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Seit 11 Monaten liegt in Wien der Monats-
schlusskurs Uber jenem der Periode davor.
Eine 12 zu erreichen durfte schwierig werden.
Denn zum Auftakt des Bérsenmonats Marz
belastet die Eskalation im Nahen Osten die
Stimmung an den Aktienmérkten deutlich.
GroBte direkte wirtschaftliche Folge durften

Sand legt sich ins Getriebe

pto: Pixabay RGY23

kurz- und mittelfristig hdhere Olpreise sein -
die drei Gewinner im Wiener ATX: Verbund,
OMV, SBO. Klar auch, dass die Tourismus-
branche vorerst unter Schock steht (DO & CO
verliert mehr als 10%) und Rustungstitel gut
laufen (Steyr Motors verliert nicht, Rheinme-
tall fihrt den deutschen DAX an).
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In Kirze
E—

Andritz lédt am Don-
)) nerstag, den 26. Mérz
2026, um 10:30 Uhr in

den Steiermarksaal/Grazer
Congress, 8010 Graz,
Schmiedgasse 2, zur 119. or-
dentlichen Hauptversamm-
lung.<

Burgenland Hol-
)) ding l&dt am Freitag,
13. Méarz 2026, um

10:00 Uhr (MEZ) ins Technolo-
giezentrum Eisenstadt, Markt-
straf3e 3, AT-7000 Eisenstadt,
zur 37. ordentlichen Hauptver-
sammlung.<

Raiffeisen Bank In-
)) ternational ladt am
Donnerstag, den 9.

April, um 10.00 Uhr (MESZ) in
die Wiener Stadthalle, Halle F,
Roland-Rainer-Platz 1, 1150
Wien, zur ordentlichen (hybri-
den) Hauptversammlung.<

Steyr Motors
)) schlief3t einen neuen
langfristigen Rahmen-

vertrag bis 2034 mit KNDS fijr
die Lieferung von mindestens
500 Motor-Generator-Einheiten
(MGU). Die kompakten 2-Zylin-
der-Dieselmotoren mit integrier-
tem Generator dienen der
zuverldssigen Stromerzeugung
in militdrischen Anwendungen

IMPRESSUM BORSE EXPRESS GmbH

und sind insbesondere fiir den
Einsatz im Kampfpanzer Leo-
pard 2 vorgesehen. Dariber hi-
naus kommen die Einheiten
auch im Briickenlegesystem Le-
guan zum Einsatz.<

voestalpine stockt
)) die nicht nachrangige,
unbesicherte Wandel-

schuldverschreibungen mit Fal-
ligkeit 2028 im
Gesamtnennbetrag von bis zu
35 Millionen Euro auf. <

Wolftank Group.
)) Montega stellt die Co-
verage der Aktie ein.<

Konjunkturnews.
)) Die Stimmung in den
Industrieunternehmen

der Eurozone hat sich im Feb-
ruar weiter verbessert und deu-
tet nun auf eine zaghafte
Belebung der Branche hin. Der
Indikator fir die Stimmung der
Einkaufsmanager stieg um 1,3
Punkte auf 50,8 Punkte, teilte
S&P nach einer zweiten Schét-
zung mitteilte. Eine erste Schét-
zung wurde damit bestétigt.
Der Stimmungsindikator befin-
det sich damit erstmals seit Au-
gust 2025 wieder iber der
Schwelle von 50 Punkten. <
<ag/red>
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FLUGHAFEN WIEN

2026 wird ein Spiegelbild

2025

Flughafen Wien erzielte im
Geschaftsjahr 2025 einen
Umsatz von 1,13 Mrd. Euro
(+7,2%), ein EBITDA von
412,4 Mio. (-6,8%), ein EBIT
von 279,5 Mio. (-8,7%) und
einen Uberschuss von 210, 1
Mio. Euro (-12,3%) - nach
Minderheiten sind es 185,0
Mio. (-14,5%) entsprechend
2,21 Euro je Aktie nach 2,58
Euro.

von 2025

S

| .l Der Dividendenvorschlag
Die Vorstande Julian Jager liegt bei unverénderten 1,65

Euro je Aktie.

und Gunther Ofner

beigestellt

abgefertigter Passagiere am Flughafen Wien (inkl. Be-

teiligungen) brachten der Gruppe ein Umsatzplus von
7,2 Prozent auf 1,13 Mrd. Euro. Das EBITDA reduzierte sich
hingegen um 6,8% bzw. 29,9 Mio. Euro. Grund ist ein Ein-
maleffekt (in Folge der Entscheidung, das Projekt 3. Piste
nicht weiterzuverfolgen) tber 55,9 Mio. Euro.

Far 2026 wird am Standort Wien durch verringerte Low-
Cost-Carrier-Kapazitaten ein Passagierrickgang um 2,6
Mio. erwartet (41,5 Mio. in der Gruppe), was dann in Summe
zu einem Umsatz von rund 1,050 Mrd. Euro fihren soll. Das
EBITDA wird mit rund 415 Mio. erwartet, das Periodener-
gebnis vor Minderheiten mit rund 210 Mio. und das Peri-
odenergebnis nach Minderheiten von rund 185 Millionen.<

Flughafen Wien seit Anfang 2025 (plus 50-MA) koyfin

EMA (50D) 58.00

Ein Plus von 4,9% auf den Rekordwert von 43,4 Mio.

| Fuahaten wien Akti | Fluahafen Wien ki

56.00

54.00

52.00

50.00

48.00

46.00

44.00

Jan 2026

Das sagen die Analysten

2025 Apr2025 Jul 2025 0Oct 2025

Kaufen Halten Verkaufen
Empfehlungen 1 2 0
Kursziel: 58,6 EUR von 52,5 EUR bis 67,0 EUR
Quelle: koyfin
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Schelhammer
Capital 1832

IThre Zukunft
vergolden.

Mit dem Online-Goldshop
der stirksten Privatbank Osterreichs.

Entdecken Sie die Vorteile unseres Online-Goldshops:

GroRe Auswahl: Wir bieten Ihnen eine grof3e Auswahl

an Goldminzen, Goldbarren und anderen Edelmetallen.

Komfortable Bestellung:
Bestellen Sie einfach und bequem von Zuhause aus.

Schnelle Lieferung: Wir liefern Ihre Bestellung schnell

und sicher an Ihre Wunschadresse.

www.goldshop.schelhammercapital.at

Eine Marketingmitteilung der Schelhammer Capital Bank AG

I GRAWE

Bankengruppe

a8lazuy
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HARALD POTTINGER,
| GF CLEMENTINA BETEILIGUNGSVERWALTUNGS
harald.poettinger@haraldpoettinger.com

Warum das Verhaltnis
Risiko zu Rendite neu
gedacht werden sollte

pitalmarkten. Gerade heute aber potenzieren geopo-

litische Turbulenzen, transatlantische Entfremdung,
Kl als bahnbrechende Schlisseltechnologie und eine Ent-
kernung der regelbasierten Weltordnung die Risiken fir
Anleger.

Wer aber aus Angst nicht investiert und auf bessere Zei-
ten wartet, der handelt ebenso wenig rational wie jener In-
vestor, der aufgrund von FOMA (,fear of missing out) blind
der Herde folgt. Heute verfligen wir Uber Erkenntnisse und
es existieren Instrumente, die vor nicht allzu langer Zeit
unbekannt waren.

l ' nsicherheit ist seit jeher eine Konstante an den Ka-

Sollte man aussteigen, wenn sich Blasen bilden? Frii-
her war das goldrichtig. Die Investorenlegende Julian
Robertson baute im 20.
Jahrhundert einen 22-Mil-
liarden-Dollar-Hedgefonds
auf (,Tiger Management*)
und war damit extrem er-
folgreich. Er galt als einer
der angesehensten Figu-
ren an der Wall Street.
Mitten in einem der gré8-
ten Bullenmarkte der Geschichte, der Dotcom-Euphorie,
schloss er ihn und zahlte den Investoren das Geld zuriick,
nachdem er Uber fast zwanzig Jahre konstant den Markt
klar outperformt hatte.

Robertson vertraute als Value Investor auf Fundamental-
daten. Es widerstrebte ihm, in offenkundigen Blasen in Un-
ternehmen zu investieren, die auBer einer hohen ,Burn
Rate” (sie verbrennen Geld) und einer dubiosen Fantasie
wenig zu bieten hatten.

Er wurde heftig kritisiert, da er temporéar eine Underper-
formance gegenuber der ,Herde® aufzuweisen hatte. Ro-
bertson blieb standhaft und meinte: ,Blasen entstehen,
wenn Menschen aufhéren zu denken. Und er verteidigte
seinen Standpunkt: ,Wir sind nicht bereit, Teil eines irratio-
nalen Marktes zu sein. Wir schlieBen lieber, als unsere
Disziplin aufzugeben.” Er zahlte den Investoren das Geld
zurlick. Kurz darauf platzte die Dotcom-Blase. Die Kurse
stlrzten ins Bodenlose, eine Finanz- und Weltwirtschafts-
krise war die Folge. Seine Investoren hatte er vor Verlus-
ten bewahrt.

,Portfolio
Insurance® und
»,Long Tail Hedging“
verheifB3en eine
Uberrendite.

Portfolio Insurance

Absicherung gegen hohe Verluste durch Long Tail Hedging

E Depot mit Portfolio Insurance
B S&P 500 Index

@ Hohe Verluste
abgewendet,

Stabile Wertentwicklung

00
c
=
-—
K
2
3
-
=
]
+
=
E

Tl L
T g
Moderate Absicherungskosten = 2
' ' S 7t
: ?“'
-
=T FE

. -

——

Fortlaufende moderate Minderrenditen durch Absicherungskosten
werden in Summe deutlich iiberkompensiert.

Deutlicher Mehrgewinn
trotz Absicherungskosten

In der Folge férderte Robertson gezielt junge Manager,
die sogenannten ,Tiger Cubs®. Diese griindeten spater ei-
nige der erfolgreichsten Hedgefonds der Welt. Persédnlich
konnte ich ein deutsches Industrieunternehmen um rund
100 Millionen US-Dollar an ein US-Startup (!) verkaufen,
das von Tiger Global finanziert wurde. Es war fur alle Be-
teiligten ein &uBerst erfolgreicher Deal.

,Portfolio Insurance” als Problemléser — aber nur,
wenn die Kosten dafiir stimmen! Fir Anleger ist nicht die
absolute Rendite entscheidend, sondern das Verhéltnis
von Rendite zu Risiko. Genau hier setzt Portfolio Insu-
rance an: Sie verbindet die Teilnahme an Aufwartsphasen
mit einem systematischen Schutz vor groBen Verlusten.

Das zentrale Problem klassischer Anlagestrategien ist
das Timing. Bérsencrashs lassen sich nicht zuverléssig
vorhersagen, vor allem das Timing steht in den Sternen.
Wer versucht, ,am Héhepunkt® auszusteigen, liegt statis-
tisch fast immer falsch. Noch kostspieliger ist ein zu frihes
Aussteigen aus Boomphasen. Wer nicht investiert ist, ver-
passt einen erheblichen Teil des Gesamtertrags.

Portfolio Insurance |6st dieses Dilemma, indem sie nicht
auf Prognosen setzt, sondern auf Regeln. Uber systemati-
sche Absicherungsmechanismen wird das Verlustrisiko be-
grenzt, wéhrend das Portfolio investiert bleibt, solange die
Méarkte steigen.

Das Ergebnis ist ein stabileres Rendite-Risiko-Profil.
Portfolio Insurance ersetzt Markt-Timing durch Risikoma-
nagement — und genau das macht sie so wirksam, wenn
die Kosten dafur nicht zu viel an Rendite fressen.

Theoretische Grundlagen des ,Long-Tail-Hedging“ als
Form der Portfolio Insurance. Die theoretischen Grund-
lagen von ,Long-Tail-Hedging“ als Form der Portfolio Insu-
rance stammen nicht aus einer einzelnen formalen
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Theorie, sondern aus der Kombination mehrerer Stréange
der Finanztheorie, die spater von wenigen Akteuren (mit
Nobelpreisen) explizit zusammengefiihrt wurden.

Man kann das theoretische Gerlst im Grunde in drei
Ebenen aufteilen:

- Erste Ebene: Die Options- und Versicherungslogik
(1970er) von Fischer Black & Myron Scholes, heute ge-
meinhin als Black-Scholes-Modell bekannt. Dieses Modell
zur Bewertung von Finanzoptionen liefert die formale
Grundlage, warum asymmetrische Auszahlungen (kleiner
laufender Verlust, groBer
Gewinn im Extremfall)
Uberhaupt bepreist und
repliziert werden kénnen.
Black und Scholes liefer-
ten die mathematische
Basis flir konvexe (also
nichtlineare) Payoff-Struk-
turen. Ohne Optionspreis-
theorie gabe es kein
Long-Tail-Hedging, da
Tail-Risiken praktisch
Uber OTM-Optionen (,out
of money*) oder synthetische Strukturen abgesichert wer-
den kénnen.

- Zweite Ebene: Die Entwicklung des Instruments und Be-
griffs der ,Portfolio Insurance” (1980er) geht auf Hayne Le-
land & Mark Rubinstein zurlick. Leland und Rubinstein
entwickelten die sogenannte CPPI (,Constant Proportion
Portfolio Insurance®), eine Form der Portfolio Insurance,
die damals auch marktseitig angenommen wurde. Das Ziel
der auch heute noch géngigen Methode besteht in der Ab-
sicherung gegen groBe Verluste durch dynamisches Um-
schichten. Beim damaligen Crash 1987 zeigte sich
allerdings auch ein Nachteil der Methode, néamlich dass
CPPI in Stressphasen prozyklisch wirkt, keinen absoluten
Schutz bietet und nicht ,tail-robust” ist. CPPI ist nicht
Long-Tail-Hedging.

- Dritte Ebene: Die explizite Theorie des Long-Tail Hedging
entstand in den 1990er—2000er Jahren und geht auf Nas-
sim Nicholas Taleb zurick. Die zentralen Werke dazu
waren:

+ Dynamic Hedging (1997)

* Fooled by Randomness (2001)

+ The Black Swan (2007)

Sein theoretischer Kernbeitrag bestand in einigen zen-
tralen Erkenntnissen, die er explizit formulierte. Erstens
sind Markte nicht normalverteilt, sondern ,fat-tailed”. Zwei-
tens unterschéatzt die Klassische Portfoliotheorie (Marko-
witz, ,CAPM* Capital Asset Pricing Model) Extremrisiken.
Drittens ist eine Versicherung gegen seltene, extreme Er-
eignisse strukturell unterbewertet. Long-Tail-Hedging nutzt
diese Erkenntnisse durch das systematische Kaufen von

Das zentrale Problem
klassischer
Anlagestrategien ist
das Timing.
Borsencrashs lassen
sich nicht
zuverlassig
vorhersagen.

Konvexitat (asymmetrische Auszahlungen) gegen haufige
kleine Verluste und damit geringe Kosten. Taleb formulierte
erstmals die philosophische, die probabilistische und die ri-
sikotheoretische Begriindung fir das bewusste Halten von
Optionen, die weit aus dem Geld liegen, zur Absicherung
gegen systemische Briiche. Er ist der eigentliche Theoreti-
ker des Konzepts, das sodann von Mark Spitznagel (ge-
meinsam mit ihm) operationalisiert wurde.

Praktisches ,Long-Tail-Hedging“ als effektive und effi-
ziente Form der Portfolio Insurance. Mark Spitznagel,
der Griinder des US-Hedge-Fonds ,Universa Investments®”
hat die theoretischen Strange der Portfolio-Insurance und
insbesondere die theoretische Grundlage von Taleb opera-
tionalisiert und in die Kapitalmarktpraxis eingefiihrt. Seine
Methode hat der Anhanger libertdren Denkens und der
Wiener Schule der Nationaldkonomie im Buch ,Safe
Haven, Investing for Financial Storms“ dargelegt. Die Port-
folio Insurance Strategie seines Fonds besteht aus einer
Kombination aus sehr giinstigen, weit aus dem Geld lie-
genden Optionen, einer strengen Positionsbegrenzung und
einem antizyklischen ,Rebalancing” des Portfolios.

Die Basis. Der Kern des reinen Long-Tail-Heding stellt da-
rauf ab, dass eine langfristig renditeoptimale Risikoreduk-
tion nur jene Risiken eliminieren darf, die entscheidende
Verluste bescheren kénnen. Es geht nicht um jene kleine-
ren und mittleren Schwankungen in einem Portfolio, die
aus der natdrlichen Volatilitdt und Zyklizitat von Bérsen
stammen. Die marktseitige Fehlbepreisung von ,fat-tails*
erlaube eben einen ,free lunch. Tail-Risk-Hedging elimi-
niert die desastrose Wirkung von Black Swans.

Long-Tail-Hedging ist auch fiir Anleger anwendbar, die
nur passiv investieren méchten. Das folgende verein-
fachte Beispiel soll zeigen, wie Long-Tail-Hedging grund-
satzlich auch fur nicht-professionelle Anleger umsetzbar
ist. Die Komplexitat ist naturlich beliebig steigerbar, wenn
ein differenziertes Portfolio als Grundlage dienen soll.

Wer beispielsweise nur einen Indexfonds Uber einen
ETF kauft (z.B. auf den US-amerikanischen S&P 500), der
kann weitgehend investiert bleiben, um vom Aufschwung
voll zu partizipieren, wenn er gleichzeitig eine zum inves-
tierten Volumen am Basisinstrument (dem S&P 500 Index)
korrespondierende, immer wieder weit aus dem Geld lie-
gende Menge an Put-Optionen kauft.

Diese Optionen werden immer wieder wertlos verfallen
und sind revolvierend zu erneuern.

Wenn sodann ein echter Crash einsetzt, dann eliminie-
ren die Optionen den Verlust und spllen gleichzeitig so
viel Liquiditat in die Kasse, dass eine erneute Aufstockung
des Portfolios méglich wird. Sodann beginnt der gesamte
Prozess von Neuem.<
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gettex”

exchange

ol

Wo sich Bulle und Bar

4 \

gute Nacht sagen.

Von 7:30 bis 23:00 Uhr

Auf gettex exchange
jetzt noch lénger traden!

Ab sofort sind die 1.000 umsatzstarksten Aktien von 7:30 Uhr bis
23:00 Uhr handelbar - spatestens Ende des 2. Quartals gehen alle
Aktien in die Verldngerung.

Bereits vom Start an konnen alle ETFs, ETNs, ETCs, Fonds und Bonds
gehandelt werden.

Alles ohne Bdrsenentgelt und ohne Courtage — aber mit borslicher
Handelsiliberwachung.

www.gettex.de/handelszeitverlaengerung
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RAIFFEISEN-ASIA-OPPORTUNITIES-ESG-AKTIEN
Asiens Aktien-Perlen bleiben

Top-Investment

Christa Grlnberg
Der MSCI EM Index stieg zuletzt auf ein
neues Rekordhoch, getragen von einer Rally
asiatischer Technologieaktien und einem
schwacheren Dollar. Experten rechnen mit
einer Fortsetzung der Rally. Grinde genug, in
den Raiffeisen-Asia-Opportunities-ESG-Ak-
tien zu investieren.

Schwellenlénder erleben bereits seit lAngerem eine

redaktion@boerse-express.com

breite Rally: Aktien, Wahrungen und Anleihen markie-

ren neue Hochststande. Treiber ist eine Umschichtung
aus US-Assets — begtinstigt durch einen schwéacheren Dol-
lar, Zweifel an hoch bewerteten US-Tech-Titeln und Rekord-
gewinnen asiatischer Chip-Hersteller. Der MSCI-Index far
Emerging-Market-Aktien erzielte im laufenden Jahr eine Per-
formance von fast 15 Prozent (in US-Dollar). Experten mei-
nen, dass langfristige Anpassungen in der Asset-Allokation
auch weiterhin fir Schwellenlédnder sprechen, denn die Re-

TOP-POSITIONEN gion sei unterinvestiert — und in

28,6% ===

tisch-pazifischen Raum,
seien auch die Wahrungsbe-
des Fondsvermdgens sind in
Aktien taiwanesischer Unter-

wertungen attraktiv.
Die aktuelle Rally folgt auf
nehmen investiert, 23,9 Pro-
zent in stidkoreanische Titel,

Kursgewinne von mehr als 30
Prozent (in US-Dollar) bei
Schwellenlanderaktien im
20,6 Prozent in chi.nesis.che.Ak.- Jahr 2025, getrieben vor
tien, 14,8 Prozentin Aktien indi-  -1om von asiatischen Mark-
scher Firmen und 5,4 Prozent . ) ..
flieBen in Titel, die in Hongkong ten wie Taiwan und Stidkorea.
notieren. Aktien aus beiden Landern
sind derzeit im Raiffeisen-
Asia-Opportunities-ESG-Aktien am héchsten gewichtet und
bleiben strategisch wichtig. Denn Leopold Quell, Fondsma-
nager im Team ,Aktien, CEE & Global Emerging Markets*®
von Raiffeisen glaubt, dass der KI-Hype auf die Halbleiterin-
dustrie bzw. Chiphersteller tbergreift, also auf Unternehmen
wie beispielsweise die sidkoreanische Samsung Electronics
(einer der groBten Elektronikkonzerne weltweit: 10,6% Anteil
am Fondsvermdgen) oder die Taiwan Semiconductor Manu-
facturing Company (weltweit gréBter unabhéngiger Auftrags-
fertiger flr Halbleiterprodukte: 9,9%). Die Aktien beider
Unternehmen befinden sich derzeit an Position eins und zwei
der Top-Ten des Fonds. Weiters gehéren dazu der stdko-
reanische Halbleiterhersteller SK Hynix (6,7%) und die chi-
nesischen Unternehmen Tencent Holdings (Internet; 4,8%)

sowie die Alibaba Group Holding (Betreiber einer der welt-
weit gréBten Online-Handelsplattformen: 4,1%).

Bei seinen Investments fokussiert sich der Raiffeisen-
Asia-Opportunities-ESG-Aktien derzeit auf die Schwellen-
lander China, Indien, Taiwan, Sudkorea sowie die
ASEAN-Staaten (Indonesien, Malaysia, Thailand und die
Philippinen) und auf die fiinf groBen Zukunftsthemen tech-
nologischer Wandel, Klimawandel, Gesundheit sowie sozia-
ler und demografischer Wandel. Das Portfolio wird
bottom-up aufgebaut, wobei unter ,Opportunities® Unter-
nehmen verstanden werden, die strukturelle Wachstums-
chancen aufweisen - etwa durch technologische
Fuhrerschaft, nachhaltige Innovation oder gesellschaftliche
Trends wie bessere Gesundheitsversorgung oder Demo-
graphie.

Neben finanziellen Kriterien miissen investierbare Unter-
nehmen aber auch einen Mindestwert im Raiffeisen ESG In-
dikator Uberschreiten und dirfen keine schwerwiegenden
Verst6Be gegen Ausschlusskriterien aufweisen. Typische
Ausschlisse betreffen z.B. Unternehmen, die gegen Men-
schenrechte verstoB3en, Kinderarbeit nutzen oder in kontro-
versen Waffen tatig sind, oder auch Branchen wie
Kohle/Ol/Gas (unter Bedingungen) und Tabak. Obschon
Transparenz und Datenverflgbarkeit in einigen asiatischen
Schwellenlandern nach wie vor begrenzt sind, zeigt sich doch
auch hier ein Wandel im nachhaltigen Wirtschaften und dies-
bezlglichem Reporting. Verantwortungsvoller zu agieren,
wird auch fur Asiens Unternehmen immer wichtiger, um die
eigene Wettbewerbsposition und die Zukunftsfahigkeit zu
starken und um den Zugang zu bestimmten Markten, Fi-
nanzquellen und Kundengruppen zu bewahren. Nichtsdes-
totrotz setzt Raiffeisen im nachhaltigen Investmentprozess
neben externen ESG-Scores stark auf interne Analyse und
direkten Dialog mit den Unternehmen. Dieser proaktive An-
satz in Asien sei, so Raiffeisen, besonders wichtig, um Fort-
schritte auch abseits etablierter ESG-Ratings sichtbar zu
machen.

Der Erfolg der Strategie des Raiffeisen-Asia-Opportuni-
ties-ESG-Aktien zeigt sich in seiner langfristigen Perfor-
mance von 7,5 Prozent per annum Uber einen Zeitraum von
zehn Jahren bzw. 5,2 Prozent p.a. seit Auflage im Jahr 2000.
Mehr Details zum Fonds enthélt das Interview mit Fonds-
manager Leopold Quell auf den Folgeseiten.<

INFO RAIFFEISEN-ASIA-OPPORTUNITIES-ESG-AK-
TIEN (R) A

ISIN: ATO000745856 (auss.)
Fondstyp: Aktienfonds
KAG: Raiffeisen KAG
Auflage: 02.05.2000

Performance seit Auflage:
+5,15% (p.a.)

Fondsvol.: 589,8 Mio. Euro

Fondswéhrung: Euro

Performance 1 J.: 26,03% p.a.
Performance 3 J.: 13,97% p.a.
5,74% p.a.
2,55% p.a.

Performance 5 J.:
Laufende Kosten:
Mehr gibt’s hier
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LEOPOLD QUELL

»,Wir gehen davon aus, dass eine Trendwende
stattgefunden hat und Asien Hauptprofiteur sein wird*

Christa Griinberg redaktion@boerse-express.com
Wie geht es nach dem Comeback von Emer-

ging Markets-Aktien im Vorjahr weiter, spe-
ziell mit Asien? Bleibt die Tendenz zu
Umschichtungen aus US-Technologie-Titeln
in Richtung asiatische Branchenkollegen auf-
recht? Diese und andere Fragen beantwortet
Leopold Quell, Fondsmanager im Team ,,Ak-
tien, CEE & Global Emerging Markets“ von
Raiffeisen im Interview.

BORSE EXPRESS: 2025 war ein starkes Jahr fiir Schwel-
lenldnderaktien, der globale MSCI EM Index stieg stérker
als die Industrieldnder und legte in US-Dollar um 34 Prozent
zu. In Euro gerechnet waren es rund 18 Prozent. Der Raiff-
eisen-Asia-Opportunities-ESG-Aktien performte gut, den-
noch betrug das Plus fir 2025 "nur" 12,1 Prozent. Was
waren die Hauptfaktoren fiir die gute Performance des glo-
balen Emerging Market Index und die Underperformance
des Fonds?

LEOPOLD QUELL: Kapital
war (und ist) extrem USA-
lastig positioniert. Wir gehen
davon aus, dass eine Trend-
wende stattgefunden hat und
Asien ein Hauptprofiteur von
Allokationsumschichtungen
sein wird. Emerging Markets spielen realwirtschaftlich glo-
bal eine enorme Rolle — bei Bevdlkerung, Industrieproduk-
tion, Rohstoffen, Devisenreserven — nur nicht an der Borse.
Diese Diskrepanz beginnt sich zu schlieBen. Von diesem Pa-
radigmenwechsel kann man als Investor in der Region Uber
Jahre profitieren.

Der Raiffeisen-Asia-Opportunities ESG hat ASEAN-L&nder
Uberdurchschnittlich hoch gewichtet. Aus gutem Grund glau-
ben wir doch an die attraktiven Chancen in Landern wie In-
donesien, Malaysia oder Thailand. 2025 jedoch wurden
diese vom Kapitalmarkt eher stiefmutterlich behandelt, wes-
halb wird hinter dem erwahnten Index (der aber nicht unsere
Benchmark ist) geblieben sind. Wir sehen dies aber sportlich
und sind Uberzeugt, 2026 Outperformance zu erzielen.

Leopold Quell im
Interview zum
Raiffeisen-Asia-Op-
portunities-ESG-
Aktien

Wie sieht Ihr Ausblick fiir asiatische Schwellenldnderaktien
flir 2026 aus - insbesondere auch zum Thema Bewertung -
und wo liegen dabei die gréBten Risiken?

Die letzten 10—15 Jahre gehdrten den USA — getrieben von
Software, Plattformmodellen und expansiver Fiskalpolitik.

K

Leopold Quell

Foto: beigestellt

Emerging Markets hingegen liefen hinterher. Wir sind der Mei-
nung, dass wir vor einem strukturellen Wechsel stehen. Be-
wertungen in den Schwellenlandern sind deutlich niedriger als
in den entwickelten Markten. Das ist aber nicht unser Haupt-
argument flr einen Einstieg — trotzdem stellt es einen Puffer
dar. Mit anderen Worten: Im Falle einer globalen Korrektur,
kann aus Emerging Markets kaum Luft entweichen, weil die
Bewertungen moderat sind. Generell gilt: die Weltwirtschaft
wird multipolarer. Industrie, Produktion, Halbleiter, Infrastruktur
— vieles davon liegt in Asien. Allerdings bleiben bekannte Ri-
siken bestehen: Geopolitik, Wahrungsvolatilitat, ein mogliches
Abflachen der globalen Konjunktur und eine abrupt endende
Kl-Investitionswelle. Strukturell sehen wir Asien jedoch erst-
klassig positioniert.

Auf welche Branchen setzen Sie Ihre Hoffnungen im laufen-
den Jahr bzw. womit begriinden Sie diese Aussichten? Bleibt
Kl einziger Wachstumstreiber fiir Halbleiterproduzenten in
Nordasien?

Kl ist aktuell der sichtbarste Wachstumstreiber. Aber man
muss verstehen: Kl ist kein reines Software-Thema. In den
letzten Wochen sahen wir eindrucksvoll, wie leistungsfahige
Large Language Models - u.a. von Anthropic - plétzlich die Ge-
schaftsmodelle klassischer Softwarefirmen infrage stellen.
Software-Margen werden neu bewertet. Gleichzeitig passiert
etwas anderes: Je starker Kl wird, desto wichtiger wird die
physische Infrastruktur dahinter: Speicher, Foundries, Equip-

boerse-express:



mailto:robert.gillinger@boerse-express.com
https://www.boerse-express.com

02/03/26

Seite 9

BORSE EXPRESS

ment, Substrate, Kihlung. KI kann Software ersetzen — aber
sie kann keinen Chip herstellen. Sie kann kein HBM stacken.
Sie kann keinen EUV-Scanner bauen. D.h. Hardware ist King.
Und diese Hardwarehersteller/-zulieferer sitzen zu groBen Tei-
len in Asien.

Derzeit sind die Ldander Taiwan, China, Sidkorea und Indien
sowie die Branchen IT und Finanzen im Raiffeisen-Asia-Op-
portunities-ESG-Aktien am stédrksten gewichtet. Inwieweit &n-
dert sich diese Gewichtung aufgrund lhres Ausblicks?
Taiwan und Stdkorea bleiben
strategisch entscheidend, weil
sie im Zentrum der globalen
Hardware-Wertschdpfung ste-

Je starker Kl wird,
desto wichtiger

wird F’Ie hen. China gewichten wir se-
phyS|SChe lektiv und differenziert. Indien
Infrastruktur bleibt struktureller Gewinner mit
dahinter: Reform- und Demografiedyna-

. mik. Wir rotieren nicht taktisch
Spelcher, aufgrund kurzfristiger Marktbe-

Foundries, Equip-
ment, Substrate,
Kuhlung. Kl kann
Software ersetzen
— aber sie kann
keinen Chip
herstellen.

wegungen, sondern entlang
langfristiger ~ Strukturtrends.
Und der strukturelle Trend lau-
tet derzeit: Vom Software-Zy-
klus zum Infrastruktur-Zyklus.

Der Raiffeisen-Asia-Opportu-
nities-ESG-Aktien investiert
nur in Unternehmen, die nach
ESG-Kriterien eine Anlage
rechtfertigen. Zwar werden sich die diesbezliglichen Bedin-
gungen auch in Asien verbessert haben, doch mit welchen
Herausforderungen muss man als Fondsmanager bei der
Anwendung von ESG-Kriterien nach wie vor rechnen?

Aus dem europaischen Blickwinkel wird ESG in Asien aus
unserer Sicht oftmals Ubertrieben herausfordernd beschrie-
ben. Und ja, historisch waren Transparenz, Governance-Stan-
dards, Staatseinfluss oder Datenqualitdt teilweise
unterdurchschnittlich. Mittlerweile sehen wir groBe Fortschritte.
ESG und Emerging Markets sind absolut vereinbar! Dass wir
z.B. keine Rustungsaktien kaufen oder Ol-Unternehmen génz-
lich vermeiden, hat uns 2025 Performance gekostet, aber wir
stehen leidenschaftlich hinter dem Thema und sind tberzeugt,
dass unser Ansatz langfristig Uberlegen ist.

Wie gehen Sie bei der Aktienauswahl nach ESG-Kriterien im
Detail vor?

Unser Nachhaltigkeits-Ansatz entspricht Art. 8 SFDR und
umfasst einen Beurteilungsprozess mit Mindestvorgaben. Die
erste Saule basiert auf der Einschatzung von Zukunfts-The-
men, wobei Sektoren und Geschéftsfelder qualitativ hinsicht-
lich ihrer Nachhaltigkeitsaspekte und ihres Beitrags zur
Transformation bewertet werden. Diese Bewertungen werden

als Negativ- und Positivkriterien auf das Titeluniversum ange-
wandt.

Die zweite Séule, der ESG-Unternehmenswert, integriert
verschiedene, sich ergdnzende Bewertungen externer Part-
ner sowie die interne Bewertung der Corporate Governance,
von Kontroversen und der SDGs. Damit werden die von der
EU-Regulatorik vorgegebenen Kriterien, wie der Ausschluss
fossiler Energietréager, erflllt und die wichtigsten nachteiligen
Nachhaltigkeitsauswirkungen (PAls) bertcksichtigt. Beim
ESG-Unternehmenswert finden Negativkriterien auf Basis
eines Kriterien-Sets und Positivkriterien auf Basis des detail-
lierten, externen Stakeholder-Research Anwendung. Die Be-
urteilung der Negativkriterien und Kontroversen wird durch
Daten von externen Anbietern unterstutzt.

Die dritte Saule bildet die Engagement-Beurteilung, bei der
Uber Unternehmensdialoge und Stimmrechtsausiibung Ver-
haltensdnderungen angestrebt werden, basierend auf den aus
den Zukunfts-Themen abgeleiteten Engagement-Feldern. Der
Ausschluss von kontroversen Waffen ist unternehmensweit si-
chergestellt.

Der letzte und ebenso wichtige vierte Schritt ist die fundierte
Finanzanalyse.

Den Raiffeisen-Asia-Opportunities-ESG-Aktien sollte ich lie-
ber heute als morgen kaufen, da....

... wir gerade einen Paradigmenwechsel erleben. Weg von
den USA, hin zu Asien. Emerging Markets sind nicht ,nur
gunstig®. Sie stellen einen GroBteil der realen Weltwirtschaft
dar, und sie beherbergen die physische Infrastruktur der kom-
menden Dekade. Die letzten 15 Jahre gehérten US-Software
und Plattformmodellen. Das nachste Jahrzehnt wird geprégt
sein von: Halbleitern, Speichern (DRAM, NAND, HBM), In-
dustrie, Infrastruktur und Energie. Und diese Themen sind —
strukturell — asiatisch.<

boerse-express:



https://www.boerse-express.com

BORSE EXPRESS

Ich dadat
gunstiger
traden.

Mehr auf
dad.at/depot

Ab € 0,- pro Order

‘ //////’ ‘
///,//Zy//////////////////////////

Bitte beachten Sie: Eine Veranlagung
in Finanzinstrumente kann zu
erheblichen Verlusten fiihren.

S

DADAT - Eine Marke der
Schelhammer Capital Bank AG

Uiy

i

f////

D

Anders traden.

W
>
P
P



https://www.dad.at/

02/03/26

BORSE EXPRESS

Seite 11

POLYTEC

~—
CEO Markus Huemer

beigestellt

Produzent hochwertiger Kunststofflésungen mit Sitz in

Hoérsching, Oberdsterreich. Das 1986 gegrindete Un-
ternehmen ist seit 2006 an der Wiener Bdrse notiert. Poly-
tec gilt als Komplettanbieter im Bereich Spritzguss und
faserverstarkte Kunststoffe und bedient klassische Automo-
bil- und Nutzfahrzeugindustrie sowie zunehmend Nicht-Au-
tomobilmérkte mit Kunststoff- und Edelstahlteilen.

Die Unternehmensstrategie fokussiert auf technologisch
anspruchsvolle Lésungen, hohe Qualitats- und Lieferzuver-
Iassigkeit sowie breite Wertschépfung von der Produktent-
wicklung Uber Werkzeuge und
Simulation bis zu Montage und
just-in-sequence-Lieferungen.
Jingste Investitionen in UD-
Tape- und Organosheet-Tech-
nologie stérken Positionen in
leichtbauorientierten und nach-
haltigen Materialien als Antwort
auf Markttrends.

Kernproduktbereiche  sind
Kunststoffkomponenten, faser-

P olytec Group ist ein international tatiger Entwickler und

DAS UNTERNEHMEN

POLYTEC HOLDING AG

Polytec-StraBe 1, A-4063
Hoérsching

www.polytec-group.com/de/
Vorstandsvorsitzender:
Markus Huemer

Vorstand

Markus Muhlbock, Martin

verstarkte Halbzeuge, origina-
les Zubehor aus
Kunststoff/Edelstahl, erganzt
durch Systemlésungen wie La-
ckierung, Montage und kun-

Resch
IR: Paul Rettenbacher

paul.rettenbacher@polytec-
group.com

denspezifische technische

Teile. Die Gruppe betreibt mit etwa 3600 Mitarbeitern welt-
weit zahlreiche Produktions- und Entwicklungsstandorte in
Europa (Osterreich, Deutschland, Ungarn, Belgien, Nieder-
lande, Tschechien, Slowakei, Turkei) sowie in Nordamerika,
China und weiteren Méarkten.

Die strategische Ausrichtung sieht eine Diversifikation weg
von reinen Automotive-Abhéngigkeiten, Ausbau von Smart
Plastic & Industrial Applications und Effizienzsteigerungen
zur Stérkung der Wettbewerbsféhigkeit vor. Der Bereich
"Painted Exterior" wurde zuletzt durch den Verkauf des UK-
Geschéfts verkleinert. <

Die Konzernzentrale

Quelle: (Polytec)

Aktionarsstruktur

Quelle: ( Polytec)
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Die Konzernzentrale

Quelle: (Porr)

CEO Karl-Heinz Strauss

beigestellt

tierten Bauunternehmen Europas und an der Wiener

Boérse gelistet. Seit der Griindung 1869 hat sich Porr
zu einem flhrenden internationalen Bau- und Infrastruktur-
dienstleister entwickelt. Die Gruppe realisiert komplexe Bau-
projekte in Hoch- und Tiefbau, Infrastruktur, Tunnelbau,
Spezial- und Umwelttechnik und deckt die gesamte Bau-
Wertschdpfungskette von Planung lber Ausfiihrung bis Be-
trieb und Revitalisierung ab. Etwa 21.000 Mitarbeiter
erzielen rund 6,7 Mrd. Euro an Produktionsleistung.

Die Strategie ,Green and Lean“ zielt auf intelligentes,
nachhaltiges Wachstum mit
Fokus auf ressourcenscho-
nende, kreislauforientierte

Porr mit Sitz in Wien ist eines der altesten bérsenno-

DAS UNTERNEHMEN
PORR AG

Aktionarsstruktur Quelle: (baha/BE)

Anteil (in %)

Bauweisen, Lean-Prozesse
und digitale Methoden (z.B.
BIM) ab. Porr will langfristig
MarktfGhrer far zirkulares,
nachhaltiges Bauen sein und
nutzt partnerschaftliche Koope-
rationen, regionale Strukturen
und Effizienz-Programme zur
Steigerung der Wertschdpfung.

Porr operiert mit einer zen-
tralen Holding sowie funf de-
zentralen Segmenten (AT/CH,
DE, PL, CEE, Infrastruktur In-

Absberggasse 47, A-1100
Wien

www.porr.at
Vorstandsvorsitzender:
Karl-Heinz Strauss
Vorstand

Klemens Eiter, Claude-Pa-
trick Jeutter, Josef-Dieter
Deix

= Strauss Group / IGO Ortner

= Sonstige

IR: Lisa Galuska
IR@porr-group.com

Aktie seit 10 Jahren

Quelle: (baha/BE)

I PORRAC 37,500

ternational). Diese Struktur starkt lokale Prasenz und Ent-
scheidungsféhigkeit in den wichtigsten Mérkten.

Das Portfolio umfasst Bauleistung und Engineering in
allen Bereichen des Hoch- und Tiefbaus, inklusive Infra-
struktur, Tunnelbau, Bahnprojekte, Umwelt- und Spezialbau,
sowie General- und Totalunternehmerleistungen. Porr tUber-
nimmt Projekte von der Konzeption Uber Bauausfihrung bis
zum Betrieb und generiert die Uberwiegende Mehrheit der
Leistung in den sieben ,Heimmarkten®: Osterreich, Deutsch-
land, Schweiz, Polen, Tschechien, Slowakei und Rumanien.
Darlber hinaus entwickelt Porr internationale Projektaktivi-
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PASSION CREATES INNOVATION

POLYTEC . =
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POLYTEC

FINANZBERICHTE

Besuchen Sie uns auf
der POLYTEC-Website

Alle relevanten Informationen fur
Investoren auf einem Blick

www.polytec-group.com/investor-relations
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