

diese Bewegung zumindest zu einem Teil, die Fundamen-
taldaten durften sich kiinftig aber eher verschlechtern, da
Margen und Cash-Bestdnde bereits riicklaufig sind. Wie im
Aktiensegment gilt es daher auch bei Anleihen, auf die
Qualitdt der Unternehmen zu achten.

Aus diesem Grund besteht das Anleiheportfolio des BTV
Asset Managements weiterhin zu fast drei Vierteln aus
Staatsanleihen sowie Unternehmensanleihen guter Boni-
tat (Investment Grade). Die sich ausweitenden Risikoauf-
schldge haben im vergangenen Jahr zwar zu deutlichen
Kursverlusten bei Anleihen gefiihrt, bieten dafiir in den
kommenden Monaten aber Potenzial in Form von hshe-
ren Renditen. Um Renditechancen abzugreifen, das Ri-
siko aber begrenzt zu halten, werden riskantere Anleihe-
segmente wie Schwellenldnder- und Hochzinsanleihen,
sowie EUR-Finanznachrang- und Wandelanleihen nur zu
einem Viertel beigemischt.

Alternative Investments als Diversifikationsfaktor
Rohstoffe gelten im Portfoliokontext weiterhin als gute
Diversifikationsmaoglichkeit, vor allem im Umfeld hoher
Inflation. Dennoch stehen zyklische Rohstoffe wie Ener-
gie oder Industriemetalle durch den schwicheren Kon-
junkturausblick aktuell unter Druck. Industriemetalle
sollten langfristig aber von einer héheren Nachfrage
durch die Energiewende profitieren. Der Goldpreis
bleibt laut BTV Einschatzung durch einen schwiécheren
US-Dollar und durch das bevorstehende Uberschreiten
des Zinshochs unterstiitzt. Preisrisiko fiir den Goldpreis
besteht allerdings, wenn die Notenbanken die Zinsen
starker anheben miissen als bisher eingepreist. Neben
dem Preispotenzial fiir Gold und Industriemetalle macht
das Rohstoffinvestment aufgrund der geringen Korrela-
tion zum Aktien- und Anleihemarkt auch aus Diversifika-
tions- und Absicherungszwecken Sinn.

Zusitzlich zu unserem Rohstoffinvestment runden alter-
native Absicherungsstrategien und stabile Ertragsbringer
das Portfolio ab.

Quelle: BTV; Stand: 08.03.2023. Die Beitrége in dieser Publikation dienen lediglich der Information. Die BTV priift ihr Informationsangebot sorgfaltig. Dennoch bitten
wir um Verstindnis, dass wir diese Informationen ohne Gewihr fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitst zur Verfiigung stellen. Verleger und Verfasser behal-
ten sich einen Irrtum, insbesondere in Bezug auf Kurse und andere Zahlenangaben, ausdriicklich vor. Durch neue Entwicklungen oder kurzfristige Anderungen kon-
nen diese Informationen daher bereits iiberholt sein. Bei Prognosen und Schitzungen iiber die zukiinftige Entwicklung handelt es sich lediglich um unverbindliche
Werte. Von diesen kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Wertentwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarktes nicht im Voraus
zu bestimmen sind. Bei diesen Informationen handelt es sich um keine individuelle Anlageempfehlung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum Kauf oder Verkauf von
Finanzinstrumenten. Bitte beachte Sie, dass ein Investment mit Risiken verbunden ist.
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