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BORSE EXPRESS

3BANKEN SACHWERTE-FONDS
Sachwerte unter einem Hut

Robert Gillinger

robert.gillinger@boerse-express.com

Welche Vorteile eine Kombination mehrerer
Sachwerte-Klassen innerhalb eines einzigen
Portfolios bieten kann, zeigt der gemischte
3Banken Sachwerte-Fonds.

der Finanzkrise 2008 mehr oder weniger nacheinan-

der oder teils sogar gleichzeitig zum Staffellauf ange-
treten scheinen, stellen sich viele Anleger die Frage, wie das
eigene Vermdgen vor den gestiegenen Risiken geschutzt
werden kann. Vielfach werden in solchen Zeiten Sachwerte
als Anlage empfohlen: weil ihre Wertentwicklung vergleichs-
weise stabil ist, vor Inflation schiitzen und ihre Preise nur ge-
ring mit anderen Anlageklassen korreliert. Als Sachwerte
bezeichnet man in der Regel Wirtschaftsguter, die unabhén-
gig von Geldwertschwankungen einen zuséatzlichen Ge-
brauchswert besitzen. Dazu z&hlen bei der Veranlagung vor
allem Immobilien, Unternehmensbeteiligungen wie Aktien
und Rohstoffe (z.B. Gold).

Untersuchungen  ergaben,

dass Sachwerte sowohl unter

reflationdren Bedingungen,
als auch im Falle einer Stag-
flation in der Regel gute Per-
formanceergebnisse erzielen.

Daruber hinaus reagierten

Rohstoff- und Ressourcen-

Aktien den Studien zufolge

unabhangig vom Wachstums-

umfeld meist am empfind-

lichsten auf Uberraschungen
bei der Inflation nach oben. Immobilien waren etwas weniger
stark auf die Inflationstrends ausgerichtet und stéarker an das
Wirtschaftswachstum gebunden als rohstoffbezogene Sach-
werte, wahrend die Infrastruktur unter allen Bedingungen
recht einheitlich war, einschlieBlich einer gr6Beren Wider-
standsfahigkeit bei Stagnation als andere Aktienkategorien.
Diese differenzierten Reaktionen auf Wachstums- und Infla-
tionstiberraschungen zeigen das Potenzial von Sachwerten,
die Stabilitédt des Portfolios Uber vollstdndige Konjunkturzy-
klen hinweg zu verbessern.

Klingt einfach, aber auch hier gibt es durchaus so manche
Tlcken, die es zu beachten gilt. Denn jedes Sachwert-Seg-
ment weist Besonderheiten auf, Uber die Anleger informiert
sein mussen. Andernfalls kdnnten die mit Sachwertinvest-
ments verbundenen Erwartungen enttiuscht werden: nicht
umsonst heiBt es bei der Immobilien, ,Lage, Lage, Lage” -
den gerechtfertigten Preis eines Objekts zu ermitteln ist trotz-

Q ngesichts unzahliger Krisen, die sich spéatestens seit

TOP-POSITIONEN

29,5%

des gemischten Portfolios sind
derzeit in Sachwerteaktien in-
vestiert, 24,7 Prozent werden
in Rohstoffe und zusdtzliche
24,8 Prozent in Gold veran-
lagt - 18,5% sind in Immobi-
lienstrategien veranlagt.

dem oft mehr etwas fir Handwerker; von 20jédhrigen Roh-
stoffzyklen und deren Einflussfaktoren liest/hért man in der
Regel auch nicht oft - und dann noch zuséatzlich ein Aktien-
spezialist sein?

Anlegern, die in so ein gemischtes Portfolio an Sachwerten
investieren mdochten, bietet sich als helfende, professionelle
Hand die Fondsgesellschaft 3Banken-Generali an. Das An-
lageziel des 3Banken Sachwerte-Fonds ist der Kapitalerhalt
sowie die Erzielung einer laufenden realen Rendite bei zu-
gleich méglichst breiter Risikostreuung - und er soll Anleger
mit einem klaren und dem Konzept entsprechenden Weltbild
ansprechen. Unter dem Begriff ,Sachwerte” versteht man bei
der heimischen Fondsgesellschaft einerseits die Gegenpo-
sition zu ,Geldwerten®, andererseits aber auch Anlageseg-
mente, denen in Zeiten hoherer Inflation oder wirtschaftlich
ungunstiger Rahmenbedingungen eine bessere Entwicklung
zugetraut wird. Das sind klassische Sachwerte wie Wohnim-
mobilien, Rohstoffe (inkl. Silber und Agrar-Bereich), Gold
aber auch Aktien mit Sachwerte-Charakter, wie etwa Minen-
aktien oder konjunkturunabhéngige Titel aus den Sektoren
Gesundheit und Basiskonsum. Ein allfalliger Anteil an fest-
verzinsten Investments wird Uber Inflationsschutzanleihen
dargestellt.

Das Grundsatzmodell der Investmentstruktur sieht fol-
gende Asset-Gewichtungen vor: Gold und Rohstoffe jeweils
bis zu rund 25 Prozent, Aktien bis zu ca. 30 Prozent, Immo-
bilien bis zu ca. 20 Prozent. Der Rest wird in Cash gehalten
bzw. in inflationsgeschitzte Anleihen investiert. Aktuell wer-
den bei fast allen Portfoliobestandteilen nahezu die Maxi-
malgewichtungen erreicht. Warum das so ist und welches

3 Banken Sachwerte seit Auflage (Quelle: BE/Bloomberg)
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INFO 3BANKEN SACHWERTE-FONDS (R) T

ISIN: ATOOO0OAOENV1 (thesau-
rierend)

Fondswéhrung: Euro

Performance 1 J.: 9,73%
Fondstyp: Mischfonds

KAG: 3 Banken-Generali
Auflage: 14.09.2009

Performance seit Auflage:
4,62% (p.a.)

Fondsvol.: 102,22 Mio. Euro

Performance 3 J.: 5,92% p.a.
7,58% p.a.
Laufende Kosten: 0,85% p.a.
Mehr gibt’s hier

Performance 5 J.:
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MICHAEL KASER

Von der Frage der Opportunitaten, Gewinnmitnahmen
bei Gold und was eine Sachwert-Aktie ausmacht

Robert Gillinger
Sachwerte-Strategien zahlen seit Jahren zum
Angebot der 3Banken-Generali. Michael
Kaser, Fondsmanager des 3Banken
Sachwerte-Fonds, erklart, warum das nicht
nur derzeit fur Anleger ein interessantes
Investment ist. Und warum er zuletzt von
Gold in Silber umschichtete.

robert.gillinger @boerse-express.com

BORSE EXPRESS: Jetzt gilt bereits ein Mischfonds mit Ak-
tien und Anleihen als Kénigsdisziplin des Fondsmanage-
ments. Bei lhnen kommen zusétzlich Rohstoffe und
Immobilien als Themen dazu. Wie ldsst sich all das aus
einer Hand managen?

MICHAEL KASER: Der 3 Banken Sachwerte-Fonds ist zwar in
fast allen Asset-Klassen investiert, ist aber aufgrund des
Fondskonzepts innerhalb dieser Klassen eingeschrankt. So
investieren wir im Bereich der Anleihen ausschlieBlich in infla-
tionsgeschutzte Anleihefonds,
was die Analyse des Anlei-
hensegments  vereinfacht.
Auch im Bereich der Aktien fo-
kussieren wir uns nur auf
einen Teil des globalen Ak-
tienmarkts. Zudem steht beim
Fondskonzept die Top-Down Betrachtung im Vordergrund, das
heiBt die globale Wirtschaftslage einzuschéatzen und makro-
Okonomische Zusammenhange richtig zu erkennen. Im Prinzip
spielt es dann weniger Rolle, ob man sich nur eine Assetklasse
oder mehrere ansieht.

Michael Kaser im
Interview zum

3 Banken
Sachwerte-Fonds.

Bevor wir zum Portfolio des 3 Banken Sachwerte-Fonds
kommen. Was ist Ihr dahinterliegendes konjunkturelles Ba-
sisszenario?

Da die finalen Zdlle nicht klar sind, sind auch die Auswir-
kungen auf die Konjunktur schwer abzuschatzen. Die jungsten
Konsenserwartungen des Internationalen Wahrungsfonds be-
wegen sich bei einem Wachstum 2025 von real etwa 2,6%.
Eine globale Rezession ist aus heutiger Sicht nicht zu erwar-
ten. Fir die Inflation wirden die Importzélle definitiv preisstei-
gernd wirken. Grundsétzlich ist aber festzuhalten, dass Zélle
einen Einmaleffekt darstellen. Der schwache US-Dollar redu-
ziert zudem die Importpreise in der EURO-Zone, was die
Preise wiederum senkt. Wir gehen daher davon aus, dass sich
die Inflationsraten im Rahmen der Notenbankerwartungen be-
wegen, in der EURO-Zone nahe 2% und in den USA nahe 3%.

Michael Kaser , 3 Banken Generali

Foto: beigestellt

Jetzt beinhaltet dieses Basisszenario keinen Teuerungs-
schub. Stellen sich fiir mich zwei Fragen:

- sind Sachwerte aus lhrer Sicht dann an sich derzeit liber-
haupt ein interessantes Investment?

- und wie passt dieses Teuerungsszenario zur Entwicklung
des Goldpreises, der als Das Inflationsbarometer schlechthin
gilt? Ist das einfach den bereits hinter uns liegenden Inflati-
onsspitzen geschuldet und hat Gold seinen Zenit aus lhrer
Sicht (iberschritten? Das wiirde aber nicht zur aktuellen Ma-
ximalgewichtung von Gold in Ihrem Portfolio passen - wie
ldsst sich dieser Knoten aus Portfoliosicht I16sen?

Ja, Sachwerte sind aus unserer Sicht weiterhin interessant.
Seit der Fonds im Jahr 2009 gegrundet wurde, war unser An-
spruch uber einen Zyklus hinweg einen Ertrag Uber der Infla-
tionsrate zu erreichen. Daneben spielten aber auch
Krisensicherheit und eine vergleichsweise niedrige Konjunk-
turabhangigkeit eine groBe Rolle. Auch wenn unser Basissze-
nario keinen Teuerungsschub erwartet, so ist die Zukunft
dennoch mit groBen Unsicherheiten verbunden.

Aus diesem Grund hat Gold als sicherer Hafen im vergan-
genen Jahr, trotz niedrigerer Inflationsraten, ein Rekordhoch
nach dem néachsten erreicht. Und aus diesem Grund sind wir
auch weiterhin nahe der Maximalgrenze investiert. Denn auch
wenn der Goldpreis aktuell stagniert, ist und bleibt die Geo-
politik kompliziert und der globale Schuldenstand, vor allem in
den USA, hoch. Letzteres flihrt dazu, dass Trump immer wie-
der auf sinkende Zinsen in den USA pladiert. Und spatestens
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wenn Powells Amtszeit im Mai endet, dirfte Trump ihn durch
einen leichter beeinflussbaren Notenbankchef ersetzen. Das
kénnte die Kapitalflucht vom Dollar zu Gold beschleunigen.
Daher diversifizieren zahlreiche Notenbanken, vor allem aus
den Emerging-Markets, ihre Devisenreserven und kaufen
Gold.

Bleiben wir gleich bei den Gewichtungen im Fonds. Statt Ak-
tien, Rohstoffen und Immobilien kénnen Sie auch in Cash
bzw. inflationsgeschlitzte Anleihen investieren. Auf diese
Asset-Klasse verzichten Sie
derzeit mehr oder weniger
komplett. Das war in der Ver-
gangenheit schon anders -
Warum?

Es ist immer eine Frage von
Opportunitaten. Aktuell erschei-
nen flr uns die Segmente Aktien, Rohstoffe und Immobilien
attraktiver als inflationsgeschutzte Anleihen oder Cash. Wie
zuvor beschrieben gehen wir davon aus, dass sich die Inflati-
onsraten nahe der Notenbankerwartungen bewegen, insofern
bieten sich Investments in inflationsgeschutzte Anleihen ge-
rade weniger an. Und Cash dient fir uns nur als vorlberge-
hender Puffer.

Das kdnnte die
Kapitalflucht vom
Dollar zu Gold
beschleunigen.

Kommen wir wieder zu Gold. Dieses lduft Ihnen bei der Ma-
ximalgewichtung ein wenig davon - wohin wird von dort um-
geschichtet?.
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Foto: Piiahay geralt

Im Fonds liegt die Maximalgewichtung von Gold bei 25%.
Grundsétzlich besteht aber die Mdglichkeit die Gewichtung bis
27,5% durch Marktbewegungen laufen zu lassen. Das haben
wir auch bewusst gemacht, da wir aufgrund der zuvor ge-
nannten Faktoren eine groBe Uberzeugung bei Gold hatten.
Das Immobiliensegment wurde in dieser Zeit untergewichtet.
Inzwischen haben wir Gewinne bei Gold mitgenommen und
bewegen uns wieder nahe der Zielgewichtung.

Fonds im Portrat

Nach welchen Kriterien wahlen die Fondsmanager
ihre Assets aus?
Welche Gedanken stecken dahinter und was erwartet
Anleger bei einem Investment?

Hier zum kostenlosen Download
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Kommen/bleiben wir beim Thema Immobilien. Sie investie-
ren in Immobilienstrategien. Was kann ich mir darunter vor-

stellen und wie wird das umgesetzt?
Wir kaufen Immobilien nicht direkt, sondern investieren in-
direkt Uber Aktien, ETFs oder offene Immobilienfonds, um die
tagliche Handelbarkeit flr die In-

Wir verfolgen ma- vestoren zu gewahrleisten.

krookonomische Grundsétzlich sind in diesem

. Segment Wohnimmobilien klar
EntWICKlungen’ Ubergewichtet, da man hier am
Branchentrends besten Inflationsschutz und Kri-

sensicherheit darstellen kann.
Wir sehr man hier differenzieren
soll, hat beispielsweise der Co-
rona-Ausbruch im Jahr 2020 ge-
zeigt, damals gehdrten
Gewerbeimmobilien, Einkaufs-
zentren und vor allem auch
Blros zu den Uberproportiona-
len Verlierern; das gilt es zu ver-
hindern.

und politische
Risiken, die
Einfluss auf das
Portfolio haben
konnen. Der
langfristige Blick
ist uns dabei
wichtig.

Bei Aktien ist das Thema vor
allem, wie definieren Sie eine Sachwertaktie - Immobilien
und Rohstoff-Aktien wohl ja, was sonst?

Der Bereich der Sachwerte-Aktien macht 30 Prozent des
Fonds aus. Wir investieren in Unternehmen, denen in Zeiten
héherer Inflation oder wirtschaftlich turbulenten Phasen eine
bessere Entwicklung zugetraut wird. Dazu zahlen neben Roh-
stoffunternehmen aus Bereichen wie Gold, Silber, Kupfer oder
Dungemittel auch Unternehmen aus konjunkturunabhéngige-
ren Branchen wie Gesundheit und dem klassische Basiskon-
sum, die Guter des taglichen Bedarfs wie Essen oder Trinken.
Abgerundet wird dies durch Investments im Bereich Wohnim-
mobilien.

Wie sieht dieser Aktienanteil in etwa aus, wenn es kumuliert
um Top-Branchen, -Regionen bzw. Einzelwerte geht?

Wir versuchen Klumpenrisiken zu vermeiden, indem wir
etwa 50 Einzeltitel zwischen 1% und 3% gewichten. Gut die
Halfte des Portfolios ist aktuell in Rohstoffunternehmen inves-
tiert, wobei davon circa 22% in Gold- und Silberminen, 20% in
Industrierohstoffunternehmen und 8% in Energieunternehmen
investiert sind. Die beiden defensiven Sektoren Gesundheit
und Basiskonsum machen zusammen in etwa ein Drittel des
Portfolios aus. Wohnimmobilien sind aktuell mit circa 8% allo-
kiert.

Auf regionaler Ebene sind wir stark in den USA und Kanada
investiert, da dort viele Rohstoffunternehmen beheimatet sind.
Der Sitz des Unternehmens spielt fir uns im Selektionspro-
zess aber eine untergeordnete Rolle; stattdessen unterziehen
wir das Unternehmen einer Detailanalyse und entscheiden auf
deren Basis. Zuletzt konnten wir mit dem Kupferrecycling-Un-
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ternehmen Aurubis auch ein spannendes deutsches Rohstoff-
unternehmen gewichten.

Ginge es theoretisch, dass Sie den gesamten Aktienanteil in
z.B. Immobilienaktien investieren und so diese Maximalge-
wichtung eigentlich ,umgehen‘?

Es ist grundséatzlich mdglich Immobilienaktien in unserer
Sachwerte-Aktienstrategie zu erhéhen und dadurch Uber die
Maximalgewichtung zu kommen, jedoch kénnen wir nicht den
gesamten Aktienteil in Immobilienaktien investieren, da auch
dieses Portfolio festgelegten Bandbreiten unterliegt. Unser Ziel
ist es aber immer Klumpenrisiken zu vermeiden und dem Kun-
den ein mdglichst diversifiziertes Portfolio anbieten zu kénnen.

Wie monitoren Sie das bestehende Portfolio? Wann wiirden
Sie warum eingreifen, wie oft besteht die Notwendigkeit und
was waren lhre letzten gréBeren Umschichtungen - und
warum?

Wir Gberwachen das bestehende Portfolio kontinuierlich an-
hand eines klar definierten Investmentprozesses. Dabei steht
die Top-Down-Betrachtung im Vordergrund. Wir verfolgen ma-
kro6konomische Entwicklungen, Branchentrends und politi-
sche Risiken, die Einfluss auf das Portfolio haben kénnen. Der
langfristige Blick ist uns dabei wichtig. Eingriffe ins Portfolio er-
folgen grundsatzlich, wenn sich die fundamentale Invest-
mentthese eines Titels oder eines Segments &andert, wir
attraktive Opportunitaten sehen, die eine Umschichtung recht-
fertigen oder wenn Risikomanagement-MaBnahmen notwen-
dig werden, z.B. die RuckfUhrung zur Zielgewichtung. Unsere
letzten Umschichtungen war eine Gewinnmitnahme bei Gold,
da dieses aufgrund der enormen Kursanstiege bis zur maximal
erlaubten Grenze angestiegen ist. Im Gegenzug haben wir Sil-
ber aufgebaut, das historisch betrachtet stark unterbewertet
ist. AuBerdem haben wir Industrierohstoffe aufgebaut, wo es
aufgrund der Geopolitik zu einer Verknappung kommen
koénnte.<

Mehr zum Fonds gibt’s hier
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RAIFFEISEN-NACHHALTIGKEIT-OSTERREICHPLUS-
AKTIEN

Osterreichische Aktien im
Aufwind
Christa Gruinberg
Anleger am Osterreichischen Aktienmarkt
haben es heuer gut getroffen. Sie profitie-
ren am erstarkten internationalen Interesse
an heimischen Unternehmen. Davon kon-
nen auch Fonds mit Osterreich-Fokus ein
Lied singen, wie der Raiffeisen-Nachhaltig-
keit-OsterreichPlus-Aktien.

it einem Plus von rund 21,1 Prozent im ATX seit
M]ahresbeginn zogen Austro-Aktien an grofRen In-

dizes wie dem MSCI World (+8,12%) vorbei. Beim
Perfomanceindex ATX Total Return (+26,3%), der auch die
Dividenden mitzdhlt und bereits seit fiinf Jahren gut un-
terwegs ist, sieht die relative Performance noch besser
aus. Aus gutem Grund: ,,Der ATX als Kursindex bildet fiir
Anlegerinnen und Anleger nur die halbe Wahrheit ab und
lasst eine wesentliche Stirke des Osterreichischen Marktes
unbeachtet: die Dividende", so Christoph Boschan, CEO
der Wiener Bérse. Osterreich
ist im internationalen Ver-
gleich ein dividendenstarker
Markt, so Boschan. Fiir 2025
erwarten Analysten bei den
ATX-Titeln eine durchschnitt-
liche Dividendenrendite von
rund sechs Prozent.

Die Treiber heimischer Ak-
tienkurse sind laut Marktex-
perten vor allem positive
Unternehmensgewinne und
ausldndische Kapitalzufliisse, die das Aufholpotenzial
Europas gegeniiber der USA nutzen. Letztere Anlegerka-
tegorie war und ist weiterhin das priagende Element an
der Wiener Borse, vor allem in ihrem Top-Segment, dem
prime market. Wie eine Analyse von S&P Global Market
Intelligence im Auftrag der Wiener Borse dokumentiert,
entfielen zum Jahresende 2024 92,3 Prozent des Streube-
sitzes auf internationale Investoren, allen voran solche
aus den USA und aus GrofRbritannien.

Dass in so einem Umfeld Fonds mit Osterreich-Fokus gut
performen, verwundert nicht. Durch die erfreuliche Ge-
winnentwicklung im ersten Quartal 2025, vor allem bei
den Schwergewichten im ATX wie z.B. Wienerberger, aber
ebenso bei den im Fonds stark gewichteten Finanztiteln
profitierte auch der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Osterreich-

christa.gruenberg@boerse-express.com

TOP-POSITIONEN

31,1%

des Fondsvermdgens sind in
der Finanzbranche investiert,
20,0 Prozent im Sektor Indu-
strie und 11,1 Prozent in Ak-
tien von Unternehmen des
Bereichs Roh-, Hilfs- & Be-
triebsstoffe.

IR

Plus-Aktien. Der Aktienfonds veranlagt in erster Linie in
Aktien von heimischen Unternehmen, zusdtzlich in sol-
che mit Sitz oder Téitigkeitsschwerpunkt in Deutschland
und der Schweiz. Der Fonds méchte 6kologische/soziale
Merkmale fordern und investiert zu diesem Zweck an-
hand von ESG-Kriterien (Environmental, Social, Gover-
nance). Mindestens 51 Prozent der Investments des Fonds
sind nachhaltig mit sozialen und umweltbezogenen Zie-
len.

Seit 2023 hat sich der Anteil Osterreichs am Fondsver-
mogen leicht auf 54,5 Prozent (per Ende Mai 2025) erhoht,
zulasten der Anteile deutscher (23,6%) und Schweizer
(19,3%) Aktien. Aktuell befinden sich unter den Top Ten des
Fonds die Aktien der osterreichischen Bankwerte ERSTE
Bank (mit 9,5 Prozent am Fondsvermdégen), Bawag Group
(7,0%) und Raiffeisen Bank International (3,2%), weiters die
Titel der Austro-Industriewerte Andritz (4,8%) und Wie-
nerberger (3,4%) sowie des heimischen Energiekonzerns
Verbund (3,2%). Vor allem aus Diversifikationsgriinden
setzt das Fondsmanagement in Deutschland und der
Schweiz auf Sektoren, die es in Osterreich nicht oder nur
in einem geringen Ausmalf gibt. Dabei stehen vor allem
der IT- und der Gesundheitssektor im Vordergrund. Dem-
entsprechend zdhlen zu den auslindischen Schwerge-
wichten des Fonds die Aktien der deutschen Unternehmen
SAP (4,1%) und Siemens (2,6%) sowie Titel der Schweizer
Pharmariesen Roche (2,7%) und Novartis (2,6%).

Im Interview auf den Folgeseiten erdrtert Fondsmana-
ger Andreas Perauer weitere Griinde fiir das erhdhte An-
legerinteresse an Osterreichischen Aktien, dulerst sich zu
den Aussichten fiir die Geschéftsentwicklung der Unter-
nehmen und nimmt zur Linder- und Branchenstrategie
des Fonds Stellung. <

INFO RAIFFEISEN-NACHHALTIGKEIT-OSTERREICHPLUS-
AKTIEN (R) T

ISIN: ATO000805189 (thesau-
rierend)

Fondstyp: Aktienfonds
KAG: Raiffeisen KAG
Auflage: 16.10.1989

Performance seit Auflage:
4,76% (p.a.)

Fondsvol.: 161,8 Mio. Euro

Fondswaéhrung: Euro
Performance 1 J.: 13,29% p.a.
Performance 3 J.: 9,57% p.a.
Performance 5 J.: 9,38% p.a.
Laufende Kosten: 1,79% p.a.
Mehr gibt's hier
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ANDREAS PERAUER

Wesentlicher Treiber fiir die Wiener Borse ist
Hoffnung auf baldiges Ende des Ukramekrleges

Christa Grunberg redaktion@boerse-express.com

Osterreichische Aktien sind wieder gefragt.
Warum das so ist und wie der Raiffeisen-
Nachhaltigkeit-OsterreichPlus-Aktien davon
profitiert, dazu informiert Fondsmanager
Andreas Perauer im Interview. Uberdies be-
antwortet er Fragen zur Performance, Ge-
winnentwicklung bei 0sterreichischen
Fonds-Schwergewichten und zur Diversifi-
kationsstrategie des Fonds.

BORSE EXPRESS: Im laufenden Jahr haben Aktienfonds mit Oster-
reich-Fokus gegeniiber Deutschlandaktienfonds die Nase vorne, zu-
mindest laut Morningstar-Ergebnissen bis Mai 2025. ATX und ATX
Total Return weisen per Ende Mai 2025 mit +21,1% bzw. +25,2%
nicht nur eine Outperformance gegeniiber dem DAX (+19,8%) aus,
sondern auch gegeniiber dem EuroStoxx 50 (+9,1%). Was sind ers-
tens die Griinde fiir dieses ge-
steigerte Interesse an
osterreichischen Aktien, zwei-
tens woher kommt das Kapital
bzw. von welcher Anlegergruppe
geht das stdrkste Interesse aus
und drittens ist dies Ihrer Mei-
nung nach ein mittel- bis lang-
fristiger Trend?

ANDREAS PERAUER: Ein wesentlicher Treiber fiir den
osterreichischen Aktienmarkt ist die Hoffnung auf ein bal-
diges Ende des Krieges in der Ukraine. Ein Friedensschluss
wiirde die allgemeine Unsicherheit verringern und das
wirtschaftliche Umfeld in der Region stirken, wovon
Osterreich als traditionell enger Partner Osteuropas be-
sonders profitieren wiirde. Ein weiterer positiver Impuls
ist das Umdenken Deutschlands in Sachen Schuldenpoli-
tik. Das angekiindigte Investitionspaket sieht erhebliche
Investitionen in Infrastruktur, Digitalisierung und Riis-
tung vor. Osterreichische Unternehmen sind gut positio-
niert, um davon zu profitieren.

Generell haben europdische und damit auch 6sterrei-
chische Aktien seit Jahresbeginn starke Mittelzufliisse von
Investoren verzeichnet. Neben inldndischen Anlegern, die
nach Jahren auf der Verkaufsseite wieder nach Europa zu-
riickkehren, zeigen auch ausldndische Investoren erhéh-
tes Interesse. Das Vorgehen der USA in handelspolitischen
Angelegenheiten 16st unter Anlegern vermehrt die Frage
nach der Verldsslichkeit der USA als sicherer Hafen aus,

Andreas Perauer
im Interview zum
Raiffeisen-Nach-
haltigkeit-Oster-
reichPlus-Fonds

Andreas Perauer, Raiffeisen KAG

RCM Roland Rudolph

entsprechend nimmt die Bedeutung von Diversifikation
zu. Europa présentiert sich dabei als einer der Gewinner
und kénnte das auch mittel- bis langfristig tun.

Wie hat sich der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-OsterreichPlus-Aktien,
der schwerpunktmdfig in heimische Unternehmen aber auch in
deutsche und Schweizer Firmen investiert, year-to-date im Vergleich
dazu gehalten und warum?

Der Fonds konnte bis Ende Mai mit 17,45% eine sehr er-
freuliche Bruttoperformance aufweisen. Osterreichische In-
vestments haben sich dabei besonders gelohnt, aber auch
deutsche Unternehmen lieferten einen schonen Perfor-
mancebeitrag. Nicht ganz mithalten konnte der etwas de-
fensivere Schweizer Markt, der von Themen wie dem
moglichen Ende des Konflikts in der Ukraine oder dem um-
fangreichen deutschen Investitionspaket nur unterpropor-
tional profitierte.

Im ersten Quartal 2025 zeigten vor allem die Schwergewichte unter
den dsterreichischen Unternehmen eine erfreuliche Gewinnent-
wicklung. Wie konnte der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-OsterreichPlus-
Aktien davon profitieren und wie schdtzen Sie diesbeziiglich die
weitere Zukunft ein?

Viele der 6sterreichischen Schwergewichte finden sich
auch im Fonds wieder. Einen besonders positiven Beitrag
lieferten dabei einmal mehr Finanzwerte, die auch schon
im letzten Jahr wesentlich zur positiven Performance des
Fonds beigetragen haben. Hervorzuheben sind aber auch
kleinere Unternehmen aus der Industrie, wie Palfinger oder
Porr, die heuer ebenso zu den Topperformern im Fonds zdh-
len.

ODb die zweite Jahreshilfte dhnlich gut ausfillt wie die
erste, wird neben der tatsidchlichen Geschéaftsentwicklung
bei den Unternehmen auch wesentlich von externen Fak-
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toren abhingen. Zum einen sind die Wogen rund um das
von US-Prisident Trump ausgeldste Zollchaos noch nicht ge-
glittet. Die aktuell intakte 90-Tage-Aussetzungsfrist wird im
Juli ihr Ende nehmen, bis dahin und wohl auch dartber hi-
naus finden weiterhin Verhandlungen iiber potenzielle

Ubereinkommen statt.
Indirekt damit verbunden sind auch zukiinftige Zinsent-
scheidungen der Zentralban-

Osterreich und ken. Speziell in den USA

Deutschland blicken die Entscheidungs-

- - triger dabei besonders auf
zeichnen sich die Inflationsentwicklung,
eher durch welche durch Zélle maRgeb-

lich beeinflusst werden
konnte. Zum anderen bleibt
abzuwarten, ob und wann es
zu einem Ende der Konflikte
in der Ukraine und im
Nahen Osten kommt. Ein

ZyKlizitdt, die
Schweiz eher
durch Defensivi-
tidt aus. Diese
Mischung macht

1 hr viel baldiges Ende wiirde den Ak-
a_so selr vie tienmdirkten zusdtzlichen
Sinn. Aufwind geben.

Auf Branchenebene verfolgt der Fonds die Strategie, aufSerhalb
Osterreichs eher auf Sektoren zu setzen, die es in Osterreich nicht
oder nur in einem geringen Ausmaf$ gibt, etwa IT-, Konsum-, Ge-
sundheitstitel und Werte aus dem Bereich Erneuerbare Energien.
Wo liegt hier derzeit der Fokus des Fonds und wie schdtzen Sie die
Aussichten fiir diese Sektoren bzw. Unternehmen ein?

Die Idee hinter dieser Strategie liegt darin, die Diversifi-
kation zu erhoéhen, und damit die Volatilitdt und die Ab-
héngigkeit von bestimmten Sektoren und Marktphasen zu
verringern. Osterreich und Deutschland zeichnen sich eher
durch Zyklizitét, die Schweiz eher durch Defensivitit aus.
Diese Mischung macht also sehr viel Sinn. Auf Sektoren-
ebene liegt der Fokus auRerhalb Osterreichs aktuell auf IT-
und Gesundheitstitel. IT ist der Megatrend schlechthin und
wird es auch auf lange Zeit bleiben. Der Gesundheitsbereich
findet derzeit ein schwieriges Umfeld vor, da US-Prasident
Trump eine Ungerechtigkeit in regional unterschiedlich
hohen Medikamentenpreisen sieht. Langfristig profitiert
aber auch dieser Sektor vom demografischen Wandel und
von der Innovationsfihigkeit der Unternehmen. Konsum-
werte und Unternehmen aus dem Bereich Erneuerbare
Energien sind aktuell mit geringen Gewichtungen beige-
mischt.

Den Raiffeisen-Nachhaltigkeit-OsterreichPlus-Aktien sollte ich lie-
ber heute als morgen kaufen, da....

...private Altersvorsorge zunehmend wichtiger wird, man
kann nicht frith genug damit anfangen. Der Raiffeisen-Nach-
haltigkeit-OsterreichPlus-Aktien bietet die Méglichkeit, in
Unternehmen aus der Region zu investieren, die aus finan-
zieller und nachhaltiger Sicht besonders interessant sind.
In turbulenten Zeiten empfiehlt sich dabei die Strategie des
monatlichen Fondssparens, um moglichst unabhidngig vom
richtigen Investitionszeitpunkt zu bleiben.<

Mehr zum Fonds gibt’s hier

Mit dem Borse Express
ETF-Finder lhren
Anlagewunsch
umsetzen

Ein passender ETF gesucht?

Name, WKN, ISIN

Anlageschwerpunkt (Region]

Alle ~ Alle - Alle

Alle - Alle v Alle

Sharpe Ratio (mindesters) Laufende Kosten in 5 (mir) Laufende Kosten in % (maz)

Alle - Alle v Alle
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3 BANKEN RENDITE PLUS (A)

Fiir Risiko gibt’s wieder
eine Gegenleistung

Robert Gillinger
Der “sichere” regelmaldige Ertrag per Zins-
kupon ist seit dem Ende der Null-Zinsphase
wieder ein interessanter Portfolio-Baustein.
Die 3 Bankern-Generali will mit dem Fonds

3 Banken Rendite Plus per breit gestreutem
Risiko noch ein bisser]l mehr herausholen.

robert.gillinger@boerse-express.com

giiltige Aus der Nullzinsphase. An diesem 23. Okto-
ber wies der Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index
(endlich) wieder eine hohere Rendite aus, als dreimonatige
US-Staatsanleihen. Anleger wurden somit wieder dafiir ent-
schidigt, ihre liquiden Mittel in ein Kredit- und Durati-

PORTFOLIO-INHALT ~ O°Stisike umzuschichten;

O/ sprich in fix oder variabel ver-

zinste Anleihen. Dies galt im
selben Monat auch fiir den eu-
des Portfolios sind in Anlei-
hen aus dem Rating-Bereich

D er 23. Oktober 2024 markierte so etwas wie das end-

ropdischen Bonds-Markt.
Dabei geht es um keine klei-
nen Summen. Trotz bereits er-

BBB investiert, der Bereich

BB kommt auf 38%, 5% sind

es im Bereich B.

42% des Portfolios sind in
den Laufzeitenbereich langer
als 15 Jahre investiert, der
Bereich 3 bis 7 Jahre kommt
auf knapp 29 Prozent.

45% des Portfolios liegen in
internationalen Unterneh-
mensanleihen, 17% in Oster-
reichischen - der Bereich
High Yields kommt auf 35
Prozent.

In einer Landergewichtung

folgter Umschichtungen
parkte per Ende Mirz immer
noch eine Summe von 7 Billio-
nen US-Dollar in US-Geld-
marktfonds. Die Nachfrage
nach Anleihen diirfte somit
aullerordentlich stark bleiben.

Dann haben wir noch den
Faktor Donald Trump. Seit
Mitte Janner hat die neue poli-
tische Fihrung der USA das
geopolitische Geflige und die
globalen Mairkte erschiittert.
In diesem volatilen Umfeld

fuihrt Osterreich (17%) vor
Deutschland und Frankreich
(je rund 16%).

haben sich Anleihen gut ent-
wickelt. Heil3t, Trump sorgte
fiir einen Anstieg der Renditen
- fiir Anleger ist es somit jetzt
ein renditestdrkerer Einstiegszeitpunkt als noch zu Jah-
resbeginn - egal in welche Richtung sich der Markt kiinftig
bewegt.

Zusatzlich haben wir die Bestrebungen Trumps und die
Bemiihungen der EZB, die jeweiligen Notenbank-Leitzins-
sitze eher nach unten als oben zu setzen. Da sich Anlei-
hekurse spiegelverkehrt zu den Zinssitzen entwickeln,
winken als Sahnehdubchen in so einem Szenario auch

noch Kursgewinne mit einem Anleiheportfolio. Doch wel-
che Art aus dem reichhaltigen Sortiment an fix bzw. va-
riabel verzinsten Anleihen sollte man mit Blick nach vorne
bevorzugen? Ein breites Sortiment an potenziellen Anla-
gezielen bietet beispielsweise der 3 Banken Rendite Plus:
ein aktiv gemanagter Anleihenfonds, der in alle Arten von
verzinslichen Wertpapieren investieren kann. Ziel des
Fonds ist es durch intensive Marktbeobachtung interes-
sante Anlagemoglichkeiten zu identifizieren und eine at-
traktive Rendite bei zugleich moglichst breiter
Risikostreuung zu erzielen, heiflt es in den Unterlagen.
Beispiele fiir Veranlagungsmoglichkeiten sind unter ande-
rem Unternehmensanleihen des Investmentgrade- und
High Yield Segments, Convertible Bonds und Hybridanlei-
hen.

Osterreich-Fans werden sich freuen: die Top-Einzelposi-
tionen sind Lenzing, AT&S sowie die deutsche Bayer mit
einer Gewichtung von unter sechs Prozent (sind auch jene
Lander, mit der groRRten Portfolio-Position - siehe Portfolio-
Inhalt). Unter den Top-15-Positionen finden sich weiters
Erste Group und CA Immobilien. <

3 Banken Rendite Plus seit Auflage

[l 3 Banken Rendte Plus R
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INFO 3 BANKEN RENDITE PLUS
ISIN: ATOO00A339H9 (ausschut- mod. Duration: 3,2
tend) durchschnittlicher Kupon:

Fondstyp: Anleihenfonds 3,56%
KAG: 3 Banken-Generali durchschnittliche Rendite:
4,61%

Fondsbeginn: 30.03.2023

Fondsvermdgen: 187 Mio.
Euro

Performance 1 Jahr: 5,8%

Performance seit Fondsauf-
lage (p.a.): 6,6%

Mehr gibt's hier

Fondswahrung: Euro
Kosten: max. 0,6% p.a.
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ANDREAS PALMETSHOFER

Vom Mehrwert ungerateter Osterreicher, den raren
Ami Warner und dem Charme der Nachrangigkeit

Robert Gillinger robert.gillinger@boerse-express.com

Viele Osterreichische Unternehmensanlei-
hen tummeln sich im internationalen dem
Fonds 3 Banken Rendite Plus. Fondsmana-
ger Andreas Palmetshofer im Interview
uber die Portfolioauswahl; warum es dort so
viele Osterreicher gibt und warum die Du-
ration nicht mit den Restlaufzeiten zusam-
men zu passen scheint

BORSE EXPRESS: Ziel des Fonds ist, durch intensive Marktbeob-
achtung interessante Anlagemaglichkeiten zu identifizieren und
eine attraktive Rendite bei zugleich moglichst breiter Risikostreu-
ung zu erzielen. Was stelle ich mir als attraktive Rendite bzw. ihre
Ziele dafiir vor?

ANDREAS PALMETSHOFER: Mit attraktiver Rendite ist ge-
meint, eine entsprechende Verzinsung bzw. Performance
im Verhdltnis zum eingesetzten Kapital, unter Bertick-

sichtigung von Risiko, Lauf-
Andreas

zeit und Marktbedingungen
Palmetshofer im zu erzielen. Ziel des 3 Ban-
Interview zum

ken Rendite Plus ist es, in
X Anleihen zu investieren,

3Banken Rendite

Plus

welche dies erfiillen und ein
ausreichend attraktives
Rendite-Risiko-Potenzial
aufweisen. Nachdem uns ein sehr grofRes Universum zur
Verfiigung steht, gibt es geniigend Investitionsmoglich-
keiten. Zurzeit liegt die durchschnittliche Fondsrendite
bei ca. 4,5% und das ist unserer Meinung nach ein attrak-
tives Umfeld.

Es gibt ein eindeutiges Ubergewicht an Euro-Anleihen - USA und
Grofsbritannien kommen in Summe auf nicht einmal 15% Portfo-
lioanteil. Hat das vor allem mit FX-Absicherungsgriinden zu tun,
oder ist das ein Spiegelbild Ihres konjunkturellen Weltbilds?

Es ist beides. Zum einen haben wir ein breites Univer-
sum an Euro-Unternehmensanleihen zur Verfligung, in
dem wir uns ausreichend gut bewegen und gentigend In-
vestmentideen finden konnen. Deshalb ist ein Auswei-
chen in andere Regionen nicht nétig. Zum anderen gibt
es gemdl unserer Bewertungsanalysen keine echten Ar-
gumente, die USA stéirker zu gewichten, weil es nach den
Absicherungskosten keinen wirklichen Mehrwert gibt.
Davon abgesehen erwarten wir eine wirtschaftliche Ab-
kithlung in den USA, und wiirden erst bei hoheren Risi-
koprdmien mehr in diese Unternehmen investieren.

Andreas Palmetshofer, 3 Banken-Generali

beigestellt

Kommen wir zur Portfoliogestaltung. Wer bzw. was bestimmt, in
welcher Art von Anleihen investiert wird - Staat bzw. Unterneh-
men in erster Linie

Der 3 Banken Rendite Plus ist im Investitionsprozess im
Wesentlichen auf Unternehmensanleihen ausgerichtet.
Unsere Analysen konzentrieren sich stark auf den Boni-
tatsbereich zwischen BBB und BB-Unternehmensanleihen.
Insofern nehmen Staatsanleihen eine untergeordnete
Rolle ein und werden nur taktisch oder bei auffilligen
Renditeaufschligen, wie es zuletzt bei Rumaénien der Fall
war, aufgenommen.

Der Rest, wie Branchenverteilung etc. ergibt sich auf Basis eines
Bond-Picking-Ansatzes eher zufdllig, oder steckt da zuerst eine Ba-
sisannahme dahinter?

Die Branchenverteilung ergibt sich auf Basis der Einzel-
titelanalyse, wobei wir schon mit einem Auge auf ein aus-
gewogenes Verhdltnis achten. Beispielsweise stand der
Immobiliensektor wihrend der Zinswende stark unter
Druck und nachdem einige grofRe Player in der Branche
stark unter Druck geraten sind, haben wir aufgrund der
Risiko-Ertragsprofile den Sektor erhoht. Allerdings in
einem angemessenen Ausmaf von rund 10%, Klumpenri-
siken wollen wir vermeiden.

Und wie kommt man zum Einzeltitel? AT&S beispielsweise ist eine
Ihrer Top-Positionen. Was hat AT&S, was andere nicht haben?
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AT&S befindet sich aktuell in einem schwierigen opera-
tiven Umfeld und hat mit anhaltendem Preisdruck, Mar-
gendruck und schwachen Endmaérkten - Automotive und
Industrie - zu kimpfen. Trotz der aktuellen Herausforde-
rungen ist der Wachstumsausblick in dem Sektor jedoch
langfristig interessant und wir rechnen mit stabileren Er-
gebnissen. Wir haben diese Anleihe in den letzten Mona-
ten aufgrund der verbesserten Liquiditdtslage, durch den
Verkauf des Werkes in Stidkorea zu einer Top-Position aus-

gebaut, weil wir davon aus-

Zurzeit sind wir gehen, dass sich die
stark im Risikopramie dadurch noch

. reduzieren sollte. Die Aktie
nachrangigen

hat sich zuletzt gut entwi-
ckelt, und auch die Anleihe
konnte in diesem Jahr um
rund 11% aufwerten. Wir
sehen noch etwas Potenzial

Bereich engagiert,
da wir dieses
Segment als eine

wertvolle und bleiben somit inves-
Beimischung tiert.
ansehen.

Bleiben wir bei ATES. Sie weisen
fiir Thr Portfolio kumulierte Ra-
tingklassifizierungen auf. Wie und wo wird da ein offiziell - von
S&P und Co - nicht geratetes Unternehmen eingeordnet?
Unternehmen, welche kein offizielles Rating ausweisen,
durchlaufen in unserem Haus einen internen Ratingpro-
zess, in dem wir versuchen die Bonitidt bestmoglich fest-
zulegen. Dies ist ein laufender, standardisierter Prozess,
der in Abstimmung mit unserem Risikomanagement er-
folgt. AT&S beispielweise wird gemal dieser Vorgehens-
weise dem Hochzinssegment zugeordnet.

Uberhaupt auffallend, dass im Vergleich sehr viele dsterreichische
Unternehmen im Portfolio sind. Ist das, weil viele Osterreicher noch
ohne Rating dastehen und daher oft héhere Zinskupons fiir ihre
Anleihen zahlen miissen, oder einfach, weil man die Unternehmen
besser kennt und glaubt das Risiko vielleicht noch besser als der
Markt einschdtzen zu kénnen?

Der Anteil an Osterreichischen Unternehmensanleihen
liegt bei etwa 20% und wird stark von den beiden Hybrid-
anleihen von AT&S und Lenzing getragen. Unternehmen
ohne offizielles Rating sind, wie Sie richtig hinweisen, auf-
grund der hoheren Zinskupons interessant und dieser An-
teil liegt bei etwa 10% auf Fondsebene, wobei 6% aus
Osterreich kommen. Ein weiterer Grund ist die riumliche
Nédhe und der Austausch mit Unternehmen. Auch kann die
Unternehmensgrof3e im internationalen Vergleich eine
Rolle spielen. Zum Beispiel haben wir die Hybridanleihen
von der OMV lieber im Portfolio als jene von Repsol. Wir
bekommen etwas mehr Rendite bei einer dhnlichen Bi-
lanzsituation bzw. sogar leicht besseren Bonitétseinstu-
fung.

larcoPixabay

/]

Einen Anleihefonds mit theoretisch unendlicher Laufzeit kaufe ich
eher nicht, wenn ich in der naheren Zukunft steigende Zinsen bzw.
Renditen erwarte, da mein Fonds Kursverluste zu erwarten hdtte.
Was antworten Sie entsprechenden Sorgen eines Anlegers?
Grundsdtzlich ist bei Investitionen, sowohl in Aktien als
auch in Anleihen, der Anlagehorizont ein entscheidender
Faktor, der tberlegt werden muss. Nattirlich spielt auch
die eigene Zinsmeinung eine Rolle und sollte einflieRen.
Die Sorge kann allerdings insofern abgeschwicht werden,
wenn ich mir bei einer Investition in einen Anleihefonds
uberlege, wieviel Zinserhohungen es denn braucht, um
einen Kursverlust zu erleiden. Als Maf3stab gilt hier der
Blick auf die modified Duration, die eine Orientierungs-
grofRe dafiir ist, wie stark der Fonds auf einen Zinsanstieg
von 1% reagiert. Anhand des 3 Banken Rendite Plus
konnte das Zinsniveau innerhalb von 12 Monaten um
rund 1,5% steigen und hétte ab dann Verluste zu verbu-
chen. Ein doch recht deutlicher Zinspuffer, der solche Sor-
gen etwas abmildert. Bonitidtsrisiken sind in dieser
Rechnung allerdings nicht bertiicksichtigt, das Beispiel ist
rein auf eine Verdnderung der Marktzinsen abgestellt. Bei
einem Fonds mit Schwerpunkt Nachrangpapiere und
Hochzinsanleihen ist die Laufzeit weniger entscheidend
als die Entwicklung der Risikoaufschldge. Unternehmen
aus der unteren Ratingkategorie finanzieren sich tenden-
ziell kurzfristiger aufgrund der hoheren Zinsbelastung.

Sie halten im Fonds die modified Duration mit etwas tiber drei,
wie ich finde im Vergleich eher kurz. Warum spielt fiir Sie im kiir-
zeren Laufzeitenbereich mehr die Musik als im ldngeren?

Das liegt zum einen daran, dass wir uns zurzeit stark im
nachrangigen Segment engagieren, da wir dieses Segment
als eine wertvolle Beimischung ansehen. Aufgrund der
Ausgestaltung dieser Anleihen ergibt sich eine kiirzere
Duration, weil die Call-Zeitpunkte der Anleihen zumeist
nicht allzu weit in der Zukunft liegen. Des Weiteren sind
wir im aktuellen Marktumfeld mit langen Laufzeiten noch
etwas zuriickhaltend und sehen im kurz- bis mittelfristi-
gen Bereich die Steilheit der Zins- und Bonitdtskurven als
vorteilhafter an. Aber auch speziell das Universum des Ra-
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tingsegments BB weist aktuell eine Duration von rund 3,2
Jahren auf. D.h. die Duration des Portfolios wird nie so
lange Restlaufzeiten wie ein Staatsanleihenportfolio auf-
weisen.

Dazu gleich die Anschlussfrage: wenn man sich die Restlaufzeiten
der Anleihen im Portfolio an sich ansieht, miissten Sie eine deutlich
hohere Duration aufweisen? Wie driicken Sie diese?

Das ist korrekt, und ist fiir den Investor der Hinweis da-
rauf, dass wir uns im Nachrangsegment engagieren. Hy-
bridanleihen haben eine theoretisch endlose Laufzeit, und
diese driicken wir liber die durchschnittliche Restlaufzeit
der im Fonds befindlichen Anleihen aus. Tatsdchlich ist es
jedoch so, dass die Emittenten dieser Anleihen in der
Regel zum erstmoglichen Call-Zeitpunkt die Anleihe zu-
riickzahlen, weshalb wir das Zinsrisiko auf diesen ersten
Termin rechnen.

Gibt es da Risiken, die ich als Anleger wissen sollte?

Das ist der Hinweis darauf, das wir in Nachranganleihen
investieren, dndert am Risikoprofil des Fonds in der Ge-
samtheit jedoch nichts.

Abschlussfrage: den Fonds gibt es nun seit etwas mehr als zwei
Jahre. Wie viel wurde mittlerweile umgeschichtet, was waren die
Griinde dafiir und was war der letzte (Zu-)Kauf?

Der 3 Banken Rendite Plus wurde Ende Méarz 2023 ge-
grindet und kann auf zwei gute Jahre zurtickblicken. Es

/]

wurde in den letzten 26 Monaten in etwa ein Viertel des
Portfolios aktiv umgeschichtet und dies erfolgt auf Basis
unserer Analyse- und Bewertungsansitze. Die Haupt-
griinde bei Umschichtungen sind unzureichende Risiko-
Ertragsprofile, weil entweder die Anleihe bereits zu teuer
ist oder die wirtschaftlichen Aussichten zu unsicher. Die
letzten Zukdufe erfolgten bei Bayer, die auch unter den
Top-Positionen zu sehen ist. Ein Neuzugang ist Warner
Media Holdings, einer der wenigen Amerikaner, die zu-
letzt aufgrund der Bonitdtsabstufung ins Hochzinsseg-
ment deutlich an Wert verloren haben und wir der
Meinung sind, dass hier ein erster Boden gefunden wird,
deswegen ein erstes Engagement. < Mehr zum Fonds
gibt’s hier

larcoPixabay

Mit dem Borse Express
ETF-Finder lhren
Anlagewunsch
umsetzen

Ein passender ETF gesucht?

Name, WKN, ISIN

Anlageschwerpunkt (Region)

Alle v Alle v Alle
Anbi Fondsauflage: élter als Fondsvolum Mil
Allg ~ Alle Allg
Ausschittungsart Replikation Fondswihrung
Alle Allg Allg
Perf in 9% (r Jahrliche Volatilitat in % (max) Uber Zeitraum von
Alle Alle Allg
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CARMIGNAC CREDIT 2031
Die (noch) hohen Zinsen
auf Jahre einloggen

Robert Gillinger robert.gillinger@boerse-express.com
Die erratische Politik von Donald Trump
schlagt sich auch an den Anleihenmarkten
auf den Magen: sinken die Zinsen nun wei-
ter, oder geht es gar in die andere Richtung?
Anleger, die diesen Unsicherheiten entge-
hen mochten, finden in Renten-Laufzeiten-
fonds eine Moglichkeit dazu: Laufzeit und
Rendite sind faktisch programmiert, etwa
beim Carmignac Credit 2031.

der vergangenen mehr als zehn Jahre hat zuletzt

nicht nur einige Dampfer erhalten - er gilt sogar als
(zumindest vorldufig) beendet. Die von vielen Marktstra-
tegen als erratisch eingeschédtzte Zoll- und Handelspolitik
von US-Prisident Donald Trump verunsichert die Mérkte;
etwas, das Aktienmadrkte so gar nicht mogen. Europa lockt
in dieser Situation etwa mit fiskalischen Impulsen fiir die
Wirtschaft, Zinssenkungen
und giinstigeren Bewertungen
der Anlagemaérkte. Etwa den
Anleihenmarkt. Denn wdh-
rend sich die Marktstrategen
uber die weitere Richtung der
US-Zinsen eher uneins sind
(setzt sich Donald Trump mit
seinem Wunsch nach Zinssen-
kungen durch (im besten Fall
mit entsprechenden Wirt-
schaftsdaten untermauert),
oder fiihrt Trumps Zollpolitik
die USA in eine Rezession mit
inflationdren Umfeld, was
vielleicht sogar mit Zinserho-
hungen begleitet werden
miisste? Fir Anleiheinvestoren ein entscheidender Unter-
schied. Denn Zinserh6hungen bedeuten fiir bestehende
Anleihen Kursverluste, Gewinne gibt es hingegen bei Zins-
senkungen...

In der Eurozone scheint die Zukunft einfacher gestrickt:
Die Europdische Zentralbank (EZB) hat die Leitzinsen zu-
letzt am 17. April um 25 Basispunkte auf 2,25% gesenkt -
die dritte Zinssenkung in diesem Jahr, die siebente seit
2024. Und Volkswirte gehen zunehmend davon aus, dass
die EZB ihre Zinssenkungen nach einer Pause fortsetzen

Der einbahnartige Siegeszug der (US-)Aktienmarkte

TOP-POSITIONEN

75%

des Fondsvermdgens sind in
Anleihen der Region Europa
investiert, 11 Prozent in La-
teinamerka und vier Prozent
flieBen in Titel aus dem
Nahen Osten (es folgt Nord-
amerika)

31% des Portfolios besteht
aus BBB-Anleihen, es folgen
der Ratingbereich BB mit
29% und B mit 14%.

wird und der Leitzins bis 2026 unter die Marke von zwei
Prozent fdllt. Analysten prognostizieren Ende des Jahres
Werte zwischen 1,50% und 1,75 Prozent. Um das aktuelle
Zinsniveau zu nutzen, bieten sich insbesondere Unter-
nehmensanleihen mit guter Bonitit an, so die grosso
modo-Marktmeinung.

Fixe Laufzeit reduziert die Risiken. Mit diesem Ausblick
haben Anleger mehrere Moglichkeiten; etwa mit einem
Laufzeitenfonds das aktuell noch héhere Zinsniveau iiber
einen fixen Anlagehorizont zu sichern. Renten-Laufzeit-
fonds stellen Portfolios aus festverzinslichen Wertpapie-
ren wie Staats- und Unternehmensanleihen mit
Filligkeiten zusammen, die idealerweise mit dem Lauf-
zeitende des Fonds zusammenfallen. Dies erleichtert die
Liquiditdtsplanung und mindert das Reinvestitionsrisiko
im Vergleich zu Rentenfonds ohne feste Laufzeit. Ein
neues Produkt dazu ist der Carmignac Credit 2031.

Planbare Ertrage! Die wichtigsten Vorteile von Laufzeit-
fonds: Die Ertrdge sind durch die feste Laufzeit planbar
(in der Regel werden die Anleihen im Fonds bereits wih-
rend der Platzierungsphase gekauft, womit die Rendi-
teerwartung feststeht), Ausfall, Zinsrisiko sowie
Schwankungen nehmen im Lauf der Zeit ab. Im Vergleich
zu Einzelanleihen profitieren Anleger zudem von einer
breiteren Streuung und bietet Zugang zu Anleihen mit
hohen Einstiegssummen (Stiickelung), die sich viele Pri-
vatpersonen nicht leisten konnten. Dieses Produkt kom-
biniert an sich den Vorteil einer einzelnen Anleihe mit
fester Laufzeit mit dem Vorteil der Diversifikation. Der Ef-
fekt: Die Renditen sind planbar, die Zins- und Riickzah-
lung - sofern es keine Zahlungsausfille gibt — sind
garantiert.

Anlageziel des Fonds ist eine annualisierte Performance
(nach Abzug von Verwaltungskosten) von tiiber 2,78% zwi-
schen dem Auflagedatum des Fonds (31.12.2024) und dem
31.10.2031 (Félligkeitsdatum). Zum Vergleich: 2,1 Prozent
bringen derzeit sechsjdhrige Euro-Staatsanleihen, vor Kos-
ten. <

INFO CARMIGNAC CREDIT 2031

ISIN: FRO01400U4S3
Fondstyp: Rentenfonds

Fondswahrung: Euro
SFDR-Klassifikation: 8

Kategorie: Laufzeitenfonds

Ertragsverwendung: thesau-
rierend

KAG: Carmignac Gestion S.A
Auflage: 31.12.2024
Falligkeit: 31.10.2031
Fondsvol.: 434 Mio. Euro

Risiko-Einstufung: 2 (von 7)

durchschnittlicher Kupon:
5,5%

Durchschnittsrating: mind.
BBB-

Laufende Kosten:1,14% p.a.
Mehr gibt's hier
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FLORIAN VIROS

Der Schliissel, um iiber lange Zeitraume attraktive

Renditen zu erzielen...

Robert Gillinger

Mit dem Carmignac Credit 2031 bietet der
franzosische Asset Manager ein Produkt,
das dem Auszahlungsprofil einer Anleihe
enspricht ... mit dem Vorteil einer breiten
Diversifikation, die mit einer intensiven
Einzeltitelanalyse beginnt, ESG-Kriterien in-
klusive. Fremdwidhrungsrisiken werden sys-
tematisch abgesichert.

robert.gillinger@boerse-express.com

BORSE EXPRESS: Renten-Laufzeitfonds erfreuten sich zuletzt stei-
gender Beliebtheit, was sich in steigenden Absatzvolumina und
einer steigenden Zahl an Emissionen widerspiegelt. Fiir Sie eine
nachvollziehbare Entwicklung?

FLORIAN VIROS: Absolut. Market-Timing ist immer
schwierig. Der Hauptvorteil eines Laufzeitfonds besteht ja
darin, dass Anleger einen Uberblick haben {iber die po-
tenziellen Renditen fiir ihren Anlagehorizont, also der
Ziellaufzeit des Fonds.
Wenn man konservative An-
nahmen tiber die negativen
Auswirkungen von Credit-
Ereignissen und die positi-
ven Auswirkungen von
Konvexitit trifft sowie Ge-
biihren abzieht, erhilt man einen recht genauen Uber-
blick iiber die zu erwartende Rendite tiber die Laufzeit des
Fonds. Im Gegensatz zu einem Evergreen-Fonds, der kein
Félligkeitsdatum besitzt, konnen Anleger die Marktvola-
tilitit damit weitgehend durchschauen. Diese Art von Pro-
dukt bietet ein Cashflow-Profil, das dem einer Anleihe mit
fester Laufzeit dhnelt, mit dem Vorteil der Diversifikation,
die nur mit einem Fonds moglich ist. Das kann die in den
vergangenen Jahren beobachtete Dynamik dieser Pro-
dukte leicht erkldren. Daher kénnen Laufzeitfonds auch
dank ihres definierten Anlagehorizonts Anleger bei ihren
Finanzpldnen unterstiitzen, beispielsweise fiir den Kauf
eines Hauses, der Finanzierung des Studiums eines Kindes
oder andere grof3e und langfristige Projekte.

Florian Viros im
Interview zum
Carmignac Credit
2031.

Carmignac ist mit dem Carmignac Credit 2031 einer der aktuellen
Emittenten. Was machen Sie anders, aus Ihrer Sicht vielleicht sogar
besser als andere Anbieter?

Carmignac Credit 2031 ist ein Fonds mit Falligkeit, der
Carry-Strategien an den Credit-Markten umsetzt. Der Arti-
kel 8-Fonds, der mit einem durchschnittlichen "Investment-
Grade"-Rating ausgestattet ist, wurde entwickelt, um

Florian Viros, Carmignac

beigestellt

unseren Kunden ein klares Wertversprechen und Rendite-
Transparenz zu bieten, und das auch in einem Umfeld vo-
latiler Inflation und stark schwankender Zinssdtze. Der
Fonds investiert in ein diversifiziertes Portfolio von Unter-
nehmens-, Finanz- und strukturierten Credit-Titeln sowohl
in Industrie- als auch in Schwellenldndern und sichert sys-
tematisch Wahrungsrisiken aufRerhalb des Euro ab. Als fun-
damentale Investoren mit technischen Fihigkeiten gehen
wir gerne dorthin, wo wir Komplexitdt nutzen und/oder
technische Praimien wihrend der gesamten Lebensdauer des
Produkts freisetzen kénnen. Um von den besten Markt-
chancen zu profitieren und potenzielle Renditen fiir unsere
Kunden zu maximieren, haben wir uns entschieden, unse-
ren Fonds etwas anders zu strukturieren als unsere Wett-
bewerber um flexibel zu bleiben. Zu guter Letzt haben wir
uns auch entschieden, unseren Fonds iiber seine gesamte
Laufzeit offen zu halten, so dass Anleger den Fonds jeder-
zeit zeichnen konnen, da er tigliche Liquiditit bietet und
jedes Instrument im Portfolio téglich zum Marktpreis be-
wertet wird.

Heute wird unser Fonds Carmignac Credit 2031 dank un-
seres Wertpapierauswahlverfahrens im Durchschnitt mit
BBB- bewertet und bietet eine Bruttorendite von rund 5,8%.
Die Rendite bis zur Filligkeit von Carmignac Credit 2031 er-
scheint deutlich attraktiver als Investment-Grade-Credits,
die indexiert derzeit eine durchschnittliche Rendite von
3,2% erzielen, oder deutschen Staatsanleihen mit einer Ren-
dite von 2,7%. In diesem Zusammenhang nehmen Unter-
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nehmensanleihen einen festen Platz in der Vermogensallo-
kation ein.

Welche Voraussetzungen muss eine Anleihe aufweisen, um bei Ihnen
ins Depot kommen zu konnen?

Carmignac Credit 2031 investiert in Unternehmensanlei-
hen und sichert systematisch das Fremdwahrungsrisiko ab.
Der Fonds profitiert von einem breiten Anlageuniversum
mit der Flexibilitit, in Hochzinsanleihen (bis zu 50% des
Portfolios), Schwellenlédnder
(bis zu 30%) und struktu-
rierte  Credit-Instrumente
(bis zu 40%) zu investieren.

Als fundamentale
Investoren mit

technischen .
em . R Unternehmensanleihen
Fahlgkelten eignen sich besonders gut

fiir die Fundamentalanalyse,
und wir sind davon iiber-
zeugt, dass die Wertpapier-

gehen wir gerne
dorthin, wo wir

Komplex1tat Auswahl der Schliissel ist,
nutzen und/oder  um iiber lange Zeitriume at-
technische traktive Renditen zu erzie-

len. Das breite
Anlageuniversum unseres
Mandats ermoglicht es uns,
diversifizierte Anlageportfo-
lios mit einem attraktiven

Primien wihrend
der gesamten
Lebensdauer des

Prqdukts Rendite-Risiko-Profil aufzu-
freisetzen bauen. Wir wihlen die An-
konnen. leihen aus, deren

Nettorendite wir mittels un-
serer Risikokostenschdtzung am attraktivsten finden. Denn
die Rendite ist das beste Bollwerk gegen Volatilitit.

Und wie verlduft dann der Selektionsprozess vom Depot-Kandida-
ten zum Depot-Bestandteil?

Wie erwdhnt, ist der Hauptfaktor, der eine Kandidaten-
position von einer Portfoliobeteiligung unterscheidet, die
Fahigkeit des Emittenten, unsere Bottom-up-Analysefilter
zu bestehen. Unsere Risikoeinschidtzung bezieht den Zu-
stand des Credit-Zyklus und die Fundamentaldaten und -aus-
sichten der einzelnen Emittenten mit ein. Wir sind bestrebt,
die Rendite unserer Portfolios nach Abzug moglicher Risi-
kokosten zu maximieren. Bei diesen Risikokosten handelt
es sich um die Kosten, die mit den moéglichen Kreditereig-
nissen (Ausfall-, Non-Call-, Reinvestitionsrisiko, usw.) im ge-
samten Portfolio iiber die Haltedauer verbunden sind. Sie
konnen definiert werden als die kumulative Ausfallwahr-
scheinlichkeit multipliziert mit dem monetédren Verlust im
Falle eines Ausfalls. Wir betrachten jede Situation tiber die
Lebensdauer jeder Anlage und beziehen fiir diesen Zeitraum
mehr oder weniger ausfiihrliche Stresstestszenarien und
sektor- bzw. emittentenspezifischen Einschrinkungen ein.
Dabei werden auch indirekte Einfliisse wie beispielsweise
eine strengere Regulierung eines Sektors in den kommen-
den Jahren berticksichtigt.

Heif3t das, Sie fahren eine Bottom-Up-Strategie und regionale oder
andere Zusammensetzungen des Depots ergeben sich eher zufdllig?

Dank unseres bereits erliuterten Anlageansatzes sind wir
weniger abhéingig von der Entwicklung des makrodkono-
mischen Umfelds und gut gertistet, um mit den wachsen-
den Sorgen und Aussichten problematischer Szenarien
umzugehen. Ein solcher Ansatz ermoglicht es uns, flexibel
zu agieren, falls wir eine tiberméfige Risikowahrnehmung
an den Credit-Mérkten feststellen.

Als Credit-Investoren sehen wir unsere Aufgabe darin, Ri-
siken zu erkennen, gezielt auszuwidhlen und Kapital effi-
zient einzusetzen. Denn erfreulicherweise befinden wir uns
endlich wieder in einem Markt, in dem Credits so bewertet
werden, wie es sein sollte: Risiken auswdhlen, managen und
Performance durch Carry-Wetten liefern, nicht durch Rich-
tungswetten.

Ihr Schwerpunkt liegt aktuell im Bankensektor, der die Top-10-Po-
sitionen dominiert. Ist das Zufall? Und was gefdllt Ihnen an der
Branche?

Im Rahmen unserer Portfoliokonstruktion und unserer
Kerniiberzeugungen meiden wir Unternehmen, deren Ge-
schéftsmodelle oder Bilanzen von niedrigen Kapitalkosten
abhingen. Obwohl unsere Auswahl auf einem Bottom-up-
Ansatz basiert, konnen wir bei unseren Credit-Fonds im All-
gemeinen eine gewisse Sektorausrichtung feststellen, mit
einer Ubergewichtung von Emittenten aus dem Finanzsek-
tor. Wahrend sich die Banken 2008 im Epizentrum der Krise
befanden, sind nicht nur ihre Geschiftsmodelle inzwischen
weniger riskant strukturiert, auch ihre Bilanzen sind deut-
lich solider und zudem sind die Vorschriften strenger ge-
worden. Wir haben unsere Engagements in diesem Sektor
in allen unseren Fonds erhoht, als wir erkannten, dass sich
die europdischen Banken in diesem Umstrukturierungs-
prozess befanden. Seitdem haben wir tiber die gesamte Ka-
pitalstruktur investiert, von Covered Bonds bis hin zu
Senior Bonds. Aktuell konzentrieren wir uns auf nachran-
gige Schuldtitel, einschlieRlich bedingter Wandelanleihen
(CoCos). Diese Instrumente haben sich in den letzten Jah-
ren sehr gut entwickelt und bieten auch weiterhin attrak-
tive Renditen und Fundamentaldaten, sofern sie sorgfiltig
ausgewdhlt werden.

Auch wenn es zufdllig ist, aber in ihrem mit einem Anteil von knapp
drei Viertel stark europalastigen Portfolio sticht eine Gewichtung
von beinahe einem Viertel mit irischen Anleihen heraus. Wie kommt
das? Oder hat das einfach mit dem ebenfalls relativ hohen Anteil
von CLOs - rund ein Fiinftel - im Depot zu tun?

Wir haben uns bei der Konstruktion unseres Carmignac
Credit 2031-Portfolios freiwillig fiir eine europdische Aus-
richtung entschieden. Dieser geografische Fokus in unse-
rem Portfolio stimmt weitgehend mit fritheren Strategien
iiberein und ist insbesondere durch unsere aktuellen Uber-
zeugungen gerechtfertigt, die auf den folgenden drei Sau-
len basieren:

1) Finanzdienstleister, die vom Hochzinsumfeld und den
im Vergleich zu den Vorjahren verbesserten Fundamental-
daten profitieren. Dies wird insbesondere durch auf Euro
lautende nachrangige Finanzanleihen umgesetzt.

2) Der Energie- und Energiedienstleistungssektor, der di-
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rekt von stabilen Energiepreisen profitiert, die durch viele
Jahre unzureichender Investitionen noch verscharft wur-
den. Auch hier haben wir eine Reihe von europdischen
Emittenten in unserem Portfolio, die unseren Kriterien in
Bezug auf Bilanzrobustheit und hohe Rentabilitit entspre-
chen, wie z.B. TotalEnergies oder ENI.

3) Um Ihre Frage nun direkt zu beantworten; unsere Ge-
wichtung in Irland ist ausschlieRlich mit unserem Engage-
ment in der Anlageklasse CLOs, also der Collateralized Loan
Obligations, verbunden. Wir verfiigen iiber eine einzigar-
tige und solide Expertise in diesem Bereich , der attraktive
Renditen bietet und gleichzeitig gegen steigende Zinsen ge-

.. schiitzt ist, da es sich um In-
Rendite ist das strumente mit variablen
beste Bollwerk

Kupons handelt und die
gegen Volatilit:it durch ihre Strukturen vor

einem Anstieg der Ausfallra-
ten weitgehend geschiitzt
sind. Dieses Engagement, das Ende Februar 31,6% des Net-
tovermogens ausmachte, setzt sich im Wesentlichen aus eu-
ropdischen CLOs zusammen.

Dies zusammen erklirt die Ubergewichtung von Eurozo-
nen-Emittenten. Unser Portfolio kann jedoch je nach Markt-
chancen bis zu 30% des Nettovermoégens des Fonds
geografisch breiter streuen, einschlieRlich in Emittenten
mit Sitz in Nicht-OECD-Landern, also Schwellenldndern.

Warum iiberhaupt CLOs? An sich haben solche Instrumente aus der
Finanzkrise heraus nicht den besten Ruf.

Die Wertschépfung durch technische und fundamentale
Bottom-up-Analysen bei Unternehmensanleihen ist der
Kern unseres Anlageansatzes bei Carmignac, wenn es um
Credit-Anlagen geht. Anleger, die sich auf den aktuellen Cre-
dit-Markten zurechtfinden wollen, miissen die Rendite-Ri-
siko-Profile dieser Instrumente sorgfiltig bewerten und
dabei die komplexen Strukturen und einzigartigen Merk-
male berticksichtigen, die sie nicht nur aus finanzieller, son-
dern oft auch aus rechtlicher (prospekt- oder vertraglicher)
Sicht definieren.

Eines der besten Beispiele ist der CLO-Markt. CLOs gibt es
seit iiber zwanzig Jahren. Sie wurden in mehreren Credit-
Zyklen auf die Probe gestellt, vom Platzen der Dotcom-Blase
2002 tiber die Finanzkrise 2008 bis hin zur jiingsten Covid-
19-Krise. Dabei zeigt sich, dass in den letzten zwei Jahr-
zehnten bei europdischen CLOs mit einem Rating von AAA
bis A keine Ausfille vorkamen und auch bei BBB/BB-
Tranchen im Vergleich zu Unternehmensanleihen nur mi-
nimale Verluste auftraten. Diese hohe Widerstandsfahigkeit
von CLOs ist zurtickzufithren auf die Art der bereitgestellten
Sicherheiten, die Streuung der zugrunde liegenden Portfo-
lios und die konservativen CLO-Strukturen. Dartiber hinaus
sind wir der Meinung, dass hoher verzinsliche Instrumente
oft liquider sein konnen als niedriger verzinsliche Anleihen
- das Handelsvolumen der CLO-Tranchen war z.B. im Mirz
2020 oder September 2022 sehr hoch.

Auffallend ist auch eine kaum vorhandene Positionierung in

larcoPixabay

Deutschland, der groften Volkswirtschaft Europas. Uberzeugt Sie
das de facto-Aus der deutschen Schuldenbremse nicht, oder kam
der Beschluss fiir die Fondszusammensetzung zu spdat?

In Deutschland beobachten wir die Entwicklungen bei
den Investitionen in die Verteidigung und Infrastruktur
genau. Wir sind keineswegs negativ, sondern nach wie vor
sehr offen, jetzt und in Zukunft Méglichkeiten hierzulande
auszuloten. Wenig attraktiv finden wir dennoch die Auto-
mobil- und Chemiebranche in Deutschland, die in den In-
dizes stark gewichtet sind und leider im Zentrum der
jingsten geopolitischen Entwicklungen rund um Zélle ste-
hen. Wir meiden auch deutsche Banken, die unter einem
intensiven Wettbewerb leiden und daher deutlich niedri-
gere Margen aufweisen als ihre Pendants in anderen Lin-
dern der Eurozone.

Im Fondsprospekt wird eine Zielrendite nach Abzug der Kosten von
zumindest 2,78% avisiert. Bei einem durchschnittlichen Kupon im
Depot von 5,5% erscheint dieses Ziel wenig ambitioniert. Selbst
wenn Sie jetzt sechs Jahre auf Urlaub gehen, diirfte die Zielrendite
jedenfalls erreichbar sein. Und apropos, da Sie den Urlaub vernei-
nen werden: wie oft kommt es zum Tausch von Portfolio-Positionen,
wobei Sie auf die Erfahrung bisheriger Emissionen zurtickgreifen
miissten - und was sind die Beweggriinde fiir Positionstdusche?

Das Performanceziel von 2,78% pro Jahr fiir die Anteils-
klasse A EUR, das in den rechtlichen Unterlagen des Fonds
angegeben ist, basiert auf der Rendite, die wir vor der Auf-
legung des Fonds im Dezember 2024 bei einem BBB-Credit-
Index mit einer dhnlichen Laufzeit bei Auflegung (ICE BofA
5-7 Year BBB Euro Large Cap Corporate Index) beobachtet
haben. Wie die anderen von uns verwalteten Fonds streben
wir an, dank unserer erfahrenen Auswahl an Emittenten
uber die gesamte Laufzeit unseres Produkts eine iiberlegene
Performance im Vergleich zu Credit-Indizes zu erzielen. Wir
sind fest iiberzeugt, diese Outperformance erzielen zu kon-
nen und daher werden wir uns im Kundeninteresse leider
keinen von Ihnen angedeuteten Urlaub leisten.

Die DNA unserer Laufzeitfonds besteht darin, durch Carry-
Strategien Renditen zu erzielen. Der grofRte Teil des Portfo-
liowechsel stammt aus den Zufliissen, die wir in unsere
Fonds erhalten. Sie ermoglichen es uns, in neue Chancen
Zu investieren. Wir iiberwachen und steuern das Engage-
ment und die Risiken wiahrend der Laufzeit des Fonds kon-
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tinuierlich, insbesondere in einem Szenario, in dem sich die
Fundamentaldaten eines Emittenten wiahrend der Halte-
dauer verschlechtern. Es ist daher wichtig, das Portfolio zu
tiiberwachen um Warnsignale zu erkennen, die es uns er-
moglichen wiirden, mogliche Probleme zu antizipieren.

Es gibt zwei Hauptgriinde, warum wir eine Anleihe vor
ihrer Falligkeit verkaufen wiirden:

- ein Anstieg der Risikokos-
ten, der durch einen Wirt-
schaftsabschwung, ein
Problem in der Lieferkette,
eine Anderung der Vorschrif-
ten, eine Anderung der Un-
ternehmensfithrung  usw.
verursacht wird und zu einer
Verschlechterung der finan-
ziellen Emittentensituation
fithren konnte.

- eine starke Anleihen-Out-
performance, die ihr Perfor-
mancepotenzial friher als
erwartet generiert, was uns
dazu veranlassen wiirde, Ar-
bitrage mit einem alternati-
ven Papier zu betreiben, welches mehr Wert bietet, also der
Wechsel in eine aus risikobereinigter Sicht attraktivere An-
leihe.

Wir meiden
deutsche Banken,
die unter einem
intensiven Wett-
bewerb leiden
und daher deut-
lich niedrigere
Margen aufweisen
als ihre Pendants
in anderen
Lindern der
Eurozone.

Laut Fondsprospekt muss das Durchschnittsrating der Portfoliopo-
sitionen im Bereich des Investment Grade liegen. Aus Renditeiiber-
legungen konnen auch High Yields mit bis zu 50 Prozent
beigemischt werden. Wie kommt man aber zu rund vier Prozent
an CCC-Ratings. Was ist deren Story?

Hochzinsanleihen sind angesichts der hohen Bewer-
tungsunterschiede zwischen den Emittenten oft der frucht-
barste Boden fiir Chancen. Ratingagenturen sind vollig
unabhédngig und ihre Ratings spiegeln in der Regel ihre Ge-
samteinschéitzung der finanziellen Situation eines Emitten-
ten wider. Fir uns sind Ratings eine Information wie der
Marktpreis, und es ist wichtig, diese durch eine detaillier-
tere Analyse des Vertrags zwischen dem Anleger und dem
Unternehmen oder der vom Unternehmen gehaltenen Ver-
mogenswerte, die im Falle eines Credit-Ereignisses heran-
gezogen werden, zu ergidnzen. Allerdings konnen einige
CCC-Emittenten auf Rendite-Risiko-Basis als vertrauens-
wiirdiger eingestuft werden als andere Emittenten mit ho-
herem Rating und niedrigerer eingebetteter Rendite. Wie
bereits erwdhnt, tauchen wir immer tief'in die Bilanz unse-
rer Anlageemittenten ein, indem wir die Risikokosten jedes
einzelnen Papiers berechnen, um einen klaren Uberblick
tber die potenzielle Rendite jeder Position unseres Portfo-
lios in verschiedenen Szenarien zu erhalten. Diese "Risiko-
kosten" konnen wie folgt definiert werden: "(kumulative
Ausfallwahrscheinlichkeit) * (Verlust bei Ausfall)". Dabei be-

werten wir jede Situation fiir einen 5-Jahres-Zeitraum,
wobei wir immer eine Periode mehr oder weniger schwerer
Rezession und sektor-lemittentenspezifische Einschrin-
kungen, wie z.B. eine strengere Regulierung eines Sektors
oder einer Branche in den kommenden Jahren, einbezie-
hen.

Als Artikel 8 SFDR-Fonds wdre es maglich, einen ESG-bezogenen Be-
griff im Fondsnamen zu verwenden. Warum heifst es nur‘ Carmi-
gnac Credit 20317

Namentlich reiht sich Carmignac Credit 2031 ein in die
Palette unserer Laufzeitfonds Carmignac Credit 2025, 2027
und 2029. Umwelt-, Sozial- und Governance-Risiken sind fiir
die Rentabilitdt und Kreditwiirdigkeit von Emittenten von
groRer Bedeutung. Dadurch ist die Analyse von ESG-Fakto-
ren vollstindig in unsere Einzelwertanalyse integriert und
wir setzen uns in diesem Zusammenhang regelmaf3ig mit
Unternehmen in unserem Portfolio auseinander. Manchmal
tun wir dies, um mehr Informationen zu sammeln, als der
Emittent 6ffentlich zugdnglich macht, und um ihn dazu zu
bringen, in dieser Hinsicht transparenter zu werden. In an-
deren Fillen engagieren wir uns bei bestimmten Themen,
um unsere Position als verantwortungsbewusster Anleger
zu vertreten. Die ESG-Analyse ist bereits zu Beginn Teil der
Aktienauswahl beim Aufbau unseres Portfolios, da wir min-
destens 20% unseres Anlageuniversums auf der Grundlage
nichtfinanzieller Kriterien ausschlieffen. Obwohl wir diesen
nichtfinanziellen Kriterien besondere Aufmerksamkeit
schenken, beabsichtigen wir aber nicht, dies namentlich
oder im Prospekt des Fonds hervorzuheben, da es sich in
erster Linie um einen Fonds handelt, dessen Wertverspre-
chen seine ZiellaufZzeit ist und dessen Strategie die strikte
Investition in die Anlageklasse Corporate Debt ist.

Zum Schluss interessiert mich Ihr Blick auf die Zins-, Inflations- und
Konjunkturentwicklung Europas bis 2031.

Fiir diesen Fonds entwickeln wir keine spezifischen ma-
kro6konomischen Prognosen — das ist ja auch ein Mehrwert
von Laufzeitfonds, dass Prognosen nicht zwingend benétigt
werden. Der Bottom-up-Ansatz ermoglicht es, uns aus-
schlief3lich auf die Auswahl der Emittenten zu konzentrie-
ren, die das beste Rendite-Risiko-Profil bieten und daher gut
aufgestellt sind, um ungiinstige Konjunkturszenarien zu
tiberstehen. Wir gehen jedoch davon aus, dass die Ausfall-
raten in einem Umfeld, in dem das Zinsniveau nicht mehr
im negativen Bereich sind und die Inflation anhaltend
bleibt, weiter steigen diirften. Viele Unternehmen, die das
vergangene Jahrzehnt dank des sehr komfortablen Zinsre-
gimes iiberlebt haben, werden sich nicht mehr refinanzie-
ren konnen. Aktives Risikomanagement und die
Uberwachung der Fundamentaldaten der Unternehmen
iiber den gesamten Zyklus hinweg werden es uns ermogli-
chen, zukinftige Marktvolatilititen oder Kreditereignisse
zu iberstehen. < Mehr zum Fonds gibt’s hier
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RAIFFEISEN-ASIA-OPPORTUNITIES-ESG-AKTIEN

Opportunititen der doch
vielen Zoll-Ausnahmen

Christa Griinberg
Nachhaltig in den grof3ten, bevolkerungs-
reichsten und wachstumstrachtigsten Kon-
tinent der Erde investieren und von diesen
Ertragschancen in einigen Branchen lang-
fristig profitieren - trotz teils bestehender
wirtschaftlicher und/oder politischer Risi-
ken; Etwa mit dem Raiffeisen-Asia-Oppor-
tunities-ESG-Aktien.

christa.gruenberg@boerse-express.com

eisen KAG ist die Einfithrung zusatzlicher Zolle durch

US-Priasident Donald Trump Anfang April zwar uner-
freulich fiir betroffene Unternehmen in den Emerging
Markets, vor allem fiir Vietham und China. Im Fall von
China jedoch, wo die US-Exporte nur drei Prozent des BIP
ausmachen, erwarte man fiskalische Mafnahmen der chi-
nesischen Regierung, um diesen negativen Impact auszu-
gleichen. Auch Taiwan, Siidkorea und Indien sind
betroffen, allerdings gibt es in
diesen Lindern Produkte, die
von den Zollen ausgenommen
sind, wie etwa taiwanesische
und stidkoreanische Halblei-
terprodukte wund indische
Pharmaexporte. Insgesamt be-
obachte man seit Jahresbeginn
ein weiteres Aufholen der
Emerging-Markets-Aktien ge-
geniiber US-Aktien, wenn-
gleich von sehr geringem
Niveau. Auch Leopold Quell,
Fondsmanager im Team ,Ak-
tien, CEE & Global Emerging
Markets®, sieht die Entwicklung positiv: ,Die asiatischen
Schwellenldnder bieten nicht nur attraktive Bewertungen,
sondern auch langfristige strukturelle Wachstumstreiber
wie Digitalisierung, Demografie oder Gesundheitsinvesti-
tionen.”

Wer als Anleger davon profitieren mochte und eine ent-
sprechende Risikobereitschaft mitbringt, kann sein Kapital
in den Raiffeisen-Asia-Opportunities-ESG-Aktien investie-
ren. Der Aktienfonds richtet den Fokus auf die aufstre-
benden Nationen Asiens wie etwa China, Indien, Taiwan,
Stidkorea sowie die ASEAN-Staaten (Indonesien, Malaysia,
Thailand und die Philippinen) und konzentriert sich dabei

Laut Karin Kunrath, Chief Investment Officer der Raiff-

TOP-POSITIONEN

37,1%

des Fondsvermdgens sind in
Aktien chinesischer Unter-
nehmen investiert, 21,43
Prozent in taiwanesische
Titel, 19,23 Prozent in indi-
sche Aktien, 10,24 Prozent in
Aktien stidkoreanischer Fir-
men und 3,04 Prozent flie-
Ben in Titel malaysischer
Unternehmen.

auf die fiinf grofRen Themenbldcke technologischer Wan-
del, Klimawandel, Gesundheit sowie sozialer und demo-
grafischer Wandel und die damit verbundenen
Investmentchancen. Dabei investiert er nur in Unterneh-
men, die nach ESG-Kriterien ein Investment rechtfertigen
und setzt dazu das langjdahrig bewdhrte und wiederholt
ausgezeichnete Nachhaltigkeits-Investmentkonzept von
Raiffeisen ein. Wobei man angesichts der in einigen asia-
tischen Emerging Markets nach wie vor begrenzten Trans-
parenz und Datenverfiigbarkeit neben externen
ESG-Scores stark auf interne Analyse und direkten Dialog
mit den Unternehmen setzt.

Quell ist der Ansicht, dass China ein unverzichtbarer
Wachstumsmarkt bleibt — insbesondere in Bereichen wie
E-Commerce, Halbleiter, Konsum und Green Tech. Mit
rund 37 Prozent ist China daher im Fonds der am stirksten
gewichtete Markt. Fiir den indischen Markt, der nach Tai-
wan auf Platz drei der Gewichtung steht, spricht einerseits
das fiir 2025 prognostizierte Wirtschaftswachstum von
uber sechs Prozent und andererseits die Tatsache, dass das
Land von Trumps Zolloffensive weitgehend verschont
bleibt, weil indische Pharmaexporte explizit von den
neuen US-Zollen ausgenommen wurden.

Zu den zehn grof3ten Positionen im Fonds gehoren etwa
Taiwan Semiconductor Manufacturing Company Limited
(weltweit groRter unabhdngiger Auftragsfertiger fiir Halb-
leiterprodukte: 9,3% Anteil am Fondsvermogen), das chi-
nesische Internet-Unternehmen Tencent Holdings (7,5%),
die chinesische Alibaba Group (betreibt eine der weltweit
grofdten Online-Handelsplattformen: 4,7%), Samsung Elect-
ronics aus Stidkorea (einer der grofdten Elektronikkon-
zerne weltweit: 4,4%) oder auch Bharti Airtel Ltd
(Telekommunikationsunternehmen aus Indien; 2,6%).

Zwar konnte sich der Raiffeisen-Asia-Opportunities-ESG-
Aktien der negativen Marktentwicklung der letzten Tage
nicht entziehen und verzeichnete somit tiber ein Jahr und
uber drei Jahre ein Minus von 3,58 und 3,33 Prozent p.a.
Quell verweist allerdings vor allem auf die erstklassige Po-
sition im Vergleich mit der Peergroup, die der Fonds seit
seiner nachhaltigen Neuausrichtung im ersten Halbjahr
2022 erreicht hat. Mehr Details zum Fonds enthdilt das In-
terview mit dem Fondsmanager auf den Folgeseiten.<

INFO RAIFFEISEN-ASIA-OPPORTUNITIES-ESG-AKTIEN

ISIN: ATO000745856 (aus-
schittend)

Fondstyp: Aktienfonds
KAG: Raiffeisen KAG
Auflage: 02.05.2000

Performance seit Auflage:
+3,59% (p.a.)

Fondsvol.: 338,4 Mio. Euro
Fondswahrung: Euro
Performance 1 J.: -3,58% p.a.
Performance 3 J.: -3,33% p.a.
2,26% p.a.
Laufende Kosten: 2,65% p.a.
Mehr gibt's hier

Performance 5 J..
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LEOPOLD QUELL

... die Anzeichen mehren sich, dass die jahrelange
Underperformance von EM-AKtien ihr Ende findet*

Christa Grunberg redaktion@boerse-express.com

Die Assetklasse Emerging Markets-Aktien
konnte ein Comeback feiern. Dies hilt zu-
mindest Leopold Quell, Fondsmanager im
Team ,,Aktien, CEE & Global Emerging Mar-
kets“ von Raiffeisen fiir moglich. Wie sich
der Raiffeisen-Asia-Opportunities-ESG-Ak-
tien positioniert hat und wie sich der ESG-
Prozess in Asien gestaltet, dartiber spricht
Quell im Interview.

BORSE EXPRESS: Infolge der unberechenbaren Trump-Politik, spe-
ziell der Zollpolitik, kam es bereits zu Portfolioumschichtungen aus
US-Aktien in Richtung europdische, aber auch asiatische Aktien.
Mit welchen Auswirkungen dieser Bewegung auf den Raiffeisen-
Asia-Opportunities-ESG-Aktien rechnen Sie?

LEOPOLD QUELL: Eine Verschiebung der globalen Kapi-
talstrome hin zu Asien kann
unserem Fonds Riickenwind
geben. Die asiatischen
Schwellenldnder bieten
nicht nur attraktive Bewer-

Leopold Quell im
Interview zum
Raiffeisen—Asia-

Opportunities- tungen, sondern auch lang-
ESG-Aktien-Fonds fristige strukturelle
Wachstumstreiber wie Digi-
talisierung, Demografie

oder Gesundheitsinvestitionen. Der Fonds investiert se-
lektiv in Unternehmen, die aus diesen Trends tiberdurch-
schnittlich profitieren — unabhédngig von kurzfristigen
geopolitischen Entwicklungen.

Welche wesentlichen Unterschiede bestehen zwischen der Ausrich-
tung/Strategie der beiden Fonds Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Emer-
gingMarkets-Aktien und Raiffeisen-Asia-Opportunities-ESG-Aktien,
und zwar abgesehen von unterschiedlichen regionalen Gesichts-
punkten?

Der Asia Opportunities ESG Fonds verfolgt einen dezidiert
thematischen Ansatz mit Fokus auf fiinf grofRe Zukunfts-
themen Technologie, Klima, Gesundheit, demografischer
Wandel und ESG. Das Portfolio wird bottom-up aufgebaut
und auf Basis eines sehr granularen ESG-Ansatzes zusam-
mengesetzt. Der Fokus auf Asien bezieht dabei auch Japan
als wichtigen Zielmarkt ein. Der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-
EmergingMarkets-Aktien Fonds ist breiter aufgestellt und
setzt starker auf klassische ESG-Integration tiber Regionen
(auch auRerhalb Asiens) hinweg.

=N

e
Leopold Quell, Raiffeisen KAG

RCM Roland Rudolph

Wie definieren Sie "Opportunities” bzw. welchen Kriterien miissen
Mdrkte/Unternehmen entsprechen, damit sie Teil des Portfolios wer-
den?

»,Opportunities“ bezieht sich auf Unternehmen, die struk-
turelle Wachstumschancen aufweisen — etwa durch tech-
nologische Fiihrerschaft, nachhaltige Innovation oder
gesellschaftliche Trends wie bessere Gesundheitsversorgung
oder Demographie. Neben finanziellen Kriterien miissen
Unternehmen auch einen Mindestwert im Raiffeisen ESG
Indikator tiberschreiten und diirfen keine schwerwiegen-
den VerstoRe gegen unsere Ausschlusskriterien aufweisen.

Welche asiatischen Mdrkte tun sich bei der Transformation Rich-
tung Nachhaltigkeit leichter und stehen daher eher im Fokus Ihres
Fonds als andere?

Besonders hervorzuheben sind Taiwan und Stidkorea, die
dank technologischer Fiihrungsrollen im Bereich Halblei-
ter, Green Tech und Digitalisierung bei ESG-Themen bereits
deutliche Fortschritte gemacht haben und weiter machen.
Auch Indien zeigt mit wachsender Mittelschicht, Bildungs-
investitionen und regulatorischen Verbesserungen viel Po-
tenzial. Diese Markte sind entsprechend stark im Fonds
vertreten.

Wie gestaltet sich Ihr nachhaltiger Investmentprozess konkret in
den asiatischen Landern im Vergleich zu den Industrieldndern bzw.
welchen besonderen Herausforderungen begegnen Sie dabei?
Transparenz und Datenverfiigbarkeit sind in einigen asia-
tischen Schwellenldndern nach wie vor begrenzt. Deshalb
setzen wir neben externen ESG-Scores stark auf interne Ana-
lyse und direkten Dialog mit den Unternehmen. Engage-
ment ist ein zentrales Instrument, um Verbesserungen
anzustofRen. Im Unterschied zu Industrielindern ist unser
proaktiver Ansatz in Asien besonders wichtig, um Fort-
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schritte auch abseits etablierter ESG-Ratings sichtbar zu ma-
chen.

Andere Experten im Bereich Fondsmanagement halten sich bei Ak-
tienengagements in China aufgrund zu hoher Unsicherheiten zu-
riick. Worauf beruht Ihre positive Einschdtzung Chinas, das im
Fonds mit rund 37 Prozent am hdchsten gewichtet ist?

Zwei, drei Schritte zuriickzumachen, um das grofRe Bild
zu erkennen und sich nicht von relativ kurzfristigen Ge-
schehnissen am Markt ab-
lenken zu lassen, ist aus
unserer Sicht ein wichtiger
Grundpfeiler fiir langfristige

Transparenz und
Datenverfiigbar-
keit sind in

. L. Outperformance. China
einigen asiati- bleibt ein unverzichtbarer
schen Schwellen-  Wachstumsmarkt - insbe-
liindern nach wie sondere in Bereichen wie E-

Commerce, Halbleiter,

vor begrenzt. Konsum und Green Tech.

Viele unserer chinesischen
Beteiligungen wie Alibaba, Tencent oder BYD sind interna-
tional wettbewerbsfihig und aktiv in Transformationsbe-
reichen tdtig. Unser ESG-Filter stellt sicher, dass wir
verantwortungsvoll investieren, gerade auch in China.

Der Fonds konzentriert sich auf fiinf grofse Themenbldcke: techno-
logischer Wandel, Klimawandel, Gesundheit sowie sozialer und de-
mografischer Wandel. Warum schdtzen Sie gerade diese
Themenbereiche derzeit als langfristig besonders aussichtsreich ein?

Diese Themen adressieren fundamentale Verdnderungen
in Wirtschaft und Gesellschaft. So profitieren wir etwa tiber
Taiwan Semiconductor von der weltweiten Digitalisierung
oder tiber BYD von der wachsenden Nachfrage nach E-Mo-
bilitdt. Im Gesundheitsbereich setzen wir z.B. auf innova-
tive Diagnostik-Unternehmen, wédhrend Bildungs- und
Konsumwerte in Indien den demografischen Wandel wi-
derspiegeln. Diese Themen sind wachstumsstark, resilient
und ESG-kompatibel.

Wie zufrieden sind Sie mit der Performance des Raiffeisen-Asia-Op-
portunities-ESG-Aktien, sowohl lang- als auch kurzfristig?

Der Fonds wurde im ersten Halbjahr 2022 strategisch neu
ausgerichtet und konnte seitdem - trotz eines anspruchs-
vollen Marktumfelds in 2022 - iiber drei Jahre tiberdurch-
schnittliche Renditen erzielen und sich vor allem im
Peer-Vergleich erstklassig positionieren (1. Quartil). Die In-
tegration von ESG-Kriterien hat dabei nicht zu einer Perfor-
manceeinbufRe gefiihrt — im Gegenteil: Sie hilft, Risiken zu
steuern und Chancen gezielt zu nutzen.

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

... sich die Anzeichen mehren, dass die jahrelange Un-
derperformance von Emerging Markets-Aktien ihr Ende fin-
det und diese iber die letzten 10 Jahre schrittweise
marginalisierte Assetklasse ein Comeback feiern wird.<

Mehr zum Fonds gibt’s hier
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Anlagewunsch
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RAIFFEISEN-INDEX-SELECTION-EQUITY

Neuer Dachfonds als
Kombilosung

Christa Griinberg
Der Markt fiir borsengehandelte Fonds (,.ex-
change-traded funds“ = ETFs) boomt. Doch
nicht jeder begeistert sich fiir die vor allem
passiv verwalteten ETFs, und bevorzugt
aktiv gemanagte Fonds. Wer sich nicht ent-
scheiden kann, fiir den konnte der Raiffei-
sen-Index-Selection-Equity das passende
Produkt sein.

christa.gruenberg@boerse-express.com

Nettomittelzufliisse wie noch nie. Weltweit sammel-

ten diese Produkte 1,9 Bio. US-Dollar ein, das in ETFs
verwaltete Vermogen kletterte um fast 28 Prozent auf 14,9
Bio. US-Dollar. Auch nur fiir Europa betrachtet, hat die
Branche eine Rekordmarke erreicht. Unter dem Strich flos-
sen im Vorjahr 278 Mrd. US-Dollar an frischem Geld in
ETFs. Verantwortlich dafiir war zum einen die gute Ent-
wicklung an zahlreichen Aktienmadrkten der Welt, was In-
vestoren  anlockte. Zum
anderen interessieren sich ver-
stirkt Anleger fiir passive In-
vestments, wobei auch immer
mehr ETFs mit aktivem Anla-
geansatz auf den Markt kom-
men.

Weder fiir die meist passi-
ven ETFs noch fiir den aktiven
Managementansatz gibt es
klare Anlageempfehlungen,
zumal dies von individuellen
Investment-Zielen, -Prédferen-
zen, -Know-how und der je-
weiligen Risikobereitschaft abhingt. Raiffeisen Capital
Management hat im Janner 2024 erstmals einen Aktien-
dachfonds aufgelegt, der die beiden Investmentstile zu-
sammenbringt. Der Index-Selection-Equity kombiniert
beide Vorgehensweisen in einem Fonds, in dem er ver-
sucht, mit dem groRten Teil seines Portfolios, die Wert-
entwicklung eines  globalen  durchschnittlichen
Aktienportfolios kostengiinstig nachzubilden. Mindestens
50% bis maximal 100% des Fondsvolumens werden dabei
in Aktienindexfonds fiir Regionen und Linder investiert.
Fir die Performance dieses Teils des Fondsportfolios wird
eine moglichst geringe Abweichung zum Referenzwert,
dem MSCI All Country World-Index (MSCI ACWI) ange-

Laut Analysehdusern verzeichneten ETFs 2024 so hohe

TOP-POSITIONEN

87,2%

des Fondsvermdgens sind
global in Aktien-ETFs aus
dem Nicht-Euro-Raum inve-
stiert, 6,76 Prozent in Aktien-
ETFs im Bereich Emerging
Markets und 5,72 Prozent
flieBen in Aktien-ETFs aus
dem Euro-Raum.

strebt. Dieser Aktienindex bildet die Wertentwicklung von
Unternehmen aus 23 Industrielindern (90% Indexgewich-
tung) und 24 Schwellenldndern ab (10%).

Bis zu maximal 50% wird daneben in Themen-ETFs in-
vestiert, abhdngig von der Verfiigbarkeit interessanter In-
vestmentthemen. Dabei wird der Begriff ,,Thema® bewusst
breit ausgelegt, um moglichst keine chancenreichen ETFs
auszuschlief3en. Die aktive Beimischung von ETFs im The-
menbereich zielt darauf ab, die Wertentwicklung des Re-
ferenzwertes, ebenso kostengiinstig, zu schlagen. Dabei
stellte die Marktsituation im Vorjahr das Fondsmanage-
ment vor Herausforderungen.

Denn auch 2024 setzte sich ein Trend auf den entwi-
ckelten Aktienmaérkten fort, speziell in den USA, der in-
zwischen ins extrem gewandert ist: die Outperformance
der grofRten 50 Aktien, vor allem der ,,magischen Sieben*®
Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet (Google), Facebook
(Meta), Tesla und Nvidia, gegentiber dem Rest des Aktien-
marktes. Der Fondsmanager verfolgt in solchen Fallen
stets die gleiche Strategie: ,Sollten wir zu einem be-
stimmten Zeitpunkt kaum bzw. wenige Chancen sehen,
den globalen Markt iiber aktive Abweichungen zu schla-
gen, beispielsweise aufgrund des aktuell seit einigen Jah-
ren dominierenden Aktiensegments mit der hochsten
Marktkapitalisierung (,Mega-Caps®), dann wird das the-
matische Portfolio entsprechend eher geringgehalten®, er-
klart Andrei Diakonov. Dementsprechend bestehen die
vier grofRten Positionen im Fonds aus ETFs der Hiuser iS-
hares, UBS und Xtrackers einerseits auf den MSCI USA mit
Zugang zu den groRten und umsatzstirksten Unterneh-
men des US-Aktienmarktes, andererseits auf den MSCI
World Index mit Zugang zu rund 1500 Aktien aus 23 In-
dustrieldndern weltweit.Dennoch hitte das Portfolio ex
post, so Diakonov, von einem noch geringeren Anteil der
Themen-ETFs profitiert. Wihrend ndamlich die absolute
Jahresperformance des Fonds mit fast 24 Prozent deutlich
iiber den Erwartungen liegt, blieb der Index-Selection-
Equity damit geringfiigig unter der Performance des MSCI
ACWI von 26,78 Prozent. Im Interview auf den Folgeseiten
erldutert Fondsmanager Andrei Diakonov Details zur Stra-
tegie des Aktiendachfonds und gibt einen Ausblick auf
wichtige Makrotrends und Investmentthemen. <

INFO RAIFFEISEN-INDEX-SELECTION-EQUITY (R) A

ISIN: ATOOO0A381B4 (aus-
schittend)

Fondstyp: Aktiendachfonds
KAG: Raiffeisen KAG
Auflage: 11.1.2024

Performance seit Auflage:
+23,09% (p.a.)

Fondsvol.: 24,9 Mio. Euro
Fondswahrung: Euro
Performance 1 J.: 23,78% p.a.
Performance 3 J..
Performance 5 J.:
Laufende Kosten: 1,02% p.a.
Mehr gibt's hier
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ANDREI DIAKONOV

... ein fiir viele Kunden geeigneter globaler Aktien-
Baustein mit der Chance auf zusitzliche Ertrage*

Robert Gillinger robert.gillinger@boerse-express.com

Kostengilinstig einen Mehrertrag zum
durchschnittlichen Aktienportfolio erzielen
— ist das moglich? Ja, aber in manchen
Marktsituationen ist es schwieriger. Fonds-
manager Andrei Diakonov zeigt, wie er mit
dem Raiffeisen-Index-Selection-Equity pas-
sives und aktives Management kombiniert.

BORSE EXPRESS: Der Index-Selection-Equity ist mit dem Auflage-
datum Jdnner 2024 ein neuer Fonds. Was waren die Beweggriinde,
ihn zu lancieren und was sind seine Zielvorgaben?

ANDREI DIAKONOV: Das Vermogen des Index-Selection-
Equity wird in globale Aktienmaérkte veranlagt. Das Ziel
ist, durch aktive Entscheidungen langfristig eine etwas ho-
here Rendite zu erzielen, als das durchschnittliche globale
Aktienportfolio inklusive Emerging Markets. Im Unter-
schied zu typischen Aktienfonds erfolgt die Umsetzung je-
doch nicht tiber Einzeltitel,
sondern tiber Aktien-ETFs.

Das verfiigbare ETF-Ange-
bot hat sich in den letzten
Jahren sehr gut entwickelt.
Zahlreiche ETF-H&iuser bie-
ten mit liquiden und quali-
tativ hochwertigen Produkten viele Moglichkeiten fir
aktive Allokationsentscheidungen. Nicht nur die Position
in Regionen und Lindern, sondern auch die Veranlagung
in bestimmte Sektoren, Subsektoren, Faktoren und The-
men kann mit ETFs aktiv gesteuert werden. Wir glauben
deshalb, dass nun die richtige Zeit gekommen ist, fiir eine
erfolgreiche ETF-basierte aktive Dachfondsstrategie.

Wir erkennen auch ein steigendes Interesse unserer
Kunden an der Veranlagung in ETFs. In diesem Zusam-
menhang unterstreicht man oft die passive Abbildung
eines bestimmten Aktienindex. Allerdings miissen auch
bei ETFs in vielen Fillen aktive Entscheidungen getroffen
werden: Fir welchen ETF-Anbieter entscheidet man sich
bei gleichen oder dhnlichen Referenzindices? Veranlagt
man global oder mit einem regionalen Fokus? Sollte man
bestimmte Branchen oder Themen stirker gewichten?
Sollte man sich fiir einen aktiven ETF entscheiden oder
vielleicht ein Stil-Bias einbauen?

Das Angebot des Index-Selection-Equity ist die Bertick-
sichtigung solcher Fragen bei der Konstruktion eines ak-
tiven ETF-Portfolios mit einem Fokus auf globale
Aktienmairkte. Selektionsentscheidungen, aktive Positio-
nierung und Portfoliokonstruktion werden fiir Kunden
tibernommen. Das Ergebnis ist ein fiir viele Kunden ge-
eigneter globaler Aktien-Baustein mit der Chance auf zu-
sdtzliche Ertrage.

Andrei Diakonov
im Interview zum
Raiffeisen-Index-
Selection-Equity.

Andrei Diakonov, Raiffeisen KAG

RCM Roland Rudolph

Raiffeisen beschreibt den Index-Selection-Equity, der in globale Ak-
tien-ETFs investiert, als eine Maglichkeit, aktives und passives
Fondsmanagement zu biindeln. Was ist damit genau gemeint?

Wir achten bei der Portfoliokonstruktion darauf, dass
sich zumindest 50 Prozent des Portfolios sehr marktdahn-
lich verhalten. Das sorgt fiir weniger Unsicherheit bei der
relativen Ertragserwartung besonders risikobewusster Ak-
tieninvestoren. Dazu kommen aktive ETF-Positionen mit
bis zu 50 Prozent Anteil, die unter dem Begriff ,themati-
sches Portfolio“ zusammengefasst werden. Das themati-
sche ETF-Portfolio hat eine vom globalen Aktienmarkt
deutlich abweichende Zusammensetzung auf Einzeltitel-
ebene und dadurch auch eine abweichende aggregierte
Regionen-, Linder-, Branchen- oder auch Faktor-Alloka-
tion. Das Ziel ist durch diese Abweichungen von be-
stimmten aussichtsreichen Makro-Trends (,Themen®)
tiberdurchschnittlich profitieren zu konnen.

Makro-Trends sind objektiv beobachtbar. Es besteht al-
lerdings Unsicherheit dariiber, welche Aktien bzw. Ak-
tienportfolios von diesen Trends in Zukunft
tberdurchschnittlich profitieren kénnen. Es ergeben sich
deshalb langfristig attraktive Veranlagungsmoglichkeiten
nicht nur mit bestimmten Einzeltiteln, sondern auch auf
Portfolio- bzw. ETF-Ebene.

Wie wird konkret aktives Dachfondsmanagement betrieben bzw.
nach welchen Kriterien erfolgt die Auswahl der Dachfonds?

Zunichst wird ein Universum verfiigbarer und geeigne-
ter ETFs definiert. Das sind insbesondere Regionen-, Lan-
der-, Faktor-, Branchen- und Themen-ETFs. Aus diesem
Universum wird unter Berticksichtigung tiblicher Quali-
tatskriterien, wie beispielsweise Referenzindex, GroRe,
Art der Abbildung, Gebiihren oder Liquiditdt, eine Aus-
wahl der bevorzugten Produkte getroffen.

Einige der verfiigbaren liquidesten Regionen- und Lin-
der-ETFs werden fiir den Aufbau des marktorientierten
Portfoliobausteins verwendet. Mit diesem Fundament
konstruieren wir ein thematisches ETF-Portfolio, das be-
stimmten beobachtbaren und fiir Veranlagungen ent-
scheidenden Makro-Trends, wie beispielsweise Kiinstliche
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Intelligenz oder Klimawandel folgt.

Die Bedeutung der Entscheidungskriterien kann sich
von Thema zu Thema unterscheiden. Die Analyse der the-
matischen ETFs sollte aber begriinden, weshalb ein be-
stimmter Makro-Trend gerade jetzt tiberdurchschnittlich
attraktive Veranlagungschancen bietet und weshalb der
analysierte Themen-ETF fiir diese Chance besonders ge-
eignet ist. Wichtig sind nicht nur die Story, sondern auch
die Fundamentaldaten der Einzeltitel und der Perfor-

mance-Trend. Fast jeder

Nicht jedes Makro-Trend ist in einem
gI'llIldSéitZliCh marktorientierten Portfolio
attraktive grundsatzlich abgebildet.

. Wir missen zusdtzlich ent-
Themen-Portfolio  scheiden, ob wir das Markt-

portfolio reduzieren und
stattdessen in bestimmte
Makro-Trends noch mehr
investieren wollen.

Das reine Themen-Portfo-
lio kann anschliefend zur Verbesserung der Eigenschaf-
ten durch passende Branchen- und Faktor-ETFs erginzt
werden. Wir sehen den Begriff ,Thematische Veranla-
gung” flexibel. Je nach Marktsituation kann ein Branchen-
ETF das bessere Portfolio fiir einen bestimmten
Makro-Trend sein als ein entsprechender Themen-ETF.

Sollten wir zu einem bestimmten Zeitpunkt kaum bzw.
wenige Chancen sehen, den globalen Markt tiber aktive
Abweichungen zu schlagen, beispielsweise aufgrund des
aktuell seit einigen Jahren dominierenden Aktienseg-
ments mit der hochsten Marktkapitalisierung (,Mega-
Caps“), dann wird das thematische Portfolio entsprechend
eher geringgehalten. Je mehr attraktive Veranlagungsge-
legenheiten identifiziert werden, umso nidher wird das
thematische Portfolio an die 50-Prozent-Grenze kommen.
Thematische Veranlagungen konnen sich deutlich vom
allgemeinen Aktienmarktverhalten unterscheiden und
fithren dadurch auch zu zuséitzlichen aktiven Risiken. Des-
halb bleiben wir auch bei maximal positiver Meinung mit
einer 50-Prozent-Grenze risikobewusst.

sollte bereits
heute gekauft
werden.

Der Index-Selection-Equity investiert einen kleineren Teil des Fond-
sportfolios in aussichtsreiche Investmentthemen, um mit solchen
Themen-ETFs einen Mehrertrag gegeniiber dem anteilsmdfig gro-
Jeren Portfolio an Linder- und Regionen-ETFs zu erzielen. Was sind
derzeit die grofSten Herausforderungen bei der Erzielung von Mehr-
ertrag und welche Investmentthemen sind aktuell die aussichts-
reichsten und warum?

Zunichst ist es wichtig anzumerken, dass der Anteil der
Investmentthemen aufgrund der bereits angesprochenen
Marktsituation bisher geringgehalten wurde. Es ist vorge-
sehen, dass bei einer entsprechend giinstigen Marktsitua-
tion der Anteil von Themen-ETFs hoher sein kann.

Themen-Investments konnen sich sehr deutlich von einer
passiven Marktveranlagung unterscheiden. Deshalb ist es
wichtig, flexibel zu bleiben und keine bestimmten Themen
oder ETFs zu empfehlen. Es sind ex ante mittel- bis lang-
fristige Entscheidungen, aber jedes Themen-Produkt konnte

bereits am ndchsten Tag aufgrund der Marktsituation das
Portfolio verlassen.

Man kann aber die aktuelle Ausrichtung bei der Suche
nach Themen-Veranlagungen festhalten: Anfang 2025 gibt
es grundsétzlich 2 bedeutende Makro-Trends, die man bei
der aktiven Veranlagung jedenfalls berticksichtigen sollte:
Kiinstliche Intelligenz bzw. die grundsdtzliche Automati-
sierung der Informationsverarbeitung und unseres Lebens
auf der einen Seite, und Klimawandel auf der anderen
Seite. Investieren in Themen-ETFs bedeutet eine aktive
Meinung zu diesen Themen mit verfiigbaren Produkten
auszudriicken. Der Trend zur Automatisierung kann nicht
nur zum Kauf von ETFs mit dem gleichen Namen fiihren,
sondern betrifft auch Digitalisierung, digitale Sicherheit,
Energieversorgung, fast die gesamte Technologie-Branche,
Blockchain und Fintech-Unternehmen sowie einige Retail-
und Kommunikationsunternehmen.

Auf der anderen Seite muss man fiir den objektiv fest-
stellbaren Klimawandel nicht nur saubere Energie, son-
dern auch die neue Mobilitdt, Wasserversorgung, das
Gesundheitswesen, Infrastruktur, Kreislaufwirtschaft,
Forstwirtschaft und andere passende Unternehmen bei
der aktiven Entscheidung berticksichtigen.

Es kommen auch Timing-Uberlegungen hinzu. Nicht
jedes grundsatzlich attraktive Themen-Portfolio sollte be-
reits heute gekauft werden. Ebenso ist auch nicht jeder
Themen-ETF automatisch das beste Investment fiir den be-
obachteten Makro-Trend. 2024 war beispielsweise ein
Technologie-ETF ex post ein besseres Instrument fiir die
Veranlagung in Kiinstliche Intelligenz als ETFs mit ent-
sprechenden Produktnamen.

Seit Auflage am 11. Jdanner 2024 hat der Index-Selection-Equity eine
Rendite von 23,09 Prozent erzielt. Wie sind Sie mit der absoluten,
aber auch mit der relativen Performance zum Referenzwert MSCI
All Country World-Index (MSCI ACWI) zufrieden?

Die absolute Performance des Fonds tbertrifft aufgrund
sehr guter Aktienmarkt-Ertrdage 2024 deutlich die Erwar-
tungen. Relativ muss man aber feststellen, dass auch 2024
die aktive Abweichung von den grof3ten Titeln im MSCI
ACWI tendenziell nicht von Vorteil war. Auch die Veran-
lagung in thematische Portfolios fiihrt in der Praxis in den
meisten Fillen zur Untergewichtung der groRten Unter-
nehmen. Der thematische Anteil des Portfolios war auf-
grund dieser ungewodhnlichen Marktsituation geringer
gewichtet. Ex post hdtte das Portfolio aber von einem
noch geringeren Anteil der Themen-ETFs profitiert.

Den Raiffeisen-Index-Selection-Equity sollte ich lieber heute als mor-
gen kaufen, da...

... der Fonds, mit dem grofRten Teil seines Portfolios, die
Wertentwicklung eines globalen durchschnittlichen Ak-
tienportfolios kostengtinstig nachbildet und mit dem an-
deren Teil ebenso kostengiinstig danach strebt,
Mehrertrag gegentiber einem solchen Portfolio zu erwirt-
schaften, um so insgesamt eine langfristig tiberdurch-
schnittliche Wertentwicklung zu erméglichen. <

Mehr zum Fonds gibt’s hier
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Wo sich Bulle und Bar
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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