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WIKIFOLIO

Die Spitze wird abverkauft: Raus aus FACC und
Verbund, hinein in Erste Group und Lenzing

Gekauft (Erste Group) und verkauft (FACC)
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die Top-Umsatztriger unter Osterreichs Aktien vor

allem tiiber Verkdufe zustande kommen. Waren es
zuletzt Osterreichische Post und Vienna Insurance Group,
trifft es diesmal FACC und den Verbund. So der Blick auf
die aktuellen Umsatzstatistiken der Echtgeldportfolios auf
Wikifolio mit dsterreichischen Aktien. Deutlichen Uber-
hang an Verkdufen gab es auch bei der Strabag, bei Erste
Group und Lenzing waren hingegen vor allem die Kaufer
am Werk.

Ubrigens: Strabag und FACC sind Teil des Borse Express-
Wikifolios Top of Analysts Osterreich. Mehr dazu finden
Sie hier. Seit der Investierbarkeit - ab 13.03.2015 - kommt
das Bérse Express-Wikifolio ‘Top of Analysts Osterreich’
auf eine Performance von 7,8 Prozent pro Jahr.

Den zweiten Monat in Folge sehen wir das Bild, dass

Wwikifolianer kommentieren. ‘Special Situations’ zu S&T:
»,S&T hat im ersten Quartal trotz Lieferverzogerungen
durch die aktuelle Chipknappheit von guten Geschiften
profitiert. Wahrend der Umsatz um neun Prozent auf rund
294 Mio. Euro anzog, legte das operative Ergebnis (Ebitda)
um rund 13 Prozent auf 28,2 Mio. Euro zu. Die Prognose
wurde bestdtigt. Trotz der guten Nachrichten kommt die
Aktie nicht in die Gdnge. Auch die stetigen Insiderkdufe
von CEO Hannes Niederhauser konnten daran nichts dn-
dern. Ich sehe in der Aktie aktuell eine Halteposition.”

,Austrian Value Invest’ zu Raiffeisen Bank International:
»Liebe Wikifolio-Freunde, wir schulden euch noch einen
Kommentar zu unserem letzten Trade. Wir haben vor ei-
nigen Tagen unsere Position bei RBI nochmals aufge-
stockt. Hierbei schlagen wir 2 Fliegen mit einer Klappe.
Zum einen haben wir unseren zu hohen Cash-Anteil re-
duziert und die Dividende mitgenommen. Vor dem Hin-
tergrund, dass sich der Kurs trotz Dividendenauszahlung

Die Top-10-Underlyings bei Wikifolio (hach Umsatz)

Name Kaufe (%) Verkaufe (%)
FACC 0,71% 99,29%
Verbund 2,27% 97.73%
S&T 26,86% 73,14%
omv 30,09% 69,91%
AT&S 64,51% 35,49%
Strabag 8,33% 91,67%
ams 77,34% 22,66%
EVN 30,41% 69,59%
Erste Group 96,23% 3,77%
Lenzing 92,81% 7,19%

Quelle: Wikifolio; Mai 2021

leicht nach oben bewegt hat betrachten wir das Mandover
aus dieser Sicht als gelungen. Zum anderen sind wir auf
Basis des Jahresabschlusses iiberzeugt, dass dem Haus wei-
terhin eine sehr positive Zukunft bevorsteht. Operativ
sind die Ergebnisse nicht schlechter als in den Jahren
zuvor, lediglich Abwertungen fithren zu einem geringeren
Ergebnis. Da wir die Vorgehensweise von Banken bei der
Kreditvergabe kennen, sind wir sehr zuversichtlich, dass
hier nur sehr wenige der vergebenen Kredite aufgrund der
Covid-19 Pandemie tatsdchlich ausfallen. Wir halten unser
Wikifolio somit nun fiir gut aufgestellt und planen aktu-
ell keine weiteren Handlungen in der ndheren Zukunft.”

‘Osterreich I’ zu Immofinanz: ,Kauf - Aktie ist langfristig
gesehen derzeit glinstig bewertet, es gibt auch eine at-
traktive Dividendenrendite! Sobald sich die Unklarheiten
betreffend S-Immo und dem Investor Ronny Pecik gelegt
haben sollte auch der Kurs wieder anziehen.”

‘Nachhaltig mit System’ zu Verbund: ,Die Verbund AG ist
Osterreichs groRtes Elektrizititsversorgungsunterneh-
men. Verbund deckt tiber 40 Prozent des Osterreichischen
Strombedarfs und gewinnt 90 Prozent ihrer Erzeugung
aus Wasserkraft. Zudem besitzt und betreibt der Konzern
tber das 100-%-Tochterunternehmen Austrian Power Grid
das tiberregionale Stromnetz in Osterreich, nach wikipe-
dia. Verbund mochte den Wind- und Solaranteil deutlich
steigern und ,einer der fithrenden Photovoltaik-Player im
Kernmarkt Deutschland(!)* werden. Wirtschaftlich steht
der Verbund gut da. Zwar verringerte sich der Umsatz auf-
grund der niedrigeren Stromnachfrage 2020 (Corona!) um

LANG & SCHWARZ
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Wikifolianer zu Marinomed

Janessels sealpuy 030
JawianH SsmeN 030

17 Prozent, der Nettogewinn konnte dennoch um 14% ge-
steigert werden. Griinde waren u.a. eine Steigerung der
EBIT-Marge und eine geringere Zinsbelastung. Die Jahres-
dividende soll von 0,69 auf 0,75 Euro angehoben werden,
die Ausschiittungsquote soll etwa 50% des Nettogewinns
betragen.”

‘Special Situations’ zu Marinomed: ,Das Biotechunterneh-
men Marinomed verzeichnet eine starke Nachfrage nach
seinem Carragelose-basiertem Virusblocker. Der Umsatz
stieg 2020 um ein Drittel auf 8,1 Mio. Euro, der Gesamt-
verlust verringerte sich von 7,2 Mio. auf 6,0 Mio. Euro. Fiir
2021 erwartet Marinomed weiter steigende Carragelose-

Umsétze, wenn auch mit geringerer Zuwachsrate als 2020.
Mehrere klinische Studien werden fortgesetzt, etwa eine
klinische Studie zur Wirksamkeit und Sicherheit von in-
halierter Carragelose bei der Behandlung von Covid-19
und anderen viralen Pneumonien. Das Unternehmen er-
wartet fiir das erste Halbjahr 2022 die Marktzulassung fiir
ein abschwellendes Nasenspray. Auch fiir das laufende Ge-
schiftsjahr wird ein operativer Verlust erwartet. Die Aktie
bleibt fiir langfristig agierende Anleger ein Kauf.”

‘ChainlessINVEST - Quality Stocks’ zu ams: ,,Wir schlief3en
die Position AMS aus verschiedenen Griinden. Erstens
sehen wir aufgrund technischer Indikatoren derzeit kurz-
fristig wenig Potenzial. Zweitens sehen wir auf der fun-
damentalen Ebene eintriibende oder nicht einschdtzbare
Faktoren, welche uns glauben lassen, dass wir bessere Al-
ternativen finden.”

‘Austrian Value Invest’ zu Polytec: ,Wir haben uns ent-
schieden unsere Polytec-Position abzubauen. Die Aktie ist
in den vergangenen Monaten sehr gut gelaufen und no-
tiert nun nach unserer Einschdtzung nahe am inneren
Wert. Wir machen daher an dieser Stelle Kasse und wer-
den die Liquiditidt in den kommenden Wochen fiir alter-
native Investmentmoglichkeiten nutzen.” >red<

Lerne, dein
Vermogen
selbst zu
steuern!
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Die Top Bau- und Engineering-Aktien Europas

Unternehmen ISIN Kurs Kursziel = 50-Tagelinie 200-Tagelinie Diff% 1 Jahr
Alfen Beheer BV NL0012817175 71,45 74,00 66,65 67,79 129,97
Instalco AB SE0009664253 347,80 390,00 333,29 266,06 126,26
Arcadis NV NL0006237562 35,96 40,00 35,37 27,63 114,55
IMI PLC GB0O0OBGLP8L22 1733,00 1665,00 1532,02 1265,78 83,81
Morgan Sindall Group PLC GB0008085614 2220,00 2350,00 2120,78 1584,75 82,06
JM AB SE0000806994 345,30 320,00 319,49 295,12 65,73
Boskalis Westminster NL0000852580 28,22 28,00 27,55 23,02 58,89
Peab AB SE0000106205 116,80 125,00 116,50 97,38 57,61
Webuild SpA ITO003865570 2,09 2,00 1,86 1,41 53,09
Strabag SE AT0O00000STR1 37,45 40,30 33,71 29,26 44,31
Dubai Investments PJSC AEDO000601016 1,67 1,38 1,62 1,44 44,02
Acciona SA ES0125220311 137,00 155,40 139,46 118,97 43,86
Veidekke ASA NO0005806802 122,20 130,00 123,18 116,83 43,30
Cie d’Entreprises CFE BE0003883031 92,10 99,00 87,46 77,03 40,42
Budimex SA PLBUDMX00013 287,50 336,00 302,01 284,22 37,28
SPIE SA FR0012757854 20,16 24,00 20,52 17,95 36,93
Saudi Ground Services Co SA13R051UVH9 36,55 36,80 35,12 31,77 36,48
AF Poyry AB SE0005999836 282,00 312,50 278,26 250,00 32,23
Skanska AB SE0000113250 240,00 265,00 232,04 210,45 28,32
Bouygues SA FR0000120503 33,86 38,00 34,33 33,28 24,41
FCC ES0122060314 10,54 12,80 10,48 9,27 18,25
Sacyr SA ES0182870214 2,23 3,00 2,22 1,98 17,81
Balfour Beatty PLC GB0000961622 305,80 365,00 310,73 270,84 16,61
AF Gruppen ASA NO0003078107 193,60 220,00 193,76 175,28 14,92
Porr Ag AT0000609607 17,30 18,00 16,33 14,16 11,18

Europaische Bauaktien vs. MSCI Welt vs EuroStoxx50 seit 10 Jahren

(Quelle: Bloomberg/Borse Express)
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BIONTECH -
VOM ‘STROHFEUER' ZUM DAUERBRENNER?

eim Mainzer Biotechnologie-Shootingstar Biontech
B <US09075V1026> hat mit dem frithen Corona-Impf-

stoff Comirnaty auch der finanzielle Erfolg Einzug
gehalten. Zusammen mit dem US-Pharmariesen Pfizer
konnten die Rheinhessen schnell eine Zulassung ergattern
und die Produktion hochfahren - was sich in Milliarden-
gewinnen auszahlt, auch an der Borse. Angesichts der
weltweit noch lange nicht ausgestandenen Pandemie
weckt das Begehrlichkeiten - so wird etwa der Patent-
schutz zugunsten der Produktion in drmeren Lindern der
Welt teilweise infrage gestellt.

In der Covid-19-Pandemie wird oft vergessen, dass Bion-
tech kein reines Impfstoffunternehmen ist. Die Mainzer,
die 2019 noch rote Zahlen schrieben, hatten sich zunachst
auf neuartige Therapien gegen Krebs spezialisiert. Diese
basieren wie auch der Corona-Impfstoff auf dem noch
recht jungen mRNA-Ansatz, bei dem das Immunsystem
iber einen Botenstoff zum Kampf gegen das Virus Sars-
Cov-2 angeregt wird.

Allerdings: Fir Biontech ist der Corona-Impfstoff das
erste firmeneigene Priaparat auf dem Markt. Zusammen
mit dem Partner Pfizer hat das Unternehmen im Dezem-
ber in den USA und der EU griines Licht fiir das Vakzin be-
kommen, das hierzulande inzwischen unter dem Namen
Comirnaty vermarktet wird.

Und die Staaten reiflen dem Duo den Impfstoff quasi aus
den Hinden, auch wenn es immer wieder mal kleinere
Ruckler bei den vertraglich zugesicherten Liefermengen
gibt. Im Mai zurrte etwa die EU eine GroRRbestellung wei-
terer bis zu 1,8 Milliarden Dosen fest. Der Vertrag lauft bis
2023, 900 Millionen Dosen sind fest bestellt, weitere 900
Millionen eine Option. Das Vertragsvolumen wird auf bis
zu 35 Milliarden Euro geschétzt. Fir die laufende Impf-
kampagne hatte die EU bereits zwei Rahmenvertrage mit
Biontech/Pfizer iiber 600 Millionen Impfdosen geschlos-
sen, die seit Ende 2020 ausgeliefert werden.

Unter anderem gilt die neue GrofRbestellung auch als
Vorsorge fiir den Bedarf zur Impfung von Kindern und Ju-
gendlichen. Vor dem Wochenende erhielt das Biontech-
Priparat in der EU auch eine Empfehlung fiir Kinder ab
12 bis 15 Jahren. Bis dahin war das nur fiir ab 16-Jahrige
der Fall.

Das alles schldgt sich mittlerweile auch spiirbar in den
Zahlen des Konzerns nieder. Nachdem im Vorjahreszeit-
raum noch ein Nettoverlust angefallen war, lag der Net-
togewinn im ersten Quartal bei 1,1 Milliarden Euro. Auch
im Vergleich mit dem vierten Quartal 2020 war das eine
Verdreifachung. Der Umsatz kletterte zwischen Januar
und Ende Mérz geschidtzt auf 2,05 Milliarden Euro - mehr
als 70 Mal so viel wie ein Jahr zuvor.

Biontech seit Borsegang
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(Quelle: Bloomberg/BE)
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Fir dieses Jahr ging Biontech Stand Anfang Mai auf-
grund der Liefervertriage von Impfstofferlésen in Hohe
von 12,4 Milliarden Euro aus. Auch fiir Partner Pfizer loh-
nen sich die Geschifte, der Konzern stellte bei seiner Prog-
nose kitrzlich deutlich mehr Umsatz und Gewinn in
Aussicht.

OD die Geschifte aber weiter derart florieren, muss sich
noch erweisen. Anfang Mai stellte die US-Regierung unter
Prasident Joe Biden wegen der Schieflage beim Impffort-
schritt zwischen reichen und armen Lindern den Patent-
schutz fiir die Vakzine infrage. Das wiirde es anderen
Medikamentenherstellern unter Umstinden moglich ma-
chen, die Impfstoffe zu produzieren, ohne Lizenzgebiih-
ren an die Entwickler wie eben Biontech zu zahlen. Um
die Impfungen in der dritten Welt anzukurbeln, hatten
viele Hilfsorganisationen und drmere Linder sich fir
einen solchen Schritt ausgesprochen. Die EU und auch
Bundeskanzlerin Angela Merkel (CDU) hatten sich hinge-
gen skeptisch bis ablehnend geduf3ert.

Die Position der US-Regierung wirkte aber offenbar.
Denn obwohl einem solchen Vorhaben viel entgegen-
stiinde - etwa die Zustimmung der Mitgliedslinder der
Welthandelsorganisation WTO und auch die technische
Moglichkeit einer schnellen Nachahmer-Produktion - sag-
ten die Hersteller Mitte Mai drmeren Lindern prompt ins-
gesamt 1,3 Milliarden Dosen Impfstoff zu. Biontech/Pfizer
wollen davon mit rund einer Milliarde Dosen den Lowen-
anteil beisteuern. Die Lieferungen sollen in der zweiten
Jahreshilfte beginnen. Die drmsten Staaten sollen nur die
Herstellungskosten bezahlen miissen, fiir Entwicklungs-
ldnder soll ein "Niedrigkostenpreis" gelten.

"Wir werden weiterhin Linder mit niedrigem oder un-
terem mittleren Einkommen mit unserem Impfstoff zu

boerse-express:
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einem nicht gewinnorientierten Preis versorgen", hiel es
von Biontech. Die Mainzer hatten sich gegen eine Patent-
freigabe gestemmt.

Die Produktionskapazitit will Biontech bis Ende dieses
Jahres auf 3 Milliarden Dosen jdhrlich hochschrauben.
2022 sollen dann mehr als 3 Milliarden Dosen hergestellt
werden. Allein in der neuen Produktionsstitte in Marburg
sollen bis zu einer Milliarde Dosen jdhrlich produziert
werden koénnen.

Die Analysten: Analystin Olga Smolentseva von der In-
vestmentbank Bryan, Garnier & Co. schétzt, dass Biontech
und Pfizer dieses Jahr fast 2,7 Milliarden Dosen Comirnaty
verkaufen - davon mehr als die Hilfte fiir Entwicklungs-
linder, entweder mit Rabatt oder zu Herstellungskosten.
Bisher habe der Wirkstoff auch eine starke Wirksamkeit
bei neuen Virenmutationen gezeigt.

Auch die Krebsmittelkandidaten von Biontech stiinden
im Rampenlicht, schrieb Berenberg-Experte Zhiqiang Shu.
Zwar bleibe der Covid-19-Impfstoff die Grundlage fiir die
kurzfristigen Gewinne. Der Fortschritt in der Onkologie-
Pipeline gehe aber schnell vonstatten. Das Management
habe eine Verwendung von Einnahmen aus dem Impf-
stoffgeschaift fiir die weitere Entwicklung der Krebsmedi-
kamente signalisiert. Die Ankiindigung, mit Fosun
Pharma zusammen in China Covid-Impfstoffe weiterzu-
entwickeln, werde vom Markt wohl nicht genug mit Auf-
merksamkeit bedacht. Bisher hat der Corona-Impfstoff der
Mainzer in China keine Zulassung.

Die mRNA-Technologie, auf der auch Comirnaty basiert,
habe den Impfstoffmarkt revolutioniert, schrieb jiingst
DZ-Bank-Analyst Michael Kopmann vergangene Woche.
Der Experte verwies auf die Einschdtzung von Virologen,
dass die Seuche wie eine saisonale Grippe epidemisch wer-
den diirfte und damit kiinftig zum Alltag der Menschen
gehoren wiirde: "Das Thema Covid-19-Impfstoffproduk-
tion konnte somit aus Investorensicht durchaus vom
"Strohfeuer” zum Dauerbrenner avancieren."

Die westliche Produktionskapazitit konnte von ge-
schétzten 9 Milliarden Dosen dieses Jahr bis 2022 auf 13
Milliarden anwachsen, schdtzt der Analyst. Das Marktvo-
lumen konnte ihm zufolge damit von 93 Milliarden US-
Dollar dieses Jahr auf 217 Milliarden Dollar Umsatz (178
Mrd Euro) im kommenden Jahr anziehen.

Die von Bloomberg in diesem Jahr erfassten Analysten-
stimmen sind tberwiegend optimistisch. Vier Kaufemp-
fehlungen steht acht Mal Halten gegentiber bei einem
Verkaufsvotum. Das durchschnittliche Kursziel liegt bei
gut 196 Dollar.

Die Aktie: Die Biontech-Erfolgsgeschichte spiegelt sich
auch am Aktienmarkt wider. Nach einem holprigen Bor-
sengang an der US-Technologiebdrse Nasdaq im Oktober

Foto: Biontech

2019 ging es seit dem Ausbruch der Corona-Pandemie und
der Aussicht auf das groRRe Geschift mit dem Impfstoff -
tberwiegend stetig - nach oben.

Einer kurzen Kursexplosion Mitte Médrz 2020 von rund
30 bis tiber 100 US-Dollar binnen weniger Tage folgte zu-
ndchst ein ebenso rasanter Riickschlag auf rund 50 Dol-
lar. Richtig Schwung kam dann erst wieder am Mitte Juni
in in das Papier, als die Zulassungsaussichten konkreter
wurden. Bis Dezember ging es dann mit einigem Auf und
Ab bis auf rund 130 Dollar nach oben.

Bis auf wenige AusreifRer verharrte das Papier dann bis
Ende Midrz 2021 auf diesem Niveau - doch seit Anfang
April ist noch mal richtig Schwung in den Handel ge-
kommen.

Anfang Juni erreichte das Papier mit 252,78 Dollar den
bisher hochsten Stand - aktuell liegt der Kurs knapp 15
Dollar tiefer. Seit dem BOrsengang summieren sich die
Kursgewinne auf fast 1400 Prozent. Biontech ist derzeit
an der Borse knapp 58 Milliarden Dollar oder umgerech-
net 48 Milliarden Euro wert.

Damit bringt Biontech deutlich mehr auf die Borsen-
waage als etwa die in Deutschland notierten Biotech-Un-
ternehmen Morphosys <DE0006632003>, Qiagen
<NL0012169213> oder Evotec <DE0005664809>. Dem US-
Konkurrenten Moderna <US60770K1079> konnen sie aber
nicht das Wasser reichen: Der US-Hersteller eines Corona-
Impfstoffes bringt es auf eine Marktkapitalisierung von
rund 75 Milliarden Dollar.

Von dem Kursanstieg haben unter anderem die beiden
Biotech-Investoren Andreas und Thomas Striingmann pro-
fitiert. Die beiden Briider, die 2005 den Generikahersteller
Hexal an Novartis <CH0012005267> verkauft hatten, hal-
ten Bloomberg-Daten zufolge tiber die Beteiligungsgesell-
schaft AT Impf GmbH knapp die Hailfte der
Biontech-Anteile.

Biontech-Chef Ugur Sahin, der das Unternehmen 2008
auch gegriindet hat, hilt rund 17 Prozent der Anteile. Sein
Aktienpaket ist derzeit umgerechnet rund sieben Milliar-
den Euro wert. <dpa-AFX>
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MORPHOSYS - ‘GESELLENSTUCK' ODER DOCH
MEHR ‘AUSVERKAUF'?

er Antikorper-Spezialist Morphosys
D<DEOOO6632003> tbernimmt iiberraschend in

einem milliardenschweren Deal den US-Forscher
Constellation Pharmaceuticals. Fiir das MDax-Unternehmen
ist es nicht nur der bisher teuerste Zukauf in seiner Ge-
schichte, sondern auch ein Schritt auf das bisher unbe-
kannte Terrain der sogenannten Epigenetik. Wahrend
Analysten zwar zustimmen, aber auch einige skeptische
Worte finden, spritht das Morphosys-Management nur so
vor Optimismus.

Das Biotechnologieunternehmen Morphosys aus der Nédhe
von Miinchen ist seit einigen Jahren im Umbruch, personell
und auch inhaltlich: Mit Mitgriinder und Ex-Chef Simon Mo-
roney und dem fritheren Finanzvorstand Jens Holstein, der
ab Juli den gleichen Posten bei Biontech <US09075V1026>
einnehmen wird, sind inzwischen zwei Fithrungsfiguren
von Bord, die lange Jahre das Bild des Konzerns nach aufRen
geprdagt haben. Thre Nachfolger, Konzernchef Jean-Paul
Kress und sein Finanzchef Sung Lee verfolgen jedoch im
Grundsatz wichtige Ansidtze ihrer Vorginger weiter.

Denn Morphosys - frither reiner Zulieferer - will sich mit
eigenen Arzneien am Markt etablieren. Doch bislang ist erst
das Blutkrebsmedikament Monjuvi in den USA zugelassen,
dessen Verkaufszahlen jedoch zuletzt hinter den Erwartun-
gen von Experten zurtickblieben. Einige weitere interes-
sante Medikamente befinden sich noch in der Forschung.

Wegen der Entwicklung bei Monjuvi hat Morphosys recht
vorsichtige Jahresziele ausgerufen, zudem schrieben die
Bayern zum Jahresauftakt wieder rote Zahlen. Um das ei-
gene Wachstum und die Forschungspipeline zu beschleuni-
gen, hatte sich Konzernchef Kress schon seit einiger Zeit
wohl nach Optionen aufRerhalb des Konzerns umgeschaut.
Als Moglichkeit war auch die Einlizensierung von Medika-
menten in Betracht gezogen worden. Doch nun greift Mor-
phosys mit Constellation Pharma gleich nach einem ganzen
Unternehmen.

Morphosys bietet je Constellation-Aktie 34 Dollar in bar,
womit der Eigenkapitalwert der US-Firma mit 1,7 Milliar-
den Dollar bewertet wird. Das Unternehmen gilt als Spe-
zialist fiir Epigenetik; seine Forscher suchen also nach
Wirkstoffen basierend auf bestimmten Genverinderungen,
die nicht durch eine veranderte DNA-Sequenz hervorgeru-
fen werden.

Das Morphosys-Management setzt groRe Hoffnungen vor
allem auf zwei Produktkandidaten der Amerikaner: Pelab-
resib gegen Myelofibrose, einer seltenen Form von Kno-
chenmarkkrebs, und CPI-0209 bei hamatologischen und
soliden Tumoren. Beide hatten die Chance, die besten Mit-
tel ihrer Klasse zu werden, verspricht Kress und spricht des-
halb von einem "transformativen Deal" mit hohen

Morphosys seit 10 Jahren
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Morphosys zeigt sich mit Blick auf die Zulassung fiir die
Mittel sehr zuversichtlich, wann das griine Licht kommen
konnte, ist aber noch ungewiss. Fiir Pelabresib 14uft die fort-
geschrittene Studienphase 3, CPI-0209 befindet sich noch in
einer fritheren Entwicklungsstufe. Ab 2026 jedenfalls er-
hofft sich Morphosys durch die beiden wichtigsten Pro-
duktkandidaten von Constellation signifikante
Umsatzbeitréige.

Das Unternehmen setzt zudem auf Synergien etwa bei der
Medikamentenvermarktung in den USA. Uberdies hofft
Morphosys, auch durch die Kombination beider Technolo-
gien - Antikorper und Epigenetik - seine Forschung weiter
beschleunigen zu kénnen.

Um den Deal zu finanzieren, holt sich der MDax-Konzern
einen neuen Aktiondr ins Boot. Das US-Unternehmen Roy-
alty Pharma lebt von Lizenzgebiihren an Medikamenten, die
es sich durch finanzielle Deals mit Unternehmen sichert. So
auch bei Morphosys. Die Bayern haben Aussicht auf mehr
als 2 Milliarden Dollar von Royalty, die sich in eine Voraus-
zahlung, Entwicklungsfinanzierungen und eventuelle Mei-
lensteine aufgliedern.

Zudem steigt Royalty nach Abschluss der Constellation-
Ubernahme tiber eine 100 Millionen Dollar schwere Kapi-
talerhohung beim deutschen Unternehmen ein. Im
Gegenzug erhdlt der neue Aktiondr kiinftig diverse Lizenz-
gebtihren - unter anderem die vollstindige Umsatzbeteili-
gung, die Morphosys von der ddnischen Firma Janssen aus
dem Schuppenflechtemittel Tremfya bezieht.

Nach aktuellem Stand soll die Ubernahme im dritten
Quartal abgeschlossen sein - danach will Morphosys auch
einen tberarbeiteten Ausblick fiir das kombinierte Unter-
nehmen abgeben.
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Die Analysten: Zahlreiche Experten bewerteten die Uber-
nahme zwar grundsdtzlich als positiv, sehen aber auch ei-
nige Haken und Osen. Analyst Victor Floc'h vom britischen
Investmenthaus Bryan Garnier bezeichnete den Zukauf
sogar als "bahnbrechend". Dies gehe tiber die Erwartungen
am Markt weit hinaus, schrieb der Branchenexperte. Con-
stellation sei ein "Pionier in der Epigenetik".

Floc'h kritisiert jedoch, dass sich Morphosys durch den
Verzicht auf die Lizenzgebiihren fiir Tremfya seine stabilste
Umsatzquelle nehme und hatte daher zwischenzeitlich
seine Kaufempfehlung zurtickgezogen. Diese sprach er zu-
letzt aber wieder aus und lobte die Perspektiven mit dem
Constellation-Mittel Pelabresib.

Gleichzeitig stellte er nun die Méglichkeit einer Uber-
nahme von Morphosys durch den US-Partner Incyte in den
Raum, mit dem die Bayern Monjuvi gemeinsam in den USA
vermarkten.

Auch Rajan Sharma von der Deutschen Bank duf3erte sich
lobend zur Ubernahme, schlieRlich gebe es klare Uber-
schneidungen mit dem bestehenden Morphosys-Portfolio.
Zudem bestehe die Moglichkeit, die Infrastruktur des Un-
ternehmens zur Unterstiitzung der Markteinfithrung von
Monjuvi in den USA auch fiir die Constellation-Produkt-
kandidaten zu nutzen, schrieb er.

Nach Einschdtzung von Barclays-Analystin Rosie Turner
jedoch diirften Anleger die Vorziige der "neuen Morphosys"
hinterfragen, da kiinftig vieles von den wichtigsten Pro-
duktkandidaten von Constellation abhidnge. Mit Blick auf
deren Erfolgsaussichten verwies James Quigley von der US-
Bank Morgan Stanley zudem in der Telefonkonferenz zu
dem Deal darauf, dass einige Unternehmen bereits mit dhn-
lichen Forschungsansitzen gescheitert seien.

Abseits des Constellation-Zukaufs duf3erten sich zuletzt
Experten nach der Zulassung eines Alzheimermittels des
US-Konzerns Biogen auch zu Morphosys. Die Nachricht sei
positiv auch fiir die Bayern, schrieb Commerzbank-Analyst
Daniel Wendorff. Fiir das in der Forschung befindliche Pra-
parat Gantenerumab von Roche, das auf der Antikoérper-
Technologie von Morphosys beruhe, sei schlieRlich der
Wirkungsmechanismus recht dhnlich, so der Analyst. Al-
lerdings hat sich Royalty auch bei Gantenerumab bereits
einen Teil in Zukunft moéglicher Lizenzeinnahmen gesi-
chert.

Die acht im dpa-AFX-Analyser erfassten Experten sehen
die Aktie tiberwiegend positiv: Fiinf votieren fiir Kaufen,
drei fiir Halten. Das durchschnittliche Kursziel liegt bei
rund 105 Euro und damit gut 50 Prozent tiber dem aktuel-
len Kurs.

Die Aktie: Die in der vergangenen Woche angekiindigte
Ubernahme stie am Markt zunichst auf heftigen Wider-
stand: Die Aktie brach binnen eines Handelstages um bis zu
17 Prozent ein, wobei vor allem die Aussicht auf die Ver-

SLONOMICS”™

wasserung durch die Kapitalerh6hung belastete. Damit
rutschte der Kurs sogar unter sein Corona-Tief aus dem
Mirz 2020.

Im Zuge der recht positiven AnalystendufRerungen zum
Deal zog das Papier aber in den vergangenen Tagen wieder
um mehr als 14 Prozent an. Aktuell notiert die Aktie bei
etwas mehr als 70 Euro - und damit fast wieder auf dem Ni-
veau, das sie vor Bekanntgabe der Ubernahme innehatte; al-
lerdings noch rund ein Drittel unter dem bisherigen
Jahreshoch. Im Januar und Februar hatte die Aktie noch
rund 100 Euro gekostet. Damals befliigelte unter anderem
die Hoffnung auf gute Verkaufszahlen fiir Monjuvi, die dann
jah enttduscht wurde.

Einen ersten kraftigen Kursriickschlag erlitt die Aktie
nach dem als schwach eingestuften Jahresausblick im Marz.
Der weitere satte Dampfer erfolgte zur Quartalsbilanz im
Mai, als klar wurde, dass das Krebsmedikament weniger als
am Markt erhofft eingespielt hatte. Seit Jahresbeginn hat
die Aktie ein Viertel eingebtif3t, auf Sicht von zwolf Monaten
ist sogar ein Drittel an Wert dahin.

Auch im vergangenen Jahr war der Verlauf holprig: So
ging es etwa vom Corona-Tief im Mirz bei 65,25 Euro bis
Mitte Juli auf mehr als 125 Euro hoch. An das bereits im Ja-
nuar noch vor dem Corona-Crash erreichte 20-Jahres-Hoch
bei 146,30 Euro reichte die Aktie aber nicht mehr heran.
Und nach dem Riicktritt des Finanzvorstands Holstein im
Herbst ging es steil nach unten. So biif3te die Aktie 2020
alles in allem rund ein Viertel ein und gehort damit zu den
starksten Verlierern im MDax.

Langerfristige Anleger aber konnen sich freuen, auf Fiinf-
jahressicht etwa steht ein Gewinn von rund der Hilfte zu
Buche. Seit Mitte 2016, als das Papier noch weniger als 40
Euro gekostet hatte, nahm die Aktie wieder Fahrt auf. Spa-
ter beschleunigte noch durch den sich abzeichnenden Zu-
lassungsprozess fiir Monjuvi. Mit dem Zuwachs in den
vergangenen fiinf Jahren blieb die Aktie allerdings leicht
hinter der Entwicklung des MDax, in dem das Papier seit
September 2018 gelistet ist, zurtick.

Mit einer Marktkapitalisierung von aktuell rund 2,3 Mil-
liarden Euro rangiert Morphosys im MDax unter den klei-
neren Werten. Morphosys wurde 1999 an die Borse gebracht
und der Kurs stieg im Zuge des Neue-Markt-Booms bis auf
fast um KapitalmaRnahmen bereinigte 150 Euro an, bevor
der Kurs mit dem Markt implodierte. Bis Ende 2002 war der
Kurs bis auf 1,563 Euro gefallen. <dpa-AFX>
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SHOP APOTHEKE - VON DER HOFFNUNG E-REZEPT
UND DER BEDROHUNG AMAZON

m Internet ist die Shop Apotheke <NL0012044747> in-
Izwischen eine wohlbekannte Adresse. Die Pandemie

hat dem Konzern mit Sitz im niederlindischen Venlo
einen Wachstumsschub beschert. Wihrend das Unter-
nehmen im Wettlauf mit engsten Konkurrenten wie der
Schweizer DocMorris-Mutter Zur Rose <CH0042615283>
um Kunden buhlt, hofft die Branche auf die Einfiihrung
des E-Rezepts in Deutschland.

Mit einem Umsatz von knapp einer Milliarde Euro gehort
die Shop Apotheke zu den Marktfithrern in Europa. An-
geboten werden neben frei verkduflichen Medikamenten
beispielsweise Kosmetik und bestimmte Nahrungsmittel.
Um seine Position weiter auszubauen, hat das Unterneh-
men in den vergangenen Jahren zugekauft. Nach der
Ubernahme der friitheren Mutter Europa Apotheek in
Venlo im November 2017 verleibte sich Shop Apotheke
beispielsweise 2018 die auf Fitness-und Sportnahrung spe-
zialisierte nu3 GmbH aus Berlin ein.

Der Markt der Online-Apotheken gilt wegen seines
Wachstumspotenzials als lukrativ, ist aber auch hart um-
kampft. Vor allem GroéfRRe und eine starke Logistik zdhlen,
um Kunden locken zu kénnen. Der Internet-Riese Amazon
<US0231351067> gilt deshalb auch als potenzielle Bedro-
hung. Und dabei locken Online-Anbieter wie Shop Apo-
theke selber nicht selten mit Preisen, bei denen stationdre
Apotheken im Vergleich alt aussehen.

In Deutschland sehen stationdre Apotheker daher auch
der Einfiihrung des elektronischen Rezepts mit gemisch-
ten Gefiihlen entgegen. Denn Online-Apotheken wie Shop
Apotheke und Zur Rose erhoffen sich durch das E-Rezept
weiteren Schub. Ihr Kalkiil: Kauft der Kunde bei ihnen frei
verkdufliche Produkte im Netz, kann er kiinftig auch das
rezeptpflichtige Mittel gleich mitbestellen - und umge-
kehrt.

Waihrend in anderen Lindern wie etwa den Niederlan-
den oder Schweiz das E-Rezept bereits Praxis ist, ist in
Deutschland nach aktuellem Stand die flachendeckende
Einfiihrung zu Jahresanfang 2022 geplant. Auch die Shop
Apotheke steht hierfiir in den Startlochern. Seit dem ver-
gangenen Herbst ist ein zusdtzliches Team in Berlin am
Start, um das Projekt zu begleiten und das sogenannte E-
Health-Geschift in den kommenden Jahren weiter zu stir-
ken.

Hierfiir setzt der Konzern auch auf Kundenbindung
etwa durch digitales Medikationsmanagement, ein Trend,
der zunehmend im Kommen ist. In diesem Bereich kaufte
Shop Apotheke in diesem Jahr bereits zwei Mal zu, in
Deutschland und in den Niederlanden. Damit treibt das
Management um Konzernchef Stefan Feltens nach eige-
nen Worten seine Strategie voran, sich von einem reinen

Shop Apotheke seit Borsengang (Quelle: Bloomberg/BE)
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Online-Héandler zu einer Online-Apotheken-Plattform zu
entwickeln

Im vergangenen Jahr lief es fiir Shop Apotheke auch
ohne das E-Rezept rund, der Pandemie sei Dank. Mehrfach
passte der Konzern die Umsatz-und Gewinnprognosen an,
um sie am Ende noch zu tibertreffen. Wahrend es operativ
besser lief, schrieb Shop Apotheke unter dem Strich al-
lerdings noch rote Zahlen. Dies war auch im ersten Quar-
tal 2021 noch so, als zudem die riicklaufige Marge fir
Enttduschung am Markt sorgte.

Fir das Gesamtjahr stellt der Konzern Zuwichse in Aus-
sicht, angestrebt ist ein Umsatzplus von rund 20 Prozent
oder mehr. Vom Erl6s sollen 2,3 bis 2,8 (2020: 2,2) Prozent
als bereinigter Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen hingen bleiben.

Die Analysten: Die Mehrheit der zehn im dpa-AFX Analy-
ser erfassten Experten votiert aktuell fiir einen Kauf der
Papiere. Neben nur wenigen Branchenkennern mit einer
Neutral-Einstufung an der Seitenlinie sprechen sich ein-
zig die Analysten von Kepler Cheuvreux fiir einen Verkauf
aus. Das durchschnittliche Kursziel liegt bei knapp 210
Euro und damit deutlich tiber dem aktuellen Niveau - die
Spanne reicht dabei allerdings von 108 Euro (Kepler
Cheuvreux) bis 270 Euro (Bank of America).

Zum Anfang Mai veréffentlichten Quartalsbericht hat-
ten Experten vor allem die Marge beméngelt. Die Profita-
bilitdat lasse etwas zu wiinschen tibrig, schrieb etwa
Warburg-Analyst Michael Heider. Grundsitzlich stufte er
den Jahresauftakt der Onlineapotheke aber als stark ein.
Auch der Ausblick fiir das Gesamtjahr sollte erreichbar
sein, glaubt der Experte. Baader-Analyst Volker Bosse ver-
wies unterdessen darauf, dass das Unternehmen zum Jah-
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resstart bei nicht verschreibungspflichtigen Produkten an
Boden gewonnen habe.

Analyst Gerhard Orgonas von der Privatbank Berenberg
sprach von einem starken Quartal. In einem schwachen
Marktumfeld sei dem Unternehmen ein starkes Umsatz-
wachstum gelungen, lobte er. Er sieht die strukturellen
Wachstumstreiber weiterhin intakt. So rechnet er etwa
damit, dass die Umsétze mit verschreibungspflichtigen
Mitteln nach einem Knick in diesem Jahr wegen des E-Re-
zepts 2022 um 70 Prozent anziehen sollten. Zudem soll-
ten sich bereits im vierten Quartal dieses Jahres die
Margen wieder deutlich bessern, wenn der Konzern kom-
plett in sein neues halbautomatisiertes Lager umgezogen
sei.

Unterdessen beschiftigt die Experten auch die drohende
Konkurrenz durch den US-Internetriesen Amazon
<US0231351067>. Jefferies-Analyst Alexander Thiel wid-
mete sich zuletzt den Spekulationen, wonach der US-Kon-
zern in seinem Heimatmarkt womoglich stationdre
Apotheken 6ffnen konnte. Fiir ein dhnliches Vorgehen in
Deutschland sieht er indes hohe Hiirden, da Apotheken
unter anderem nicht als grof3e Ketten mit mehr als vier
Filialen gefiihrt werden diirften und der Eigner zudem
nicht aus dem Ausland kommen diirfe, wie er schrieb.

Die Aktie: Fiir die Anleger der Shop Apotheke gibt es eine
Zeit vor und eine Zeit seit der Pandemie. Vor der Eskala-
tion der Corona-Krise an den Aktienmarkten Ende Februar
2020 bewegte sich der Kurs in doch recht iiberschaubaren
Bahnen. So war in den Monaten nach dem Bérsengang
vom Oktober 2016 erst einmal Ruhe angesagt: Von rund
30 Euro zu Beginn ging es zundchst runter bis zum Re-
kordtief bei 24 Euro im Dezember 2016, bevor sich die Pa-
piere wieder etwas nach oben vorarbeiteten.

Ein wenig mehr Schwung in die Aktien kam dann im
Mai 2017, als die Marke von 40 Euro fiel. Ein weiterer
Schub hievte die Anteilsscheine bis knapp 65 Euro Ende
2017, doch dann sollte der Aufwartsdrang erst einmal gut
zwei Jahre lang erlahmen.

Die Wende kam kurz nach dem allgemeinen Marktcrash
wegen der Corona-Pandemie im Friithjahr 2020. Im Sog der
Mirkte ging es zundchst Mitte Marz auf ein Zwischentief
bei knapp 37 Euro abwarts, doch ab diesem Zeitpunkt
kletterten die Papiere in Zehner- oder gar Zwanziger-
wartsschritten Monat fiir Monat weiter nach oben - bis auf
gut 166 Euro Ende August.

Nach einer Verschnaufpause schafften die Anteilscheine
dann den Sprung bis zum Rekordhoch bei 249 Euro im
Februar dieses Jahres. Doch aktuell hat es den Anschein,
als ob der Kurs nun genauso schnell wieder in sich zu-
sammenfdllt. Erst jingst wurde die Marke von 160 Euro
gerissen, aktuell notiert das Papier bei 153 Euro.

Inzwischen hat sich das charttechnische Bild auf allen
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wichtigen Zeitebenen teils eingetriibt: Mittlerweile notie-
ren die Aktien unter den 21-, 50- und 200-Tage-Durch-
schnittslinien, welche die kurz-, mittel- beziehungsweise
langfristigen Trends beschreiben. Die Papiere der Shop
Apotheke sind seit September 2020 im MDax der mittel-
groflen Werte gelistet. Mit einer Marktkapitalisierung von
knapp 2,8 Milliarden Euro zédhlen sie in dieser Borsenliga
zu den Leichtgewichten.

Trotz der jiingsten Verluste zdhlt das Papier zu den ganz
groRen Gewinnern der Corona-Krise an den Finanzmark-
ten. Seit Ende 2019 zog der Kurs um mehr als 250 Prozent
an - mehr haben unter den deutschen Standardwerten im
Dax und MDax nur die Anteile von Hellofresh
<DE000A161408> (291 Prozent) zugelegt. Im SDax
<DE0009653386> gibt es dagegen einige Titel, die noch
hohere Gewinne aufweisen - wie Westwing
<DEO00A2N4H07> (1394 Prozent), Global Fashion Group
<LU2010095458> (435 Prozent), Flatexdegiro
<DEOOOFTG1111> (324 Prozent), Verbio <DEOOOAOJLOW6>
(273 Prozent) und Home24 <DE000A14KEB5> (254 Pro-
zent)

Beim Borsengang vor rund viereinhalb Jahren war die
Aktie zu 28 Euro ausgegeben worden. Die Marktkapitali-
sierung hatte gerade einmal bei gut 250 Millionen Euro
gelegen. Seitdem hat die Gesellschaft dreimal ihr Kapital
erhéht, um Ubernahmen und das Geschiftswachstum zu
finanzieren.

Auch dies trug neben dem Kursanstieg zu dem deutli-
chen Anstieg des Borsenwerts bei. Einer der gro3ten Pro-
fiteure der Borsen-Erfolgsgeschichte ist der friithere
Konzernchef Michael Koéhler, der das Unternehmen mit-
gegriindet und 17 Jahre lang gefiihrt hat. Ende 2018 zog er
sich aus personlichen Griinden tiberraschend zurtick, hélt
aber immer noch 14,5 Prozent an der Shop
Apotheke.<dpa-AFX>
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VARTA - VON SMART LABELS BIS ZUR ELEKTRO-
MOBILITAT

rahtlose Kopfhorer, Akkus fiir Bohrmaschinen und
DMéhroboter, Strom fir Insulinpumpen und fiir

Messgerdte in der Industrie - all das widre ohne
Technik wie die von Varta kaum moglich. Und auch Bat-
terien fiir Elektroautos sollen bald aus den Werkshallen
rollen.

Die Lithium-Ionen-Akkus der Baden-Wiirttemberger sind
ein Dauerbrenner. In der jiingeren Vergangenheit profi-
tierten sie vom Boom im Geschift mit kabellosen Kopf-
horern. So treiben Tech-Riesen wie Apple und Samsung
ihre Gerdte mit Varta-Knopfzellen an. Daneben produziert
Varta die kleinen Energiespeicher sowie normale Batte-
rien fir allerlei andere Anwendungen rund um Haus-
haltselektronik sowie fiir Produkte, die Handwerkern,
Gértnern, aber auch Medizinern und Patienten das Leben
leichter machen.

Und das ist noch nicht alles. Das Unternehmen arbeitet
an sogenannten Smart Labels, bei der die Batterie direkt
auf Papier gedruckt wird. Auch gedruckte Lithium-Ionen-
Zellen sind in Arbeit etwa fiir intelligente Hautpflaster am
Handgelenk zur Uberwachung von Kérperfunktionen.

Groldter Hoffnungstrager ist derzeit aber wohl das Ge-
schift mit der Elektromobilitit. Im Mairz kiindigte der
MDax-Konzern den Einstieg in die Produktion von Batte-
rien fir Elektroautos an. Neuartige Zellen sollen zum
Ende des Jahres am Stammsitz in Ellwangen auf einer Pi-
lotlinie produziert werden. Die neue Batterie konnte vor
allem bei Fahrzeugen im Premiumsegment zum Einsatz
kommen, hieR es. Einen ersten Kunden aus der Autoin-
dustrie hat das Unternehmen bereits an Land gezogen, ein
Name wurde jedoch nicht genannt. Sollte alles laufen wie
geplant, konnte das Geschift mit der Autoindustrie dem

Varta seit B6rsegang
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Konzern den ndchsten grofen Wachstumsschub liefern.

Im Tagesgeschift lief es zuletzt ein wenig trager, als es
die Aktiondre eigentlich gewohnt sind. So startete das Un-
ternehmen eher gemaéchlich ins Jahr 2021. Zudem ver-
breitete ein Bericht der japanischen Wirtschaftszeitung
"Nikkei" zuletzt kurzzeitig Sorgen unter den Anlegern. Sie
schrieb unter Berufung auf informierte Kreise, Apple
<US0378331005> wolle die Produktion fiir seine Airpods
in diesem Jahr um bis zu 30 Prozent zurtickfahren. Ein
Héndler hielt dem allerdings entgegen, dass Apple sich
auf die neue Kopfhorer-Generation in diesem Jahr vorbe-
reite und es fiir Varta vor allem auf das zweite Halbjahr
ankomme.

Varta selbst gab sich unlidngst bei der Vorlage der Zahlen
fiir das erste Quartal zuversichtlich. "Wir blicken opti-
mistisch auf die zweite Jahreshélfte", sagte Vorstandschef
Herbert Schein da. Dann soll das Tempo wieder anziehen,
weil es im Kerngeschéft mit Lithium-lonen-Knopfzellen
fiir kabellose Kopfhorer mehr Schwung dank neuer Auf-
trage geben soll. Um die erwartete Nachfrage in allen Be-
reichen bedienen zu konnen, steckt das Management
weiter viel Geld in den Ausbau der Produktion.

Trotz der hohen Investitionen im vergangenen und lau-
fenden Jahr beteiligt Varta seine Aktiondre in diesem Jahr
erstmals seit dem Borsengang 2017 mit einer Dividende
von 2,48 Euro je Aktie. Profitieren wird davon auch Grof3-
aktiondr und Aufsichtsratschef Michael Tojner, der tiber
seine Beteiligungsgesellschaft Montana Tech rund 56 Pro-
zent der Anteile halt.

Die Analysten: Das Urteil der Analysten fillt aktuell ge-
teilt aus, wobei keiner der von der Finanz-Nachrichten-
agentur dpa-AFX erfassten Experten mehr allzu viel Luft
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nach oben sieht fiir die Aktie. Das durchschnittliche Kurs-
ziel der sieben Analysten liegt mit gut 113 Euro sogar ein
gutes Stiick unter dem aktuellen Kursniveau von gut 127
Euro. Dabei raten je zwei zum Kaufen und Halten der Pa-
piere, drei sagen "Verkaufen".

Am vorsichtigsten ist Robert-Jan van der Horst vom Ana-
lysehaus Warburg Research, der die Papiere bei einem
Kursziel von 83 Euro mit "Verkaufen" bewertet. Varta habe
im ersten Quartal zwar seine Gewinnerwartungen iiber-
troffen und diirfte im Gesamtjahr wohl ein wenig besser
abschneiden, als vom Unternehmen selbst in Aussicht ge-
stellt. Allerdings sei der freie Mittelabfluss (Free Cashflow)
mit 52,4 Millionen Euro im ersten Quartal auch angesichts
hoher Investitionen auffallend gewesen.

Van der Horst rechnet fiir die Zukunft mit zusatzlichen
Investitionen fiir den geplanten Aufbau der Produktion
von grofRformatigen Zellen fiir Automobilanwendungen.
Allerdings brauche das zusatzliche Finanzmittel und
diirfte zu einem Anstieg der Nettoverschuldung fiithren.

Christian Sandherr von der Privatbank Hauck & Auf-
hduser hilt einen Erfolg der avisierten neue Zelle fiir die
Elektromobilitit fiir wahrscheinlich und berticksichtigt
fiir die kommenden Jahre mittlerweile erste, noch klei-
nere Umsatzbeitridge in seinem Bewertungsmodell. Er hob
unter anderem die iiberlegene Energiedichte der Technik
hervor, die Varta mit seiner Expertise bei kleineren For-
maten in die geplanten groferen Zellen einbringe. Vor
diesem Hintergrund strich der Analyst jiingst seine Ver-
kaufsempfehlung und votiert nun mit "Halten".

Michael Punzet von der DZ Bank sprach nach der Verof-
fentlichung der Zahlen fiir das erste Quartal Mitte Mai
sogar eine Kaufempfehlung aus und setzt einen fairen
Wert je Aktie von 130 Euro an. Der Konzern sollte auch
weiterhin von einer steigenden Nachfrage nach hochwer-
tigen Batterielosungen, insbesondere aus dem Unterhal-
tungsbereich, profitieren, erkliarte er. Zudem sollte die
Nachrichtenlage mit Blick auf die geplanten Batterien fiir
die E-Mobilitdt tendenziell positiv bleiben.

Die Aktie: Die Varta-Investoren haben aufregende Monate

Aktien, Markte,

~ BVARTA

A Bz
e mwmmml'!fllznl!llll‘l!"

Foto: Varta

hinter sich. Ende Januar trieben Spekulationen vieler
Kleinanleger, die das Papier iiber Internetforen gepusht
haben und dabei einige Leerverkdufer auf dem falschen
Ful} erwischten, noch von gut 110 Euro bis auf einen Re-
kord von 181,30 Euro. Von hier aus ging es in den Wochen
danach aber ebenso rasant wieder nach unten.

Neben der geplatzten Spekulationsblase vergrdtzte
Mitte Februar ein schwacher Ausblick die lange Zeit ver-
wohnten Varta-Anleger. Der Kurs fiel im Februar und Mérz
fast bis auf 100 Euro zurtick. Seitdem konnte sich das Pa-
pier etwas erholen und kostete zuletzt rund 127 Euro.
Damit konnte die Aktie aber unter dem Strich seit Ende
2019 kaum zulegen.

Mit einem Anstieg um knapp fiinf Prozent in diesem
Zeitraum bleiben die Varta-Anteile deutlich hinter der Ent-
wicklung des MDax zurtick. Immerhin konnten sie sich
aber deutlich vom Corona-Crash-Tief von knapp tiber 50
Euro erholen, das sie im Mdrz 2020 markiert hatten.

Trotz der zuletzt verhaltenen Entwicklung ist Varta bis-
her eine Erfolgsgeschichte an der Borse. Gemessen am
Ausgabepreis des Papiers beim Borsengang im Oktober
2017 von 17,50 Euro kommen Anleger der ersten Stunde
auf eine Rendite von mehr als 600 Prozent.

Das Unternehmen erreicht derzeit eine Marktkapitali-
sierung von etwas mehr als fiinf Milliarden Euro. Damit
liegt Varta im Mittelfeld des MDax.<dpa-AFX>

hier

Branchen

die bisherigen 2021er-Erscheinungen
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ATXPrime

Kurs  Kursziel Diff%5T DiffsYTD Diff.% 1Jahr = K/BWe Div.Renditee KGVe

DO & CO AG 80,50 90,60 8,78 20,51 64,29 744 — —

Strabag SE 40,00 40,30 7,96 40,60 58,79 1,00 225 12,22
Kapsch TrafficCom AG 15,82 15,00 7,33 20,76  -22,07 1,50 — —

AT&S 36,80 35,00 469 41,00 139,48 2,27 0,68 18,33
Flughafen Wien AG 31,80 30,50 4,43 4,43 16,06 226 — 2168,18
Osterreichische Post AG 44,75 36,35 4,07 62,63 66,44 4,51 3,58 19,51
Zumtobel Group AG 8,80 10,50 3,90 44,26 52,74 1,40 1,14 11,00
Wienerberger AG 33,10 36,25 292 29,18 84,20 2,12 1,81 14,44
Mayr Melnhof Karton AG 176,40 205,00 2,92 8,88 42,80 2,21 1,81 19,30
Warimpex 1,18 1,55 2,62 2,62 -5,87 0,57 2,55 33,57
Frequentis AG 25,40 23,97 242 41,18 44,81 3,07 0,59 26,46
OMV AG 50,26 49,00 233 57,90 81,60 1,40 3,68 8,77
POLYTEC Holding AG 12,42 15,40 1,80 65,38 121,79 1,09 — 11,83
Agrana Beteiligungs AG 20,10 18,50 1,01 24,69 17,66 0,99 3,83 —

IMMOFINANZ AG 19,41 22,25 0,99 14,38 20,86 0,74 — 17,13
AMAG Austria Metall AG 34,60 33,00 0,87 17,39 32,93 2,03 1,45 29,83
Raiffeisen Bank International AG 20,42 21,68 0,79 25,67 23,09 0,55 2,35 9,90
Vienna Insurance 23,50 24,75 0,43 16,61 32,82 0,57 3,19 8,60
EVN AG 20,30 24,40 0,25 16,48 41,49 0,73 2,41 16,31
Porr Ag 17,34 18,00 0,23 34,42 15,60 0,81 — 15,00
ANDRITZ AG 47,70 52,00 0,21 30,66 49,30 4,02 2,10 14,89
Verbund AG 73,80 61,00 0,14 6,78 96,18 4,12 1,02 42,46
Addiko Bank AG 14,70 15,15 0,00 72,43 118,66 0,33 245 24,71
S IMMO AG 22,25 22,50 0,00 31,19 52,45 1,16 3,15 21,19
Marinomed Biotech AG 124,00 168,70 0,00 4,20 34,78 52,94 — —

Telekom Austria AG 7,30 7,70 -0,54 19,53 25,67 1,67 3,42 10,41
CA Immobilien Anlagen AG 35,60 41,00 -0,56 16,74 30,25 1,04 2,81 22,39
BAWAG Group AG 45,96 52,00 -0,69 22,23 58,74 1,04 0,99 10,51
UNIQA Insurance Group AG 7,30 7,25 -1,04 16,90 24,28 0,65 2,47 9,73
Rosenbauer International AG 51,40 56,75 -1,15 45,59 67,24 1,37 292 13,59
Erste Group Bank AG 33,41 35,00 -1,76 35,91 55,99 0,91 1,50 12,71
SBO 37,75 39,30 -1,95 21,38 40,07 1,97 — 61,22
Lenzing AG 109,20 115,00 -1,97 31,88 151,90 223 — 21,51
FACC AG 9,40 8,90 -2,08 10,72 30,56 1,82 — —

voestalpine AG 36,42 36,00 -2,83 24,30 95,68 1,18 0,55 1047
UBM Development AG 41,20 50,00 -3,06 20,94 31,61 0,90 534 10,96
Semperit AG Holding 35,10 44,00 -5,39 50,01 226,64 1,82 4,27 2,82
Palfinger AG 36,65 39,75 -5,54 43,35 79,93 2,42 1,23 15,40
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DAX

Kurs  Kursziel Diff%5T DiffsYTD Diff.% 1Jahr  K/BWe Div.Renditee KGVe

Merck KGaA 155,15 155,00 5,87 11,52 54,43 3,56 0,90 20,39
SAP SE 118,34 135,00 3,14 11,99 5,08 4,15 1,57 23,34
Deutsche Telekom AG 17,79 20,30 3,06 23,29 32,96 2,16 3,37 15,99
Infineon Technologies AG 33,97 40,00 1,98 8,88 79,41 4,77 0,65 30,27
Continental AG 130,48 130,00 1,72 7,50 60,76 1,92 — 17,79
Fresenius Medical Care AG & Co 68,60 69,00 1,69 2,49 -3,56 1,67 1,96 18,80
Bayer AG 53,47 66,00 1,54 1525 -11,94 1,52 3,74 9,03
Vonovia SE 53,62 64,00 1,51 -7,62 8,99 1,30 3,15 21,84
Deutsche Wohnen SE 51,70 52,00 0,98 20,62 34,98 1,37 1,99 31,44
Fresenius SE & Co KGaA 45,26 47,00 0,81 21,38 13,31 1,41 1,95 18,93
MTU Aero Engines Holding AG 210,20 204,50 0,72 -1,06 42,22 4,22 0,60 35,04
Deutsche Post AG 57,12 60,00 0,60 44,40 105,94 4,20 2,37 16,24
Siemens AG 136,72 164,00 0,41 19,23 59,34 2,89 256 19,73
Bayerische Motoren Werke AG 94,74 95,00 0,31 34,21 78,03 0,96 2,01 8,01
Deutsche Bérse AG 134,85 159,70 0,26 -1,28 -7,27 3,72 2,23 20,54
Daimler AG 79,73 92,50 0,16 40,37 138,25 1,28 1,69 7,61
Delivery Hero SE 111,05 151,00 0,09 -12,76 34,53 18,96 — —

RWE AG 30,83 40,00 -0,23 -8,47 11,30 1,08 276 19,26
E.ON SE 10,08 11,55 -0,26 15,77 8,47 3,27 4,68 14,29
adidas AG 294,90 310,00 -0,30 0,33 29,55 7,92 1,02 38,86
Allianz SE 217,40 237,50 -0,57 13,04 30,23 1,14 4,42 10,64
HeidelbergCement AG 74,98 86,00 -1,14 2585 71,10 1,12 2,94 9,82
BASF SE 67,51 78,00 -1,50 9,63 47,59 1,62 4,88 13,92
Henkel AG & Co KGaA 92,26 101,00 -1,81 2,10 19,01 2,24 200 19,30
Munchener Rick 233,10 277,50 -1,81 -0,09 10,17 1,11 4,20 11,60
Linde PLC 239,90 272,88 -2,51 13,78 38,54 3,28 1,39 29,34
Volkswagen AG 233,30 283,00 -2,65 53,23 84,27 1,26 2,08 8,82
Siemens Energy AG 24,39 35,50 -3,63  -18,50 — 1,17 — 60,02
Covestro AG 54,76 67,50 -5,48 11,18 80,65 1,66 2,37 8,80
Deutsche Bank AG 11,69 10,72 -5,91 30,54 46,39 043 — 14,43
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DOW JO n eS Kurs  Kursziel Diff%5T Diff%YTD Diff.% 1 Jahr  K/BWe Div.Renditee KGVe
Merck & Co Inc 76,27 92,75 2,91 -1,36 6,76 7,17 3,30 12,20
Microsoft Corp 257,89 300,00 2,83 16,48 39,79 14,45 0,85 33,17
International Business Machines 151,28 142,00 262 23,16 34,96 6,32 4,32 13,84
Amgen Inc 242,77 255,00 2,50 7,12 14,03 14,96 2,77 14,90
Visa Inc 234,96 268,00 2,09 7,74 25,15 13,34 0,54 41,78
McDonald’s Corp 236,93 260,00 1,52 11,72 29,36 — 216 27,52
Cisco Systems Inc/Delaware 54,77 55,00 1,29 24,26 29,53 5,74 2,65 17,07
salesforce.com Inc 240,31 283,00 1,19 7,99 39,67 5,22 — 62,54
Apple Inc 127,35 160,00 1,16 -3,72 52,68 30,72 0,66 24,63
Walgreens Boots Alliance Inc 55,31 55,00 0,84 4122 41,49 2,26 3,38 11,74
Intel Corp 57,85 70,00 0,84 17,51 -0,55 2,93 2,34 12,51
Walt Disney Co/The 177,38 210,00 0,11 -2,10 57,48 369 — 81,07
Verizon Communications Inc 57,33 60,00 0,05 -0,30 6,06 3,33 4,36 11,27
Home Depot Inc/The 310,77 350,00 -0,08 18,34 32,68 189,34 2,03 22,02
Coca-Cola Co/The 56,16 60,00 -0,14 3,26 27,49 11,89 2,94 2579
American Express Co 164,51 156,00 -0,30 36,96 69,40 5,40 1,05 22,35
Chevron Corp 107,91 120,00 -0,50 31,18 27,65 1,58 4,83 19,00
Johnson & Johnson 164,96 187,00 -0,61 6,13 20,19 6,60 248 17,33
Walmart Inc 140,75 165,00 -0,78 -1,56 19,08 5,04 1,55 23,89
Procter & Gamble Co/The 134,86 147,00 -0,80 -1,86 18,85 7,30 2,40 23,93
Boeing Co/The 247,28 272,00 -1,06 15,52 45,46 — — —
NIKE Inc 131,94 165,00 -1,35 -6,36 39,78 17,46 0,81 42,08
3M Co 202,81 200,00 -1,57 17,86 37,59 8,54 291 20,65
UnitedHealth Group Inc 397,89 440,50 -1,91 13,86 4242 5,66 1,26 21,44
Honeywell International Inc 225,18 245,50 -2,12 6,79 60,00 8,70 1,64 28,11
Travelers Cos Inc/The 154,48 159,50 -290 11,29 43,26 1,37 2,22 13,94
Dow Inc 68,00 69,00 -3,37 25,18 81,93 3,63 412 10,60
Goldman Sachs Group 378,05 390,00 -3,42 44,38 98,39 1,45 1,32 8,59
JPMorgan Chase & Co 160,29 171,00 -3,70 27,79 70,20 1,95 2,25 12,13
Caterpillar Inc 220,70 247,00 -9,56 22,44 85,86 7,29 1,87 22,60
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Staatsanleihe-Renditen 10 Jahre

Region Rendite YTD-Renditediff. BP YTD-Tief YTD-Hoch
Amerika

USA 1,452 53,9 0,913 1,74
Kanada 1,365 69,2 0,673 1,609
Brasilien (USD) 3,562 N.A.

Mexiko (USD) 2,849 N.A.

Asien/Pazifik

Japan 0,029 1 0,003 0,15
Australien 1,477 51,1 0,966 1,898
Neuseeland 1,623 64,3 0,91 1,908
Slidkorea 2,041 35,5 1,686 2,175
China 3,141 0,9 3,057 3,279
EMEA

Schweiz -0,278 33 -0,63 -0,17
Deutschland -0,275 30 -0,607 -0,105
Niederlande -0,129 36,8 -0,533 0,054
Finnland -0,115 32,3 -0,464 0,082
Osterreich -0,047 40,3 -0,475 0,146
Danemark 0,04 51,1 -0,511 0,186
Belgien 0,062 45,5 -0,419 0,262
Slowenien 0,076 28,4 -0,229 0,272
Slowakei 0,083 66,2 -0,584 0,273
Frankreich 0,095 44,3 -0,371 0,291
Bulgarien 0,099 -3 0,062 0,104
Lettland 0,104 30,2 0,019 0,155
Irland 0,12 43,7 -0,34 0,322
Litauen 0,185 174 0,006 0,203
Schweden 0,291 28,2 -0,025 0,444
Portugal 0,35 32,8 -0,03 0,613
Spanien 0,354 31,4 0,018 0,612
Grolbritannien 0,706 51,8 0,17 0,896
Griechenl. 0,721 10,8 0,569 1,118
Italien 0,742 20,2 0,454 1,115
Israel 1,25 49 0,76 1,3
Norwegen 1,419 49 0,832 1,538
Tschechien 1,597 37,9 1,205 1,922
Polen 1,716 494 1,135 1,96
Ungarn 2,662 66,3 1,919 3,161
Rumanien 3,182 30,7 2,617 3,403
Island 3,68 N.A.

Turkei (USD) 5,923 N.A.

Ukraine (USD) 6,476 36,6 6,021 7,543
Russland 7,15 125 59 7,34
Siidafrika 8,96 24 8,42 9,518
Nigeria 13,083 N.A.

Tirkei 17,3 535 12,48 18,22

Libanon 47,14 155,7 45,524 59,227
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Renten-Indizes

Kurs OAS Rendite Duration Return YTD (%) YTD Tief YTD Hoch
Global
Global Aggregate 546,4901 33,00 1,082 7,49 -2,19 0,827 1,171
Treasuries 243,5998 10,00 0,728 8,53 -3,31 0,488 0,808
Credit 299,685 84,00 1,458 7,28 -1,39 1,241 1,637
USA
U.S. Universal 630,7781 67,00 1,764 6,37 -1,25 1,491 1,958
U.S. Aggregate 2.351,15 33,00 1,455 6,59 -1,71 1,126 1,63
U.S. Gov/Credit 2.733,87 36,00 1,36 7,50 -2,17 1,082 1,547
U.S. Treasury 2.492,58 0,00 0,886 6,94 -2,61 0,573 1,032
Government-Related 387,6935 43,00 1,312 6,14 -1,17 1,073 1,48
Corporate 3.497,18 84,00 2,039 8,61 -1,78 1,768 2,323
U.S. MBS 2.308,79 25,00 1,713 4,42 -0,63 1,184 1,85
Europe/Asia
Pan-Euro Aggregate 251,1884 42,00 0,263 8,20 -1,78 0,006 0,387
Euro-Aggregate 269,687 48,00 0,047 7,68 -2,06 -0,155 0,185
Asian-Pacific Aggregate 161,9083 7,00 1,279 8,16 3,45 1,154 1,339
Hochverzinslich
Global High Yield 1.552,404 351,00 4,205 4,26 2,54 4,205 4,739
US Corporate High Yield 2.409,13 290,00 3,877 3,71 3,04 3,877 4,565
Pan-European High Yield 435,5445 287,00 2,909 3,36 3,66 2,909 3,507
Sonstige
EM USD Aggregate 1.283,258 267,00 3,743 7,06 -0,38 3,487 4,011
Global Inflation-Linked 406,7139 - - - 1,38 - -
Municipal Bond 1.357,239 - 0,917 4,79 1,45 0,897 1,282
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Futures
Ertrag YTD (%) Ertrag 12M (%) Volatilitat Max Draw Risikobereinigter Ertrag

Mag. Schweine 76,31 137,35 35,56 -18,78 3,86
LME Zinn 61,96 76,82 40,11 -19,93 1,92
RBOB Benzin 56,78 80,76 35,89 -24,82 2,25
Sojadl 56,13 126,43 28,22 -12,21 4,48
WTI Rohdl 47,61 81,8 35,85 -17,52 2,28
Raps 46,7 92,76 25,13 -17,51 3,69
NY Hafen ULSD 45,09 79 31,1 -15,88 2,54
Mais 42,84 92,83 28,44 -19,73 3,26
Brentrohdl 41,74 74,48 32,4 -18,32 2,3
ICE Gasadl 41,51 66,83 31,82 -21,65 2,1
Erdgas 31,12 77,01 61,93 -31,28 1,24
Kupfer 30,24 62,24 22,57 -7,97 2,76
LME Kupfer 29,88 60,96 20,77 -6,88 2,94
LME Prim&raluminium 25,82 46,79 18,34 -6,9 2,55
Kaffee 24 53,75 32,54 -23,74 1,65
Bauholz 22,53 177,69 72,34 -49,66 2,46
LME NASAAC 15,88 78,49 14,18 -5,27 5,53
Sojabohnen 15,84 60,96 19,79 -9,45 3,08
Zucker 14,37 37,37 29,88 -21,67 1,25
Palladium 14,34 34,61 30,8 -11,66 1,12
Baumwolle 12,48 35,16 24,52 -15,65 1,43
LME Aluminiumlegierung 11,92 62,66 23,49 -15,99 2,67
LME Zink 11,87 43,1 22,04 -11,04 1,96
LME Blei 11,51 16,91 21,11 -13,35 0,8
LME Nickel 10,99 34,34 25,93 -19,15 1,32
Platin 8,11 30,66 33,79 -17,35 0,91
Silber 7,63 49,67 43,54 -22,99 1,14
Weizen 7,35 26,07 28,82 -16,16 0,9
Lebendrind 6,14 14,86 16,77 -8,96 0,89
Rohreis 4,67 -25,64 38,17 -31,74 -0,67
Gold 0,06 0,93 17,33 -18,21 0,05
Orangensaft -0,84 -8,44 28,8 -18,52 -0,29
Kakao -8,81 -8,82 33,43 -25,25 -0,26
Sojamehl -10,88 23,3 23,77 -19,02 0,98
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YTD Top 12 Monate Top

Wahrung vs. Euro Diff.% YTD Wahrung vs. Euro Diff.% 12 Monate
Seychellen-Rupie 33,16 Sudafrikanischer Rand 17,09
Mosambik (Neuer) Metical 20,91 Lesothischer Loti 17,09
Sidafrikanischer Rand 7,99 Namibia-Dollar 17,09
Lesothischer Loti 7,99 Eswatini Lilangeni 17,09
Namibia-Dollar 7,99 Haiti Gourde 13,80
Eswatini Lilangeni 7,99 Norwegische Krone 7,48
Kanadischer Dollar 6,02 Mexikanischer Peso 6,24
Ukrainischer Hrywnja 5,99 Tschechische Krone 5,37
Islandische Krone 5,84 Australischer Dollar 5,22
Old Belarusian Ruble 5,78 Britisches Pfund 4,84
Uganda-Schilling 4,84 Gibraltar-Pfund 4,84
Georgischer Lari 4,47 Falkland-Pfund 4,84
Pakistanische Rupie 4,34 St. Helena-Pfund 4,84
Britisches Pfund 4,33 Mosambik (Neuer) Metical 4,76
Gibraltar-Pfund 4,33 Kanadischer Dollar 4,69
Falkland-Pfund 4,33 Schwedische Krone 4,66
St. Helena-Pfund 4,33 Offshore Chinesischer Renminbi 3,77
Russischer Rubel 4,22 Neuseeland-Dollar 3,76
YTD Flo 12 Monate Flo

wihrung vs. Euro p Diff.% YTD Wahrung vs. Euro p Diff.% 12 Monate
Kubanischer Peso -95,79 Sidafrikanischer Rand 17,09
Libyscher Dinar -69,71 Lesothischer Loti 17,09
Haiti Gourde -29,57 Namibia-Dollar 17,09
Surinam-Dollar -29,02 Eswatini Lilangeni 17,09
Myanmarischer Myat -16,54 Haiti Gourde 13,80
Argentinischer Peso -10,70 Norwegische Krone 7,48
Tarkische Lira -10,62 Mexikanischer Peso 6,24
Athiopischer Birr -10,20 Tschechische Krone 5,37
Peruanischer Sol -6,21 Australischer Dollar 5,22
Sri-Lanka-Rupie -5,58 Britisches Pfund 4,84
Sambischer Kwacha -5,31 Gibraltar-Pfund 4,84
Japanischer Yen -4,90 Falkland-Pfund 4,84
Kolumbianischer Peso -3,91 St. Helena-Pfund 4,84
Jamaika-Dollar -3,85 Mosambik (Neuer) Metical 4,76
Malawi-Kwacha -2,79 Kanadischer Dollar 4,69
Thailandischer Baht -2,70 Schwedische Krone 4,66
Nigerianischer Naira -2,19 Offshore Chinesischer Renminbi 3,77
Uruguayischer Peso -2,13 Neuseeland-Dollar 3,76
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RAIFFEISEN-NACHHALTIGKEIT-EUROPA-AKTIEN
ESG-Investieren in Europa

Christa Griinberg christa.gruenberg@boerse-express.com
Verantwortliches Investieren in europadi-
sche Top-Aktien. Die Raiffeisen Capital
Management bietet mit dem Fonds Raiffei-
sen-Nachhaltig-Europa-Aktien eine Mog-
lichkeit, dazu. Ein Blick hinein, was sich
drinnen befindet.

nn ein renommiertes Institut wie das Forum
WIE\Iachhaltige Geldanlagen in Berlin gleich allen
unseren nachhaltigen Fondsprodukten hochste
Qualitdtsstandards bescheinigt, dann hat das eine enorme
Aussagekraft®, freute sich Dieter Aigner, Geschéftsfiihrer
von Raiffeisen Capital Management (RCM), im November
des Vorjahres tiber die vielen ,3-Sterne“-Auszeichnungen
bei der FNG-Siegel-Vergabe fiir 2021. ,Die Dynamik, die
verantwortungsvolles Investieren in den letzten Jahren

TOP-POSITIONEN aufgenommen hat, ist beein-

1 1 O/ druckend: Das betrifft die po-

litische Ebene. Das betrifft
den Markt. Und es betrifft
unser eigenes Haus“, so Ai-

des Portfolios im Aktienbe-

reich sind ASML, Roche, SAP,

L'Oreal und BMW mit in

gner.
Unter allen 14 nachhaltigen

Summe einem Portfolioanteil

von rund 11 Prozent.

Fonds der RCM, die diese Best-
note erhalten haben, befindet
sich auch der Raiffeisen-

Gesundheitswesen, Industrie  Europa-Aktien. Vorher ein

und IT bilden die Branchen-

h " pld ,konventioneller” Aktien-
schwerpun te mit einem An- fonds, wurde dieser im Vor-
teil von rund 48 Prozent. ] . .

jahr  auf  Nachhaltigkeit

umgestellt und im Dezember in Raiffeisen-Nachhaltigkeit-
Europa-Aktien umbenannt. ,,Ein weiterer logischer Schritt
im Rahmen unseres Transformationsprozesses, hin zu
einer nachhaltigen Fondsgesellschaft”, begriindet Fonds-
managerin Lydia Reich die MaRnahme.

Der Fonds investiert zumindest 51 Prozent des Fonds-
vermogens in Aktien von Mid Cap-Unternehmen und Blue
Chips, die ihren Sitz oder Tatigkeitsschwerpunkt in
Europa und strenge ,,ESG“-Nachhaltigkeitskriterien (Envi-
ronmental, Social, Governance) erfiillen. Prinzipiell wer-
den Unternehmen aus dem Universum ausgeschlossen,
die gegen bestimmte Kriterien verstoen, und diejenigen
herausgepfliickt, die besonders nachhaltig agieren. Um
ins Portfolio aufgenommen zu werden, wird zunéchst
tberpriift und sichergestellt, dass auf den Emittenten der
Aktie keine der von RCM angewandten Negativkriterien,
wie beispielsweise Produktion von Atomenergie oder Riis-
tungsgiiter, zutreffen. Im Mittelpunkt dieses Vermeidens

s Bk
bR

kontroverser Geschiftsfelder und -praktiken stehen eine
erste ethische Positionierung und das Abwenden von Re-
putationsrisiken. Insgesamt 70 ,handverlesene“ Titel
haben diese und weitere Stufen des integrativen Nach-
haltigkeitskonzepts erfolgreich absolviert und bilden das
Portfolio des Fonds.

Die mittels Bottom-up Ansatz ausgewdhlten Titel erge-
ben aktuell ein Fondsschwergewicht in den Lindern
Frankreich (rund 21% des Fondsvermogens), Deutschland
(ca. 19%), Schweiz (ca. 16%) und Groflbritannien (rund 13%)
und den Sektoren Gesundheitswesen (ca. 17%), Industrie
(ca. 16%) und IT (ca. 15%). ASML Holding (niederldndisches
Unternehmen und weltweit groRter Anbieter von Litho-
graphiesystemen fiir die Halbleiterindustrie), Roche Hol-
ding (umsatzmadRig groRtes Pharmaunternehmen der
Welt mit Sitz in der Schweiz), SAP (grof3tes europdisches
und weltweit drittgrof3tes borsennotierte Softwareunter-
nehmen mit Sitz in Deutschland), L'Oreal (franzosischer
Konsumgiiterkonzern und derzeit grof3ter Kosmetikher-
steller der Welt) und BMW sind aktuell unter den grof3ten
Aktienpositionen des Fonds zu finden.

Im Interview auf den folgenden Seiten gibt Fondsmana-
gerin Lydia Reich weitere Details zum Raiffeisen-Nach-
haltigkeit-Europa-Aktien preis. Unter anderem klart sie
dartber auf, wie die Umstellung des Raiffeisen-Europa-Ak-
tien auf Nachhaltigkeit erfolgte, wie der nachhaltige In-
vestmentprozess ablduft und welche Engagement-Policy
im Fonds verfolgt wird. <

INFO RAIFFEISEN-NACHHALTIGKEIT-EUROPA-

AKTIEN (R)

ISIN: AT0O000986377 (ausschit-  Fondsvol.: 439,4 Mio. Euro
tend) Fondswahrung: Euro
Irzlnl\(;) AT0000805387 (thesaurie- performance 1J.: 19,51%

Performance 3 J.. -0,59% p.a.
4,30% p.a.
1,73% p.a.

Fondstyp: Aktienfonds

KAG: Raiffeisen Capital Ma-
nagement

Auflage: 17.06.1996

Performance seit Auflage:
5,27% (p.a.)

Performance 5 J..
Laufende Kosten:
Mehr gibt's hier
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LYDIA REICH

,2<ber Fonds enthilt Top-Unternehmen, die Losungen
fiir nachhaltige Entwicklung anbieten*

Robert Gillinger

Wenn es um nachhaltige Investments geht,
zahlt Raiffeisen Capital Management zu den
bedeutendsten Fondshausern in Europa.
Einer der Fonds aus dieser Palette ist der
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Europa-Aktien,
der im Vorjahr auf Nachhaltigkeit umge-
stellt wurde. Wir baten Fondsmanagerin
Lydia Reich zum Interview.

robert.gillinger@boerse-express.com

BORSE EXPRESS: ESG-Fonds boomen. Neben der gestiegenen Nach-
frage nach nachhaltigen Finanzprodukten ist dies vermutlich auch
auf die im Mdrz in Kraft getretene EU-Offenlegungsverordnung
zurtickzufiihren, auf die sich einige Fondsanbieter bereits im letz-
ten Jahr vorbereitet hatten. Was halten Sie von der neuen EU-Ver-
ordnung und was versprechen Sie sich davon fiir Ihre nachhaltige

Fondspalette
LYDIA REICH: Die Vorgaben aus Briissel werden die
Fondsbranche dauerhaft ver-

Lydia Reich im indern. Das Thema Nachhal-
I B tigkeit wird in den Grofteil
nterview zum der Fonds Eingang finden.
Fonds Ganze Sektoren, wie bei-
i i - - spielsweise die Automobil-
Raiffeisen-Nac
haltigk eit- und Erdolbranche, miissen

sich der notwendigen Trans-
formationsherausforderung
stellen, und das nicht nur auf-
grund der Regulierungen in der Fondsindustrie. Nachhal-
tigkeitsbezogene Regulierungen betreffen auch Produkte
und Dienstleistungen selbst, zusdtzlich verdndern sich die
Absatzmairkte und Nachfragemuster. Prinzipiell ist es ein
guter Schritt, im Finanzsektor das Thema Nachhaltigkeit
regulatorisch zu verankern. Im Moment geht es vor allem
noch um die ,,6kologische“ Nachhaltigkeit. Im Sinne eines
gesamthaften Verstdndnisses von Nachhaltigkeit, miissen
und werden mittelfristig auch soziale Kriterien und jene
der Unternehmensfithrung beriicksichtigt werden. Wir
gehen davon aus, dass die Offenlegungsverordnung den
Absatz nachhaltiger Fonds weiter unterstiitzen wird, wie
viele andere Aspekte des EU-Aktionsplans.

Europa-Aktien

War die neue EU-Verordnung einer der Griinde, warum der Raiff-
eisen Europa Aktien Fonds im Vorjahr auf den Raiffeisen Nachhal-
tigkeit Europa Aktien umgestellt wurde?

Nein, die Umstellung war ein weiterer logischer Schritt

Lydia Reich, RCM

Foto: RCN / Pia Morpurgo

im Rahmen unseres Transformationsprozesses hin zu einer
nachhaltigen Fondsgesellschaft. Mit der Umstellung des
Fonds konnen wir unseren nachhaltig orientierten Kundin-
nen und Kunden ein noch etwas feiner segmentiertes Fonds-
angebot fiir die Region Europa anbieten. Denn der
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Europa-Aktien investiert in Mid
Caps (mittelgroRe Unternehmen) und in grof3e Blue Chips,
das heift in Firmen, die in ihren Sektoren die hochste
Marktkapitalisierung aufweisen.

Wie geht so eine Umstellung vor sich und welche waren die grof3-
ten Anderungen (z.B. Divestments), die im Zuge der Umstellung
des Fonds vorgenommen wurden?

Im Zuge der Umstellung wurden zundchst tiberpriift, ob
die bestehenden Positionen unseren nachhaltigen Stan-
dards entsprechen. Ein Teil der Titel konnte das nicht und
wurde daher verkauft. Die groRte Anderung fiir das Portfo-
lio ergab sich aus dem Umstand, dass aus der nachhaltigen
Risikoeinschatzung (z.B. Umweltverschmutzung) der Ener-
giesektor nun keine fiir uns investierbaren Titel mehr ent-
halt. Wir haben anstelle dessen nun mehr Titel im Industrie-
und IT-Sektor.

Wie lduft der Investmentprozess vom Universum bis zur Auswahl
geeigneter Titel fiir den Fonds konkret ab beziehungsweise welche
sind dabei die wichtigsten Kriterien/Kennzahlen sowohl finanziel-
ler als auch nicht-finanzieller Art?

Die Grundvoraussetzung dafiir, dass ein Titel {iberhaupt
ins Portfolio aufgenommen werden kann, ist, dass be-
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stimmte Negativkriterien, wie Verletzung der Menschen-
rechte, Verstol gegen Arbeitsrechte, oder auch die Produk-
tion und Handel von Atomenergie — um nur einige Beispiele
zu nennen -, nicht auf den Emittenten zutreffen.

In einem néchsten Schritt erfolgt die Detailanalyse. Hier
werden finanziellen Chancen und die Nachhaltigkeit des Ti-
tels bewertet. Bei der Analyse, wie verantwortungsvoll ein
Unternehmen agiert, greifen wir auf umfangreiches Daten-
material sowohl aus externem als auch internem Research
zurtick. Fir jede Branche sind die wesentlichsten Nachhal-
tigkeitsindikatoren festgelegt,
die besonders wichtig fiir die
Performance- und Risikoein-
schiatzung sind: CO2-Emissio-
nen, Wasser- und
Energieverbrauch, aber auch
die Recyclebarkeit und Wie-
derverwendbarkeit der herge-
stellten Produkte, nur als
Beispiele. Nattirlich sind auch
Indikatoren aus den Bereichen
»,5“ und ,G" festgelegt, bei-
spielsweise  Weiterbildungs-
malinahmen fiir Mitarbeitende oder die Unabhangigkeit des
Managements und des Aufsichtsrats. Aus den gewonnenen
Erkenntnissen erfolgt die Bewertung anhand eines Scores,
des Raiffeisen-ESG-Scores.

Finanz- und Nachhaltigkeitsbewertung sind in diesem
Prozess gleich wichtig und werden auch parallel iberpriift.
Unternehmen miissen in beiden Bereichen tiberdurch-
schnittlich punkten, um fiir ein Investment im Raiffeisen-
Nachhaltigkeit-Europa-Aktien infrage zu kommen. Am Ende
schaffen es circa 70 handverlesene Titel ins Portfolio.

Ein Engagement
ist in der Regel
umso erfolgrei-
cher, je hoher
die Anteile am
Unternehmen,
sprich je mehr
Aktien, damit
verbunden sind.

Neben Vermeiden (Negativkriterien) und Unterstiitzen (Best in
Class) ist Engagement die dritte Stufe in Ihrem integrativen Nach-
haltigkeitskonzept. Kénnten Sie uns Beispiele fiir solche Unterneh-
mensdialoge bzw. die Ausiibung von Stimmrechten beim Raiffeisen
Nachhaltigkeit Europa Aktien nennen bzw. gibt es ein Engagement-
Konzept fiir den Fonds?

Fonds 1im Portrat I-VII

Unter Engagement verstehen wir den Dialog zwischen
dem aktiven Investor und dem Unternehmen zu Themen,
die mit Nachhaltigkeit verbunden sind, basierend auf einer
klaren Struktur, der ,Engagement-Policy“. Ziel ist, das Un-
ternehmen proaktiv von nachhaltigerem Wirtschaften - also
von einer Berticksichtigung von ESG-Faktoren - zu tiberzeu-

gen und damit einen Mehrwert
zu generieren, sowohl fiir das
Unternehmen als auch fiir die
Investierenden als auch auf
Umwelt- und Gesellschafts-
ebene. Wir unterscheiden hier

Deshalb ist bei
Unternehmens-
dialogen und
bei Stimm-

rechtsausﬁbung zwischen proaktivem und rea-
die Bildung von gierendem Engagement. Der

.. proaktive, konstruktive Dialog
Koalitionen mit dem Unternehmen dient
unter verantwor- dazu, mogliche finanzielle
tungsbewussten Chancen und Risiken zu iden-

tifizieren, wahrend durch das
gezielte Ansprechen aktueller
Ereignisse — iiber die Schiene
des reagierenden Dialogs -
eine moglichst genaue Ein-
schitzung des Unternehmens samt seinem Umfeld und po-
tenzieller Risiken sichergestellt wird. Wir betreiben
Engagement in Einzelgesprichen, niitzen aber auch Konfe-
renzen und Roadshows, um mit Emittenten in Austausch

Investoren sehr
sinnvoll und
notwendig.

hier

Was erwartet Anleger? Worin wird investiert?...
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zu treten. Q&A-Sessions und natiirlich auch Aktiondrsver-
sammlungen bieten sehr gute Gelegenheiten, Fragen zu

nachhaltigen Strategien zu stellen.
Im Rahmen eines thematischen Engagements haben wir
z.B. mit der Firma Merck KGaA, in die der Raiffeisen-Nach-
haltigkeit-Europa Aktien inves-

Unsere Veranla- tiert st -  einen
gung in den Unternehmensdialog durchge-
verschiedenen fithrt. Hier wurden die nach-

haltigen Risiken, die sich im
Rahmen der COVID-Pandemie
ergeben, angesprochen. Merck
ist im Bereich der Nachhaltig-
keit besonders engagiert, das
zeigte sich z.B. durch das Kos-
tenfreie-zur-Verfiigung stellen
von Studien, um die Forschun-
gen schneller voranzutreiben.

Ein Engagement ist in der
Regel umso erfolgreicher, je
hoher die Anteile am Unter-
nehmen, sprich je mehr Aktien, damit verbunden sind. Des-
halb ist bei Unternehmensdialogen und bei
Stimmrechtsausiibung die Bildung von Koalitionen unter
verantwortungsbewussten Investoren sehr sinnvoll und not-
wendig. Sehr haufig gelingt es, Unternehmen im Rahmen
von Engagement zu mehr Transparenz zu veranlassen,
manchmal auch zu einer Strategieinderung im Sinne von
mehr Nachhaltigkeit.

Lindern und
Sektoren ergibt
sich aus einem
Bottom-up-
Ansatz, wobei
die Einzeltitel-
auswahl im
Fokus steht.

Welche Kriterien in Bezug auf Marktkapitalisierung und Liquidi-
tat werden im Fonds angewandt?

Unsere Untergrenze bei der Marktkapitalisierung ist 1 Mil-
liarde Euro. Der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Europa-Aktien fo-
kussiert auf Unternehmen im Large- (22%) und Mega-Cap-
(76%) Segment, was auch impliziert, dass die Liquiditit die-
ser Werte sehr gut ist. Bei der Liquiditatsbewertung kommt
bei uns das durchschnittliche Volumen der letzten 30 Tage
zu tragen.

Der Schwerpunkt der Aktienveranlagung liegt derzeit in Frank-
reich, Deutschland, der Schweiz und Grofbritannien. Welche Sek-

BEX Video-Finanz-Quiz 2

.ji..-_lil [ 1]

toren leisteten in den letzten Wochen besonders positive bzw. ne-
gative Beitrdge zur Performance?

Unsere Veranlagung in den verschiedenen Lindern und
Sektoren ergibt sich aus einem Bottom-up Ansatz, wobei die
Einzeltitelauswahl im Fokus steht. Seit Jahresanfang be-
trachtet, haben Unternehmen aus dem Gesundheitssektor
positiv zur Performance beigetragen. Wiahrend der Covid-
Pandemie wurden viele Behandlungen, die nicht dringend
notwendig waren, ausgesetzt und gerade heuer sehen viele
Unternehmen, die wir im Portfolio halten, wie z.B. der Hor-
gerdtehersteller Sonova oder die Carl Zeiss AG, die Losun-
gen fiir Prizisionsoptik anbietet, eine stirkere Nachfrage
und Nachholbedarf bei den Patienten. Der Industriesektor
hat, wenn man die Geschéftsmodelle betrachtet, das brei-
teste Spektrum. Nach einem starken 2020 fiir erneuerbare
Energien, wurde vielen dieser Werte Anfang des Jahres der
Wind aus Segeln genommen, z.B. dem Windkraftanlagen-
hersteller Vestas Wind. Die MaRnahmenpakete der EU und
auch der Trend der Dekarbonisierung werden langfristig die
Nachfrage jedoch weiter unterstiitzen. Deshalb nutzen wir
solche Marktbewegungen als Gelegenheit, selektiv zu zu-
zukaufen oder tiberhaupt fiir ein Erstinvestment.

Den Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Europa-Aktien sollte ich lieber heute
als morgen kaufen, da ...

... Europa schon sehr frith den Weg der Nachhaltigkeit be-
schritten hat und der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Europa Ak-
tien Top-Unternehmen enthdlt, die Losungen fiir eine
nachhaltige Entwicklung anbieten. < Mehr zum Fonds
gibt’s hier

hier

10 Fragen rund um die Aktie
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WOLFGANG MATEJKA
MATEJKA & PARTNER AM

2
Sherlock Holmes wdre
sicher gerne Statistiker

gewesen

ir sind es ja gewohnt mit allen méglichen Da-
Wenanalysen konfrontiert zu werden. Wahlquo-

ten, Impfquoten, Intelligenzquoten, ach ja, das
wohl immer noch nicht. Aber im Ernst, die Statistik
spielt in unser aller Leben eine immer grofRere und
wichtigere Rolle. Manche fiirchten sich sogar davor,
denn sie greift mit ihren
Analysen und entschei-
dungsunterstiitzenden Aus-
wertungen immer stirker in
unser Leben ein. Ob dies die
Kundenstromanalysen von
Amazon und Co sind, oder
die Vorhersagen pandemi-
scher Auswirkungen, oder
auch nur die simpel erschei-

Das aktive
Management
wird immer
wichtiger. Und
alleine diese
Erkenntnis ist es
wert, den ganzen

trockenen nende Berechnung von In-
Prozess zu flation, die die
beachten. Grundstiickspreise ins As-

tronomische steigen lasst,
Statistik erreicht uns tiber-
all. Doch jetzt staunte sogar der Kapitalmarkt tiber eine
kiirzlich veroffentlichte statistische Analyse.

Man hat errechnet, dass die Performance des US-ameri-
kanischen Aktienmarktes die letzten 30 Jahre ein rein
ndchtliches Phanomen war. Ein Wertzuwachs von 10
Prozent p.a. 16st sich auf, sobald man immer nur die
reine Borsenzeit betrachtet. Dann namlich tendiert das
Ergebnis gegen Nullprozent. Also wer die letzten 30
Jahre sein Gliick als Day-Trader an Wallstreet gesucht
hat, wird es kaum gefunden haben. ,,Uberraschung!“
moge man ausrufen. Warum schielen wir nur jeden Tag
wie die Limmer auf den Handel in Wall Street, wenn es
eh keine Rolle spielt? Nun, die Antwort ist auch statis-
tisch belegt: weil es aus europdischer Sicht sehr wohl
eine Rolle spielt. Europa im Vorteil? Das klingt span-
nend und ist ebenso etwas ganz Neues fiir unsere gegen-
liber der Langfristperformance der USA doch so weit
hinten liegende europiische Borsenlandschaft. Wir er-
halten in Europa ndmlich die Zeitdilatation, die in USA
entsteht, wenn der Eroffnungskurs tendenziell iiberwie-
gend hoher ist als der jeweilige Close des Vortages wo
Europa ja schon zu handeln aufgehort hat. Trostlich fiir-
wabhr, aber inzwischen nur mehr die halbe Medaille,

denn mittlerweile hat sich das Blatt in USA zu drehen
begonnen. Wer ,,am Markt ist“ bekommt inzwischen
wieder mehr vom Kuchen ab.

Dies alles zu erkldren ist sicher nicht einfach, hat aber
mit den in unterschiedlichen Perioden dominierenden
Management-Stilen zu tun. Lange Zeit war der passive
Managementansatz priferiert. Hier wurde sehr oft mit
Futures-Kontrakten oder generell Derivaten die Portfo-
liozusammensetzung bestimmt und da war das Gesche-
hen unter Tags dann gar nicht mehr so wichtig, sondern
mehr was rundherum in China, Tokio oder Moskau ge-
schah. Auch haben die Unternehmen zumeist auf3erhalb
der Borsenzeiten ihre Ergebnisse prasentiert. Ein Um-
stand, der sich mittlerweile durch die gestiegene Infor-
mations-Transparenz etwas gemildert hat. Man hat
schon eine relativ sichere ,,Ahnung“ wer wann was be-
richten wird. Uberraschungen passieren hier seltener.
Auch sind heute die dominierenden ,,Spieler” die Politik
und die Notenbanken. Und beide sind es gewohnt unter-
tags zu konferieren und ihre Meinungen zu duRern. Ei-
gentlich interessant, wie die Tagesgewohnheiten von
manchen Institutionen die Wertentwicklungen am Glo-
bus vor sich hertreiben kénnen. Bald kommt die globale
Mittagspause ... Scherz.

Aber keine Statistik ohne Inputfaktoren. Das aktive
Management wird immer wichtiger. Und alleine diese
Erkenntnis ist es wert, den ganzen trockenen Prozess zu
beachten.<

GRATIS- NEWSLETTER
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2x wochentlich in 1hre Mailbox
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STEPHAN ALBRECH,
& 2 4 VORSTAND DER ALBRECH & CIE. VERMOGENSVERWALTUNG
g} AG IN KOLN

Dieser Aktien-Bulle steht
auf super-soliden FiifSen

weitere Entwicklung an den Aktienmadrkten angeht.

Der Konsens lautete ,,Es konnte wieder aufwdrts gehen,
wenn dies und das oder jenes...“ Wir haben damals nach-
weislich eine génzlich andere Position bezogen. Konkret
hief3 es damals: ,Die Hausse am Aktienmarkt, die 2009 be-
gann, ist noch lange nicht zu Ende. Sie diirfte vielmehr bis
in die 2030er-Jahre rei-
chen und Kursstdnde mit
sich bringen, die derzeit
niemand fiir moglich
hilt.” Dann fithrten wir
gute Griinde an, warum

Im]uli 2020 waren viele Borsenprofis skeptisch, was die

Seit mehreren Mo-
naten ziehen die
Aktienbarometer
nach oben, nur un-

terbrochen von fiir Aktien die Luft noch
. lange nicht diinn werden
kurzen Abschwiin soll!

gen. Mehr als 120
Prozent haben die
US-Indizes so seit
dem Corona-Tief
im Mirz 2020 auf-
gesattelt. Kein
Wunder, dass sich
viele Anleger fra-
gen: Wie lange
kann das noch gut
gehen?

Small und Mid Caps
sind starker als Blue
Chips. Wir wollen hier
nicht verheimlichen, dass
uns der eine oder andere
deshalb mehr als milde
beldchelte. Wie schrieb
damals ein Leser prag-
nant: ,,Was fiir ein Bull-
shit!* Umso interessanter
ist nach zehn Monaten:
Was sagt die Realitét tiber
unsere Prognose? Wie er-
wahnt, haben die tonan-
gebenden US-Indizes seit ihrem Corona-Tief zwischen 120
und 140 Prozent zugelegt, was das Argument unseres Pes-
simisten etwas relativieren dirfte. Doch das Wichtigste
aus unserer Sicht ist: Der Anstieg an den Aktienmarkten
wird von allen Aktien getragen und nicht nur von Blue
Chips wie Amazon und Apple. Noch besser: Kleine Aktien
(Small Caps) und mittelgroRe Werte (Mid Caps) zeigen sich
seit dem Tief stirker als der S&P 500, der die Aktien der
Unternehmen nach dem Borsenwert gewichtet.

Diesen Aktien-Bullen wirft so schnell nichts um. Die
Starke der kleinen und mittleren Aktien ist ein gutes Zei-
chen. Es zeigt, dass der Aktien-Bulle auf sehr soliden
Fiien steht und ihn so schnell nichts aus der Bahn wer-
fen diirfte. Kritisch wiirde es erst, wenn nur die ,,Dick-

schiffe” die Borse nach oben ziehen, sprich die soge-
nannte Marktbreite nachlésst. Dies ist meist am Ende
einer Aufwirtsbewegung der Fall. Doch davon ist derzeit
nichts zu sehen. Freilich heif3t das nicht, dass es in den
kommenden Wochen und Monaten wie am Schniirchen
nach oben gehen wird. Immer wieder wird es zu Riickset-
zern kommen, und dann werden die Kassandras der Borse
rufen, dass sie es schon immer gewusst hitten: ,Das kann
doch nicht gutgehen.” Doch diese Sorgen - die sogenannte
,wall of worry“ - sind es, die den Bullenmarkt antreiben.

Eine besonders starke Hausse hat begonnen. Die stir-
kere Performance der kleinen und mittelgroRen Werte ist
typisch fiir jede wirkliche Hausse. Das zeigt unser Chart,
der einen ETF auf den marktgewichteten S&P 500 (blau)
mit dem S&P 500 Equal Weight (rot) vergleicht, in dem
jede Aktie den gleichen Anteil hat. Dadurch haben die
mittelgroRen Aktien ein stirkeres Gewicht als im ,norma-
len“ Index. Zudem bilden wir den Russell 2000 ab, der die
2000 kleineren US-Werte in einem Index vereint. Wir
sehen: Seit 2003 waren die kleinen und mittleren Aktien
im Aufschwung stets stirker als der blaue ,Dickschiff-
Index” des S&P 500. Nun ist es wieder so. Die Stiarke der
kleinen und mittleren Aktien ist iibrigens nicht auf die
USA beschréinkt. In Europa haben die Small Caps in den
vergangenen sechs bzw. zwolf Monaten mit 25 und 57 Pro-
zent jeweils rund 9 Prozent mehr zugelegt als die groRen
Titel. < Diesen und weitere Vermadgensverwalter mit Meinungen
und Anlagestrategien finden Sie auf www.v-check.de.

Die kleinen (griin) und mittelgroBen US-Aktien (rot)
hangen den S&P 500 in jeder Hausse ab. (beigestellt)
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Q ANDREAS GORLER,__SEN. WEALTH MANAGER UND ZERTIFIZIER-
; ! TER FACHMANN FUR NACHHALTIGE INVESTMENTS, -WELLIN-
l& VEST- PRUSCHKE & KALM GMBH

Kern-Investment und
Satelliten

it dem Core - oder Kern-Investment bezeichnet
Mman den Anlageteil, der den Schwerpunkt der ge-

samten Anlagestrategie ausmacht. Bei einem liqui-
den Depot kann der Schwerpunkt auf Wertpapieren einer

bestimmten Art oder aus einer Kombination von verschie-
denen bewihrten Investmentansitzen liegen.

Solide Basis. Auch hier-
bei ist eine Diversifika-
tion von Relevanz.
Gleichzeitig ist darauf zu
achten, dass die Korrela-
tion zwischen den ver-
wendeten
Anlagephilosophien oder
den gewdhlten Einzelpo-
sitionen nicht zu hoch ist.
Den Grundstock konnen
Wertpapiere aus Bran-
chen bilden, die sich in
der Vergangenheit relativ
krisenresistent gezeigt
haben, wobei man unter-
stellt, dass das in der Zu-
kunft auch so bleibt.
Wichtig fiir diese An-
nahme ist es, dass sich
das Management einer Firma oder eben auch eines ge-
wihlten Fonds in Krisenzeiten bereits bewihrt hat.

Bei der Struktur
eines mittel- bis
langfristig ausge-
richteten
Portfolios kommt
es neben den
bekannten Para-
metern Sicherheit,
Liquiditit, Rendite
und mittlerweile
auch Nachhaltig-
keit auf eine solide
Basis bzw. einen
stabilen Kern an.

Stabile Branchen. Firmen aus den Bereichen Nahrungs-
mittel, Gesundheit, Zahlungsverkehr, Basiskonsum, erneu-
erbare Energien, Recycling/Abfallentsorgung, Wasser
(Wasseraufbereitung, Wasserreinigung, Abwasserentsor-
gung) konnten in Krisenzeiten meist etwas geringere Kurs-
riickgdnge verzeichnen. Das hat den Vorteil, dass auch die
Erholungsphase kiirzer ist, das Stresslevel niedriger aus-
fallt. AuBerdem handelt es sich um Branchen und Themen
die tendenziell immer gebraucht werden und nicht ein-
fach aus Depots ausdifferenziert werden. Hier setzt man
auch auf bewihrte Unternehmen, die ggfs. schon seit Jahr-
zehnten Geld verdienen und stabile Fundamentaldaten
vorweisen konnen.

Kerninvestment kann passiver gemanagt werden. Je
stabiler die Grundstruktur der Depotbasis ist, desto selte-
ner miissen Anpassungen vorgenommen werden. Es sollte

Foto: sattelit Pixabay sumantsk

tendenziell darauf geachtet werden, dass aufgrund von
Kursverdnderungen, keine zu starken Ungleichgewichte
entstehen. Dann sind ggfs. Depotallokationen notwendig.

Satelliten als Renditetreiber. An dieses Kernportfolio
werden zusitzlich einzelne Investitionen angehangt, die
man als Satelliten bezeichnet. Das ,Satelliten-Portfolio*
stellt somit den zweiten Teil des Gesamtportfolios dar, der
aber deutlich kleiner ausfillt. Satelliten werden in das Ge-
samtportfolio mit aufgenommen, um die Renditechance
zu erhohen. In diesem Segment kénnen dufderst hohe
Kursgewinne erzielt werden. Erfolgsentscheidend ist dabei
ein besonders aktives Management des Portfolios. Trotz-
dem verbleiben in diesem Teil eine erhohte Volatilitit und
ein hoheres Risikoprofil. Allerdings sind auch diese Ergin-
zungen zu diversifizieren beispielsweise in Branchen oder
Themenfelder wie IT-Sicherheit, Elektromobilitit, demo-
grafischer Wandel und Anleihen mit niedriger Bonitdt und
hohen Renditen. Der Anteil an Satelliteninvestments
sollte dabei um die zehn Prozent liegen. Ggfs. trennt man
auch die die Depots des Kern- und Satelliteninvestments
und setzt unterschiedliche Managementteams ein.

Bei Privatanlegern ist Disziplin gefordert. Sofern Privat-
anleger diesen Ansatz in Eigenregie umsetzen wollen,
empfiehlt es sich mit zwei unterschiedlichen Depots zu ar-
beiten und die festgelegten Grenzen nicht zu verdndern.
Je nach Anlagevolumen koénnen fiir das Kerninvestment
vermogensverwaltende Strategien mit unterschiedlichen
Ansidtzen (Value-, Growth- oder Trendfolgevarianten mit
oder ohne Absicherung) gewahlt werden. Geht man einen
Schritt weiter sucht man selbst nach verschiedenen Ak-
tien-, Renten- oder Mischfonds und stellt das Depot so
etwas differenzierter zusammen. Fiir den kleineren offen-
siven Part konnen Spezialfonds oder auch Einzeltitel aus-
gewdhlt werden. Der Depotaufbau kann bei den meisten
Banken gestaffelt mittels Sparplidnen erfolgen. Der
Wunsch, auch mal die neue Microsoft, Apple oder Ama-
zon-Story zu treffen ist verstindlich. Trotzdem sollte man
es nicht tibertreiben, da es auch zu einzelnen Totalverlus-
ten kommen kann. Auch bei dem spekulativen Part muss
es daher nicht gleich das Start-Up fiir Lufttaxis sein. < Die-
sen und weitere Vermadgensverwalter mit Meinungen und Anla-
gestrategien finden Sie auf www.v-check.de.
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Das Schéne an Inflation...

das Venezuela von Europa war. Die deutsche Inflation

von 1914 bis November 1923 war eine der radikalsten
Geldentwertungen unter den groRen Industrienationen.
Die Hyperinflation dieser Zeit hat sich offensichtlich tief in
das nationale Bewusstsein eingebrannt. Zum Ende lag die
Preissteigerung bei 25.500% im Monat. Im Schnitt wurde
alles, vom Friihstticksei tiber Seife bis zur Kinokarte, pro
Tag um 21% teurer. Aktuell liegt die Inflationsrate in
Deutschland bei ca. 2%.
Tendenz leicht steigend.
Dennoch befiirchtet ein
nennenswerter Teil der
Bevolkerung, dass sich die
historische Katastrophe
von damals wiederholen
konnte. Die Angst vor der
Inflation treibt mittler-
weile vielen den Angst-
schweil? auf die Stirn.

E s ist jetzt schon 100 Jahre her, als das Deutsche Reich

...ist, dass dann die
Zahl der
Millionidre steigt.
Diesen Effekt kann
man in Venezuela
beobachten. Dort
wurde der monat-
liche Mindestlohn
um 288,8% auf sie-
ben Millionen Boli-
vares erhozt. In
dem sozialisti-
schen Staat sind
sogar die Mindest-

Nur Bares ist Wahres. Zu
Recht, wenn man sieht,
wie die immer noch
grofRe Mehrheit der Deut-
schen ihr Geld anlegt. Nur
Bares ist Wahres scheint
das Fundament der Anla-

lohnempféinger gestrategie von vielen
Millionire Sparern zu sein. Geld

wird gebunkert, auf Spar-

biichern, auf Tages- und
Festgeldkonten, in BankschlieRfichern und mittlerweile
auch bei vielen wieder im heimischen Tresor. Auf der
Suche nach dem positiven Zins weicht so mancher auch
mutig auf Banken in osteuropdischen Lindern aus. Im fes-
ten Vertrauen auf die europdische Mindesteinlagensiche-
rung iberweist man Geld auf Banken, deren Namen man
kaum fehlerfrei aussprechen kann. Dabei reichen aber
auch die dort versprochenen ein bis 1,5 Prozent Zinsen
nicht aus, die derzeitige Inflation aufzufangen. Die Insol-
venz der Greensill Bank vor einigen Wochen zeigt dann
auch wo die Risiken hdufig liegen.

Die Preise ziehen merklich an. Seit einiger Zeit ist die
steigende Teuerungsrate wieder auf der Tagesordnung. Vor
allem in den USA ziehen die Preise merklich an. Im April
sind die Verbraucherpreise um 4,2% gestiegen, nach 2,6%

im Vormonat. Aber auch in Deutschland machen sich in
den letzten Wochen Preissteigerungen an der Supermarkt-
kasse bemerkbar. Nahrungsmittel kosteten 1,9 Prozent
mehr. Getreide, Gemiise und Obst kosten deutlich mehr als
vor einem Jahr. Fiir Obst muss man sogar fast 30 Prozent
mehr hinlegen. Die Inflation ist im April auf zwei Prozent
gestiegen. So hoch lag der Wert letztmals im April 2019.
Die Inflation kénnte nach Einschitzung von EZB-Direkto-
rin Isabel Schnabel in Deutschland kurzfristig tiber die
Marke von drei Prozent springen. Auch die Borsen reagier-
ten. Auf einmal standen Zinserh6hungsfantasien im Raum.
Hohere Zinsen sind jedoch Gift fiir Aktien. Vor allem
Wachstumstitel korrigierten etwas und verloren an Wert.

Die Notenbanken bleiben entspannt. Die Notenbanken
blieben in dieser Zeit allerdings entspannt und beschwich-
tigen. Der Chef der US-Notenbank Fed, Jerome Powell, be-
zeichnete die deutlich gestiegene Inflation als
»voribergehend®. Viele Beobachter begriinden die Preis-
steigerungen mit den Stérungen in den Lieferketten durch
die Covid-19 Pandemie. Hinzu kommt der Boom in China,
der zu Preiserhohungen bei Eisenerz, Kupfer, Ol, Bauholz
und anderen Rohstoffen gefiihrt hat. Die Preise von Roh-
stoffen erreichen Rekordhohen, Kupfer ist in den vergange-
nen zwolf Monaten um 40 Prozent gestiegen, dhnliches gilt
fiir Eisenerz oder Bauholz. Die Automobilindustrie muss
ihre Produktion zuriickfahren, weil Chips und Rohstoffe
knapp sind. Die Preise fiir Gebrauchtwagen in den USA
stiegen im April innerhalb eines Monats um zehn Prozent.

Aktien schiitzen vor Inflation. In den letzten 30 Jahren
hatten alle Unrecht die sagten, die Inflation werde wieder-
kommen. Die meisten Beobachter rechnen auch jetzt nur
mit einem voriibergehenden Inflationsschub. Allerdings
kann dieser konservativen Anlegern durchaus weh tun. In-
flationsraten jenseits der 2% knabbern merklich am
schlecht verzinsten Termingeld. Ob in einem solchen Sze-
nario Immobilien, Gold oder Kryptowdhrungen der rich-
tige Ausweg sind, sei dahingestellt. Aktien dagegen
schiitzen erwiesenermalfen vor Geldentwertung. In den zu-
riickliegenden 60 Jahren lag die durchschnittliche deut-
sche Inflationsrate bei 2,5% jahrlich. In dieser Zeit haben
Investoren mit deutschen Aktien rund 6% im Jahr erwirt-
schaftet. In den USA lag die jdhrliche Rendite von Aktien in
der Vergangenheit sogar bei rund 10%. Solange die Niedrig-
zinsphase anhdlt sorgt die Inflation fiir zusitzlichen Ri-
ckenwind bei den Kursen. Bei ausreichend langen
Anlagehorizont bleiben Aktien erste Wahl. Die Inflation
der Vermdgenspreise hat bereits jetzt dazu gefiihrt, dass
die Zahl der Milliondre weltweit deutlich gestiegen ist. Die
aus Venezuela tauchen in dieser Statistik allerdings nicht
auf. < Diesen und weitere Vermadgensverwalter mit Meinungen
und Anlagestrategien finden Sie auf www.v-check.de.
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Das Schéne an Inflation...

das Venezuela von Europa war. Die deutsche Inflation

von 1914 bis November 1923 war eine der radikalsten
Geldentwertungen unter den groRen Industrienationen.
Die Hyperinflation dieser Zeit hat sich offensichtlich tief in
das nationale Bewusstsein eingebrannt. Zum Ende lag die
Preissteigerung bei 25.500% im Monat. Im Schnitt wurde
alles, vom Friihstticksei tiber Seife bis zur Kinokarte, pro
Tag um 21% teurer. Aktuell liegt die Inflationsrate in
Deutschland bei ca. 2%.
Tendenz leicht steigend.
Dennoch befiirchtet ein
nennenswerter Teil der
Bevolkerung, dass sich die
historische Katastrophe
von damals wiederholen
konnte. Die Angst vor der
Inflation treibt mittler-
weile vielen den Angst-
schweil? auf die Stirn.

E s ist jetzt schon 100 Jahre her, als das Deutsche Reich

...ist, dass dann die
Zahl der
Millionidre steigt.
Diesen Effekt kann
man in Venezuela
beobachten. Dort
wurde der monat-
liche Mindestlohn
um 288,8% auf sie-
ben Millionen Boli-
vares erhozt. In
dem sozialisti-
schen Staat sind
sogar die Mindest-

Nur Bares ist Wahres. Zu
Recht, wenn man sieht,
wie die immer noch
grofRe Mehrheit der Deut-
schen ihr Geld anlegt. Nur
Bares ist Wahres scheint
das Fundament der Anla-

lohnempféinger gestrategie von vielen
Millionire Sparern zu sein. Geld

wird gebunkert, auf Spar-

biichern, auf Tages- und
Festgeldkonten, in BankschlieRfichern und mittlerweile
auch bei vielen wieder im heimischen Tresor. Auf der
Suche nach dem positiven Zins weicht so mancher auch
mutig auf Banken in osteuropdischen Lindern aus. Im fes-
ten Vertrauen auf die europdische Mindesteinlagensiche-
rung iberweist man Geld auf Banken, deren Namen man
kaum fehlerfrei aussprechen kann. Dabei reichen aber
auch die dort versprochenen ein bis 1,5 Prozent Zinsen
nicht aus, die derzeitige Inflation aufzufangen. Die Insol-
venz der Greensill Bank vor einigen Wochen zeigt dann
auch wo die Risiken hdufig liegen.

Die Preise ziehen merklich an. Seit einiger Zeit ist die
steigende Teuerungsrate wieder auf der Tagesordnung. Vor
allem in den USA ziehen die Preise merklich an. Im April
sind die Verbraucherpreise um 4,2% gestiegen, nach 2,6%

im Vormonat. Aber auch in Deutschland machen sich in
den letzten Wochen Preissteigerungen an der Supermarkt-
kasse bemerkbar. Nahrungsmittel kosteten 1,9 Prozent
mehr. Getreide, Gemiise und Obst kosten deutlich mehr als
vor einem Jahr. Fiir Obst muss man sogar fast 30 Prozent
mehr hinlegen. Die Inflation ist im April auf zwei Prozent
gestiegen. So hoch lag der Wert letztmals im April 2019.
Die Inflation kénnte nach Einschitzung von EZB-Direkto-
rin Isabel Schnabel in Deutschland kurzfristig tiber die
Marke von drei Prozent springen. Auch die Borsen reagier-
ten. Auf einmal standen Zinserh6hungsfantasien im Raum.
Hohere Zinsen sind jedoch Gift fiir Aktien. Vor allem
Wachstumstitel korrigierten etwas und verloren an Wert.

Die Notenbanken bleiben entspannt. Die Notenbanken
blieben in dieser Zeit allerdings entspannt und beschwich-
tigen. Der Chef der US-Notenbank Fed, Jerome Powell, be-
zeichnete die deutlich gestiegene Inflation als
»voribergehend®. Viele Beobachter begriinden die Preis-
steigerungen mit den Stérungen in den Lieferketten durch
die Covid-19 Pandemie. Hinzu kommt der Boom in China,
der zu Preiserhohungen bei Eisenerz, Kupfer, Ol, Bauholz
und anderen Rohstoffen gefiihrt hat. Die Preise von Roh-
stoffen erreichen Rekordhohen, Kupfer ist in den vergange-
nen zwolf Monaten um 40 Prozent gestiegen, dhnliches gilt
fiir Eisenerz oder Bauholz. Die Automobilindustrie muss
ihre Produktion zuriickfahren, weil Chips und Rohstoffe
knapp sind. Die Preise fiir Gebrauchtwagen in den USA
stiegen im April innerhalb eines Monats um zehn Prozent.

Aktien schiitzen vor Inflation. In den letzten 30 Jahren
hatten alle Unrecht die sagten, die Inflation werde wieder-
kommen. Die meisten Beobachter rechnen auch jetzt nur
mit einem voriibergehenden Inflationsschub. Allerdings
kann dieser konservativen Anlegern durchaus weh tun. In-
flationsraten jenseits der 2% knabbern merklich am
schlecht verzinsten Termingeld. Ob in einem solchen Sze-
nario Immobilien, Gold oder Kryptowdhrungen der rich-
tige Ausweg sind, sei dahingestellt. Aktien dagegen
schiitzen erwiesenermalfen vor Geldentwertung. In den zu-
riickliegenden 60 Jahren lag die durchschnittliche deut-
sche Inflationsrate bei 2,5% jahrlich. In dieser Zeit haben
Investoren mit deutschen Aktien rund 6% im Jahr erwirt-
schaftet. In den USA lag die jdhrliche Rendite von Aktien in
der Vergangenheit sogar bei rund 10%. Solange die Niedrig-
zinsphase anhdlt sorgt die Inflation fiir zusitzlichen Ri-
ckenwind bei den Kursen. Bei ausreichend langen
Anlagehorizont bleiben Aktien erste Wahl. Die Inflation
der Vermdgenspreise hat bereits jetzt dazu gefiihrt, dass
die Zahl der Milliondre weltweit deutlich gestiegen ist. Die
aus Venezuela tauchen in dieser Statistik allerdings nicht
auf. < Diesen und weitere Vermadgensverwalter mit Meinungen
und Anlagestrategien finden Sie auf www.v-check.de.
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UNGARN: ARCHITEKTONISCHES KLEINOD NAHE DER STAATSGRENZE

Ein Haus mit Geschichte

Editor’s Choice: Hiu-
ser mit Geschichte
Weitere Top-Immobilien
auf einen KLICK: u.a Innen-
stadtpalais in Koszeg, .... -
einfach hier klicken! k

ECKDATEN

Batthyany Haus im Zentrum von
Kbszeg - 2 Wohneinheiten

Nutzflache: 256 m?
Zimmer: 7
Bad/WC: 1
- Preis: 314.000 Euro
_‘T'—---..._

: : —— ALLE DETAILS GIBT ES
Alle Bilder: Krutzler Immobilien auf immolive2a.at HIER (EINFACH KLICKEN).

Harald Fercher harald.fercher@boerse-express.com

Mitten im Zentrum der malerischen Klein-
stadt Koszeg befindet sich unsere Immobilie
der Woche. Die Stadt selbst liegt nur zwei Ki-
lometer von der Osterreichischen Grenze ent-
fernt.

ken ttirkischen Heeres unter dem GroRwesir Ibrahim

libersteht die Burg Koszeg. Sultan Siileymann der
Priachtige bricht daraufhin seinen Feldzug, dessen eigentli-
ches Ziel wie drei Jahre zuvor Wien war, ab.

Einige Zeit nach diesen Ereignis wird in der Stadt Koszeg
jenes Haus im Renaissance-Stil gebaut, welches unsere Im-
mobilie der Woche ist. Das Batthydny-Haus war im Laufe sei-
ner 450jahrigen Gechichte u.a. Amtshaus vor allem aber
Wohnsitz von honorigen Amtstragern und Kaufleuten. Zum
Verkauf stehen 2 Wohneinheiten im Hauptgebdude, beide
dem zentralen Jurisics-Platz zugewandt. Insgesamt haben
die beiden Einheiten eine Nutzfliche von 256 m?2. Die Stadt
Koszeg ist eine malerische Kleinstadt und liegt nur zwei Ki-
lometer von der Grenze zu Osterreich entfernt. Impressio-
nen zur Stadt finden Sie unter dem untenstehenden Link:

3 ugust 1532: 19 Sturmangriffe des 80.000 Mann star-

IMPRESSIONEN ZU KOSZEG - BILDER UND MEHR

e MO LIVE boerse-express:
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