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Liebe Leserinnen und Leser,

die letzten Jahre hatten wir EIN Credo: ,Aktien, Aktien, Aktien”. Ich glaube,
das ist jetzt vorbei. Nicht, weil Aktien keine Zukunft haben, im Gegen-
teil. Aber Anleihen sind wieder zurick, und wie! Wenn grundsolide
Unternehmensanleihen — die Kapitalmarktexperten sprechen dabei von
,Investment Grade" — bei einer Laufzeit von vier bis funf Jahren rund 4 %
Zinsen pro Jahr bringen, dann darf man das nicht ignorieren. In den letz-
ten 20 Jahren waren Anleihen nie so attraktiv wie heute. Dazu lesen Sie
mehr im Beitrag ,Anlage aktuell”.

Wie die Alpen Privatbank im Markt agiert und welche Werte uns dabei
leiten, das erfahren Sie im Artikel ,Weggeféhrte in allen Lebensphasen”
ab Seite 13. Sie werden feststellen, dass es zwischen Banken eben doch
grol3e Unterschiede geben kann ...

In wenigen Tagen ist das Jahr 2023 Geschichte. An dieser Stelle win-
sche ich Ihnen und lhrer Familie einen guten Jahresausklang und ein
paar geruhsame Tage. Ich freue mich, wenn Sie auch 2024 unseren
Rat in Vermogensfragen einholen und treue Leserinnen und Leser des
,Panorama"“ bleiben.

|hr Florian Widmer
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Markte im Schwebezustand

2024 o=

FUr Investoren geht ein ereignisreiches Jahr zu Ende. Auch wenn Unsicherheiten bei den Schltssel-
faktoren Inflation, Geldpolitik und Konjunktur bestehen bleiben — die groe Krise scheint abgewendet.
Ab dem Fruhjahr ist sogar wieder mit besseren Zeiten zu rechnen. Anleger sollten investiert bleiben,
um nichts zu verpassen.
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Nicolas Michel

Dipl.-Kaufmann (Univ.)

Leiter Investment Research

Thema Nummer eins an den Finanzmarkten war und ist nach wie
vor die Inflation und die Bemuhung der Notenbanken, diese im
Zaum zu halten. Inzwischen gehen die Inflationsraten tatsachlich
deutlich zuriick. So ist etwa in der Eurozone die Inflationsrate seit
ihrem Hochststand von 10,6 % im Oktober 2022 mittlerweile fast
so schnell gesunken, wie sie zuvor gestiegen war. Und weil auch
in den USA die Teuerungsrate spurbar zurtickgegangen ist, haben
sowohl die US-Notenbank Fed als auch die Europaische Zentral-
bank (EZB) den Fufd vom Gas genommen und die Zinsen zuletzt
nicht weiter angehoben.

Kurzfristig durfte der Abwartstrend bei den Inflationsraten etwas
holpriger werden. Weniger gtinstig wirkende Basiseffekte im Ver-
gleich zum Vorjahr kénnten den Preisriickgang dampfen. Zudem
sinkt die Kernrate der Inflation ohne Energie und Nahrungsmit-
tel gerade in Europa nur langsam. Der Lohndruck, der derzeit in
Europa ausgepragter ist als in den USA, dirfte dafur sorgen, dass
die Inflation in den USA und Europa auch 2024 oberhalb des Zen-

tralbankziels von 2% verharrt.

Mit der Verlangsamung des Wachstums und dem Riickgang der
Teuerung kommt die Geldpolitik ihrem Ziel der Eindammung der
Inflation naher. Die Notwendigkeit weiterer Zinserhéhungen sinkt
somit. Und es mehren sich die Zeichen, dass der ndchste Schritt
der Notenbanken keine Zinserhéhung, sondern eine Zinssen-
kung sein wird. Voraussetzung fir erste Zinssenkungen in 2024

wadre jedoch ein weiter nachlassender Preisdruck bei gleichzeitig
schwachelnder Konjunkturdynamik.

Bis es zur erneuten Wende der Geldpolitik kommt, wird es aber
noch etwas dauern. Denn vorerst lassen die Notenbanker auf bei-
den Seiten des Atlantiks keinen Zweifel daran, dass die Zinsen

zundchst Uber einen langeren Zeitraum héher bleiben werden.

Doch klar ist auch: Die hohen Zinsen entfalten immer stdrker
ihre Wirkung, die schnelle Zinsstraffung fordert ihren Tribut und
lastet auf der globalen Konjunkturdynamik. Denn unter ande-
rem hohere Finanzierungskosten verzégern oder beschranken
Investitionen. Doch wahrend im Euroraum alles auf eine leichte
Schrumpfung des Wirtschaftswachstums hindeutet, erweist sich
im globalen Kontext die US-Konjunktur einmal mehr als resilient.
Trotz einer deutlichen Straffung der Geldpolitik und immerhin
elf Zinserhéhungen der US-Notenbank in Folge scheint die US-
Wirtschaft eine Rezession abwenden zu kénnen und eine ,weiche

Landung® hinzulegen.

Da Unternehmen hohe Reserven gebildet haben und anders als in
friheren Zyklen keine Uberkapazitaten korrigieren miissen, fah-
ren sie ihre Investitionen jetzt trotz hoher Zinsen weniger stark
zurick als fruher. Die expansive Fiskalpolitik stitzt zudem die
Nachfrage. Ein wichtiger Stabilitatsfaktor bleibt aufRerdem der
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US-Arbeitsmarkt. Er sorgt neben der ricklaufigen Inflation auch

dafir, dass die so wichtigen Konsumausgaben robust bleiben.

Europa hingegen steht bereits an

der Schwelle zu einer milden Re-

Eurozone: Exportauftrage & Exportvolumen zession, in die Deutschland bereits
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engpasse liegen geblieben waren,

abgearbeitet haben. Doch dieser Puffer schmilzt zusehends ab.

Immer mehr Unternehmen dirften deshalb ihre Produktion in den

nachsten Monaten drosseln.

Immerhin scheint die Konjunktur den Boden gefunden zu haben.
Im Frihjahr, spatestens ab dem Sommer, sollte es wieder auf-
warts gehen. Denn vor allem der Arbeitsmarkt bt, wie in den
Vorquartalen, eine stabilisierende Wirkung aus, sodass ein gra-
vierenderer Wirtschaftseinbruch weiter unwahrscheinlich bleibt.
Dariiber hinaus gibt es mit Blick auf die einschlagigen Frihindi-
katoren erste Anzeichen, dass Ausfuhren und Industrie bald die
Talsohle erreichen werden.

In China zeigen - nach einer Phase der konjunkturellen Schwa-
che - die gezielten geld- und fiskalpolitischen Anreize erste Wir-
kung. So legte das chinesische Bruttoinlandsprodukt (BIP) im
dritten Quartal starker zu als erwartet. In den ersten drei Quar-
talen zusammengenommen wuchs das BIP um 5,2 % gegenuber
dem Vorjahr. Entsprechend kénnte das Wachstum in diesem Jahr
das offizielle Ziel von ,rund 5%" erreichen. Die jungsten Zahlen
bedeuten allerdings nicht, dass Chinas Wirtschaft endgtltig tiber
den Berg ist. Im Gegenteil: China bleibt so etwas wie die globale
,Wundertlte". Die Lage ist insgesamt weiterhin fragil. Zu erwar-
ten sind zwar weitere staatliche Stiitzungsmafinahmen, um die
Konjunktur zu stabilisieren, aber die langfristigen strukturellen
Herausforderungen wie Demografie, ein grofRer Kreditiberhang
sowie der schwache Immobilienmarkt werden vorerst bestehen
bleiben. Zudem kénnten auch die Handelsspannungen mit den
USA und Europa das chinesische Wachstum auf absehbare Zeit

belasten.
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Entwicklung des Goldpreises
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Die Aktienmarkte zeigten sich 2023 angesichts der zahlreichen

geopolitischen Krisen, deutlich gestiegener Zinsen und hoher In-

flation erstaunlich robust. Zumal der kraftige Anstieg der Anleihe-
renditen die Finanzierungskosten
fur Unternehmen erhéht und somit
auf den Aktienmarkten lastet. Auf
diesen ohnehin labilen Markt traf
Anfang Oktober dann noch die
geopolitische Krise im Nahen Os-
ten, die Investoren zusatzlich ver-
unsicherte.

Doch Ruckenwind fir die Aktien-
markte kommt vor allem von den
Unternehmensgewinnen. Der Grof3-
teil der Firmen legte positive Zah-
len vor. Vor allem in den USA konn-
ten erneut mehr Unternehmen

als sonst die Gewinnerwartungen

1.000 |

Stand: 7. November 2023; Quelle: Bloomberg, Alpen Privatbank Investment Research
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ubertreffen. Viele Firmen verfiigen
Uber stabile Geschaftsmodelle und
sind in der Lage, ihre gestiegenen
Kosten an die Konsumenten wei-
terzureichen. Auch im historischen Vergleich kann sich die aktu-
elle Berichtssaison sehen lassen. Gehen wir bis in die 90er Jahre

zuriick, so konnten im Durchschnitt 66% der Unternehmen die
Analystenschatzungen schlagen. Im abgelaufenen Quartal lag
diese Quote gar bei knapp 78 %.

Sehr optimistisch, um nicht zu sagen ambitioniert, fallen die Er-
wartungen an das Gewinnwachstum fir 2024 aus. Um die 10%
soll es nach Schatzungen der Analysten fir die Industrienationen
nach oben gehen. Fir die Schwellenlander geht der Konsens so-
gar von einem Gewinnwachstum von knapp 18% im Jahr 2024
aus. Ob diese Zahlen erreicht werden, hangt jedoch mafigeblich
von der Konjunkturentwicklung und der Notenbankpolitik ab. Die-
se Unsicherheiten tber den geldpolitischen Ausblick dirften auch
in nachster Zeit fur eine erhohte Volatilitat an den Aktienmarkten
sorgen. Fur Investoren kommt es in diesem Umfeld darauf an,
breit zu diversifizieren und dabei einen Fokus auf Qualitats- und
Wachstumstitel zu legen.

Nach jahrelanger Zinsdiurre sind festverzinsliche Wertpapiere
wieder mehr als einen Blick wert. Die absolute und relative At-
traktivitdt von Anleihen ist so hoch wie lange nicht mehr. Die
Renditen von Staats- und Unternehmensanleihen haben das ne-
gative Terrain nicht nur verlassen, sondern sich zu Héchststanden
aufgeschwungen. In den USA notierten die Renditen fir 10-jahri-
ge US-Staatsanleihen zeitweise bei rund 5% und damit so hoch
wie zuletzt 2007. Auch in Europa zogen die Zinsen kraftig an.
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USA versus Eurozone: Transatlantischer Inflationsvergleich

12
Gesamtinflation Eurozone

Kerninflation Eurozone
10

(Veranderung in % gegentber dem Vorjahr)

Die Rendite 10-jahriger deutscher Bundesanleihen kletterte im
Oktober auf knapp 3% und damit auf ein Niveau, das zuletzt
2013 erreicht wurde.

Insgesamt sind die Aussichten fur
die Anleihemdrkte gut. Das Er-
reichen des Zinsgipfels sowie die
ricklaufige Inflation durften das
Fundament fur kinftige Ertrags-
zuwachse bilden. Dabei sollten An-
leger auf einen ausgewogenen Mix
aus verschiedenen Anleihekate-
gorien achten. Dazu zahlen Staats-
anleihen als ,sicherer Hafen". Auch
Unternehmensanleihen aus dem
Investment-Grade-Bereich  geho-
ren dazu. Sie bieten attraktive Er-

trage bei guter Qualitat. Fur risiko-
affine Anleger kénnten daruber
hinaus auch Hochzinsanleihen in

4 T T T T T T T T T T T T T T
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Stand: 7. November 2023; Quelle: Bloomberg, Alpen Privatbank Investment Research
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Betracht kommen, doch aufgrund

der konjunkturellen Eintriibung und
hoherer Zinsbelastung fur Unter-
nehmen ist in diesem Bereich eine

gewisse Vorsicht geboten.

Daneben kann es im Hinblick auf kiinftige Renditeriickgange auch
sinnvoll sein, die Laufzeiten Schritt fur Schritt zu erhéhen, um
durch eine hohere Duration von sinkenden Zinsen zu profitieren.

Angesichts der jahrelang niedrigen Zinsen an den Finanzmarkten
galt lange Zeit das Credo TINA (,There is no alternative®), das die
Aktienmadrkte unterstutzt hat. Mit der Rickkehr der Zinsen heifit
es nun jedoch TARA, das flr ,There are reasonable alternatives®
steht und bedeutet, dass es jetzt wieder verniinftige Alternativen
zu Aktien gibt.

Anleihen sind von daher jetzt nicht nur als Stabilisator, sondern
auch als Renditebringer ein wichtiger Baustein in ausgewoge-
nen Portfolios. Wir setzen weiterhin auf eine Balance zwischen
Staats- und Unternehmensanleihen guter Bonitdt und ergan-
zen diese Kerninvestments durch Beimischungen von Hochzins-,
Nachrang- und Schwellenlanderanleihen.

Daneben sollte auch Gold aufgrund seiner vorteilhaften Korrela-
tionseigenschaften gegeniiber anderen Anlageklassen sowie als
Absicherung gegen geopolitische Risiken und Unwagbarkeiten
beigemischt werden. Das Edelmetall konnte angesichts der Eska-
lation im Nahen Osten zuletzt als ,sicherer Hafen® wieder glanzen
und zeigte relative Starke. Aufderdem kénnte Gold von méglichen
Zinssenkungen profitieren.
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Bei Aktien sehen wir weiterhin ein ausgewogenes Chance-

Risiko-Verhaltnis. Die Anlageklasse bleibt ohnehin ein wichtiger

Portfoliobaustein. Viele Unternehmen haben sich als sehr kri-

senresilient erwiesen und legen trotz der genannten enormen @
Herausforderungen gute Bilanzen

vor. Auflerdem sollte die Aussicht Globale St ist iiberl
Gewinnwachstum voraus: obale Streuung ist uberlegen

. L . auf ein Ende der Zinserhéhungen
prognostiziertes Wachstum der Unternehmensgewinne im Kalenderjahr 2024 g Mit einem breit gestreuten und ausgewogenen Anlageportfolio

die Aktienmarkte stitzen und ih- profitieren Sie von einem groBeren Chancenspektrum.

18 17,9% nen moglicherweise sogar Auftrieb
17,2% . ) . .
(Veranderung gegenuber dem Vorjahr) verleihen. Insgesamt gilt nach wie

16 ) . i
vor: Ein gut diversifiziertes Portfo-

14 lio, das in verschiedene Anlageklas-

12 1% sen, Investmentstile, Sektoren und

3

10 geografische Regionen investiert, Zeit schligt Zeitpunkt
sollte vorteilhaft positioniert sein, ) o : e

8 Ein langfristiger Anlagehorizont erhoht die Erfolgschancen.
um potenzielle Risiken zu bewal- Wichtig ist nicht, wann Sie einsteigen, sondern wie lange

6 . i .
tigen und langfristig bestandige Sie investiert bleiben.

4 Renditen sicherzustellen.

2

0 I I I

MSCI Asia Topix S&P 500 MSCI AC World Stoxx 600 MsCl
Pacific ex Japan Emerging Markets

Verstand vor Emotionen
Stand: 7. November 2023; Quelle: Bloomberg, Alpen Privatbank Investment Research . e . )
Gerade in schwierigen Marktphasen gilt es, emotionale

Entscheidungen zu vermeiden und sich auf professionelle

Unterstiitzung zu verlassen.

Seite 8

Markt im Fokus @ @



http://www.alpenprivatbank.com

Panorama Nr. 4 alpenprivatbank.com

Der Zins ist zuriuick - sind Anleihen wieder attraktiv?

——.
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Gregor Klieber, CFA

Stellvertretender Leiter
Asset Management

Aktieninvestoren stehen eine Fllle von Kennzahlen zur
Verfigung. Es gehdrt zum Standard, die Entwicklung
der Unternehmensgewinne oder die Bewertungshohe
zu analysieren, bevor investiert wird. Man bildet sich
eine Meinung, ob Aktien billig oder teuer sind. Bei An-
leihen wird selten eine detaillierte Analyse der aktuellen
Marktlage betrieben. Vielmehr wird beim Kauf zumeist
nur auf die aktuelle Verzinsung abgestellt. Bewertungs-
kennzahlen gehoren allerdings auch bei einer Investiti-
on in festverzinsliche Wertpapiere berlcksichtigt. Ahn-
lich wie bei Aktien gilt auch hier: Nur wer glinstig kauft,
wird einen zufriedenstellenden Ertrag erzielen.

Die einfachste Bewertungskennzahl fir Anleihen/
Bonds ist die laufende Rendite. Die jahrliche Zinszah-
lung (Kupon) wird zum aktuellen Kaufkurs in Beziehung
gesetzt. Eine Verfeinerung stellt die Rendite auf Ver-
fall dar. Bei dieser wird allerdings unterstellt, dass alle
Kupons bis zum Laufzeitende mit der urspringlichen
Verzinsung angelegt werden. Der Blick auf die aktuellen
Renditen zeigt, dass sich die Attraktivitat von Anleihen
durch den massiven Anstieg der Nominalrenditen in
den letzten Monaten deutlich erhdht hat. So erzielt man
mit deutschen Bundesanleihen einen laufenden Ertrag

wie seit 15 Jahren nicht mehr. Bei Pfandbriefen oder Unter-
nehmensanleihen gilt Ahnliches. Auf den ersten Blick sind
Bonds also wieder ein lukratives Investment.

Die Nominalrendite ist ein hilfreicher Ausgangspunkt. Sie
liefert aber keine Information, ob es mit Ihrem Anleiheertrag
gelingt, die Geldentwertung durch die Inflation zu kompen-
sieren. Dafur wird die Realrendite verwendet, die sich aus
der Nominalrendite abzlglich der Teuerungsrate ergibt. Die
realen Renditen von Bundesanleihen waren seit der Finanzkri-
se 2008 die meiste Zeit Uber negativ. Auch aktuell gelingt es
weder mit kurz- noch mit langlaufenden Staatsanleihen, die
Kaufkraft des Vermdgens zu erhalten. Trotz deutlichem Rick-
gang ist die Inflationsrate immer noch héher als die nominale
10-jahrige Bundrendite.

Um keinen Realverlust zu erleiden, sind also Unternehmens-
anleihen erforderlich, keine Staatsanleihen. Allerdings muss
man bei Firmenbonds auf BBB-Ratings zurlickgreifen, um
nach Inflation wenigstens mit einer schwarzen Null aus-
zusteigen. Ein deutliches reales Plus ist momentan nur mit
Nachrangbonds oder bonitatsschwachen Hochzinsanleihen
zu erzielen. Diese weisen jedoch hohere Risiken auf, eine In-
vestition sollte daher nur breit gestreut in Investmentfonds
erfolgen.

Seite 10

Anlage aktuell

©


http://www.alpenprivatbank.com

Panorama Nr. 4

alpenprivatbank.com

Realrendite von Staatsanleihen in Deutschland weiterhin negativ

10

(Nominal- bzw. Realzins einer 10-jahrigen deutschen Bundesanleihe in %)

Nominalrendite

Die Rendite einer Anleihe setzt sich aus zwei Faktoren zu-
sammen: Die Basis bildet die Rendite der ,risikolos” einge-
stuften Staatsanleihe gleicher Laufzeit. Hinzu kommt der
(Credit-Spread)
als Entschadigung fir das hohe-

Risikoaufschlag

re Kreditrisiko von Nicht-Staats-
anleihen. Fir die Beurteilung, ob
eine Anleihe glnstig oder teuer
ist, wird dieser Aufschlag naher
durchleuchtet. Zum einen wird
der aktuelle Spread im Zeitab-
lauf analysiert. Falls dieser deut-
lich tiefer als der historische
Durchschnitt notiert, ist die An-
leihe teuer und bietet nur einen
unterdurchschnittlichen Ertrag.
gebotene
Risikoaufschlag mit dem anderer

Weiters sollte der

Branchen oder Anleihekategorien

8 \ \ \ \ \ \ \ \ \
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Anmerkung: Realzins = Nominalzins abzgl. Inflationsrate

T T T ] ) .
verglichen werden. Ein solcher

Quervergleich gibt Aufschluss
darlber, ob die Risiken der ge-

Stand: 17. November 2023; Quelle: Bloomberg, Alpen Privatbank Investment Research

wahlten Anleihe angemessen
kompensiert werden. Im Moment
notieren die Credit-Spreads von Euro-Unternehmensanlei-
hen mit Investment-Grade-Rating (mindestens BBB-) leicht

uber dem Durchschnittswert seit 2010. Somit sind diese im
historischen Kontext nicht mehr sonderlich preiswert. Indus-
triebonds guter Bonitat bieten momentan einen Spread von
rund 1,5 %, Bankanleihen sogar knapp 2 %. In einem Szenario
einer nicht langfristigen oder massiven Konjunkturschwéache
sind diese Risikoaufschlage immer noch als fair einzustufen.

Flr Anleger, die einen laufenden Zinsertrag anstreben, stellen
Geldmarkteinlagen eine Alternative zu Rentenpapieren dar.
Die aktuellen Renditen von Anleihen sollten deshalb unter
Berlcksichtigung der gebotenen Zinssatze fir Festgelder be-
wertet werden. Nachdem in den letzten zehn Jahren aufgrund
der aullerst expansiven Notenbankpolitik mit Termingeldern
kein Ertrag zu erzielen war, hat sich das Blatt nun mehr als
deutlich gewendet.

Aufgrund des raschen und massiven Zinsschwenks der EZB
werben die Banken nun wieder mit Sparzinsen von 3% und
mehr. Weder kurz- noch langlaufende Bundesanleihen konnen
hinsichtlich des laufenden Ertrags mit diesen Zinsangebo-
ten mithalten. Lediglich Unternehmensanleihen bieten aktu-
ell eine laufende Verzinsung von Uber 4 %. Wozu jedoch fir
diesen Uberschaubaren Mehrertrag das vermeintlich hohere
Risiko von Firmenbonds in Kauf nehmen? Bankeinlagen sind
per se nicht sicherer, im Stressfall betragt die Einlagensiche-
rung pro Einleger und Kreditinstitut lediglich 100.000 Euro.
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Die Zinssétze flr Festgeld konnen auch rascher als ge-

dacht wieder sinken. Momentan rechnen die wenigs-
ten Marktteilnehmer mit einem baldigen Rickgang der
Inflation auf die EZB-Zielmarke von 2 %. Falls sich die

In Europa versprechen Aktien weiterhin hohere Renditen als Anleihen

12%

STOXX Europe 600 Unternehmensgewinnrendite

10%

8%

6%

4%

2%

0%

2% T \ \ \ \ \ \ \
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Anmerkung: Risikopramie = Unternehmensgewinnrendite auf Basis der Gewinnerwartungen
fir die kommenden 12 Monate abzgl. Staatsanleihezins
Stand: 17. November 2023; Quelle: Bloomberg, Alpen Privatbank Investment Research

2024

Teuerung jedoch schneller als
erwartet zurdckbildet, wird das
Zinsniveau wieder sinken. Ren-
teninvestoren profitieren dann
in Form von steigenden Anleihe-
kursen. Festgeldanlegern bleibt
nur die Wiederanlage mit nied-
rigerem Ertrag.

Weil mit Anleihen guter Quali-
tat der Kaufkrafterhalt bei der
aktuell hohen Inflation nicht
gelingt, schielen  risikoaffine
Bondsinvestoren auch auf Ak-
tien. Um diese mit Anleihen ver-
gleichen zu konnen, verwendet
man die Gewinnrendite (Unter-
nehmensgewinn dividiert durch
Borsenkurs). Dieser Kehrwert

des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses

kann nun direkt der Anleiherendite gegenlbergestellt
werden. In den USA ist durch den jingsten Anstieg der

Borsenkurse der Ertragsvorsprung von Aktien mittlerweile
fast zur Ganze verschwunden. Somit bietet der S&P 500-In-
dex erstmals seit 2001 keine Risikopramie mehr. In Europa
hingegen weisen Aktien weiterhin eine hohere Rendite als
Bonds auf. Dank der glinstigeren Bewertung liegt die Gewinn-
rendite des STOXX Europe 600-Index bei etwa 8 %. Der brei-
te europdische Aktienmarkt verspricht demzufolge eine um
mehr als 4 % hohere Rendite als EU-Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von zehn Jahren.

Anleihen verdienen wieder eine nadhere Betrachtung. Nach
dem Zinsschwenk werden Renditen geboten wie schon seit
einem Jahrzehnt nicht mehr. Angesichts der hohen Inflation
ist aber mit Bonds guter Bonitat der reale Kapitalerhalt wei-
terhin nicht zu schaffen. Um den Wert seines Anlagevermo-
gens zu erhalten, muss auf Anleihen mit tieferem Rating (etwa
Hochzinsanleihen) ausgewichen werden. Langfristig bleiben
Aktien, bei entsprechender Toleranz fur Kursschwankungen,
fur den Inflationsschutz die erste Wahl.
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Weggefahrte in allen Lebensphasen

Uber das Wertesystem der Alpen Privatbank

Florian Widmer

Dipl.-Volkswirt, MBA
Vorstandsvorsitzender
Alpen Privatbank AG

Ein Weggefahrte ist also jemand, mit dem ich mich gerne auf
die Reise mache. — Und ist es letztendlich nicht so, dass ich
mich genau auf diese Weise fir Freunde und Freundinnen (ja
auch fiir den Ehepartner) entscheide? Wirde ich mit diesem
Menschen auf eine langere Reise gehen? Auch auf die Reise
durchs Leben? Wenn ich diese Frage mit Ja beantworten kann,
dann deswegen, weil ich von diesem Weggefdhrten denke:

Mit dem kann man durch dick und diinn gehen, der steht zu
mir und bleibt mir treu, ist also berechenbar.

Geht es Ihnen auch so?

Im Grunde genommen suchen wir die Freunde firs Leben nach
ihrem Charakter aus. Und nicht nur die! Wir binden uns wah-
rend des ganzen Lebens an verlassliche Symbole und Marken,
an Dinge, denen wir vertrauen, auch an Geschaftspartner, die
gemeinsame Werte besitzen — und die es wert sind, uns auf
der Reise durchs Leben zu begleiten. Ganz besonders wichtig
wird das, wenn es um unser hart erarbeitetes Geld geht, das in
Wirklichkeit fur Sicherheit, Freiheit und Glick steht.

Wenn Sie lhr Vermdgen einem bestimmten Finanzdienstleis-
ter anvertrauen, dann mochten Sie wissen, wie die Menschen
dort ticken, was sie motiviert, wie sie an ihre Aufgabe heran-
gehen und vor allem: ob sie Nahe leben und Vertrauen aus-
strahlen. Kurz: ob die Wellenlange stimmt. Ob es ,reicht” fir
eine gemeinsame Reise oder nicht.

Auch in der Alpen Privatbank gibt es klare Werte und Prinzi-
pien, die den Charakter des Unternehmens pragen. Sie sind
sozusagen das Fundament jeder Entscheidung. Viele dieser
Grundwerte beruhen auf Traditionen. Andere wiederum sind
dem modernen Selbstverstandnis einer Vermogensberatung
geschuldet. Und schliel3lich spielt auch der Standort und die

Heimat einer Bank eine entscheidende Rolle dafir, wie sie ge-
pragt ist. Das, was uns als Weggefahrte ausmacht, lasst sich
in wenigen Begriffen zusammenfassen:

Als feine, kleine Privatbank haben wir noch die Zeit, uns jeder
Kundin und jedem Kunden intensiv zu widmen. Das schafft
Verbindlichkeit — und es ermdoglicht durchdachte Anlagekon-
zepte, die langfristig tragfahig sind. Unterstitzt werden wir da-
bei von unserem Portfolio-Management und dem Research-
Team, die fUr eine zusatzliche Qualitatssicherung stehen.

Gegenseitiges Verstandnis und eine Begegnung auf Augenho-
he sindim Finanzwesen keine Selbstverstandlichkeit mehr. Bei
uns schon. Der direkte Kontakt und eine wertschatzende und
einladende Atmosphare sind uns wichtig. Weil nur in einem
solchen Umfeld persdnliche Beziehungen wachsen kdnnen.

Vertrauen bedeutet zuallererst: Ehrlichkeit. Wir legen grolRen
Wert auf Transparenz und auf eine verstandliche Darstellung
unserer Losungen. Da wir nicht an kurzfristigen Abschlissen
interessiert sind, lassen wir uns an unserem Versprechen
langfristig messen. Daflir gibt es ein weiteres Wort, das fast
schon so alt ist wie der Weggefahrte: die Redlichkeit.
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Nahe kann man sptren. Daran, ob sich eine Person wirklich
fUr mich interessiert und zuhort. Aber auch daran, dass sie
erreichbar ist und offen mit mir spricht. In der Alpen Privat-
bank schaffen wir diese Ndhe durch feste Ansprechpartner
und durch unsere Prasenz vor Ort — in Innsbruck, Salzburg,
Riezlern, Stuttgart und Dusseldorf.

Nur durch personliche Beziehungen kann eine Strategie nach
Mal entstehen. Sich kennenlernen, miteinander sprechen,
den anderen richtig einschatzen — das sind die Voraussetzun-
gen, um flr gemeinsam vereinbarte Ziele passgenaue Anla-
gestrategien zu entwickeln. Angepasst an die Personlichkeit
des Anlegers und seine individuelle Risikobereitschaft. Denn
passgenau bedeutet immer: moglichst langfristig.

Empathisch, vertrauenswiirdig, solide, passgenau: Alle diese
Eigenschaften machen uns zu einem treuen Weggefahrten in
allen Lebensphasen. Bei der Vermdgensplanung in jlingeren
Jahren. Bei der Vermdgenssicherung im reifen Alter. Und bei der
Vermogensnachfolge, wenn Sie Ihr Lebenswerk weitergeben
wollen. So werden wir im Laufe der Jahre Weggefahrten. Mit
einem ahnlichen Wertesystem und gegenseitigem Verstandnis
ohne grole Worte. Eine anonyme Geschaftsbank mit Abertau-
senden von Private-Banking-Kunden wird diese Rolle niemals
einnehmen konnen. Auf diesen Unterschied sind wir sehr stolz.

Wohin fiihrt Ihr Weg? Wir begleiten Sie!
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Wir sind in lhrer Nahe -
unsere Teams im Uberblick:

Jiirgen Herter

Leiter Private Banking - Direktor
Alpen Privatbank AG
Walserstralie 61

6991 Riezlern - Osterreich

T +43 (5517) 3500
info@alpenprivatbank.com

Mag. Martin Sterzinger

Leiter Private Banking - Direktor
Alpen Privatbank AG
Kaiserjagerstralle 9

6020 Innsbruck - Osterreich
T+43(512) 599 77
innsbruck@alpenprivatbank.com

Mag. Dr. Rouven Tuerk
Niederlassungsleiter - Direktor
Alpen Privatbank AG
Dr.-Franz-Rehrl-Platz 1

5020 Salzburg - Osterreich

T +43 (662) 830 083-0
salzburg@alpenprivatbank.com

Dennis Scheller
Niederlassungsleiter - Direktor
Alpen Privatbank AG

Benrather Stralle 11

40213 Dusseldorf - Deutschland

T +49 (211) 506 678-0
duesseldorf@alpenprivatbank.com

Dennis Scheller
Niederlassungsleiter - Direktor
Alpen Privatbank AG
Kronprinzstralle 30

70173 Stuttgart - Deutschland
T+49 (711) 252 805-0
stuttgart@alpenprivatbank.com

www.alpenprivatbank.com ./

Sie fanden die Informationen
in diesem Newsletter
nutzwertig und interessant?

APB Panorama - Weiterempfehlung
Ausgabe 4/2023

Termine Beratertage

Unsere Beratertage finden Sie unter:
alpenprivatbank.com/beratertage-nordrhein-westfalen

alpenprivatbank.com/beratertage-bayern
alpenprivatbank.com/beratertage-baden-wuerttemberg

® Diisseldorf

Stuttgart
()

Riezlern @ Salzburg
, ® @ Innsbruck
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http://www.alpenprivatbank.com/beratertage-nordrhein-westfalen
http://www.alpenprivatbank.com/beratertage-bayern
http://www.alpenprivatbank.com/beratertage-baden-wuerttemberg
http://www.alpenprivatbank.com
mailto:BITTE HIER E-MAIL ADRESSE EINGEBEN?subject=Alpen Privatbank Panorama - Weiterempfehlung - Ausgabe 04/2023&Body=Guten Tag, 
%0A
%0Aheute habe ich den Newsletter der Alpen Privatbank erhalten. 
%0A
%0ADie darin enthaltenen Informationen koennten auch fuer Sie interessant sein.
%0A
%0AFolgen Sie einfach diesem Link und lesen Sie selbst:
%0A
https://www.alpenprivatbank.com/panorama_04-2023 
%0A(Falls der LINK nicht klickbar ist, kopieren Sie bitte den LINK und fuegen ihn in die Adressleiste Ihres Browsers ein.)
%0A
%0A
Viel Spass beim Lesen.
http://www.alpenprivatbank.com
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Rechtliche Hinweise

Das vorliegende Dokument stellt eine Werbemit-
teilung mit absatzfordernder Zielrichtung dar und
ist weder als Angebot noch als Einladung zur Ab-
gabe eines Angebots anzusehen. Die Werbemit-
teilung als solche genigt nicht den gesetzlichen
Anforderungen zur Gewahrleistung geeigneter An-
lage- und/oder Strategieempfehlungen. Zudem
unterliegt das vorliegende Dokument nicht dem
Verbot des Handels vor Veroffentlichung entspre-
chender Empfehlungen. Sofern Sie Interesse an
einem Vertragsabschluss haben, vereinbaren Sie
bitte ein Beratungsgesprach. In diesem werden |h-

nen weitere Informationen zur Verfiigung gestellt.

Jede Anlageempfehlung bzw. Geeignetheitser-
klarung muss auf Ihre personlichen finanziellen
Verhéltnisse und Interessen abgestimmt sein (Ri-
sikobereitschaft, Kenntnisse/Erfahrungen, Anla-
geziele, Praferenzen etc.). Die Anlageempfehlung
muss flr Sie geeignet sein, unabhangig davon, ob
sie bspw. den Kauf, das Halten oder den Verkauf
von Finanzinstrumenten betrifft. Der Geeignet-
heitserklarung der Bank geht eine Geeignetheits-
prifung voraus. Voraussetzung fir die Geeig-
netheitsprifung sind zunachst vollstandige und
korrekte Informationen Ihrerseits. Der Umfang der

Informationen ist abhangig von der Komplexitéat
und vom Risikogehalt der jeweiligen Finanzinstru-
mente. lhre Informationen sind unerlasslich, damit
Ihnen die Bank geeignete Produkte oder Dienst-
leistungen empfehlen kann. Die Entscheidung
Uber die Geeignetheit einer Anlage liegt auf Seiten
der Bank.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben,
Analysen und Prognosen basieren auf dem Wis-
sensstand und der Markteinschatzung zum Zeit-
punkt der Erstellung. Etwaige Angaben zur Wert-
entwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit.
Von dieser kann nicht auf die kiinftige Wertent-
wicklung geschlossen werden. Bei Prognosen
Uber eine kiinftige Wertentwicklung handelt es
sich um eine unverbindliche Simulation. Von
dieser kann nicht auf die tatsachliche kiinftige
Wertentwicklung geschlossen werden, da Ent-
wicklungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu

bestimmen sind.

Finanzinstrumente und Veranlagungen bergen
mitunter erhebliche Risiken — bis hin zum Total-
verlust — in sich. Weitere mogliche Risiken sind

insbesondere das Emittentenausfallrisiko, das Ga-

rantenausfallrisiko, das Wechselkursrisiko, markt-
bedingte Kursschwankungen, die Moglichkeit ein-
geschrankter/fehlender Handelbarkeit, mogliche
Nachschusspflichten und Sonderkiindigungsrechte
des Emittenten. Anlageentscheidungen, Gebih-
ren, Serviceentgelte/Ausgabeaufschldge (etwa
bei Investmentfonds) und interne Kosten sowie
allgemeine Marktrisiken kdnnen sich auf die Wert-
entwicklung eines Finanzinstruments negativ aus-

wirken.

Ertragsmindernde Provisionen, Gebihren, Steuern
oder andere Entgelte sind in der Regel nicht be-
riicksichtigt. Wahrungsschwankungen bei Nicht-
Euro-Veranlagungen konnen sich auf die Wertent-
wicklung ertragserhohend oder ertragsmindernd
auswirken. Steuerliche Ertrage sind grundsatzlich
nach dem Recht des Wohnsitzstaates zu versteu-
ern. Die steuerliche Behandlung von Kapitalertra-
gen hangt von lhren personlichen Verhaltnissen
ab. Sie kann kiinftig Anderungen unterworfen
sein. Bei Steuerauslandern beinhaltet eine Steuer-
freiheit in Osterreich keine Steuerfreiheit im Wohn-
sitzstaat. Bei steuerlichen Fragen rat lhnen die

Bank, einen Steuerberater zu konsultieren.

Eine Haftung aus dieser Publikation wird aus-
driicklich ausgeschlossen, soweit die Alpen Privat-
bank AG hierbei nicht Vorsatz oder grobe Fahrlas-
sigkeit zu vertreten hat. Die vollstandigen Angaben
zu einem Finanzprodukt sind den wesentlichen
Anlegerinformationen und dem jeweiligen Ver-
kaufsprospekt, ggf. ergénzt durch den letzten Jah-
res- und/oder Halbjahresbericht, zu entnehmen.
Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche
Grundlage eines Kaufs dar und sind bei der Alpen
Privatbank AG in elektronischer und gedruckter

Form kostenfrei erhaltlich.

Erlauterungen zu den in diesem Dokument ver-
wendeten Fachbegriffen stehen Ihnen im Internet
unter alpenprivatbank.com (,Glossar”) in deut-
scher Sprache standig zur Verfligung. Auf Wunsch
erhalten Sie diese auch postalisch unter Tel. +43
(5517) 350-0.

Personenbezogene Daten behandeln wir vertrau-
lich den gesetzlichen Vorschriften entsprechend.
Detaillierte Informationen hierzu finden Sie unter

alpenprivatbank.com/datenschutz
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Alpen Privatbank AG
Walserstralle 61

6991 Riezlern, Osterreich
T +43 (5517) 350-0
info@alpenprivatbank.com
alpenprivatbank.com

Vorstand

Dipl.-Volkswirt Florian Widmer, MBA, Vorsitzender
Dr. Jurgen H. Kessler, CSE

Dr. Heidi Verocai-Donz

Erlauterungen zu den in diesem
Dokument verwendeten Fachbegriffen
stehen lhnen im Internet unter
alpenprivatbank.com (,Glossar”) in
deutscher Sprache standig zur
Verfiigung. Die dortigen Erlauterungen
unterliegen der regelmaRigen Aktu-
alisierung. Auf Wunsch erhalten Sie
diese auch postalisch.

Q| 1+43 (5517) 350-0

Verantwortlich
Gerhard Fritz
Marketing

T+43(5517) 350-233 33
gerhard fritz@alpenprivatbank.com

Dipl.-Volkswirt Florian Widmer, MBA
Vorstandsvorsitzender

T+43 (5517) 350-232 37
florian.widmer@alpenprivatbank.com
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Hier finden Sie uns

Osterreich

Riezlern (Unternehmenssitz)
T +43 (5517) 350-0
info@alpenprivatbank.com

Innsbruck
T +43(512) 599 77
innsbruck@alpenprivatbank.com

Salzburg
T +43 (662) 830 083-0
salzburg@alpenprivatbank.com

Deutschland

Diisseldorf
T +49 (211) 506 678-0
duesseldorf@alpenprivatbank.com

Stuttgart
T +49 (711) 252 805-0
stuttgart@alpenprivatbank.com

alpenprivatbank.com
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