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RECHTLICHE HINWEISE

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir flr
zuverlassig halten und die uns zum Teil von unserem Researchpartner, der Landesbank Baden-Wrt-
temberg, zur Verfligung gestellt werden. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tUber den Markt und
die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ohne Anspruch auf Vollstandigkeit.

Diese Publikation stellt allgemeine Informationen der Hypo Vorarlberg Bank AG zu den Finanzmarkten
zur Verfligung. Sie ersetzt nicht die personliche Beratung und stellt auch keine umfassende Risikoer-
klarung dar. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf. Lesen Sie vor Ihrer Anlageentscheidung die ,Risikohinweise zu Veranlagungsge-
schaften” sowie die ,Allgemeinen Informationen zum Anlagegeschaft”, welche Sie auf unserer Home-
page (Www.hypovbg.at) finden oder in unseren Filialen zu den (blichen Geschaftszeiten kostenlos
erhalten. Fur weitere Informationen tber Finanzinstrumente oder zum Zwecke einer individuellen
Beratung wenden Sie sich bitte an Ihre Anlageberaterin oder Ihren Anlageberater. Zu Auswirkungen

in Bezug auf Ihre steuerliche Situation wenden Sie sich bitte an lhren Steuerberater.

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese
dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung und umfassende Risikoauf-
klarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Die Informationen beruhen auf eigenen Ein-
schatzungen der Marktsituation, flr die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges kann
keine Gewahr bernommen werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit ermdéglichen keine Progno-
se fur die Zukunft. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt das Produkt zusatzlich Wahrungs-
schwankungen.
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EDITORIAL

Liebe Leserin, lieber Leser,

das Fazit 2020 lautet: An der Asset-Klasse Aktien flhrte
kein Weg vorbei — die Mutigen, die an eine robuste
Weltwirtschaft glaubten, wurden belohnt. Indizes wie
der Dax oder der S&P 500 haben gezeigt, dass Aktien
das Uberaus turbulente Jahr 2020 zur Zufriedenheit
der Anleger beendet haben. Soviel steht fest!

Flr die Rickkehr zur Normalitat sind die Impferfolge —
wohlgemerkt der Impfstoff und die Menschen, die sich
impfen lassen — von entscheidender Bedeutung.

Das wird richtig spannend, denn Skeptiker und
Freiheitsliebende sind ebenfalls reichlich vorhanden.

Die Latte flr die Asset Manager liegt hoch.

Die BIP-Prognosen flir 2021 sind freundlich und optimistisch, gleichzeitig scheint die Stimmung
an den Markten durchaus anfallig flr Erwartungskorrekturen zu sein. Setzen die Asset Manager
weiterhin auf Covid-resistente Branchen oder kann man 2021 schon vom Rebound der stark
betroffenen Sektoren profitieren? Flihrt z.B. die aufgestaute Reiselust zu einer Erholung der
Reisebranche oder der Luftfahrt, sobald Impfungen wieder eine uneingeschrankte Reisetdtigkeit
zulassen? Nachdem 2020 in den Markten schon sehr viel Normalisierung eingepreist wurde, ist im
Bérsenjahr 2021 doch mit der einen oder anderen Uberraschung zu rechnen.

Auf welches Fundament kdnnen wir 2021 bauen? Niedrigzinsen, expansive Geldpolitik und gute
Liquiditatsversorgung durch die EZB gelten als stabile Rahmenbedingungen flir heuer und dart-
ber hinaus. Fir die Banken ist das ,Zuckerbrot und Peitsche”, denn das glinstige Geld ist auch
gekoppelt an eine expansivere Kreditvergabe an die Wirtschaft. ,Maastricht ade"! Die extrem
gestiegene Staatsverschuldung wird angesichts negativer Renditen bzw. einer kaum vorhandenen
Zinsenlast nicht als Problem eingestuft. Leider wird mit diesem Geld aktuell nicht in langfristig
sinnvolle Infrastrukturprojekte flr eine nachhaltige Entwicklung investiert.

Am permanenten Anlagenotstand vieler Investoren wird sich heuer nicht viel andern. Ob sich die
jahrliche Wertentwicklung bei Immobilien weiterhin auf diesem Niveau halten kann, ist eine nicht
ganz unberechtigte Frage. Der Trend scheint nach wie vor intakt, aber steigende Leerstandquoten
und eine gedampfte Wirtschaftsentwicklung kdnnten diesen Anstieg einbremsen. Als vorsichtige
Optimisten raten wir den Blick auf die Chancen zu richten und empfehlen nach wie vor die Wahl
einer gut diversifizierte Veranlagungsstruktur.

Ich wiinsche Ihnen ein erfolgreiches (Anlage-)Jahr 2021!

b M{WL N

Ihr Dr. Wilfried Amann
Mitglied des Vorstandes
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AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG

MARKTAUSBLICK
GELDMARKT, ANLEIHEN, AKTIEN, ROHSTOFFE

Durch Covid-19 erlebt die Weltwirtschaft eine der schwersten Rezessionen seit dem
Zweiten Weltkrieg. Die Deutsche Bundesbank erwartet das Vorkrisen-BIP bis Anfang
2022. Im Zinsumfeld sind weiterhin keine Anderungen erkennbar.

Die Aufkaufprogramme der EZB und Fed laufen seit Januarbeginn wieder auf Hoch-
touren (wurden zuletzt (iber die Feiertage retardiert). Hierdurch sehen wir die Rendi-
ten der 10-jdhrigen Bundesanleihen weiterhin unter 1%, bei den US-Staatsanleihen
und dem deutschen Pendant sogar unter —0,5%. Mit Blick auf die Rohstoffe ist trotz
der weiter angespannten Lage eine Verbesserung zu sehen.

Der Bloomberg Commodity Index erlebte zuletzt eine Rallye und markierte dadurch
sein Jahreshoch flir 2020. Gold bleibt aufgrund von ETCs-Verkaufen unter der Marke
von 2.000 USD. Der Olpreis hat trotz seiner harten 2020-Preisabschldge im Dezem-
ber Boden gewonnen und bewegt sich um die 50 Dollar-Marke. Am Aktienmarkt
deuten die anstehenden Impfkampagnen, zusammen mit der Notenbankpolitik auf
einen guten Jahresstart 2021 hin. S&P 500 und der Dax weisen derzeit eine hohe
Liquiditdt auf und kénnten aus diesem Grund relativ gesehen hoch bewertet, jedoch
nicht zu teuer sein. Vor diesem Hintergrund und aufgrund des glinstigen Chance-
Risiko-Verhaltnisses kdnnten Aktien weiterhin eine attraktive Wahl sein.

MARKTEINSCHATZUNG 2021

[amagekiassen
GELDMARKT

STAATSANLEIHEN IN EUR
ANLEIHEN IN FREMDWAHRUNG
UNTERNEHMENSANLEIHEN
SCHWELLENLANDERANLEIHEN
AKTIEN EUROPA

AKTIEN USA

AKTIEN SCHWELLENLANDER
AKTIEN JAPAN

IMMOBILIEN

EDELMETALLE

A RIERE R A 2 4 44

Aktien / Rohstoffe: Bandbreite flir unsere absolute Performanceeinschatzung auf
drei bis sechs Monate

4>45% #A+2%bis+5% = —2%bis+2% % -5% bis 2% ¥<-5%

Geldmarkt /Anleihen: Bandbreite flr unsere absolute Performanceeinschdtzung auf
drei bis sechs Monate

4 >+50 Basispunkte & +25 Basispunkte = keine Veranderung
« -25 Basispunkte ¥ <-50 Basispunkte

Rechtlicher Hinweis: Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine kiinftige Wertentwicklung.
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AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG

IMMOBILIEN TROTZ REZESSION

GEFRAGT

Aufgrund der jingsten Krise hat sich vieles gedndert.
Die Anzahl der Arbeitslosen ist gestiegen und viele
Unternehmen kampfen um ihre Existenz. Sowohl fir
Gewerbe- als auch Wohnimmobilien haben sich die
fundamentalen Rahmenbedingungen verschlechtert.
Im Detail sind die Auswirkungen auf die einzelnen
Marktsegmente aber sehr unterschiedlich.

Fed als ,game changer"

Die Corona-Krise wirkt sich auch auf die Immobilien-
markte aus. Rlickenwind erfahren sie in erster Linie
durch die nochmals deutlich expansiver gestaltete
Geldpolitik der Notenbanken.

Als wahrer ,game changer” zeigt sich in diesem Zusam-
menhang die Fed, die jlingst sogar eine Neuausrichtung
ihrer geldpolitischen Strategie verklindete. Sie strebt
kiinftig nach einer Phase mit einer unter dem Zielwert
von 2% liegenden Inflation einen ,Ausgleich” in Form
einer fUr einige Zeit darliber liegenden Inflation an.

Die geldpolitische Wende verschiebt sie dadurch weiter
Richtung Sankt-Nimmerleins-Tag.
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Zeitalter der Sachanlagen

Die langfristig niedrigen und in realer Betrachtung so-
gar negativen Zinsen bedeuten flr Immobilien weniger
Konkurrenz durch zinstragende Produkte und unterstit-
zen damit im GroBen und Ganzen deren Preisentwick-
lung. Mit Blick auf europaische Immobilienaktien fallt
auf, dass die Anleger aber sehr stark zwischen den
einzelnen Segmenten differenzieren. So legten Papiere
von Wohn- und Logistikimmobilienunternehmen in der
Betrachtung seit Februar 2020 bis heute zu, wohinge-
gen Aktien von Immobilienunternehmen, die im Bereich
Biro und Einzelhandel engagiert sind, mit deutlichen
Kursabschlagen gehandelt werden. Auch kurzfristig
betrachtet bestatigt sich die Vielfaltigkeit des Immobili-
enmarktes. Wahrend Einzelhandelsimmobilienaktien
nach positiven Nachrichten bzgl. der Impfstoffentwick-
lung gegen das Coronavirus kraftig zulegten, litten

jene fir Wohnimmobilien unter dem Anstieg der
Anleiherenditen, der sich vor dem Hintergrund der
Impfstoffhoffnung vollzog.



Immobilienmarkt sehr vielfiltig

Die einzelnen Segmente des Immobilienmarktes sind
also sehr unterschiedlich von der Corona-Pandemie
betroffen. So bleibt die Situation flr viele etablierte
Einzelhandler schwierig, wohingegen sich Geschafte mit
Artikeln des taglichen Bedarfs wie Supermadrkte oder
Drogerien als relativ robust erweisen. Insofern fachert
sich der Markt fur Einzelhandelsimmobilien weiter auf.
Auf der Uberholspur ist der Online-Handel, der bereits
in den letzten 10 Jahren erheblich an Bedeutung
gewonnen hat. Angesichts des damit verbundenen
Bedarfs nach Lagerflachen feierten Logistikimmobilien
in den zurlickliegenden Jahren ein beeindruckendes
Comeback. Dies zeigt sich auch am Transaktionsvolu-
men des deutschen Investmentmarktes flir Logistik-
immobilien, das sich in den vergangenen 10 Jahren
vervielfacht hat. Im ersten Halbjahr 2020 lag das
Transaktionsvolumen bei 3,8 Mrd Euro und damit
deutlich Gber dem gleichen Vorjahreszeitraum. Nach
vorne blickend durfte dieser Trend weiter anhalten.

Mietauslastung und Fundamentaldaten

belasten Immobilienmarkt

Gegenwind erfdhrt derzeit der Biroimmobilienmarkt.
In den vergangenen 15 Jahren nahm die Anzahl der
Beschaftigten im Dienstleistungssektor bestdndig zu,
die Leerstande von Blroimmobilien entsprechend ab.

Corona fiihrt zu starkem Beschaftigungsriickgang

10 1 r 15
8 4 L
1,0
6 A L
4 | 05
2 4 [ 0,0
0 A L
-0,5
-2 | L
-4 - L -1

1995 2000 2005 2010 2015 2020

— Wohnimmobilienpreise Y/Y (linke Skala)
— Beschaftigungswachstum ggui. Vorjahr in Mio. (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit
ermdglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitrdume dar.

AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG

Nun kénnten diese jedoch ansteigen, zumal sich eine
Erholung des Arbeitsmarktes noch lange hinziehen
durfte. Blickt man auf den Markt von Wohnimmobilien,
kdnnte sich die verschlechterte Erwerbslage sowie die
Sorge um den Arbeitsplatz negativ auswirken. Von der
demografischen Seite fehlt zudem wichtige Unterstit-
zung: Die Zuwanderung, die aufgrund eingeschrankter
Reisemdglichkeiten im laufenden Jahr geringer ausfallt
als zuvor. Vor diesem Hintergrund — sowie dem zuneh-
menden Homeoffice — bleibt abzuwarten wie sich die
Lage hier entwickelt.

Homeoffice wertet Wohnen auf

Aufgrund der Pandemie verbringen immer mehr Men-
schen viel Zeit zu Hause. DarUber hinaus wird das Home-
office als Teil der Work-Life-Balance immer wichtiger, da
sie nicht mehr so hdufig pendeln missen. Die Agglome-
rationsgebiete kdnnten von beiden Entwicklungen profi-
tieren, weil die Wohnungspreise und Mieten dort im All-
gemeinen niedriger sind. Die Wohnungsknappheit in den
Ballungszentren dUrfte sich daher, nach vorne blickend,
etwas entschdrfen.

Aufgrund verschlechterter fundamentaler Rahmendaten
sowie eines bereits erreichten erhéhten Bewertungsni-
veaus sind geringere Preissteigerungsraten als in den zu-
rickliegenden Jahren eine mogliche Entwicklung, die es
zu bericksichtigen gilt.

Immer expansivere Notenbankpolitik

130 - _6.000
5.000
120 4 [ 4.000
0 4 | 3.000
100 4 | 2.000
90
1.000
900
800
80 ] T T T T T T T T T T T [ 700

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
— Preisindex fiir Wohnimmobilien (linke Skala)

— Bilanzsumme der EZB in Mrd. Euro (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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CORONA: MUHLSTEIN DER
WELTWIRTSCHAFT

Im Zuge der Covid-19-Pandemie ist die Weltwirtschaft in die
schwerste Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg gefallen.
Betroffen sind sowohl die Industrie- als auch die Schwellenlander.
Die Produktion durfte im Jahr 2020 global um rund 4% eingebro-
chen sein. GroBe Teile des Dienstleistungssektors bleiben wohl
zunachst stark unter Druck.




Einbruch der Weltwirtschaft ohne Beispiel

Das Produktionsniveau der Welt sehen LBBW-Analysten
erst spat im Jahr 2021 wieder auf einem Niveau wie
unmittelbar vor Ausbruch der Pandemie. In vielen
Landern werden sich die Menschen sogar bis 2022
gedulden mussen. In den Vereinigten Staaten verlief der
wirtschaftliche Einbruch im zu Ende gehenden Jahr
unterm Strich moderater als in manch anderem Indust-
rieland. Der Euroraum kampft diese Tage gegen eine
zweite Infektionswelle. Nach einem Absturz der Wirt-
schaftstdtigkeit 2020 um 9 % sollte diese im kommen-
den Jahr um 4,5 % zulegen. China, Ursprungsland der
Pandemie, mag mit Hilfe kraftiger staatlicher Unterstit-
zung 2021 einen Anstieg der Wirtschaftsleistung um
rund 7,5 % zuwege bringen. Japan wies schon vor der
Corona-Krise eine latente Wachstumsschwache auf, die
primdr demografiebedingt anhalten dirfte.

Wirtschaftspolitik am Anschlag

Europa hat einen milliardenschweren ,Wiederaufbau-
fonds" aus der Taufe gehoben. Auch bleibt die Geldpoli-
tik der USA und der EU sehr expansiv. Die Folge der
staatlichen Ausgabenprogramme ist eine anziehende
Staatsverschuldung. Tragen kann die Gesellschaft diese
Last insbesondere deswegen, weil das derzeit vorherr-
schende Umfeld von Mini- und Minuszinsen aller Voraus-
sicht nach Bestand haben wird. Die Inflation zeigt sich
dabei, wenn Uberhaupt nur verhalten. Selbst wenn die
Inflation eines Tages wieder anspringen sollte, wollen die

Welthandel: Exportauftrage wieder auf Vorkrisenniveau

65 ro21
60 Fol4
55 Fo7
50 L0
45 -7
40 b4
35 b 21
30 28

—— 77—
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
— Durchschnitt PMI »New Export Orders«

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitrdume dar.

AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG

=
,Die globale Produktion
durfte seit Ausbruch der
Pandemie um ca. 4 %
eingebrochen sein.”

DAVID SCHAEFER, BSc =)
ADVISORY DESK
»-4 h

L

US-Geldpolitiker gemaf ihrem jlingsten Strategie-
schwenk nicht gleich mit Leitzinserhdhungen antworten,
sondern langer zuwarten. Die EZB zeigt Sympathie fir
einen solchen Ansatz.

Prognosen im Uberblick: KONJUNKTUR (in %)

2020e 2021e
BIP Inflation BIP Inflation
EURORAUM -9,00 0,40 4,50 0,90
USA -3,60 1,20 3,60 1,90
JAPAN -5,00 0,50 2,90 0,40
WELT -3,80 2,50 5,40 3,10

Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG

Rechtlicher Hinweis: Prognosen sind kein verldsslicher Indikator
flr eine kiinftige Wertentwicklung.

Die weltweite Staatsverschuldung nimmt weiter zu

180 1 r 180
160 - _ - 160
/
140 A 4 F 140
120 A F 120
5=
100 A 100
80 A r 80
~-
— 4
60 - r 60
40 T — — — 40
2005 2010 2015 2020
Angaben in Prozent des BIP
— Frankreich -=--Prognose — ltalien  ==--Prognose
— Deutschland ==--Prognose USA Prognose

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitrdume dar.

09



ANLAGEMA

TINA-ARGUMENT GILT AUCH 2021

Die zweite Infektionswelle zeigt, dass sich das Corona-Gespenst
so schnell nicht verjagen lasst. Trotz des Impfstarts durften noch
einige Monate ins Land ziehen, bis flachendeckender Schutz
vorhanden ist. Der Lockdown durfte die Dynamik der Wirtschaft
bremsen — allen voran die Dienstleistungssektoren.
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Steigende Gewinne trotz Gewinnabwarts-Revision
Angesichts der neuerlichen Einschrankungen dirfte die
Konjunktur einen erneuten Dampfer erhalten, weshalb
die Analysten ihre Gewinnschatzungen womoglich et-
was nach unten anpassen mussen. Weil jene aktuell je-
doch auf bzw. teilweise sogar Gber dem Niveau von
2019 und damit weit hoher als flir 2020 liegt, dirfte die
Tendenz bei den Gewinnen nun wieder klar nach oben
zeigen.

Bewertungen hoch und trotzdem attraktiv

Verglichen mit friiher, verfiigen die Aktienmarkte der-
zeit (iber ein recht hohes Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV).
Die Aktienmarktbewertung sollte allerdings auch im
Kontext mogliche Anlagealternativen betrachtet wer-
den. Hierzu eignet sich der Vergleich der Anleiherendite
mit der Gewinnrendite (entspricht dem inversen KGV)
des Aktienmarktes. Im Falle eines KGVs von 10 liegt die
Gewinnrendite bei 10% (100/10), bei einem KGV von 20
hingegen nur noch bei 5% (100/20). Hierbei erkennt
man, dass Aktien trotz der erhdhten KGVs im Vergleich
mit zinstragenden Anlagen nach wie vor attraktiv
bewertet sind, weil die Gewinnrenditen der Aktienmark-
te weit Uber den Anleiherenditen liegen.

Das TINA-Argument (,there is no alternative”) dirfte da-
her fiir das bevorstehende Jahr weiterhin Bestand haben.

Gewinnrendite von Aktien weit héher als Anleiherenditen

6 16
% A 14
2 A 2
10 A 10
8 8
6 6
4 4 4
2 2
0 o
2 2

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Angaben in Prozent
— Gewinnrendite Euro Stoxx 50
— Bundesanleihen-Rendite (REX General)
Rendite Unternehmensanleihen Eurozone (Investmentgrade)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit
ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitraume dar.

ANLAGEMARKTE

LAktien konnten
relativ und absolut
betrachtet eine gute

Alternative sein.”

MAG. MARKUS PRAXMARER
PORTFOLIO MANAGEMENT

L

Aktien konnten attraktiv bleiben

Aktien erscheinen dabei jedoch nicht nur im Vergleich
zu Magerzinsen attraktiv, sondern auch in absoluter
Betrachtung. Aus diesem Grund dirften sie im Vergleich
mit zinstragenden Anlagen auf mittlere Sicht die klar
bessere Alternative sein. Anleger kdnnten temporare
Rlckschlage am Aktienmarkt immer wieder fiir Kaufe
bzw. Nachkdufe nutzen.

Aktienmarkte im Uberblick

PERFORMANCE 12/15- 12/16- 12/17- 12/18- 12/19-

12/16 12/17 12/18 12/19 12/20

Eurostoxx 50 (Europa) 4,83 995 -11,34 29,36 -2,59
Dow Jones (USA) 1995 12,39 1,32 2783 0,78
Nikkei 225 (Japan) 952 1029 -390 2492 13,76
ATX (Osterreich) 11,13 32,78 -18,01 19,01 -10,79
DAX (Deutschland) 6,87 12,51 -18,26 2548 3,55

Inkl. Dividenden in EUR in %; Kurswerte per 31.12.2020

Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit
ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
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ANLAGEMARKTE

AUSWAHLLISTE AKTIEN

ALPHABET INC. CLASS A
Branche: Medien
1.800+
1.6004
1.4004
1.2004
1.0004
800
600
4004
2004

o+—F—F——7———7
12/15

T T T T
12/16 12/17 12/18 12/19

Performance
12/19-12/20:
12/18-12/19:

Kurs am
31.12.2020
USD 1752,64

30,85%
28,18%

12/16-12/17:

ASTRAZENECA PLC

Branche: Pharma und Gesundheit

10.000+
9.0004
8.000+
7.000
6.000
5.0004
4.0004
3.0004
2.000+
1.0004
0

12/15-12/16:

T
12/20

12/17-12/18: -0,80%

32,93%
1,86%

T T T T T
12/15 12/16 12/17 12/18 12/19

Performance
12/19-12/20:
12/18-12/19:

Kurs am
31.12.2020
GBP 7324,00

12/17-12/18:
12/16-12/17:
12/15-12/16:

-0,98%
3393%

DEUTSCHE POST AG
Branche: Logistik

45—
40
354
304
254
20
154
104
5
0

T
12/20

19,40 %
21,15%
0,55%

T T T T T T T
12/15 12/16 12/17 12/18 12/19

Performance
12/19-12/20:
12/18-12/19:

Kurs am
31.12.2020
EUR 40,50

22,64%
48,14%

12/16-12/17:
12/15-12/16:

Quelle: LBBW/Bloomberg

T
12/20

12/17-12/18: -3794%

31,46%
24,28%

APPLE INC.
Branche: Technologie

140+
120
1004
80
60
40+
204

0+——
12/15

T T T T T
12/16 12/17 12/18 12/19 12/20

12/17-12/18:
12/16 =12/17;
12/15-12/16:

Performance
12/19-12/20:
12/18-12/19:

Kurs am
31.12.2020
UsD 132,69

-539%
48,46%
12,48%

82,31%
88,96%

DEUTSCHE BOERSE AG

Branche: Finanzen

180+
160
140
120
1004
80
60+
401
204
0 T
12/15

T T T T T
12/16 12/17 12/18 12/19 12/20

Performance
12/19-12/20:
12/18-12/19:

Kurs am
31.12.2020
EUR 139,25

12/17-12/18:
12/16=12/17;
12/15-12/16:

10,79%
29,98%
—3,24%

1,29%
36,60%

FACEBOOK INC.

Branche: Kommunikation
350+
300
250+
2004
150
100+

50

o

12/15 12/16 12/17 12/18 12/19 12/20

12/17-12/18:
12/16 =12/17;
12/15-12/16:

Performance
12/19-12/20:
12/18-12/19:

Kurs am
31.12.2020
USD 273,16

-2571%
53,38%
9,93%

33,09%
56,57 %

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
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MICROSOFT CORP.
Branche: Technologie

250+
200+
1504
1004

504

0 —

T T T T T T
12/15 12/16 12/17 12/18 12/19

12/17-12/18:

12/16-12/17;
12/15-12/16:

Performance
12/19-12/20:
12/18-12/19:

Kurs am
31.12.2020
USD 222,42

42,53%
57,56%

PFIZER INC.

Branche: Pharma und Gesundheit

45—
404
35
30-
25 -
20-
15
10
5_

—T
12/20
20,80%
40,73%
15,08 %

o+ —T——T7—

12/15 12/16 12/17 12/18 12/19

12/17-12/18:
12/16=12/17:
12/15-12/16:

Performance
12/19-12/20:
12/18-12/19:

Kurs am
31.12.2020
UsD 36,81

3,16%
-6,91%

VODAFONE GROUP

Branche: Kommunikation
250+

2004
150 1
100

504

O+——

12/20

24,82%
15,90%
4,43%

T T T T
12/15 12/16 12/17 12/18 12/19

12/17-12/18:
12/16=12/17;
12/15-12/16:

Performance
12/19-12/20: -12,37%
12/18-12/19: 1,14%

Kurs am
31.12.2020
GBP 120,94

Quelle: LBBW/Bloomberg

T
12/20

-29,91%
24,59%
—4,51%

ANLAGEMARKTE

NOVARTIS AG
Branche: Pharma und Gesundheit

90
80
704
60+
504
40+
304
20+
104
0 T
12/15

1004

T T
12/19 12/20

12/17-12/18:
12/16-12/17:
12/15-12/16:

T T T
12/16 12/17 12/18

Performance
12/19-12/20:
12/18-12/19:

Kurs am
31.12.2020
CHF 83,65

575%
15,23%
-11,31%

-5,58%
27,69 %

SAP SE

Branche: Technologie
1407
1204
100+
80
60
40
204

0 T
12/15

—T— T T T T
12/16 12/17 12/18 12/19 12/20

12/17-12/18:

12/16=12/17:
12/15-12/16:

-5,61%
14,35%
14,77%

Performance
12/19-12/20:
12/18-12/19:

Kurs am
31.12.2020
EUR 107,22

-9,58%
40,28%

VONOVIA SE
Branche: Immobilien
70+
60
50+
40+
30
20
10

0 —
12/15

—T— T T T T
12/16 12/17 12/18 12/19 12/20

12/17-12/18:

12/16-12/17:
12/15-12/16:

Performance
12/19-12/20:
12/18-12/19:

Kurs am
31.12.2020
EUR 59,76

-115%
38,26%
1,72%

28,15%
24,94%

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
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ANLAGEMARKTE

RENTENMARKTE
JAGD NACH RENDITE

Aufgrund der Corona-Risiken und einer ultra-lockeren
Geldpolitik der Notenbanken sind die Renditen fur
Staatsanleihen stark gefallen. Gleichzeitig ist die Staats-
verschuldung massiv gestiegen und dirfte in zahlreichen
Staaten teils deutlich Uber die Marke von 100% gehen.
Die Wahl von Joe Biden als zukinftigen US-Prasidenten
kdnnte die Anleihekurse etwas unter Druck bringen, aller-
dings ist der Rlickenwind der Zentralbanken weiterhin
stark. Die Suche nach Rendite geht damit weiter.

Starke Unsicherheit

Angesichts des Konjunktureinbruchs und der corona-
bedingt hohen Unsicherheit tendierten die Staatsanlei-
hen-Kurse vor allem in Ubersee im Jahr 2020 per Saldo
positiv. Anleihekdufe von Fed und EZB sowie die Flucht
der Anleger in die Sicherheit trieben die Kurse an. Auch
bei Papieren schwdcherer Bonitat sowie Unternehmens-
anleihen, die in der Hochphase der Corona-Krise zu-
nachst unter Druck gerieten, waren insgesamt steigen-
de Kurse zu verzeichnen. Grund hierfiir: Angesichts der
Suche nach Rendite blieb den Investoren fast zwangs-
laufig nur der Kauf riskanterer Wertpapiere.

Jagd nach Rendite

Die Jagd nach Rendite dirfte auch 2021 ein wichtiger
Faktor bleiben, denn wesentliche Anderungen am geld-
politischen Umfeld sind beiderseits des Atlantiks im
Grundsatz nicht zu erwarten. In der Folge dirften die
Renditen sicherer Staatsanleihen auf den ersten Blick
seitwarts tendieren. Angesichts der im historischen Ver-

Staatsanleihe-Renditen im Abwartstrend

8 7 r 8

-2 -2
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Rendite 10-jahriger Anleihen in %
— Deutschland — Italien = Frankreich =— Spanien USA

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit
ermoglichen keine Prognose fir die Zukunft.
Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitrdume dar.
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gleich extrem hohen Bewertungen drohen aber im Falle
einer anziehenden Inflation oder einer dynamischen
Konjunkturerholung durchaus Verlustrisiken. Zudem
kdnnten sich die steil ansteigenden Staatsschulden als
groBer Risikofaktor erweisen.

Risiken liberwiegen Chancen

Insgesamt rechnen die Analysten der LBBW fiir das neue
Jahr damit, dass die Fed unabhangig von der Wahl
Bidens zum US-Prasidenten die Renditen langlaufender
US-Treasuries einstweilen unter 1% halten diirfte. Deut-
sche zehnjahrige Bundesanleihen dirften ebenfalls nur
graduell nach oben gehen. Bessere Ertragsaussichten
bieten daher im Augenblick Unternehmensanleihen.

Prognosen im Uberblick: RENTENMARKTE (in %)

Geldmarkt Rendite 10 Jahre

Euroland 31.03.2021 -0,50 -0,50
30.06.2021 -0,50 -0,40
31.12.2021 -0,50 -0,30
USA 31.03.2021 0,20 0,80
30.06.2021 0,20 0,85
31.12.2021 0,20 0,95
Japan 31.03.2021 -0,10 -0,05
30.06.2021 -0,10 -0,05
31.12.2021 -0,10 0,00

Quelle: LBBW Research

Rechtlicher Hinweis: Zukunftsprognosen sind kein Indikator fiir
zukinftige Wertentwicklungen.

Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen werden wohl steigen

35 r 35
3,0 r 30
25 r25
2,0 r 20
15 r 15
1.0 o ®f 10
0° M roos
0,0 T T T T T T T 0,0
A A
-05 A r—-05

-10 - --10
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—10Y Bund
—10Y UST

A LBBW-Prognose 10Y Bund
@ LBBW-Prognose 10Y Ust

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit
ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitrdume dar.



WAHRUNGEN

ANLAGEMARKTE

FURO-STARKE DURFTE SICH FORTSETZEN

Aller Wahrscheinlichkeit nach hat der Euro im auslau-
fenden Jahr gegeniber dem US-Dollar eine zuvor finf
Jahre wdhrende Phase der Bodenbildung zu einem
Abschluss gebracht. Der Tiefpunkt von vor vier Jahren
wurde seither nicht mehr erreicht. Vielmehr legte die
Gemeinschaftswdhrung seit dem Mai dieses Jahres
splrbar zu.

US-Geldpolitik schwacht den Dollar

Als Reaktion auf die grassierende Corona-Krise ist

die Federal Reserve im zweiten Quartal auf einen
Nullzins-Kurs eingeschwenkt, inklusive umfangreicher
Anleihekaufen. Darliber hinaus hat die Fed im Sommer
ihre geldpolitische Strategie gedndert. Sie wird dadurch
nicht nur zogerlicher auf Preisdifferenzen reagieren,
sondern auch die Zinsen werden aller Voraussicht nach
tief bleiben. Hinzu kommt der designierte US-Prasident
Joe Biden, der den AuBenwert des ,Greenback”, seinen
politischen Anklindigungen zufolge, negativ tangieren
wird.

Neues Kapitel der europaischen Integration

Die Einigung der EU-Staaten auf einen ,Wiederaufbau-
fonds” in Reaktion auf die Corona-Krise bewirkt, dass
die EU zuklinftig als groBe Anleiheemittentin am Markt
prasent sein wird. Die wechselseitigen Abhdngigkeiten
zwischen den Euro-Mitgliedsstaaten sind nunmehr fes-
ter zementiert. Mahnende Worte kommen von Bundes-
bank-Chef Weidmann und Bundeskanzlerin Merkel. Die-
se pochen darauf, dass das Anleiheprogramm der EU

Phase der Bodenbildung diirfte abgeschlossen sein

16 - r 16
15 1 15
14 A o4
13 1 ro13
12 1 12
11 4 Foa
10 1 F 10
09 1 F 09
08 — _— 08

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— US-Dollar je Euro

Quelle: Hypo Vorarlberg

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit
ermdglichen keine Prognose flr die Zukunft.
Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitrdume dar.

1

,Durch den Wiederauf-
baufonds verftigt die
EU tber eine starkes

Widhrungsinstrument.”

DIPL. OEC. THORSTEN LINDEMANN -Q!_ﬂ!
PORTFOLIO MANAGEMENT $
I | L

auf diesen einmaligen Krisenfall beschrankt bleiben
musse. Mittlerweile frohlocken SPD-Kanzlerkandidat
Scholz und EZB-Chefin Lagarde, dass die Gemeinschaft
ein neues machtiges Instrument in die Hand bekommen
habe, das auch flr kiinftige Falle bereitstiinde. Flir den
Erhalt des Euro dirften in Zukunft im Zweifelsfall groBe
Geschlitze aufgefahren werden. Es zeichnet sich ein EU-
Finanzministerium am Horizont ab, ein Gegengewicht
zur mdchtigen EZB. Dieses institutionelle Zusammenri-
cken der europdischen Union honorieren die Finanz-
markte. Die Erholung des Euro gegentiber dem US-Dol-
lar dirfte sich vor diesem Hintergrund 2021 noch etwas
fortsetzen.

Leitzinsen haben sich wieder weitgehend angendhert

87 rs
6 r 6
4 A
2 L 2
Ot 1 0
—2 4 F=2

00 02 04 06 08 10 12 14 116 18 20

— US Federal Funds Zielsatz in %
— EZB Einlagensatz in %
Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit
ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitraume dar.
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ANLAGEMARKTE

AUSWAHLLISTE ANLEIHEN
HYPO VORARLBERG- UND FREMDANLEIHEN

HYPO VORARLBERG ANLEIHEN

Bezeichnung Laufzeit Briefkurs Rendite Bonitat

Anleihen (Sekunddrmarkt)
5,000% HYPO VORARLBERG NACHRANGKA- ATOOOOAOXB21 30.11.2022 107,40 1,04% A3
PITAL-SCHULDVERSCHREIBUNG
2012-2022

Rechtlicher Hinweis: Der Prospekt, allféllige Nachtrage, Emissionsbedingungen und das Basisinformationsblatt sind wahrend tiblicher Geschéftszeiten in den Filialen
der Hypo Vorarlberg kostenlos erhaltlich oder auf der Homepage der Hypo Vorarlberg unter www.hypovbg.at oder www.onemarkets.de abrufbar.

ANLEIHEN IN EUR

Kupon Bezeichnung ISIN Laufzeit Briefkurs Rendite

Unternehmensanleihen

3,000% NOVOMATIC AG ATOO00A182L5 23.06.2021 101,02 0,74 %
2,750% CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG ATOOOOANVU3 17.02.2023 104,19 0,74%
1,625% NOVOMATIC AG ATOOOOAILHTO 20.09.2023 97,53 2,58%
1,875% CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG ATOOOOAITBC2 22.02.2024 104,25 0,50%
1,875% CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG ATOO00A22H40 26.03.2026 106,01 0,70%
1,750% VOESTALPINE AG ATO000A27LQ1 10.04.2026 103,22 112%
2,875% SCHAEFFLER AG DEOOOA2YB7B5 26.03.2027 107,46 1,60%
1,750% HEIDELBERGCEMENT FIN LUX XS1810653540 24.04.2028 110,56 0,29%

Rechtlicher Hinweis: Der Prospekt, allféllige Nachtrage, Emissionsbedingungen und das Basisinformationsblatt sind wahrend tiblicher Geschéftszeiten in den Filialen
der Hypo Vorarlberg kostenlos erhaltlich oder auf der Homepage der Hypo Vorarlberg unter www.hypovbg.at oder www.onemarkets.de abrufbar.

ZERTIFIKATE

Emissionstag Bezeichnung ISIN Max. Laufzeit Renditechance Barriere

Zertifikate von fremden Emittenten

28.01.2021 HVB Garant 90 % auf den UC ESG  DEOOOHVB&4YC1 23.12.2025 unbegrenzt -
Goods4Life Strategy Index

08.02.2021 LBBW Deep-Express-Zertifikat auf ~ DEOOOLB2KZ54 23.04.2027 1.Jahr: 6,20 % 65,00%
den MSCI EMU Nachhaltigkeit ab 2. Jahr:

zzgl. 3,10 % p.a.

Rechtlicher Hinweis: Der Prospekt, allfllige Nachtrage, Emissionsbedingungen und das Basisinformationsblatt sind wahrend Gblicher Geschéftszeiten in den Filialen der
Hypo Vorarlberg kostenlos erhaltlich oder auf der Homepage der Hypo Vorarlberg unter www.hypovbg.at oder www.onemarkets.de abrufbar.
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ANLEIHEN IN FREMDWAHRUNGEN

ANLAGEMARKTE

Kupon Bezeichnung ISIN Laufzeit Briefkurs Rendite
usb

2,375% NESTLE HOLDINGS INC XS1550117342 18.01.2022 102,33 0,11%
1,875% EUROPEAN INVESTMENT BANK US298785GS94 10.02.2025 106,23 0,34%
2,125% EUROPEAN INVESTMENT BANK US298785HD17 13.04.2026 108,64 0,46%
2,375% EUROPEAN INVESTMENT BANK US298785HM16 24.05.2027 110,79 0,65%
GBP

2,250% COOPERATIEVE RABOBANK UA XS1205680785 23.03.2022 102,67 0,03%
2,500% DEUTSCHE TELEKOM INT FIN XS1892151348 10.10.2025 110,17 0,34%
1,875% INTL BK RECON & DEVELOP US459058FT50 27.10.2026 107,48 0,57 %
0,750% INTL FINANCE CORP X52121223601 22.07.2027 103,26 0,25%
AUD

3,250% WELLS FARGO & COMPANY X51602312891 27.04.2022 103,54 0,52%
4,750 % EUROPEAN INVESTMENT BANK AU3CB0218444 07.08.2024 115,78 0,32%
3,200% KFW AUOOOKFWHAES ~ 11.09.2026 114,69 0,57 %
NOK

1,500% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS1555330999 26.01.2024 102,71 0,60%
1,750% EUROPEAN INVESTMENT BANK X5$2100001192 13.03.2025 104,08 0,75%
CAD

1,750% CANADIAN GOVERNMENT CA135087H490 01.03.2023 103,26 0,23%
ZAR

8,500% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS1110395933 17.09.2024 112,07 4,84%
8,000% EUROPEAN INVESTMENT BANK X51605368536 05.05.2027 111,63 5,75%

Kurswerte/Ratings per 04.01.2021

Rechtlicher Hinweis: Dargestellte Kurse und Bruttorenditen sind indikativ — Abweichungen von handelbaren Kursen sind deshalb
moglich und enthalten keinerlei Transaktions- oder Verwaltungsgebihren. Sofern beschriebene Finanzinstrumente oder Veranla-
gungen der Prospektpflicht gem. § 2 KMG unterliegen, sind zugehorige Prospekte samt allfalligen &ndernden oder erganzenden An-
gaben und Bedingungen unter www.hypovbg.at einsehbar. Auf Wunsch kénnen Prospekte und Basisinformationsblatter in Papierver-
sion zu den Ublichen Geschaftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Basisinformationsblatter sind auf der Homepage der
Emittenten abrufbar. Sofern ein Emittent, der den Regeln der Banking Recovery and Resolution Directive (BRRD) unterliegt, im Sanier-
ungs- und Abwicklungsfall die gesetzlichen Abwicklungsvoraussetzungen erfullt, kann die Abwicklungsbehérde das Instrument der
Glaubigerbeteiligung geméaB Banken- und Sanierungsabwicklungsgesetz (BaSAG) zur Stabilisierung des Emittenten anwenden. Eine
Reduzierung des Nennbetrages von Anleihen, die Umwandlung von Anleihen in Eigenkapital und die Ubertragung von Werten in an-
dere Gesellschaften sind in diesem Zusammenhang als MaBnahmen maoglich.

Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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ROHSTOFFE 2021:
EDELMETALLE FLOP, OL TOP?

Im November erreichte der Bloomberg Commodity Index
mit rund 380 Punkten einen neuen Jahreshochststand.
Ist auch fur 2021 mit einer Fortsetzung des jingsten
Aufwadrtstrends zu rechnen?
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Comeback der Olnachfrage

Die weltweite Ausbreitung des Coronavirus fihrte im

1. Quartal 2020 zu einem drastischen Einbruch der OI-
nachfrage. Die OPEC-Staaten, erganzt um verbundene
Férderlander wie Russland und Mexiko, reagierten als
OPEC+ mit massiven Forderklrzungen. Seit Mitte 2020
zieht die Olnachfrage langsam wieder an. Fiir die zweite
Halfte des auslaufenden Jahres ist mit einem Angebots-
defizit am Olmarkt von rund 4 Mio Barrel pro Tag (mbpd)
zu rechnen. Mit einer weiteren Erholung der Weltwirt-
schaft diirfte die Olnachfrage 2021 recht deutlich zule-
gen. Vor diesem Hintergrund sind weiter steigende
Roholpreise auch im kommenden Jahr wahrscheinlich.

Ende der Edelmetalle-Hausse

Corona-Angste, ein schwécherer US-Dollar und massive
Kaufe der ,Exchange Traded Commodities” (ETCs) lieBen
den Goldpreis im Frihjahr und im Sommer 2020 haussi-
eren. Anfang August wurde mit 2.075 US-Dollar ein neu-
er Hochststand erreicht. Auf der Nachfrageseite weite-
ten vor allem die physisch hinterlegten ETCs ihre Kaufe
aus. Diese stockten ihre Goldbestdnde von Januar bis
Ende November um rekordhohe 31% bzw. 790 Tonnen
auf. Die meisten anderen Komponenten der Nachfrage
entwickelten sich aber schwach. So lag in den ersten
neun Monaten des Jahres die Schmucknachfrage mit
nur 860 Tonnen um rund 40 % niedriger als 2019. Die
Notenbanken kauften im selben Zeitraum Uber 50 %

Rohstoffe ab April 2020 wieder im Aufwartstrend
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— Bloomberg Commodity Index (Spot)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit
ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitrdume dar.

ANLAGEMARKTE

1

Durch die anziehende
Konjunktur werden
sich die Olpreise weiter
stabilisieren.”

TIMO HARTMANN, CIIA® Q

ADVISORY DESK L= g
i L

weniger als im Jahr zuvor, und die industrielle Nachfrage
lag knapp 12% tiefer. Insgesamt dirfte die Goldnachfra-
ge 2020 um rund 10% oder mehr als 430 Tonnen ge-
genlber dem Vorjahr zurlickgehen. Ein vermutlich
weiter niedriges Zinsniveau mag den Goldpreis in den
kommenden Monaten zwar nach unten absichern,

da aber kaum davon auszugehen ist, dass die ETCs das
Tempo ihrer Goldkaufe aufrechterhalten werden, dirfte
die Gold-Hausse im kommenden Jahr kaum wieder in
Schwung kommen. Gleiches dirfte auch bei Silber der
Fall sein.

Die Edelmetall-Hausse kam zuletzt ins Stocken
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— Goldpreis in US-Dollar (linke Skala)
— Silberpreis in US-Dollar (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit
ermdoglichen keine Prognose flr die Zukunft.
Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitraume dar.
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VERMOGENSVERWALTUNG

HYPO VERMOGENSVERWALTUNGS-
STRATEGIEN

UBERBLICK STRATEGIEN

Strategie Zeitraum Rendite Risikoklasse
HYPO VORARLBERG ANLEIHEN GLOBAL*
Globales Anleiheportfolio mit aktivem Durationsmanagement. Der Neuauflage 3

Investitionsfokus liegt auf dem Heimatmarkt Europa. Es wird bei
aktivem Management eine Zielrendite von 1,85% angestrebt.

HYPO VORARLBERG SELEKTION DEFENSIV

Risikoarme Gesamtldsung die in eine Vielzahl an verschiedenen 12/19-12/20 4,61% 3
Assetklassen investiert. Es wird bei aktivem Management eine 12/18-12/19 5,93%
Zielrendite von 2,55% angestrebt. 12/17-12/18 -1,68%

HYPO VORARLBERG SELEKTION BALANCED

Ausgewogene Gesamtldsung die in eine Vielzahl an verschiedenen 12/19-12/20 9,86 % 4
Assetklassen investiert. Es wird bei aktivem Management eine Ziel- 12/18-12/19 13,31%
rendite von 4,50 % angestrebt. 12/17-12/18 -1,15%

HYPO VORARLBERG SELEKTION OFFENSIV

Offensive Gesamtlésung die in eine Vielzahl an verschiedenen 12/19-12/20 12,16% 5
Assetklassen investiert. Es wird bei aktivem Management eine Ziel- 12/18-12/19 17,16%
rendite von 6,00 % angestrebt. 12/17-12/18 -1,26%

HYPO VORARLBERG AKTIEN GLOBAL*

Globales Aktienportfolio mit einer strategischen Erweiterung um 12/19-12/20 15,81% 5
Thementrends. Es wird bei aktivem Management eine Zielrendite '
von 6,00% angestrebt.

HYPO VORARLBERG EINZELAKTIEN GLOBAL

Einzelaktienportfolio basierend auf Value- und Momentumkriterien. 12/19-12/20 -10,51% 5
Es wirttj bsitaktivem Management eine Zielrendite von 6,00 % 12/18-12/19 23,54%

angestrebt. 12/17-12/18 -11,70%
Stand per 3112.2020

* Aufgrund der kurzen Laufzeit der Strategien sind keine weiteren Performancewerte und Kennzahlen verflighbar. Angaben zur friihe-
ren Wertentwicklung, bezogen auf einen derart kurzen Zeitraum, stellen keinen verlasslichen Indikator fiir kiinftige Ergebnisse dar.

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit ermdglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Es wird darauf hingewiesen,
dass die Strategie auch in einen oder mehrere Fonds investiert sein kann, sofern dies der Anlagestrategie entspricht.

Unter Umstanden kann dabei ein Direktinvestment in Fonds ohne Vermoégensverwaltungsauftrag fiir den Kunden glinstiger sein. No-
tieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Die steuerliche Behandlung hangt von den
persdnlichen Verhéltnissen des Kunden ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Die Benchmarks werden im VV-Vertrag
vereinbart und auf den persdnlichen Reportings ausgewiesen. Performanceberechnung auf Basis der Bruttorenditen (vor Steuer, vor
Gebdihr).

Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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VERMOGENSVERWALTUNG

UNSER ANLAGEUNIVERSUM

Unser Anlageuniversum ist klar definiert. Die Wahl und Gewichtung
der einzelnen Vermogensklassen erfolgt unter Berlicksichtigung
deren Attraktivitat in Bezug auf Schwankung und Renditeaussicht.

EINZELAKTIEN

9%{ GLOBAL
AKTIEN v
GLOBAL
8% SELEKTION _
OFFENSIV .
——
7% 1 SELEKTION 100%
BALANCED 15% 9%
6%
@ SELEKTION
£ DEFENSIV
S 5% —_
-4
[
@
‘5 4% 1 ANLEIHEN
H GLOBAL
]
3% ]
2%
== Anleihen
1% 1 == Aktien
’ == Alternative Investments
0% : : : ‘ : : : : : ‘ ‘ ‘ ‘ -
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 1% 2% 13% 14:%
Erwartetes Schwankungsverhalten
Stand: 31.12.2020, Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
KOMMENTAR DES ADVISORY DESK-TEAMS Entwicklung Aktienquoten SELEKTION BALANCED
Die Gesamtlage am Markt ist zwar gespannt, aber auf- 50%-
grund der sukzessiven Verfligharkeit des Impfstoffes, ei- ey
nem anhaltenden monetdren Stimulus sowie fiskalischer /|
Unterstitzung blicken wir optimistisch ins Jahr 2021. Wir e
beobachten insbesondere die Thementrends weiterer .
Aktiensegmente, die bisher eine erfolgreiche Kompo- -
-
nente unserer TAA waren. Die in letzter Minute errunge- .
-
ne Einigkeit im Brexit-Streit nahm dem europdischen 159
-
Markt eine groBe Last der Unsicherheit von den Schul- 10%
s -
tern. Die Titelprognosen vieler Analysten werden auf- 5o,
s -
grund der aktuellen Situation sicherlich noch die ein 09
-
oder andere Strafe erfahren, jedoch muss hier erganzt %0\33 %0\55 @@ %Q@ mQ\’O) ’19\9 %@9 ’\9,19 %@9
werden, dass diese Prognosen nach wie vor iiber jenen S @ B P P _,\6\\
von 2019 lagen (trotz Pandemie). Kurz: Wir sehen einen &
weiterhin intakten Aufwartstrend als gegeben. Strate- = Aktienquote Hypo Vorariberg Selektion Balanced
gisch halten wir daher in unserer Multi-Asset Allokation Stand: 3112.2020
an der 50%igen Aktienquote fest. Wertentwicklungen der Vergangenheit ermdglichen keine

Prognose fiir die Zukunft.
Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG

21



FONDS

FONDS IM FOKUS
HYPO VORARLBERG FONDS UND FREMDFONDS

HYPO VORARLBERG FONDS

Bezeichnung

Aktienfonds

HYPO VORARLBERG
WELTPORTFLIO AKTIEN*
ATOOO00A2B6F7

Volumen in Performance
EUR Mio

14,40 12/19-12/20: 7,81%

Anlagegrundsatz

Der Fonds investiert weltweit (berwiegend in Aktienmarkte der
Industrielander. Eine breite, weltweite Streuung ist durcheinen
aktiven Landeransatz gegeben. Auf Branchenthemenwird groB-
tenteils verzichtet. Im Rahmen der Anlagepolitik werden Gber-
wiegend indexnahe Fonds eingesetzt. Aktive Engagements in
Randregionen runden das Portfolio ab.

HYPO VORARLBERG AKTIEN
VALUE MOMENTUM*
ATOO00A268L2

2,89 12/19-12/20: -9,08%

Der Fonds ist fiir risikoorientierte Anleger konzipiert, die mit
Aktienanlagen gezielt Ertragschancen suchen um Wertschwan-
kungen in Kauf nehmen. Die Aktienauswahl erfolgt flr zwei

Drittel der Aktien nach definierten Value-Kriterien. Hier steht
die Suche nach gtlinstig bewerteten Substanzwerten im Vorder-
grund. Fur ein Drittel der Aktien kommen nach fundamentaler
Begutachtung durch die LBBW noch charttechnische Kriterien
zur Anwendung. Der Momentumeffekt weist auf eine kurzfristi-
ge Trendkontinuitat hin.

Aktien mit Wertsicherung

HYPO VORARLBERG 21,05 12/19-12/20: 1,55% Variable Gewichtung von Geldmarktanleihen- und Aktienfonds,
DYNAMIK WERTSICHERUNG 12/18-12/19: 15,06% wobei der Fonds jeweils im Janner mit 50 % Aktienquote in das
ATO00A0S9Q1 12/17-12/18: -5,54% Jahr startet. Die andere Halfte wird risikoarm im Geldmarkt ver-
12/16-12/17:  4,55% anlagt. Die maximale Aktienquote betrdgt 100%. Die systemati-
12/15-12/16: 0,88% sche Sicherung von Aktiengewinnen soll moglichst einen Kapi-
talschutz von 80% des hochsten Fondsmonatswertes erreichen.
Mischfonds
HYPO VORARLBERG 40,69 12/19-12/20: 4,11% Gemischter Fonds der gemaf Pensionskassengesetz veranlagt.
AUSGEWOGEN GLOBAL 12/18-12/19: 10,43% Es werden 30 % bis 50% in Aktienfonds investiert. Bis zu 20%
AT0000814975 12/17-12/18: —4,38% kénnen im Geldmarkt geparkt werden. Im Rentenbereich haben
12/16-12/17: 2,35% Anleihen mit hoher Bonitdt oberste Prioritdt. Bis zu 100% seines
12/15-12/16: 3,05% Vermogens kénnen jeweils in Investmentfonds, Sichteinlagen
oder kiindbare Einlagen investiert sein.2
HYPO VORARLBERG 11,22 12/19-12/20: 11,33% Ziel des Fonds ist es, durch breite Streuung in verschiedene An-

MULTI ASSET GLOBAL
ATOO00A19X78

12/18-12/19: 13,38%
12/17-12/18: -8,31%
12/16-12/17:  3,51%
12/15-12/16; 3,65%

lageklassen langfristig einen realen Vermdgenszuwachs zu ge-
nerieren, wobei mit hoheren Wertschwankungen zu rechnen
ist. Diese Vielfalt umfasst beispielsweise Hochzinsanleihen,
Schwellenlanderaktien, aber auch Investments in attraktive
Thementrends. Zugleich ermdglicht die Streuung hinsichtlich
Regionen und Anlageinstrumenten eine gezielte Verringerung
des Einzeltitelrisikos.

Investmentfonds mit dem Label "yourSRI Transparent” (Daten diirfen zum Priifungstag nicht alter als 365 Tage alt sein und es miissen mindestens 60 %
der ESG und Carbon Daten zur Verfiigung stehen).

Rechtliche Hinweise zu einzelnen Fonds: 1. Emittent jener Wertpapiere, mit denen die 35%ige Emittentengrenze fiir Staatsanleihen
Uberschritten werden darf, sind die Staaten: 1.1. Osterreich samt allen Bundeslandern, 1.2. Osterreich, Deutschland, Frankreich, Nieder-
lande und Finnland, 1.3. Osterreich, Deutschland, Frankreich, Niederlande, Finnland, Schweiz und USA. Die jeweiligen Fondsbestim-
mungen wurden durch die FMA (Finanzmarktaufsicht) bewilligt. 2. Emittent jener Wertpapiere, mit denen die 35%ige Emittentengren-
ze flir Staatsanleihen Uberschritten werden darf, sind die Mitgliedsstaaten der EU und deren Gebietskdrperschaften, internationale
Organisationen offentlich-rechtlichen Charakters, denen mindestens ein EU-Mitgliedsstaat angehort. 2.1. die Bundesldander der Bun-
desrepublik Deutschland sowie Drittstaaten. 2.2. die OECD-Mitgliedsstaaten, Singapur sowie die G20-Mitgliedsstaaten. 2.3. OECD-Mit-
gliedsstaaten, G20-Mitgliedsstaaten, Brasilien, Singapur. 2.4. OECD-Mitgliedsstaaten. 3. Dieser Fonds ist im GroBherzogtum Luxem-
burg zugelassen und wird durch die Commission de Surveillance du Secteur Financier reguliert. 4. Investments in Derivate sind Teil
der Anlagestrategie. Wertpapierdarlehensvertrdge oder Pensionsgeschafte kdnnen vom Fonds eingegangen werden. Bis zu 30% des
Fondsvermogens konnen in Sichteinlagen oder andere kiindbare Einlagen investiert werden. Dieser Fonds ist in Deutschland zugelas-
sen und wird durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) reguliert.

* Angaben zur friiheren Wertentwicklung, bezogen auf einen derart kurzen Zeitraum, stellen kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige
Ergebnisse dar.
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FONDS

FREMDFONDS

Bezeichnung Volumen Performance Anlagegrundsatz
in EUR Mio
Anleihen
HYPO RENT A 132,58 12/19-12/20: 0,66% Der Hypo Rent A veranlagt ausschlieBlich in mindelsichere fest-
ATO000857503 12/18-12/19: 0,91% verzinsliche Wertpapiere &sterreichischer Emittenten lautend auf

12/17-12/18: -0,39% Euro. Bis zu 10% seines Vermdgens kdnnen in Sichteinlagen oder
12/16-12/17: -0,89% kiindbare Einlagen investiert sein.11
12/15-12/16:  3,35%

UNIEURORENTA 339,61 12/19-12/20: 3,17% Der Fonds investiert in auf Euro lautende Unternehmensanlei-
CORPORATES A 12/18-12/19: 6,98% hen. Dabei legt er mindestens 90% in Anleihen mit hoher Boni-
LUOM7072461 12/17-12/18: -2,40% tat an. Der Fonds kann bis zu 10% seines Vermdgens in Invest-

12/16-12/17:  3,09% mentfonds investieren. Der Fonds kann auch in Sichteinlagen
12/15-12/16: 4,64% oder kiindbare Einlagen investieren.

Aktien Osterreich

MOZART ONE 38,21 12/19-12/20: -4,15% Der Mozart One ist ein Investmentfonds dessen Schwerpunkt auf

ATOOO0AOKMLI 12/18-12/19: 17,82% osterreichischen Aktien liegt wobei mit anderen europdischen
12/17-12/18:-24,28% Werten die Allokation erganzt wird. Dadurch wird das Ziel ange-
12/16-12/17: 43,48% strebt, inmitten eines Osterreichportfolios auch die Diversifikati-
12/15-12/16: 5,33% on und die Selektion zu verbreitern.

Themenfonds

DNB FUND TECHNOLOGY A 34779 12/19-12/20: 17,44% Der Teilfonds investiert hauptsachlich in Aktien von Unterneh-

LU0302296495 12/18-12/19: 32,64% men, die im Technologie-, Medien- und Telekommunikations-
12/17-12/18: 5,04% sektor tatig sind oder damit verbunden sind. In geografischer
12/16-12/17: 18,30% Hinsicht ist der Teilfonds vollstéandig flexibel. Der Teilfonds inves-
12/15-12/16: 17,80% tiert mindestens 51% seines Nettovermdégens in Aktien.

CS GLOBAL SECURITY EQUITY 512,81 12/19-12/20: 16,90% Der Fonds investiert mindestens zwei Drittel seines Vermogens

FUND USD 12/18-12/19: 30,88% weltweit in Aktien und aktienahnliche Wertschriften von Unter-

LU0909471251 12/17-12/18: 5,09% nehmen, die in den Branchen Informationstechnologie, Ge-
12/16-12/17.  9,32% sundheitswesen und Industrie tétig sind und sich auf Sicher-
12/15-12/16: 5,80% heitsprodukte und -dienstleistungen fokussieren.

LBBW GLOBAL WARMING 423,76 12/19-12/20: 16,08% Der Aktienfonds investiert in Unternehmen, deren Geschaftser-

DEOOOAOKEYM4& @ 12/18-12/19: 32,01% folg mit der globalen Erderwdrmung im Zusammenhang steht,

12/17-12/18: -4,96% beispielsweise aus den Branchen erneuerbare Energien, Versorger,
12/16-12/17: 1727% Wasser, Bau, Anlagenbau, Versicherungen, Nahrungsmittel, Agrar-
12/15-12/16: -2,13% rohstoffe, Chemie, Erdgas sowie Forstwirtschaft.

Immobilienfonds
SEMPERREAL ESTATE T* 443,67 12/19-12/20: 1,10% Der Fonds konzentriert sich in seiner Veranlagungsstrategie auf
AT0O000615158 12/18-12/19: 2,14% den deutschen und 8sterreichischen Immobilienmarkt. Der
12/17-12/18: 2,34% Schwerpunkt liegt auf Einzelhandelsimmobilien und vollvermie-
12/16-12/17: 2,31% teten Birohdusern, wobei abhdngig von der Marktentwicklung
12/15-12/16: 2,25% auch andere Kategorien in das Portfolio des Fonds aufgenom-
men werden kénnen.

Performance per 31.12.2020
@ Nachhaltige Investmentfonds, welche entsprechend zertifiziert sind (z.B. Umweltzeichen).

* Der verdffentlichte vollstandige Prospekt des Immobilienfonds in seiner aktuellen Fassung inkl. simtlicher Anderungen seit Erstverlautbarung (Kundmachung und
Verffentlichung gemaB § 10 Abs &4 KMG am 01.07.2004/Wiener Zeitung) ist in deutscher Sprache einsehbar unter www.llb.at oder www.hypovbg.at.

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine zuverlassige Prognose fiir die Zukunft. Da Investment-
fonds Kursschwankungen unterliegen, kann der Wert der Veranlagung nicht garantiert werden. Auf die Moglichkeit einer teilweise er-
hohten Volatilitat wird hingewiesen. Investments in Derivate kdnnen Teil der Anlagestrategie sein. Der zugehorige Prospekt samt all-
falligen sich andernden oder erganzenden Angaben sowie die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sind in deutscher Sprache
unter www.hypovbg.at einsehbar. Auf Wunsch kdnnen Prospekte oder die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) in Papierversion
zu den Ublichen Geschéftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Der Prospekt und das KID werden in deutscher Sprache
zur Verfligung gestellt.
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50 JAHRE NASDAQ

Hektisches Treiben, ohrenbetaubendes Durcheinan-
derrufen, wild gestikulierende Menschen. Denkt man
an Borsen und die damit verbunden Sale, kommen
einem zumeist diese Bilder als Erstes in den Sinn.

Im 21.Jahrhundert ist der sogenannte Parketthandel
weitestgehend eingestellt, der Wertpapierhandel wird
inzwischen von Hochleistungscomputern abgewickelt.
Doch vor 50 Jahren war dies noch Zukunftsmusik.
Dies dnderte sich am 8. Februar 1971 als die erste voll-
elektronische Handelsplattform das Licht der Welt er-
blickte. Ihr Name: National Association of Securities
Dealers Automated Quotations. Besser bekannt unter
dem Akronym NASDAQ. Im folgenden Artikel erldutern
wir die Hintergriinde einer daraus entstandenen
US-Erfolgsgeschichte.

Einfach Ubersetzt ist die NASDAQ eine ,automatisierte
Kursstellung durch den nationalen Verband der Aktien-
handler”. Ziel war es ein landesweites System zu etablie-
ren, bei dem es maglich ist, von jedem beliebigen Ort
auf dieser Plattform zu handeln.

Anders als der groBe Konkurrent New York Stock
Exchance (NYSE) hat die NASDAQ ihren Sitz nicht an der
weltberihmten Wall Street, sondern am Times Square in
New York. GemdR dem Handelsvolumen ist sie die
zweitgroBte Borse der Welt.

Ursprlinglich waren es kleinere Firmen aus dem Techno-
logiesektor, welche die NASDAQ aufgrund geringer An-
forderungen und Kosten bevorzugten. Dies hat der Bor-
se falschlicherweise auch das Image Technologiebdrse
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beschert. Tatsdchlich notieren an der NASDAQ auch
Unternehmen aus den Branchen Gesundheit, Einzelhan-
del, Medien und Biotechnologie. Auch auslandische
Unternehmen finden hier eine Heimat.

NASDAQ Composite Index

Insgesamt notieren Uber 3.000 Werte an der NASDAQ,
welche alle im NASDAQ Composite Index gelistet sind.
Die Kurse werden sekiindlich aktualisiert, die Gewich-
tung der einzelnen Unternehmen erfolgt nach ihrer
Marktkapitalisierung. Insbesondere im herausfordern-
den Jahr 2020 erklomm der Index regelmafig neue Re-
kordhochs und schloss Uber 43% hoéher. Hierzu trugen
vorrangig Werte bei, die der Corona-Pandemie mit ihren
innovativen und wachstumstrdchtigen Geschaftsmodel-
len trotzten. Den hochsten Tagesgewinn verzeichnete
der Index allerdings vor gut 20 Jahren, als er am
3.01.2001 mit einem Tagesplus von 14 % schloss. Grund
war damals eine Uberraschende Leitzins-Senkung der
US-Notenbank FED. Der legendare Notenbankchef Alan
Greenspan, sorgte damit allerdings nur flr einen kurz-
fristigen Stimulus. Am Ende des Jahres 2001 stand ein
dickes Minus von Uber 30%. Der hdchste Tagesverlust
wurde allerdings am berlichtigten ,schwarzen Montag”
im Oktober 1987 markiert. Die Griinde hierflr waren
vielfdltiger. Inflationssorgen, Handelsdefizite und Leit-
zinserhdhung in den USA. Zusatzlich verstarkte der
automatisierte Computerhandel die Abwartsbewegung,
so dass mit zunehmenden Verkaufsauftragen eine Ket-
tenreaktion in Gang gesetzt wurde. Die Folge war ein
Tagesverlust von Gber 11%. Ende 1987 stand ein modera-
tes Minus von knapp 5%.



NASDAQ-100

Der wohl bekannteste Index der NASDAQ-Familie ist
allerdings der NASDAQ-100. Dieser ist neben dem
NASDAQ Biotechnology Index und dem NASDAQ 100
Financial Index einer von drei Subindizes aus dem
NASDAQ Composite Index. Er wurde am 3. September
1995 begriindet und bis zum 31. Janner 1985 zurtickge-
rechnet. Es sind die 100 gréBten Unternehmen aus dem
NASDAQ Composite gelistet. Die Zusammensetzung des
Index wird vierteljahrlich Gberprift. Aktuell stammen ca.
60 % aus dem Technologiesektor, was sicherlich auch ein
Indiz fir seine Entwicklung ist: 2020 erreichte er eben-
falls regelmaBig neue Rekordstande und verbesserte sich
gar um 46%. Haufigster Kritikpunkt an der
Zusammensetzung ist die Index-Abhdngigkeit von den
vier groBen Technologiegiganten. Diese reprasentieren
mit ihrer Marktkapitalisierung knapp die Hélfte des ge-
samten, 100 Unternehmen fassenden Index.

Entwicklung des NASDAQ-100

DOTCOM-
BLASE
2000-2001

HYPO VORARLBERG NEWSROOM

Der umgerechnete Borsenwert der vier betrug zum
31.12.2020 fast 6,50 Bio EUR. Dies entspricht nahezu der
doppelten Marktkapitalisierung des Euro Stoxx 50.

Der Wert des gesamten NASDAQ-100 (13,22 Bio EUR)
betragt nahezu die komplette Wirtschaftsleistung der
EU eines Jahres (EU BIP 2019: 13,94 Bio EUR). Beim Blick
auf diese Zahlenvergleiche erkennt man relativ schnell
die Bedeutung und Gewichtung des NASDAQ-100 bzw.
der groBen Technikunternehmen. Wohin die Reise der
NASDAQ in Zukunft gehen wird, ist unklar.

Klar hingegen ist: Die Nachfrage nach innovativen,
zukunftsorientierten Unternehmen steigt. Entscheidend
flr eine erfolgreiche Veranlagung, ist eine individuell, an
den Anlegerbedirfnissen ausgerichtete Strategie und
eine moglichst breite Streuung.

Das Beraterteam der Hypo Vorarlberg steht lhnen mit
Rat und Tat zur Seite.
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Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine Prognose flir die Zukunft.

Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitraume dar.
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HYPO VORARLBERG

WER VIEL VORHAT,

KOMMT ZU

VORARLBERG

Bregenz, Zentrale
Hypo-Passage 1
T +43 50 414-1000, F -1050

Bludenz, Am Postplatz 2
T +43 50 414-3000, F -3050

Dornbirn, Rathausplatz 6
T +43 50 414-4000, F -4050

Dornbirn, Messepark, MessestraBe 2
T +43 50 414-4200, F -4250

Egg, Walderpark, HNr. 940
T +43 50 414-4600, F -4650

Feldkirch, Neustadt 23
T +43 50 414-2000, F -2050

Feldkirch, LKH Feldkirch
Carinagasse 47-49
T +43 50 414-2000, F -2050

Gotzis, HauptstraBe 4
T +43 50 414-6000, F -6050

Hochst, HauptstraBe 25
T +43 50 414-5200, F -5250

Hohenems, BahnhofstraBe 19
T +43 50 414-6200, F -6250

Lech, Dorf 138
T +43 50 414-3800, F -3850

UNS.

Lustenau, Kaiser-Franz-Josef-Stra8e 4a

T +43 50 414-5000, F -5050

Rankweil, RingstraBe 11
T +43 50 414-2200, F -2250

Schruns, Jakob-Stemer-Weg 2

T +43 50 414-3200, F -3250

KLEINWALSERTAL
Riezlern, WalserstraBe 31

T +43 50 414-8000, F -8050
WIEN

Wien, Brandstatte 6

T +43 50 414-7400, F -7450
Mobiler Vertrieb

T +43 50 414-7700, F -7750
STEIERMARK

Graz, Joanneumring 7

T +43 50 414-6800, F -6850

OBEROSTERREICH

Wels, Kaiser-Josef-Platz 49
T +43 50 414-7000, F -7050
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SCHWEIZ

Hypo Vorarlberg Bank AG, Bregenz,
Zweigniederlassung St. Gallen
9004 St. Gallen, Bankgasse 1

T +4171228 85-00, F -19
www.hypobank.ch

TOCHTER-
GESELLSCHAFTEN
UND BETEILIGUNGEN

VORARLBERG

Hypo Immobilien & Leasing GmbH
6850 Dornbirn, PoststraBe 11

T +43 50 414-4400, F - 4450
www.hypo-il.at

comit Versicherungsmakler GmbH
PoststraBe 11, 6850 Dornbirn

T +43 5572 908 404

www.comit.at

ITALIEN

Hypo Vorarlberg Leasing AG
39100 Bozen
Galileo-Galilei-StraBe 10 H

T +39 471 060-500, F -550
www.hypoleasing.it

www.hypovbg.at
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ALS ,,BESTE BANK"
AUSGEZEICHNET.

L L

Banken Universalbanken
Hypo Vorarlberg Bank AG Hypo Vorarlberg Bank AG

BORSIANER BORSIANER

Test 2020 Test 2020

HYPO

VORARLBERG

WER VIEL VORHAT, KOMMT ZU UNS.

Die Auszeichnung ,Beste Finanzunternehmen Osterreichs 2020" basiert auf einem dreisduligen Scoring-Modell, welches nach
qualitativen und quantitativen Methoden vom Finanzmagazin Borsianer ermittelt und von der BDO Austria ausgewertet
wird. Ziel ist es, den Kunden von Banken, Versicherungen, Fondsgesellschaften sowie Pensions- und Vorsorgekassen durch
das goldene Ranking einen Uberblick tiber die besten Unternehmen in Osterreich zu geben. Insgesamt werden dafiir

14 Gesamt- und Rubriksieger pramiert sowie Sonderpreise flir Innovation und Nachhaltigkeit vergeben. Der Borsianer gilt

in Branchenkreisen als wesentliche Informationsquelle, seine Rankings sind ein anerkannter MaBstab in der nationalen
Finanzindustrie.

Hypo Vorarlberg — Ihre persénliche Beratung in Vorarlberg, Wien, Graz, Wels und St. Gallen (CH).
www.hypovbg.at



