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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.

Hohere Zinsen belasten den Konjunkturausblick

Die Inflation geht zwar konstant zurtick, ist aber weiter-

hin héher als gewiinscht und beschiftigt globale Wirt-
schaftsakteure und Notenbanker. Griinde hierfiir sind
weiterhin ein ausgelasteter Arbeitsmarkt, der den Kon-
sum hochhilt, sowie steigende Gehiilter, die vor allem
auch die Preise im Dienstleistungssektor anziehen las-

sen. Hohere Zinsen werden die Inflation weiter
zuriickgehen lassen, driicken aber auch auf die Nach-

frage nach Krediten, was Konsum und Investitionen und
damit das Wirtschaftswachstum im 2. Halbjahr noch
deutlicher belasten diirfte. Unterstiitzend wirken aber

ein gut ausgelasteter Arbeitsmarkt und solide Bilanzen

der Unternehmen. Zusammengefasst ist die Wahr-
scheinlichkeit einer Rezession in den USA und der Euro-
zone zwar gestiegen, eine tiefe Rezession durfte aber auf-
grund der Unterstiitzungsfaktoren vermieden werden.

In der Eurozone hat sich die Energiekrise als wachstums-
hemmender Faktor aufgel6st, aktuell stellt sich die Frage,
wie sich die chinesische Wirtschaft weiter entwickeln wird.
Bisher verlduft die chinesische Erholung schleppend und
vor allem die Industrie leidet unter der schwicheren globa-
len Nachfrage, wovon sich vor allem Deutschland in den
kommenden Monaten belastet zeigen wird.

In den USA hat vor allem der monatelange Streit tiber die
Anhebung der US-Schuldengrenze auf den Wirtschafts-
ausblick gedriickt, dieser Disput konnte Ende Mai aller-
dings gelost werden. Die Einigung sieht aber u. a. eine Kiir-
zung der Staatsausgaben vor, was die Wirtschaft zusatzlich
bremsen kann.

Aktien: Strategisches Aktieninvestment wird beibehalten —
Risiko dennoch reduziert

Das Jahr 2023 verlief furr die Anlageklasse Aktien bisher
durchwegs positiv, denn fast alle etablierten globalen Indi-
zes stehen Ende Mai im Plus. Der Grofteil der positiven
Performance ist auf den starken Jahresstart zuriickzufiih-
ren, auf den allerdings herausforderndere Monate folgten.

Aktuelle Gewichtung im BTV Asset Management

Aktien Dreiviertelinvestment: Ein Akti-
eninvestment macht auch im inflationéren
Umfeld Sinn. Es gilt auf eine ausgewogene
Regionen- und Sektorenauswahl zu achten.

Anleiheuntergewicht: Zinshoch ist bald
erreicht, neutrale Duration wird beibehal-
ten. EUR-Investmentgrade mit vergleichs-
weise attraktiven Risikoaufschldgen.

N

Alternative Dreiviertelinvestment: Alter-
native zur bestandigen Renditegenerierung
und Absicherung. Goldinvestment als zustz-
liche Diversifikation und Absicherung gegen
konjunkturelle Risiken.

Turbulenzen im US-Bankensektor, weitere Leitzinsanhe-
bungen durch Fed und EZB sowie lang andauernde Ver-
handlungen um die US-Schuldengrenze fiihrten zu Verun-
sicherung und immer wieder zu Kursriicksetzern. Die Jah-
resperformance 2023 hilt sich dennoch positiv und auch
die Volatilitat ist vergleichsweise wenig angestiegen. Der
Ausblick fur die Anlageklasse Aktien ist laut BTV Einschat-
zung fiir das restliche Jahr verhalten positiv. Das hchere
Zinsumfeld driickt auf das globale Wirtschaftswachstum
und hat zuletzt auch zu steigenden Rezessionssorgen ge-
fuhrt. Aus diesem Grund wurden auch die Analystenerwar-
tungen hinsichtlich der Unternehmenszahlen fiir 2023
stark nach unten genommen, es wird mit riicklaufigen Ge-
winnen gerechnet. Das aktuelle Umfeld spricht daher da-
fiir, dass uns in den niachsten Monaten an den globalen Ak-
tienmarkten ein gemischtes Bild erwartet. Zusitzlich dazu
steht uns mit den Sommermonaten eine Zeit geringerer
Liquiditat bevor. Gleichzeitig bietet das aktuelle Umfeld
aber auch Chancen. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass
fiir einen nachhaltigen Aufschwung am Aktienmarkt der
Zinshéhepunkt erreicht sein muss, der vom Markt zwi-
schen Juli und Oktober eingepreist wird. AuBerdem erho-
hen negative Erwartungen hinsichtlich der Entwicklung
von Konjunktur und Unternehmenszahlen das positive
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Uberraschungspotenzial. Das erklart auch, wieso der Akti-
enmarkt im Durchschnitt 6 Monate bevor der Tiefpunkt in
den Gewinnrevisionen erreicht wurde, wieder ansteigt.
Das Ziel im BTV Asset Management ist es, Chancen zu
nutzen, weshalb wir unserer strategischen Quote auch
weiterhin treu bleiben. Als genauso wichtig beurteilen wir
aber auch das Risikomanagement, um Verluste in turbu-
lenten Marktphasen zu begrenzen. Unser Fokus auf Quali-
tatsaktien bleibt somit bestehen, da sich Unternehmen mit
stabilen Bilanzen, geringer Verschuldung und bestindigen
Cash Flows auch in Abverkaufsphasen deutlich stabiler zei-
gen. Mit der Reduktion von Schwellenldnderaktien sowie
kleinkapitalisierten Werten, sogenannten Small Caps, set-
zen wir die angesprochene Risikoreduktion um. Der
Wachstumsvorteil der Schwellenlander ist zuletzt zuriick-
gegangen, eine schwichere Konjunkturerholung Chinas
hat enttduscht und aulBerdem belasten hohere US-Zinsen
dieses Segment. Small Caps gelten als konjunktursensibler
und leiden damit in Rezessionen unter htheren Kursriick-
setzern. Zusitzlich dazu weist dieses Segment eine gerin-
gere durchschnittliche Qualitit auf, was in den aktuell tur-
bulenten Zeiten aber als besonders wichtig gilt.

Anleihen: Zinshoch in greifbarer Nahe

Der Aufwirtstrend der Renditen am Anleihemarkt, der
seit Jahresbeginn zu beobachten war, wurde im Marz
durch die Regionalbankenkrise unterbrochen. Stiitzungs-
mafinahmen der Fed sorgten allerdings fiir Beruhigung
und lieBen die langfristigen Renditen wieder ansteigen,
wenngleich die Zinsanhebungserwartungen aktuell deut-
lich niedriger liegen als noch zu Jahresbeginn. Derzeit
wird fiir die USA hochstens eine weitere Leitzinsanhe-
bung erwartet, was in einem Leitzins von 5,75 % resultie-
ren wiirde. Fiir die Eurozone liegen die Erwartungen bei
zwei weiteren Erh6hungen auf einen Leitzins von 4,25 %.
Sowohlin den USA als auch in der Eurozone stehen die
Notenbanken damit kurz vor dem Ende des Zinsanhe-
bungszyklus, weshalb der Faktor Zinsrisiko weiterhin be-
stehen bleibt, aber wieder etwas positiver beurteilt wird.

Im Anleiheportfolio wird die Duration von 6,2 Jahren bei-
behalten und befindet sich weiterhin im neutralen bzw.
mittelfristigen Bereich. Auch die Risikoaufschldge fiir Un-
ternehmensanleihen zeigten sich von den Turbulenzen im
Bankensektor getroffen, gingen anschliefend aber rasch
wieder zuriick. Die Aufschlidge verbleiben jedoch oberhalb
der Niveaus von Februar. Die sich ausweitenden Risiko-
aufschldge haben im vergangenen Jahr zwar zu deutli-
chen Kursverlusten bei Anleihen gefiihrt, bieten dafiir in
den kommenden Monaten aber Potenzial in Form von
hoheren Renditen. Im Investmentgrade-Bereich ist die
Rendite aktuell zwar niedriger als am Geldmarkt, dafiir er-
laubt eine langere Duration die Sicherstellung héherer Zin-
sen flir einen langeren Zeitraum. AufRerdem sind die Risi-
koaufschlage im EUR-Investmentgrade-Segment vergli-
chen mit den USA und dem Hochzinsbereich attraktiv und
emittierende Unternehmen weisen eine niedrige Verschul-
dung und hohe Cash-Bestande auf. Aus diesem Grund be-
steht das Anleiheportfolio des BTV Asset Managements
weiterhin zu fast drei Vierteln aus Staatsanleihen sowie
Unternehmensanleihen guter Bonitdt. Um Renditechan-
cen abzugreifen, das Risiko aber begrenzt zu halten, wer-
den riskantere Anleihesegmente wie Schwellenldnder-
und Hochzinsanleihen, sowie EUR-Finanznachrang- und
Wandelanleihen nur zu einem Viertel beigemischt.

Alternatives: Gold als Absicherung gegen konjunkturelle
Risiken

Zyklische Rohstoffe wie Energie oder Industriemetalle
stehen durch den schwiécheren Konjunkturausblick und
die abnehmende globale Nachfrage unter Druck. Der
Goldpreis bleibt laut BTV Einschatzung durch das bevor-
stehende Uberschreiten des Zinshochs sowie als Absi-
cherung gegen konjunkturelle Risiken unterstiitzt, wes-
halb das breite Rohstoffvehikel zugunsten einer héheren
Goldquote getauscht wurde. Zusatzlich zu unserem Gol-
dinvestment runden alternative Strategien wie Absiche-
rungsvehikel und stabile Ertragsbringer das Portfolio ab.

Quelle: BTV; Stand: 02.06.2023. 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 Aktualitit 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 tiberholt 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.

VIER
LANDER
BANK


https://btv.at/uploads/2021/11/Erlaeuterungen_Finanzbegriffe.pdf

