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Editorial

Liebe Leserin, lieber Leser,

die Situation an den Finanzmarkten war angesichts des ungewissen Ausgangs
in der griechischen Schuldenkrise wahrend den letzten Wochen sprbar
angespannt. Nach mehreren Verzégerungen haben die griechischen Abge-
ordneten nun dem Reformpaket zugestimmt und somit den Weg flir ein drittes
Hilfspaket frei gemacht. Bis Mitte August soll die abschlieBende Einigung tber
die Sanierung des hellenischen Haushalts vorliegen. Wir widmen uns diesem
Thema in der Titelstory unserer Sommer-Ausgabe ab Seite 6.

Insgesamt war das erste Halbjahr 2015 an den Borsen gut. Das konjunkturelle
Bild sieht auch flr die nachsten Monate recht positiv aus. Fir 2016 ist mit
einer Wachstumsbeschleunigung der Weltwirtschaft zu rechnen. In Japan und
der Eurozone hat diese Beschleunigung bereits eingesetzt. Flir das zweite
Halbjahr 2015 wird dies auch fur die amerikanische Wirtschaft erwartet. Mit
ein Grund dafur: Die US-Arbeitslosenquote liegt mit 5,3 % auf dem niedrigsten
Stand seit April 2008! In Deutschland steht auf relativ hohem Niveau
stagnierenden Auftragseingangen in den Unternehmen eine ungebrochene
Konsumlust der Verbraucher gegentber. Hohes Einkommenswachstum, eine
stabile Arbeitsmarktlage, tiefe Zinsen und gesunkene Energiepreise sind
wesentliche Treiber der positiven Konsumentenstimmung. Lesen Sie mehr Uber
die Konjunkturerwartungen auf den Seiten 8 und 9.

Aus heutiger Sicht spricht einiges daflr, dass uns das tiefe Zinsniveau noch
mehrere Jahre begleiten wird, auch wenn die Zinsen vorlibergehend steigen
konnen. Aufgrund der erwarteten langfristigen Tiefzinsphase sollten Aktien
nach wie vor im Mittelpunkt der Uberlegungen eines Kapitalanlegers stehen.
Auch wenn das Bewertungsniveau bereits etwas Uber dem langjahrigen
Durchschnitt liegt, ist mit einem weiteren Anstieg der Kursniveaus bei Aktien
zu rechnen. Daher beschéftigen sich unsere Experten ab Seite 14 mit Aktien-
investments.

Schauen wir mal, ob uns das Wetter oder die Borse einen heiBen zweiten Teil
des Sommers bescheren wird. Ich wiinsche Ihnen auf jeden Fall einen kiihlen
Kopf bei |hren Anlageentscheidungen und eine interessante, anregende
Lektre.

plow, G

[hr
Dr. Johannes Hefel
Mitglied des Vorstandes
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Marktausblick

Der Pfad fur eine Fortsetzung des zu Jahresbeginn robusten Konjunkturtrends
liber den Sommer scheint angesichts der positiven Frihindikatoren vorgezeich-
net. Die Inflationsraten sollten in diesem Umfeld weiter steigen. Gestitzt wird
dieser Trend durch das Auslaufen der Belastung der fallenden Energiepreise.
Wir rechnen infolgedessen in den kommenden Monaten mit einer Fortsetzung
des Renditeanstiegs bei Staatsanleihen. Mit steigenden Langfristrenditen wird
in aller Regel auch die Zinsstrukturkurve steiler. In der erhohten Kurvensteilheit
kommt die wachsende Zuversicht der Marktteilnehmer bezlglich einer
konjunkturellen Verbesserung zum Ausdruck. Gerade die europaischen Aktien-
markte und hier vor allem die deutsche Borse eréffnen angesichts des vorhan-
denen Bewertungsspielraums und der Aufwartsrevisionen der Gewinn-
schatzungen wieder fundamental gut untermauerte Kaufchancen. Damit blei-
ben, auch unter Bertcksichtigung des markant hoheren Risikos, Aktien im
Vergleich der Anlageklassen unsere erste Wahl.

Markteinschatzung 2015

Geldmarkt, Anleihen, Aktien sowie Rohstoffe

Geldmarkt

Staatsanleihen in EUR
Anleihen in Fremdwahrung

Unternehmensanleihen

Hochzinsanleihen

Schwellenlanderanleihen

Aktien Europa

Aktien USA

Aktien Schwellenlander
Aktien Small/Mid-Caps
Rohstoffe

Aktien/Rohstoffe: Bandbreiten fiir unsere absoluten Performanceeinschatzungen auf
drei bis sechs Monate
t>+5% & +2% bis +5% = —2% bis +2% % -5 % bis 2% ¥<-5%

¥ 4N ADYYNY NEN

Geldmarkt/Anleihen: Bandbreiten fiir unsere absoluten Performanceeinschatzungen auf
drei bis sechs Monate

4 > +50 Basispunkte & +25 Basispunkte = keine Veranderung

% -25 Basispunkte ¥ <-50 Basispunkte

AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG
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Das griechische Schuldendrama

Die Krise Griechenlands halt die Markte seit Monaten im Bann. Angefangen
beim Kkurzfristig angesetzten Referendum in Griechenland bis hin zum poli-
tischen Schlingerkurs in Athen. Was dies langfristig fur die Stabilitat des

Euros bedeutet ist indes ungewiss.

Zuspitzung im Juni

Nach dem Sieg der Syriza-Bewegung Ende Januar hatte die
Schuldenkrise Griechenlands wieder Fahrt aufgenommen.
Inzwischen haben die meisten Beobachter den Uberblick
verloren, wer wann wem was versprochen, gefordert oder
verweigert hat. Unter dem Druck des drohenden Zahlungs-
ausfalls, der SchlieBung der griechischen Banken und einer
Reihe von Kapitalverkehrskontrollen, haben sich die Staaten
der EWU und Griechenland letzthin aber doch auf Verhand-
lungen flr ein weiteres Hilfspaket verstandigt.

Wendepunkt Referendum

Dem Kompromiss des 13. Juli gingen zahlreiche Verhand-
lungen voraus. Ein Hohepunkt — oder Tiefpunkt, das kommt
auf die Perspektive an — war das kurzfristig anberaumte
Referendum am 5. Juli, in dem Griechenlands Wahler tber
die offiziell gar nicht vorliegenden Hilfsangebote und Reform-
forderungen der Eurogruppe abstimmen sollten. Das Resultat
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war ein deutliches Nein mit Gber 60 % der Stimmen gegen
weitere Reformen. Zur allgemeinen Uberraschung nahmen
Griechenland und die EWU-Staaten die zuvor abgebrochenen
Verhandlungen Uber ein neues Hilfspaket gleichwohl wieder
auf. Sieger und Besiegte? Heraus kam in zahen Verhandlun-
gen ein Programm, in dem Griechenland eine Reihe von
Reformauflagen akzeptierte, im Gegenzug wurden dem Land
Kredite im Umfang von bis zu 86 Mrd. Euro in Aussicht ge-
stellt. Die Ansicht dartber, wer in diesen Verhandlungen
Sieger blieb und wer Besiegter war, gehen auseinander.
Wahrend man in Deutschland wahnt, auf der Rechnung
sitzen zu bleiben, ist die vorherrschende Meinung in Griechen-
land und anderswo, dass Finanzminister Schauble den
Griechen eine Kapitulation diktiert hatte.

Eckpfeiler des dritten Pakets
Wie das Hilfspaket am Ende aussieht, ist im Detail ungeklart,
aber zentral sind folgende Punkte: Griechenland hat sich u.a.



AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG

KOMPAKT

m Kirzlich wurde Griechenland ein drittes Hilfs-
paket gewahrt.

m Kreditumfang betragt ca. 86 Mrd. Euro.

= Ungewisse Zukunft der griechischen Banken.

zu hoheren Mehrwertsteuern, zum Abbau der Frihverrent-
ungen, zu einer Straffung der Justizverwaltung und Reformen
im Bankenwesen verpflichtet. Im Gegenzug wird dem Land
eine Finanzierung Uber die nachsten drei Jahre zugesichert.
Das Volumen soll 82 bis 86 Mrd. Euro betragen. Allerdings
ist dies eine bloBe Absichtserklarung. Denn es gibt in der
Rechnung drei groBe Unbekannte. Erstens soll Griechenland
schon wéhrend der kommenden drei Jahre wieder zur Kredit-

= Ohne einen Schuldenschnitt wird die Refinanzie-
rung fur das Land weiterhin schwierig bleiben.
m Die Unumkehrbarkeit des Euros wurde demon-

aufnahme am Kapitalmarkt befahigt werden. Zweitens soll
eine Art Treuhandanstalt eingerichtet werden, auf welche zum
Zwecke der Privatisierung Vermogenswerte des griechischen
Staates Ubertragen werden. Ziel ist es, auf diese Weise
50 Mrd. Euro zu erlosen. Davon sind bereits 25 Mrd. Euro
fur die notwendige Rekapitalisierung der Banken des Landes
verplant und 12,50 Mrd. Euro flr Investitionen. Der Rest soll
der Schuldentilgung dienen. Drittens soll ab 2016 der IWF
eingebunden werden. Die Rede ist von Krediten Uber
16 Mrd. Euro. Dazu muss Athen zunéachst die versaumten
Zahlungen ebenso nachholen wie die fristgerechte Uberwei-
sung aller Zinsen und Tilgungen bis Anfang 2016 leisten.
Aber selbst dann ist eine Beteiligung des IWF ungewiss. Denn
der IWF darf Hilfe nur leisten, wenn die Schuldentragfahigkeit
eines Landes gegeben ist. Deshalb fordert der IWF auch einen
Schuldenschnitt fur Griechenland, der von der Euro-Gruppe,
vor allem aber von Deutschland bislang abgelehnt wird.

Politische Turbulenzen in Athen

Erschwert wird jede Einigung Griechenlands mit den Geldge-
bern durch die abrupten Kurswechsel. Unter dem Eindruck
der Zustimmung zu den Reformen hat der linke Flligel der
Syriza Tsipras die Gefolgschaft aufgekindigt. Daftir wollen
Teile der Opposition die Regierung nun stiitzen. Kiinftig regiert
Tspiras also mit wechselnden Mehrheiten, was vorgezogene
Neuwahlen in den Bereich des Maoglichen rlckt.

Die Banken und die EZB

Ungewiss ist auch die Zukunft der griechischen Banken. Sie
hangen am Tropf der ELA-Kredite, die vom EZB-Rat genehmigt
werden mussen und seit dem Kompromiss vom 13. Juli
zweimal aufgestockt wurden. Die Obergrenze von etwas Uber
90 Mrd. Euro durfte bald erneut ausgeschopft sein. Mittel-
fristig mussen die Institute aber wieder zu einer normalen
Refinanzierung zurlickkehren. Der Weg flihrt indes nur tber
das Abkommen des Staates Griechenland mit den Glaubigern.
Der Schwebezustand nagt an den Banken, die unter dem
Mittelabfluss ebenso leiden wie unter faulen Krediten, laut
Schatzungen ein Drittel der Kredite. Abschreibungen und eine
Starkung des Eigenkapitals der Banken sind zu erwarten.

striert, doch der Preis daflir war hoch.

Langfristige Folgen flr den Euro unklar

Die Markte haben auf den Brisseler Kompromiss zunachst
erleichtert reagiert. Ob dieser den Euro langfristig starkt oder
schwacht, muss sich indes erst erweisen. Zwar wurde die
Unumkehrbarkeit des Euros demonstriert, aber der Preis
hierfiir ist hoch. Ubrigens auch fiir Griechenland, dessen
Schuldenquote nach aktuellen Berechnungen des IWF in drei
Jahren ohne Schuldenschnitt bis auf fast 200 % des BIP
steigen wird. Eine Neuauflage der Schuldenkrise in zwei oder
drei Jahren ist ohne grundlegende Verbesserung der Schulden-
tragfahigkeit Griechenlands wahrscheinlich, denn Athen wird
sich kaum zu ertraglichen Bedingungen eigenstandig am
Markt finanzieren konnen. Ein Ausscheiden Griechenlands
aus dem Euro hatte dagegen eine disziplinierende Wirkung
auf die verbleibenden 18 Staaten gehabt und ihnen die Not-
wendigkeit einer nachhaltigen Fiskalpolitik und einer gesicher-
ten Schuldentragfahigkeit vor Augen geflihrt.

Griechische Staatschulden im Verhéltins zum BIP
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— Griechische Staatsschulden in % zum BIP
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Blick auf das Shanghai World Financial Center.

Grexit gebannt und China-Crash

Die Verhandlungen der Euro-Partner zum dritten Hilfspaket waren aufrei-
bend. Sorgen bereitet zudem der Kurssturz an Chinas Borsen. Bei Uber-
windung dieser Herausforderungen bietet die globale Konjunktur im zweiten
Halbjahr jedoch weiter Aufwartspotenzial.

Hoffnung auf ruhigeres Fahrwasser fiir Weltkonjunktur

Die aufgeladene Atmosphare im hellenischen Schuldenpoker
wurde zwischenzeitlich noch durch den Einbruch der Aktien-
kurse an der Borse in Shanghai in den Schatten gestellt. Und
schlieBlich birgt das Mitte Juli erzielte Atom-Abkommen
zwischen den finf UN-Vetomachten zuzliglich Deutschlands
und dem Iran Veranderungspotenzial. Sanktionserleichterun-
gen fiir den Olférderstaat kénnten sich ab dem nachsten Jahr
mit einem zusatzlichen Energieangebot auf den Weltmarkten
bemerkbar machen und dazu beitragen, dass statt in den
zuletzt anfalligen Emerging Markets eher in den klassischen
Industrielandern die Nachfrage weitere Impulse erhalt.

Amerikas Konjunkturampeln stehen auf griin

In der weltgroBten Wirtschaft behalten die Wachstumskréafte
trotz eines schwachen Auftakts die Oberhand. Vor allem der
Konsum scheint gestitzt durch eine verbesserte Vermogens-
situation der Privathaushalte und mehr Beschaftigung an
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Fahrt zu gewinnen. Im ersten Halbjahr wurden im Schnitt
monatlich tiber 200.000 Stellen geschaffen. Die Arbeitslosen-
rate ist sogar auf 5,30 % gefallen und nahert sich damit der
Vollbeschaftigung. Bereits im September konnte somit die
Zeit flr den ersten Zinsanhebungsschritt seit rund neun
Jahren reif sein. Allerdings sollte der geldpolitische Kurs vor
allem bei fehlender Lohndynamik noch flr geraume Zeit sehr
expansiv bleiben.

Bremst der Aktien-Crash die chinesische Wirtschaft?

Chinas Bruttoinlandsprodukt legte im Frihjahrsquartal unver-
andert um 7 % zu. Auch andere Konjunkturdaten wie die
Industrieproduktion, der Einzelhandel und Investitionen fielen
robuster als beflirchtet aus. Der Aktiencrash an den Festland-
borsen — in der Spitze fielen die Kurse um weit ber 30 % —
durfte trotz der massiven staatlichen Stabilisierungs-
maBnahmen und weiterer Geldspritzen seitens der Notenbank
Spuren im Binnenkonsum hinterlassen. Vor allem betroffen



AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG

KOMPAKT

= Amerika zeigt starke Konjunkturzahlen und kann
die Arbeitslosenrate erheblich senken.

» Abschwachung des Wachstums in China dirfte
eher moderat ausfallen.

sind chinesische Kleinanleger. Die Neuausrichtung der Volks-
wirtschaft von Fabrikinvestitionen in Richtung High-Tech,
Dienstleistungen und Konsum sollten jedoch vorangetrieben
werden. Die Experten der LBBW rechnen nur mit einer
moderaten Abschwachung des Wachstums auf 6,80 % im
laufenden bzw. 6,50 % im folgenden Jahr. m Ungeachtet der Turbulenzen um Griechenland

dirfte die Erholung der gesamten Eurozone intakt

Europa bleibt trotz Hellas im Aufschwung-Modus
Ungeachtet des belastenden Tauziehens um Finanzhilfen ftr
Athen durfte die Erholung der gesamten Eurozone intakt
bleiben. Die Industrieproduktion in den 19 Euro-Staaten fiel
im letzten Berichtsmonat zwar um 0,40 % zuriick. Im
Jahresvergleich stand aber immer noch ein Plus von 1,60 %
zu Buche. Dabei zahlten die vier groBten Volkswirtschaften
zu den Lichtblicken. Eine Konjunkturstltze stellt derzeit der
private Verbrauch dar. So lagen die Einzelhandelsumsatze
zuletzt 2,40 % Uber Vorjahr, das Konsumentenvertrauen im
Wahrungsraum bewegt sich schon auf Vorkrisenniveau. Dazu
hat auch beigetragen, dass die Arbeitslosenzahl abgenommen
hat — allerdings bei weiterhin hoher Erwerbslosenquote von
11,10 %. Nicht zuletzt signalisieren die Einkaufsmanager-
indizes fur Industrie und Dienstleistungen eine gemaBigte
Fortsetzung der konjunkturellen Aufwartsbewegung.

Prognosen im Uberblick

Aktienmarkte, Wechselkurse sowie Zinslandschaft

bleiben.
= Der schwache Euro sowie eine verbesserte
Konjunktur sollten die Inflation antreiben.

Inflation flaut wieder ab

Die Teuerung im Euroraum ermaBigte sich nach funf-
monatigem Anstieg zuletzt leicht von 0,30 % auf 0,20 %.
Primar waren dafur riicklaufige Energiekosten verantwortlich.
Damit dlrften steigende Teuerungsraten in der Eurozone noch
kaum vom Tisch sein. Die preistreibende Wirkung des schwa-
cheren Euro und die generelle Erwarmung im Konjunktur-
kessel sollten dafur sorgen, dass die Euro-Inflationsrate im
laufenden Jahr 0,20% und im kommenden Jahr 1,50 %
erreichen.

Lander Datum Geldmarkzins 3 Monate Rendite 10 Jahre ~ Wechselkurs EUR Aktienmarkt und Prognosen
Euroland 30.09.2015 0,00 0,70 Euro Stoxx50 3.635
31.12.2015 0,00 0,90 Euro Stoxx50 3.900
30.06.2016 0,10 1,00 Euro Stoxx50 3.900
Deutschland 30.09.2015 DAX 12.500
31.12.2015 DAX 13.000
30.06.2016 DAX 13.000
Schweiz 30.09.2015 1,06
31.12.2015 1,08
30.06.2016 1,10
GroBbritannien 30.09.2015 0,70
31.12.2015 0,71
30.06.2016 0,70
USA 30.09.2015 0,60 2,70 1,05 Dow Jones 18.500
31.12.2015 0,90 3,00 1,05 Dow Jones 19.000
30.06.2016 1,40 3,20 1,10 Dow Jones 19.000
Japan 30.09.2015 0,10 0,48 129 Nikkei225 21.500
31.12.2015 0,10 0,50 129 Nikkei225 22.000
30.06.2016 0,10 0,65 132 Nikkei225 22.500

Werte per 31.07.2015

DISCLAIMER: Die vorliegende Auswahlliste wurde zu Ihrer Information (zu Marketingzwecken) erstellt und ist weder einem Angebot noch einer Aufforderung zum Kauf gleichzusetzen. Wertentwicklungen der
Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Investitionen in diese Wertpapiere bergen Risiken in sich, die zu Kursverlusten fiihren kénnen. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der
Anleger Wahrungsschwankungen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir eine zukiinftige Wertentwicklung. QUELLE: LBBW/Bloomberg
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Die Aussichten auf attraktivere Renditen am amerikanischen Kapitalmarkt steigen. (Bild: Washington D.C.)

Rentenmarkte

Renten mit EZB-Ruckenwind — aber vor Fed-Zinswende.

KOMPAKT

= Die Anleihenmarkte zeigten sich nach der
Griechenland-Einigung unmittelbar erleichtert.

m Dadurch werden auch die Tore fur die US-Leit-
zinswende geoffnet.

m E7B steht weiterhin zum Anleihen Kauf-
programm von monatlich rund 60 Mrd. Euro
bis September 2016.

m \erringerte Risikoaufschlage bei Hochzins-
anleihen.

Rentenmarkte erleichtert tiber Griechenland-Einigung

Nach zahem Ringen und sozusagen in letzter Sekunde
konnte im griechisch-européischen Schuldenstreit doch noch
eine Einigung auf einen Weg zum notwendigen dritten Hilfs-
paket fur Athen gefunden werden. Dabei sind die Euro-
Rentenmarkte auch wahrend der extremen Unsicherheits-
phase mit einem unmittelbar drohenden Ende Griechenlands
im Euro-Club nicht in den Zustand der Panik verfallen.
Dennoch war eine erhohte Nervositat hinsichtlich moglicher
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Ansteckungsgefahren zu erkennen. Dies galt einerseits flr
Staatsanleihen, bei denen sich die Risikoaufschlage zwischen
dem ,sicheren Hafen“ der Bundesanleihen und Peripherie-
Papieren — beispielsweise aus Spanien, Italien und Portugal —
zwischenzeitlich auf neue Jahreshochs vergroBerten. Aber
auch bei den Unternehmensanleihen war eine erhohte Skep-
sis gegenuber Emittenten aus den genannten Landern zu
spuren. Nachdem der unmittelbar drohende hellenische
Kollaps aber zunachst abgewendet werden konnte, zeigten
sich die Bondmarkte erleichtert. Die Renditedifferenz Kern-
europa zu Peripherie hat sich bei den Staatsanleihen wieder
deutlich eingeengt, auch die Renditeaufschlage bei den
Unternehmenstiteln haben sich zurtckgebildet.

EZB erweitert Palette der Anleihekaufe

Die Européaischen Wahrungshuter haben ihren Kurs rekord-
niedriger Leitzinsen von 0,05 % sowie die bis September
2016 terminierten Anleihekaufe von monatlich im Schnitt
60 Mrd. Euro auf ihrer letzten Ratssitzung nochmals unter-
strichen. Alles in allem zeigte sich EZB-Prasident Draghi
zufrieden sowohl mit der Wirkung der geldpolitischen MaB-
nahmen als auch mit der Entwicklung von Konjunktur und



Inflation. Ziel ist, die Teuerung von derzeit 0,20 % in Richtung
der Zielmarke von knapp 2 % zu bewegen. Seit Beginn der
Bondkaufe im Marz wurden fast 230 Mrd. Euro an Wert-
papieren, Uberwiegend EWU-Staatstitel, erworben. Inzwischen
wurden dabei auch Anleihen von staatsnahen Unternehmen,
insbesondere aus dem Infrastruktursektor, in den Kreis der
Kandidaten aufgenommen. Nach vorgezogenen Volumina in
den letzten Wochen sollen die EZB-Kaufe vor allem im August
aber etwas zurlickgefahren werden.

Hellas-Losung senkt Hiirde flir US-Leitzinswende
Paradoxerweise haben die mihseligen Schritte der Euro-Part-
ner hin zu einer vorldufigen Abwendung der ,Grexit“-Gefahr
aus Sicht der US-Notenbanker ein internationales Hindernis
fur eine Leitzinserhdhung noch in diesem Jahr tendenziell
aus dem Weg geraumt. Damit steigen auch die Aussichten
auf attraktivere Renditen am amerikanischen Kapitalmarkt.
Entsprechend haben beispielsweise die europaische Valuta
oder auch Gold an Anleger-Zuspruch zuletzt weiter verloren.
Aus Anlegersicht ist damit zu rechnen, dass ungeachtet der
stitzenden EZB-Politik das heimische Verzinsungsniveau bei
langeren Laufzeiten im Schlepptau Amerikas ebenfalls aufwarts
tendiert. Ein rasches Ende der Niedrigzinsphase ist damit
aber noch nicht eingelautet. Zwar deuten die verbesserten
Konjunktur-Aussichten in der Eurozone und die damit ab-
nehmenden Deflationssorgen darauf hin, dass neuerliche
Rendite-Tiefenrekorde nicht mehr anstehen. Umgekehrt ist
aber von Uberschaumender Wachstumseuphorie auch jenseits
des Atlantiks eher wenig zu sehen, so dass straffe Fed-Bremsbe-
wegungen kaum anstehen durften. Zudem kénnte im Sommer
ein hohes Volumen falligkeitsbedingt wieder anzulegender
Mittel die Kurse zwischenzeitlich auch wieder steigen lassen.
Im Ergebnis erwarten die Analysten der LBBW, dass die
Renditen zehnjahriger Bundesanleihen bis Jahresende 2015
auf rund 1 % und bis Mitte 2016 in Richtung 1,40 % anzie-
hen sollten. Bei den kurzen Laufzeiten dirfte im Gefolge der
expansiven EZB-Liquiditatspolitik die Aufwartsbewegung
weniger spurbar sein.

Ubergewichtung von Peripherie-Bonds lohnt nicht

Die mit dem nachlassenden Grexit-Risiko wieder nachgeben-
den Renditen in der Euro-Peripherie sind aus unserer Sicht
auch Anlass, eine Ubergewichtung von Firmenbonds aus der
Peripherie gegentber ihren kerneuropaischen Pendants eher
nicht mehr zu empfehlen. Immerhin kdnnen sich etwaige
negative Nachrichten in Bezug auf Griechenland als Belas-
tungsfaktor erweisen. Das aktuelle Renditeniveau ware mit
Blick auf wieder anziehende Risiken kaum ausreichend.

ANLAGEMARKTE

,Die Zeit der tiefsten Renditen
durfte bereits hinter uns liegen.“

MAG. MARIO FINK
LEITER PORTFOLIO MANAGEMENT

Besser auf Hochzinsanleihen setzen

Im High-Yield-Bereich hat sich die Unsicherheit der Markt-
teilnenmer wahrend der Griechenland-Eskalation ahnlich wie
bei den Peripherie-Titeln in einem deutlichen Renditeaufschlag
gegenUber hoher bewerteten Unternehmensanleihen nieder-
geschlagen. Doch auch bei den Hochzinsanleihen verringer-
ten sich die Risikoaufschlage in Folge der Einigung mit Athen.
Die Experten der LBBW behalten die Ubergewichtungs-
empfehlung bei, auch wenn das Potenzial inzwischen gerin-
ger ausfallt, die besser bewerteten Ratingkategorien in der
Wertentwicklung zu schlagen.

Konjunkturerholung riickt in den Fokus

Nachdem nun — hoffentlich — fUr einige Zeit etwas Ruhe an
der griechisch-europaischen Schuldenfront einkehren sollte,
durfte sich der Blick wieder starker auf die konjunkturelle
Entwicklung in der Eurozone richten. Diese sehen Analysten
der LBBW unverandert auf moderatem Erholungskurs, was
Unternehmensanleihen insbesondere aus dem Hochzins-
bereich Rickenwind verschaffen sollte.

Entwicklung von Unternehmensanleihen nach Bonitatsklassen
104 4
103 4
102 4
1014
100+
994
98+
97
96+

95 T T T
Jan. 15 Feb. 15 Mar. 15 Apr. 15

T
Mai 156 Jun. 15  Jul. 156

— Total Return EUR Investment Grade-Unternehmensanleihen
— Total Return EUR ,,BB“-Unternehmensanleihen
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ANLAGEMARKTE

Auswahlliste Anleihen

Eigene und fremde Anleihen im Uberblick

Eigene Hypo-Anleihen

Sekundarmarkt

Kupon Bezeichnung ISIN Laufzeit Briefkurs Rendite vor KESt
3,500% HYPO STUFENZINSANLEIHE ATOOOO0AOLZD8 17.12.2015 101,20 0,38%

0,461 % HYPO GELDMARKTFLOATER ATOOOOAODWG5H 15.06.2016 100,00 n.a.

0,250% HYPO GELDMARKTFLOATER ATOO00AOVSV4 16.07.2019 98,55 n.a.

0,050% VAR. WOHNBAUANLEIHE ATOO00A08901 10.07.2019 100,00 n.a.

1,300% VAR. WOHNBAUANLEIHE ATOOO0AOCY78 09.03.2020 107,30 n.a.

2,750% MINIMAX-WOHNBAUANLEIHE ATOOOOAOPBES8 01.06.2022 120,15 n.a.

1,250% MINIMAX-WOHNBAUANLEIHE ATOO00A19SA7 27.10.2026 102,75 n.a.

Strukturierte Anleihen
strukt. HYPO-ANL. INFLATIONSSCHUTZ

*zzgl. Ausgabeaufschlag

ATOOOOAOPIL2 08.04.2016 102,15* n.a.

Anleihen in EUR

1,950 % REPUBLIC OF AUSTRIA ATOOOOAOVRF9 18.06.2019 107,65 -0,02% AA+
1,750% REPUBLIC OF AUSTRIA ATOOOOA105W3 20.10.2023 108,70 0,66 % AA+
1,650% REPUBLIC OF AUSTRIA ATOOOOA185T1 21.10.2024 107,49 0,80% AA+
2,400% REPUBLIC OF AUSTRIA ATOOO0A10683 23.05.2034 116,27 1,41% AA+

Unternehmensanleihen

1,250% BMW US CAPITAL LLC DEOOOAIG7EHS 20.07.2016 101,09 0,13% A+
1,000% VOLKSWAGEN INTL FIN NV XS0909787300 26.10.2016 101,04 0,16 % A
2,000% DAIMLER AG DEOOOAIMA9V5 05.05.2017 103,15 0,21% A-
1,000% BMW US CAPITAL LLC DEOOOAIHJLNZ2 18.07.2017 101,54 0,22% A+
1,125% DEUTSCHE BOERSE AG DEOOOA1R1BC6 26.03.2018 102,29 0,26 % AA
1,750% LINDE FINANCE BV X§0790015548 11.06.2019 105,27 0,37% A+
1,750% OMV AG XS0996734868 25.11.2019 104,77 0,63% A3
1,500% SIEMENS FINANCIERINGSMAT DEOOOA1G85B4 10.03.2020 104,55 0,50% A+
1,750% WUERTH FINANCE INTL BV DEOOOA1HJ483 21.05.2020 104,97 0,70% A
1,750 % LINDE AG X80828235225 17.09.2020 106,15 0,53% A+
1,750 % SIEMENS FINANCIERINGSMAT DEOOOAIUDWM7  12.03.2021 105,70 0,71% A+
2,000% DAIMLER AG DEOOOAITNJ97 25.06.2021 106,85 0,81 % A3
0,750 % VOLKSWAGEN FIN SERV AG XS81216647716 14.10.2021 99,06 0,91% A
2,625% GDF SUEZ FR0O011289230 20.07.2022 110,76 1,02% AA
2,000% LINDE AG DEOOOA1RO7P5 18.04.2023 107,72 0,96 % AA
1,000% OEBB INFRASTRUKTUR AG XS1138366445 18.11.2024 100,60 0,93 % AA+
1,000% SAP SE DEOOOA14KJF5 01.04.2025 95,97 1,45% A
3,000% KELAG-KAERNTNER ELEKTR. ATOO00A17760 25.06.2026 106,79 2,29% A
2,250% OEBB INFRASTRUKTUR AG XS1071747023 28.05.2029 110,58 1,40% AA+

Kurswerte per 31.07.2015

1) ,e“ erwartetes Rating, 2) *- schlechteres Rating in Aussicht, 3) *+ besseres Rating in Aussicht, 4) * Rating unter Beobachtung, 5) ,u“ Ratingvergabe durch Moody‘s ohne Emittentenbeauftragung,
6) Nachrangige Anleihe, 7) Indexanpassung wird zum Kaufkurs zugerechnet, 8) vorzeitige Kiindigung durch Emittent moglich

DISCLAIMER: Die vorliegende Auswabhlliste wurde zu lhrer Information (zu Marketingzwecken) erstellt und ist weder einem Angebot noch einer Aufforderung zum Kauf gleichzusetzen. Kurse und Bruttorenditen
sind indikativ (Abweichungen von handelbaren Kursen sind moglich) und enthalten keinerlei Transaktions- oder Verwaltungsgebiihren. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wéhrungs-
schwankungen. Sofern beschriebene Finanzinstrumente der Prospektpflicht gem. § 2 KMG unterliegen, sind zugehérige Prospekte samt allfalligen d&ndernden oder ergédnzenden Angaben unter www.hypovbg.at
einsehbar. Auf Wunsch kénnen Prospekte in Papierversion zu den (iblichen Geschaftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Das genaue Datum der letzten Veroffentlichung im Amtsblatt der Wiener
Zeitung sowie allféllige Abholstellen werden auf Wunsch bekannt gegeben. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG / Bloomberg

12 AM PULS AUGUST 2015



ANLAGEMARKTE

Anleihen in Fremdwahrungen

Bezeichnung Laufzeit Briefkurs Rendite Bonitat
—
3,125% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0468848253 15.12.2016 103,40 0,64 %
1,125% OEKB OEST. KONTROLLBANK US676167BH14 29.05.2018 99,83 1,19% AA+
1,875% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0821238226 15.10.2019 101,23 1,57 % AAA
2,750% KFW UsS500769Dz48 08.09.2020 104,63 1,80% AAA
2,375% AFRICAN DEVELOPMENT BANK USO00828EBD0O4 23.09.2021 102,12 2,01 % AAA
—
4,000 % EUROPEAN BK RECON & DEV XS0506435733 11.05.2017 104,99 1,15%
2,500% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0875329848 17.01.2018 103,60 1,01% AAA
3,000% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0824094089 22.05.2019 106,66 1,20% AAA
2,000% DAIMLER AG XS1253503210 01.10.2020 101,00 1,80% A3
3,250% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0933581802 24.05.2023 110,39 1,81% AAA
—
4,750 % AUSTRALIAN GOVERNMENT AU3TB0O000077 15.06.2016 102,46 1,90%
5,000% NATIONAL AUSTRALIA BANK XS0813516274 08.08.2017 104,37 2,75% AA-
5,000% NATIONAL AUSTRALIA BANK XS1014094061 17.01.2020 107,07 3,27 % AA-
2,750 % KFW AUOOOKFWHABL  16.04.2020 100,14 2,72% AAA
3,625% NESTLE HOLDINGS INC XS1130303305 03.11.2020 102,69 3,06% Aa2
0,000% EUROPEAN INVESTMENT BANK US298785DW34  10.03.2021 82,59 3,47 % AAA
—
1,250% INTER-AMERICAN DEVEL BK XS0993756807 15.12.2017 100,38 1,08%
2,000% KFW XS1014723966 06.12.2018 102,38 1,27 % AAA
1,500% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0881488430 01.02.2019 100,33 1,40% AAA
1,125% KFW XS1167129110 23.12.2019 98,47 1,48% AAA
0,767 % EUROPEAN INVESTMENT BANK (VAR.)  XS1068966073 21.05.2021 100,66 N/A AAA
2,250% RABOBANK NEDERLAND XS1205680785 23.03.2022 97,84 2,59% Aa2
cwE . |
2,500% LGT FINANCE LIMITED CHO0112120537 12.05.2017 105,53 -0,33% A+
1,000% OEKB OEST. KONTROLLBANK CHO0190125051 28.09.2021 107,45 -0,17% AA+
0,750% SWISS REINSURANCE CO LTD CH0262881441 21.01.2027 102,81 0,50% A+
—
4,000% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN XS0590975396 16.02.2016 102,38 -0,30% AA
4,000% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0605525764 12.07.2016 103,97 -0,16% AAA
2,000% NORDEA HYPOTEK AB SE0005033669 20.06.2018 105,00 0,26 % AAA
1,500% SWEDISH GOVERNMENT SE0004869071 13.11.2023 107,55 0,57 % Aaa

Kurswerte per 31.07.2015

1) ,e" erwartetes Rating, 2) *- schlechteres Rating in Aussicht, 3) *+ besseres Rating in Aussicht, 4) * Rating unter Beobachtung, 5) ,u“ Ratingvergabe durch Moody's ohne Emittentenbeauftragung,
6) Nachrangige Anleihe, 7) Indexanpassung wird zum Kaufkurs zugerechnet, 8) vorzeitige Kiindigung durch Emittent méglich

DISCLAIMER: Die vorliegende Auswahlliste wurde zu Ihrer Information (zu Marketingzwecken) erstellt und ist weder einem Angebot noch einer Aufforderung zum Kauf gleichzusetzen. Kurse und Bruttorenditen
sind indikativ (Abweichungen von handelbaren Kursen sind moglich) und enthalten keinerlei Transaktions- oder Verwaltungsgebiihren. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungs-
schwankungen. Sofern beschriebene Finanzinstrumente der Prospektpflicht gem. § 2 KMG unterliegen, sind zugehorige Prospekte samt allfalligen d&ndernden oder ergdnzenden Angaben unter www.hypovbg.at
einsehbar. Auf Wunsch kénnen Prospekte in Papierversion zu den (iblichen Geschaftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Das genaue Datum der letzten Verdffentlichung im Amtsblatt der Wiener
Zeitung sowie allféllige Abholstellen werden auf Wunsch bekannt gegeben. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG / Bloomberg
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ANLAGEMARKTE

Aktienmarkte

Fundamentale Faktoren rucken wieder in den Fokus.

KOMPAKT

= Die Perspektiven flr das restliche Jahr erscheinen
gunstig.

= Zinserhohungen kénnten zwischenzeitlich flr
Unsicherheiten sorgen.

entdeckten den Aktienmarkt mit scheinbar unbegrenzten
Gewinnmaoglichkeiten als ideale Spielwiese fur ihren Spiel-
drang. Vieles erinnerte an die Euphorie hierzulande in den
Zeiten des Neuen Marktes. Mitte Juni schlug die Stimmung
rapide um. Nach und nach breitete sich Panik aus und die
Abwartsspirale drehte sich immer schneller. Innerhalb weni-
ger Wochen verlor der Shanghai Composite, der wichtigste
Aktienindex in China, in der Spitze tiber 30 %. Selbst im Jahr
der Asienkrise 1997 waren die Kursverluste geringer.

= Die Situation in China ist aktuell als eine der
wichtigsten Risikofaktoren einzustufen.

m Aufgrund der stabilen Wachstumsraten bleiben
Investments in den Entwicklungslandern weiterhin
interessant.

Griechenland driickt globalen Borsen Stempel auf

Uber weite Strecken des Friihsommers driickte der Schulden-
streit mit Griechenland den weltweiten Borsen ihren Stempel
auf. Je nach Nachrichtenlage schaukelten die Aktienmarkte
hin und her. Die tendenzielle Richtung war dabei eher sid-
warts, wohl auch der technisch Uberkauften Marktsituation
nach der Frihjahrsrally geschuldet. So entfernte sich der
Europaische Leitindex in der Spitze rund 14 % von seinem
Mitte April erreichten Hochstwert. Nachdem sich eine Einigung
zwischen dem Land an der Agais und seinen Glaubigern
abzeichnete, reagierten die meisten Markte mit einem mehr
oder weniger groBen Freudensprung nach oben. Innerhalb
recht kurzer Zeit naherten sich viele wichtige Indizes wieder
ihren Rekordwerten. An die Spitze unter den groBen Markten
setzte sich dabei der japanische Nikkei-Index. Schlusslicht
war der Aktienindex der Emerging Markets, der unter dem
massiven Kurseinbruch in China litt.

Kurspotenzial fiir den Rest des Jahres

Die Perspektiven flr den Rest des Jahres scheinen glinstig
zu sein. Die Gewinnentwicklung der Unternehmen, die giins-
tige Bewertung und nicht zuletzt der niedrigzinsbedingte
Anlagenotstand sollten den Borsen immer wieder Riickenwind
verschaffen. Risiken wie die Konjunktursituation in China
oder Zinserhohungen in den USA kdénnten zwar zwischen-
zeitlich fur Verunsicherung sorgen. Insgesamt sollte der vor-
herrschende Trend aber aufwarts gerichtet sein. Sowohl auf
Indexebene als auch auf Basis aggregierter Einzelkursziele
scheint der Bereich um 3.900 Punkte ein realistisches Jahres-
endziel fur den européischen Leitindex zu sein.

Atemberaubende Achterbahnfahrt in China

Eine atemberaubende Achterbahnfahrt vollfihrte 2015 die
Borse in China. Bis vor wenigen Wochen kannte der Markt
nur den Weg nach oben. Breite Bevolkerungsschichten

14 AM PULS AUGUST 2015

Seit Mitte Juli Stabilisierungstendenzen

Erst Mitte Juli kam es zu ersten Stabilisierungstendenzen,
nachdem die Regierung in Peking verschiedene Stutzungs-
maBnahmen eingeleitet hatte. So wurden Investmentfonds
zu Kaufen angehalten, Borsengange abgesagt und eine
ganze Reihe von Aktien vom Handel ausgesetzt. So ist die
Bewertung inzwischen wieder auf ein normales MaB zurlick-
gekommen und die technisch extrem Uberkaufte Situation
weitgehend bereinigt. Eine Beruhigung in Shanghai sollte
auch den anderen Weltborsen zugutekommen. Die schwie-
rige Situation in China ist als einer der wichtigsten Risiko-
faktoren einzustufen.

Asiatische Borsen weiterhin interessant

Insgesamt halten sich bei den Emerging Markets derzeit
Chancen und Risiken die Waage, eine Beimischung asiatischer
Titel kann durchaus Sinn machen. Angesichts des stabilen
Wachstums stehen ihnen die Experten der LBBW weiterhin
positiv gegenliber. Diese wurden kaum vom Crash in China
angesteckt und zeigten sich, wie zum Beispiel die Borse in
Indien, recht widerstandsfahig.

Internationale Aktienmarkte
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ANLAGEMARKTE

Auswabhlliste Aktien

Europaische Aktien

ArcelorMittal (LU0323134006)

ArcelorMittal ist ein global agierender Stahlkonzern und hat tiber Akquisi-
tionen ein eigenes Minengeschaft aufgebaut. Friihzeitig Kostensenkungs-
programm verabschiedet. Positive Entwicklung beim Nettogewinn.
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Kurs am KGV (2015e) Dividendenrendite  Kursziel

31.07.2015 (2015e)

EUR 8,33 n.a. 2,30 EUR 12,00

Daimler (DEO007100000)

Einer der global fiihrenden Premium-Hersteller im Pkw-Bereich sowie
weltgroBter Nutzfahrzeughersteller. Neue Modelle und Absatzglobalisie-
rung sorgen flr eine robuste Ertragsentwicklung.
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31.07.2015

EUR 81,39

Dividendenrendite  Kursziel

(2015e)

10,90 3,60 EUR 110,00

Ericsson (SE0000108656)

Marktflihrer flir Ausristungsequipment fiir mobile Telekommunikations-
netze. Profiteur eines starken Wachstums mobiler Datenvolumen. Interes-
santes, zweites Standbein im Service-Geschaft.
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(2015e)

15,40 3,97

Kurs am
31.07.2015

SEK 86,80

KGV (2015¢) Kursziel

SEK 115,00

HeidelbergCement (DE0006047004)

Der weltweit zu den Top 3 zahlende Zement-Konzern erzielt den groBten
Teil seiner Verkaufserlose auBerhalb von Europa. Die Gewinnentwicklung
profitiert von Kostensenkungen. Glinstiges Preis/Buchwert-Verhaltnis.
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Kurs am
31.07.2015

EUR 69,45

KGV (2015e) Dividendenrendite  Kursziel

(2015e)

12,70 1,51 EUR 88,00

Leoni (DEO005408884)
Automobilzulieferer mit weitem Leistungsspektrum wie zum Beispiel
Spezialkabel und komplett konfektionierte Systeme fir Anwendungen
in den unterschiedlichsten industriellen Markten.
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15,80 2,30

Kurs am
31.07.2015

EUR 57,67

KGV (2015¢)

EUR 71,00

Linde (DEO006483001)

Weltweit fihrendes Industriegas- und Anlagebauunternehmen.
Wachstumschancen im Energiebereich. Gut geflillte Projekt-Pipeline.
Erfolgreiche EffizienzsteigerungsmaBnahmen.
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Kurs am
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EUR 172,10

KGV (2015e) Dividendenrendite  Kursziel

(2015e)

20,20 1,90 EUR 205,00

DISCLAIMER: Die vorliegende Auswahlliste wurde zu Ihrer Information (zu Marketingzwecken) erstellt und ist weder einem Angebot noch einer Aufforderung zum Kauf gleichzusetzen.
Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Investitionen in diese Wertpapiere bergen Risiken in sich, die zu Kursverlusten fiihren kénnen. Notieren
Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir eine zukiinftige Wertentwicklung. QUELLE: LBBW / Bloomberg
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ANLAGEMARKTE

Europaische Aktien

ProSiebenSat.1 Media (DEOOOPSM7770)

Nr. 1 bei Free-TV im groBten und lukrativsten Fernsehmarkt der EU.
Ausbau zukunftstrachtiger Internet- und Eigenproduktion-Aktivitaten.
DAX-Kandidat mit hoher Dividendenrendite.
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Kurs am
31.07.2015

EUR 46,55

KGV (2015e) Dividendenrendite
(2015e)

22,10 3,80

Kursziel

EUR 52,00

Royal Dutch Shell (GBOOBO3MLX29)

Einer der weltweit gréBten Ol- und Gaskonzerne. Das Unternehmen
produziert iiber 3 Mio. Barrel Ol pro Tag. Durch die Ubernahme von
BG Group steigt Royal Dutch Shell zur Nr. 2 nach Exxon auf.
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EUR 26,18

KGV (2015e) Dividendenrendite
(2015e)

13,50 6,80

Kursziel

EUR 34,72

Vinci (FRO000125486)

Franzosischer Baukonzern mit Schwerpunkt im franzésischen Heimat-
markt. Ein starkes Konzessionsgeschaft (z.B. Mautautobahnen, Flug-
hafen) sorgt flir ein relativ stabiles operatives Ergebnis.

Volkswagen (DE0007664039)

Europas groBter Automobilkonzern mit umfangreicher Modellpalette. Ab-
satz von 10,10 Mio. Fahrzeugen 2014. Kostenvorteile durch Skaleneffekte
und modulare Baukasten. Integration des Sportwagenbauers Porsche.
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Kurs am KGV (2015e) Dividendenrendite  Kursziel Kurs am KGV (2015e) Dividendenrendite ~ Kursziel
31.07.2015 (2015e) 31.07.2015 (2015e)
EUR 57,86 16,00 3,10 EUR 62,00 EUR 182,40 7,30 3,10 EUR 284,00
OMV (AT0000743059) Zumtobel (ATO000837307)
Die OMV AG ist groBter Erddl- und Erdgasproduzent Mitteleuropas Die Zumtobel Gruppe mit Konzernsitz in Dornbirn bietet ein weites
und betreibt rund 4.200 Tankstellen. Uber die OIAG halt der Staat Spektrum an Beleuchtungsprodukten an und gehért zu den Global
31,50 Prozent der Anteile. Playern der Lichtindustrie.
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31.07.2015 (2015e) 31.07.2015 (2015e)
EUR 24,30 12,50 4,90 EUR 28,00 EUR 28,45 22,90 1,70 EUR 30,00

DISCLAIMER: Die vorliegende Auswahlliste wurde zu lhrer Information (zu Marketingzwecken) erstellt und ist weder einem Angebot noch einer Aufforderung zum Kauf gleichzusetzen. Wertentwicklungen der
Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Investitionen in diese Wertpapiere bergen Risiken in sich, die zu Kursverlusten fiihren kénnen. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der
Anleger Wahrungsschwankungen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir eine zukiinftige Wertentwicklung. QUELLE: LBBW / Bloomberg
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Internationale Aktien

Amgen (US0311621009)

GroBtes global agierendes Biotechnologieunternehmen mit weltweit rund
20.000 Mitarbeitern. Innovative Pipeline, von der in Zukunft weitere
Wachstumsimpulse erwartet werden kdnnen.

180,00
160,00
140,00 4
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00
00 +——"FT————T T T T

08/10 08/11 08/12 08/13 08/14 08/15

KGV (2015e) Dividendenrendite ~ Kursziel

(2015e)
17,10 1,90

Kurs am
31.07.2015

UsD 176,59 UsD 180,00

ANLAGEMARKTE

EMC (US2686481027)

Weltweit fiihrender Hersteller von Hardware und Software fiir Speicher-
systeme, Dokumenten- und Content-Management. Wachstumspotenzial
im Bereich Cloudcomputing, Big Data und mobile Anwendungen.
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Goldman Sachs (US38141G1040)

FlnftgroBter US-Bankkonzern mit der Bilanzsumme von ca. 856 Mrd. USD.
Ca. die Halfte der Konzernertrage generiert der Bereich Wertpapier-
makler/-handel. ,Negative Ertragseffekte“ sind im Aktienkurs eingepreist.
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JP Morgan (US46625H1005)

Mit einer Bilanzsumme von 2,6 Bio. USD ist JPM die gréBte Bank der
USA. Die Ausschiittungspolitik der Bank (Dividenden plus Aktienriick-
kaufe) ist attraktiv.

80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00 -
0,00 4——

08/10 08/11

08/12 08/13 08/14 08/15

KGV (2015e) Dividendenrendite  Kursziel

(2015e)
2,50

Kurs am
31.07.2015

UsSD 68,53 11,80 UsD 75,00

McDonalds (US5801351017)

Weltweiter Marktflihrer im Bereich Fast-Food. Wachstumschancen durch
geografische Expansion und neue Produkte. Aktie nach Kursriickgang im
Vergleich guinstig bewertet. Titel fir Risikofreudige kaufenswert.
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Pfizer (US7170811035)

WeltgroBter Pharmakonzern. Dank zahlreicher neuer Medikamente gute
Wachstumsaussichten. Strategische Mrd.-Ubernahme des Konkurrenten
Hospira. Moderate Bewertung und attraktive Dividendenrendite.
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DISCLAIMER: Die vorliegende Auswahlliste wurde zu lhrer Information (zu Marketingzwecken) erstellt und ist weder einem Angebot noch einer Aufforderung zum Kauf gleichzusetzen. Wertentwicklungen der
Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Investitionen in diese Wertpapiere bergen Risiken in sich, die zu Kursverlusten fiihren kénnen. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der
Anleger Wahrungsschwankungen. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir eine zukiinftige Wertentwicklung. QUELLE: LBBW / Bloomberg
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ANLAGEMARKTE

Rohstoffe

Der Goldrutsch

Goldpreis fallt unter 1.100 USD

Die Abwartstendenz des Goldpreises seit Mitte Juni be-
schleunigte sich zuletzt. Die Notierung brach am Montag,
dem 20. Juni unter die charttechnische Unterstitzung bei
1.132 USD, die durch den Tiefstand vom November 2014
gebildet wurde. Ausloser hierfiir waren starke Goldverkaufe
am Terminmarkt in Shanghai. Unabhangig hiervon reiht sich
der Goldpreis in die Entwicklung der anderen Edel- und Ba-
sismetalle ein, die in den vergangenen Wochen wegen auf-
kommender Sorgen um die chinesische Konjunktur deutlich
schwacher tendierten.

Chinas Notenbank bekennt sich zu Goldreserven

Dem Preisrutsch des Goldes war die erste offizielle Bestatigung
Uber Goldkaufe der chinesischen Notenbank seit 2009 vor-
ausgegangen. Die People’s Bank of China (PBoC) teilte mit,
sie besaBe nun 53,31 Mio. Feinunzen (1.657 Tonnen), was
einem Anstieg um 603 Tonnen seit der letzten Mitteilung von
vor sechs Jahren entspricht.

Hatte der Markt mehr erwartet?

Im europaischen wie auch im US-amerikanischen Handel
loste die Mitteilung der PBoC keine Preisbewegung aus.
Spatestens seit der letzten vergleichbaren Meldung im April
2009 galt es als Marktkonsens, dass die Notenbank heimlich
Goldkaufe tatigt und die offiziellen Angaben nicht mehr
aktuell sind. Dem heftigen Preiseinbruch am nachsten Tag
folgte die Begriindung, der Markt ware enttduscht Uber die
geringen Kaufe von nur 100 Tonnen pro Jahr. Ob dies der
Ausloser fur die Terminmarktverkaufe war oder ob spekula-
tive Interessen verantwortlich waren, ware zu diskutieren.

Goldpreis in US-Dollar und Euro
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— Gold in US-Dollar je Feinunze
— Gold in Euro je Feinunze
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Auf jeden Fall zeigt der Vorgang, wie stark sich die Gewichte
im Goldhandel bereits von London und New York in Richtung
China verschoben haben.

Druck durch US-Leitzinsanhebung

Die schwache Tendenz des Goldpreises in den letzten Wochen
speist sich auch aus der Bestatigung Uber eine Leitzins-
anhebung in diesem Jahr. Zumindest theoretisch sind hohe-
re Zinsen Gift fir Gold, da das Edelmetall keine Ausschiit-
tungen fur Anleger abwirft. Ob der erste Zinsschritt der
US-Notenbank tatsachlich zu einem sinkenden Goldpreis
fuhrt ist ungewiss. In den acht Phasen mit steigenden Leit-
zinsen in den USA waren vier Mal fallende und vier Mal
steigende Goldpreise zu beobachten.

Spekulanten setzten auf fallende Preise

Die bevorstehende Zinswende in den USA durfte auch ein
Grund fur die massive Short-Positionierung der Spekulanten
an der US-Terminborse sein. Die Veranderung der Position-
ierung entspricht allein seit Ende Juni dem Abverkauf von
127 Tonnen Gold.

Angebotsseite stiitzt den Preis

Das Altgoldrecycling wird in diesem Jahr vermutlich das
ohnehin schon gesunkene Niveau von 2014 unterschreiten.
AuBerdem arbeiten viele Minen trotz SparmaBnahmen nicht
rentabel, so dass Kapital flr die Entwicklung neuer Projekte
fehlt. Vor diesem Hintergrund kénnte der seit 2009 beobacht-
bare Anstieg der Minenforderung vermutlich 2015/16 sein
Ende finden.

Fazit

Der jlngste Preisrlickgang hat dem Ansehen von Gold als
Anlagealternative einen weiteren Kratzer hinzugeftigt. Neben
der (vorlaufigen) Entspannung im Schuldenstreit mit Griechen-
land und der offiziellen Ankiindigung einer US-Leitzinsan-
hebung in diesem Jahr zeichnet sich ein gehemmtes Inter-
esse an Gold in China ab. Derzeit dreht sich im Reich der
Mitte alles um das schnelle Geld mit Aktienmarktspekulatio-
nen, wahrend sich vor allem westliche Beobachter Uber eine
Wachstumsabschwachung sorgen. Fur eine Erholung des
Goldpreises von dem aktuell tiefen Niveau in den kommenden
Wochen spricht die charttechnische Uberverkauftheit des
Marktes, das wieder starkere Interesse antizyklischer Anleger
und die extreme Positionierung spekulativer Marktteilnehmer,
die schnell wieder abgebaut werden konnte. Mittelfristig sind
dartber hinaus die Probleme der Goldanbieter, d.h. der Recy-
cler und der Forderer mit dem niedrigen Preis zu nennen.



VERMOGENSVERWALTUNG

In Aktien investieren

Umsetzung der Hypo Anlagepolitik mit Investmentfonds

KOMPAKT
Aktien sind im aktuellen Niedrigzinsumfeld die
bevorzugte Anlagemaglichkeit.
Attraktive Rendite bei entsprechender Risikobereit-
schaft und langem Anlagehorizont moglich.

Ubergewichtung des europaischen Aktienmarkts
im Rahmen der Hypo Anlagepolitik.

Passive Aktienfonds bieten eine breite Streuung
und orientieren sich an Aktienindizes.

Aktien als Anlageinstrument

Aktien zahlen als Beteiligungen an Unternehmen zu den
klassischen Anlageinstrumenten. Das angestrebte Ziel ist die
Erreichung von Kursgewinnen durch den Erwerb von Einzel-
aktien oder Aktienfonds. Aktienfonds kdnnen sich entweder
an einem bestimmten Aktienindex und dessen Zusammen-
setzung orientieren oder durch ein aktives Management ganz
bewusst von einem vordefinierten Aktienindex abweichen.

Aktuelles Marktumfeld

In der Eurozone bleibt das Niedrigzinsumfeld auch weiterhin
bestehen. In den USA wird bereits eine erste Leitzinserhohung
erwartet. Laut Marktkonsens ist die Zeit Ende drittes oder
spatestens viertes Quartal reif fur eine Leitzinserhohung.
Grundsatzlich werden Leitzinsanhebungen als Storfaktor fuir
die Aktienmarkte gewertet, dennoch sind geringe Zinserho-
hungen flr die Aktienmarkte beim aktuell rekordtiefen Niveau
verkraftbar. Angesichts der seit der Griechenlandkrise wieder
vorhandenen Bewertungsspielraume bieten sich wieder Kauf-
gelegenheiten.

Portfolio Aufteilung

1,25%
Geldmarkt

10,87 %

Aktien Schwellenlander

6,91 %
Aktien Japan

30,12 %

Aktien Euro-Lander

13,32 %

37,53 % Aktien Gbriges Europa

Aktien Nordamerika

,Wir verfolgen eine aktive Lander-
auswahl und investieren uberwiegend
in indexnahe Fonds.“

MAG. MARIO FINK
LEITER PORTFOLIO MANAGEMENT

Aktienstrategie der Vermogensverwaltung

GemalB unserer Marktmeinung und unserer Sicht als Euro-
investoren gewichten wir Investments in der Eurozone und
des Ubrigen Europas starker als den Anteil der USA. Engage-
ments in Japan und den Schwellenlandern nehmen neben
einem geringen Geldmarktanteil den restlichen Part ein.
Nach diesem Konzept gestalten wir u.a. die Vermogensver-
waltungsstrategie Kapitalgewinn und den gleichnamigen
Portfoliofonds. In beiden Fallen kommen hauptsachlich in-
dexnahe Investmentfonds und Exchange Traded Funds (ETF)
zum Einsatz.

Fondsauswabhl

Generell bestimmt unsere Marktmeinung den Korridor, aus
welchem die passenden Zielfonds ausgewahlt werden.
Beginnend mit der Landerauswahl werden geeignete Fonds
selektiert und eine akzeptable Abweichung zum Index — ab-
hangig vom zugrundeliegenden Markt — definiert. Die Fonds
werden auBerdem auf die Stabilitat ihres Ertrags getestet.
Durch das Zusammenspiel quantitativer und qualitativer
Kennzeichen werden die Besten der Besten (,,Best in Class*)
herausgefiltert, die fur ein Investment verfugbar sind. Der
wesentlichste Vorteil von indexnahen Investmentfonds ist der
Kostenvorteil durch die Nachbildung eines Index. Dartber
hinaus ist wie bei allen Fonds die breite Streuung von Vorteil.

Fortsetzung im Oktober

Die nachste Ausgabe von ,Am Puls“ widmet sich dem Thema
JInvestieren in Einzelaktien®.
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VERMOGENSVERWALTUNG

Vermogensverwaltungsstrategien

Unsere Strategien im Uberblick

Klassische Strategien

Strategie Asset Allocation Bandbreiten Performance Kennzahlen
per 30.06.2015 seit 01.01.2003
Zinsertrag
Die Investition erfolgt ausschlieBlich in fest- 100 % Anleihen m 0-20% Geldmarkt 06/14-06/15 2,73% Korrelation: 0,82
verzinsliche Instrumente, welche sehr breit ® 80-100% Anleihen 06/13-06/14 1,74 % Sharpe Ratio: 0,19
diversifiziert werden. m 0% Aktien 06/12-06/13 -0,49% Standardabw.: 2,62 %
Risikokl 2 ittel 06/11-06/12 4,08%
Isikoklasse 20 (mittel 06/10-06/11 -2.71%
Einkommen
Die Erhaltung des Kapitals und regelméBige ® 80 % Anleihen m 0-20% Geldmarkt 06/14-06/15 4,79% Korrelation: 0,80
Zinsertrage werden angestrebt. m 20 % Aktien m 60-80% Anleihen 06/13-06/14 5,17 % Sharpe Ratio: 0,43
Risikoklasse 20 (mittel) m 0% Aktien 06/12-06/13 2,78% Standardabw.: 3,83 %
06/11-06/12 2,42 %
06/10-06/11 0,24 %
Ausgewogen
RegelméaBige Zinsertrage und Wertzuwachs  ® 60 % Anleihen ® 0-20% Geldmarkt 06/14-06/15 8,12% Korrelation: 0,87
liber Kursgewinne sind das Ziel dieser m 40 % Aktien m 40-60% Anleihen 06/13-06/14 8,10% Sharpe Ratio: 0,42
Strategie. m 30-50% Aktien 06/12-06/13 6,37 % Standardabw.: 6,34 %
Risikoklasse 30 (hoch) 06/11-06/12 0,98%
06/10-06/11 2,16%
Wachstum
Mit der Anlagestrategie ,Wachstum“ liegt m 40 % Anleihen m 0-20% Geldmarkt 06/14-06/15 10,78% Korrelation: 0,91
der Schwerpunkt auf Wertzuwachs durch m 60 % Aktien m 20-40% Anleihen 06/13-06/14  10,80% Sharpe Ratio: 0,39
Kursgewinne. m 50-70% Aktien 06/12-06/13 9,28% Standardabw.: 8,76 %
Risikoklasse 30 (hoch) 06/11-06/12  -0,28%

06/10-06/11 4,24 %

Kapitalgewinn

Langerfristig wird mit der Anlagestrategie 100 % Aktien m 0-20% Geldmarkt 06/14-06/15 15,89% Korrelation: 0,92
,Kapitalgewinn“ hoher Wertzuwachs durch ® 0% Anleihen 06/13-06/14  16,99% Sharpe Ratio: 0,33
Aktienkursgewinne angestrebt. m 80-100% Aktien 06/12-06/13 15,38% Standardabw.: 14,29 %
Risikoklasse 30 (hoch) 06/11-06/12  -3,26%

06/10-06/11 7,69 %

Dynamische Strategien mit Anleihen

Strategie Erstinvestition Performance Kennzahlen

per 30.06.2015

Duration 4.0

Verbindet die Sicherheit von Anleihen- und Geldmarktinstrumenten m 25% langfristige 06/14 - 06/15  10,79% seit 01.09.2008

mit einem aktiven Laufzeitenmanagement. Anleihen 06/13-06/14 4,57 % Korrelation: 0,73

Risikoklasse 20 (mittel) m 75% Geldmarkt 06/12*06/13 3,25% Sharpe Ratio: 0,64

Startduration 4.0 Jahre 06/11-06/12 1,09% Standardabw.: 5,18 %
06/10-06/11 1,29%

Duration 1.6

Verbindet die Sicherheit von Anleihen und Festgeldern ® 10 % langfristige 06/14-06/15 4,04 % seit 01.02.2009

mit einem aktiven Laufzeitenmanagement. Anleihen 06/13-06/14 3,34% Korrelation: 0,82

Risikoklasse 20 (mittel) m90% Festgelder 06/12-06/13 2,42 % Sharpe Ratio: 0,53

Startduration 1.6 Jahre 06/11-06/12 1,29% Standardabw.: 3,34 %

06/10-06/11 0,50%

Stand 30.06.2015

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung, noch eine Kauf-
oder Verkaufsempfehlung dar. Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Die Benchmark setzt sich aus verschiedenen Subindices zusammen (Citigroup). Notieren
Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wéahrungsschwankungen. Dargestellte Performancezahlen verstehen sich vor Steuern, nach Depotgebihren, Transaktionskostenpauschale und Management-
gebiihr. Die steuerliche Behandlung hangt von den persénlichen Verhaltnissen des Kunden ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG
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VERMOGENSVERWALTUNG

Dynamische Strategien mit Aktien

Strategie Erstinvestition Performance Kennzahlen
per 30.06.2015

Dynamik 95

Kombiniert die Sicherheit einer festverzinslichen Anlage m 25% Aktien 06/14-06/15 8,35% seit 01.05.2004

mit der Dynamik des Aktienmarktes. m 75 % festverzinslich 06/13-06/14 7,58 % Korrelation: 0,83

Risikoklasse 20 (mittel) 06/12—06/13 4,51 % Sharpe Ratio: 0,46

95% Floor 06/11-06/12 -3,54% Standardabw.: 4,53 %
06/10-06/11 2,65%

Dynamik 90

Kombiniert die Sicherheit einer festverzinslichen Anlage m 50 % Aktien 06/14-06/15 11,95% seit 01.02.2004

mit der Dynamik des Aktienmarktes. m 50 % festverzinslich 06/13-06/14 11,78% Korrelation: 0,80

Risikoklasse 30 (hoch) 06/12-06/13 6,49% Sharpe Ratio: 0,50

90% Floor 06/11-06/12 -5,70% Standardabw.: 6,94 %
06/10-06/11 3,89%

Dynamik Plus

Kombiniert die Sicherheit einer festverzinslichen Anlage 70,09 % aktuelle 06/14-06/15 15,16% seit 01.02.2012

mit der Dynamik des Aktienmarktes. Aktienquote 07/15 06/13-06/14 11,70% Korrelation: 0,92

Risikoklasse 30 (hoch) 06/12-06/13 6,52 %* Sharpe Ratio: 1,48

Standardabw.: 6,37 %

Innovative Strategien

Strategie Asset Allocation Performance Kennzahlen
per 30.06.2015

Hypo Value Momentum (davor Hypo Value Aktien
Realwertestrategie)

Einzelaktienstrategie basierend auf einer Selektion nach 100 % Aktien 06/14-06/15 5,90% seit 01.04.2013
Value- bzw. Momentum-Gesichtspunkten. 06/13-06/14 23,53% Korrelation: 0,87
Risikoklasse 30 (hoch) 06/12*06/13 7,28 %* Sharpe Ratio: 1,33
Standardabw.: 8,87 %
Satellite
Satelliten suchen die Chance auf Mehrrendite in weniger effizienten m 25% Anleihen 06/14-06/15 7,21% seit 01.02.2007
Segmenten und aktiv gemanagten Produkten. Sie eignen sich als m 30% Aktien 06/13-06/14  8,29% Korrelation: 0,91
Beimischung zu traditionellen Strategien. m 35% Rohstoffe 06/12-06/13 0,64 % Sharpe Ratio: 0,11
Risikoklasse 30 (hoch) m 10 % Immobilien 06/11-06/12 -3,58% Standardabw.: 12,93 %

06/10-06/11 13,13%

Hypo 1Q Maximum Return

Partizipation an steigenden und fallenden Bérsenkursen durch eine Aktuelle Gewichtung: 06/14-06/15 8,75% seit 01.02.2012
laufende Anpassung der drei Vermogensklassen Aktien Long, 100 % Aktienindex — 06/13-06/14 16,65% Korrelation: 0,90
Aktien Short und Geldmarkt. Future long 06/12-06/13 15,35%* Sharpe Ratio: 1,38
Risikoklasse 30 (hoch) Standardabw.: 8,60 %

Stand 30.06.2015

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung, noch eine Kauf-
oder Verkaufsempfehlung dar. Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Die Benchmark setzt sich aus verschiedenen Subindices zusammen (Citigroup). Notieren
Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wéahrungsschwankungen. Dargestellte Performancezahlen verstehen sich vor Steuern, nach Depotgeblihren, Transaktionskostenpauschale und Management-
gebiihr. Die steuerliche Behandlung hangt von den persénlichen Verhaltnissen des Kunden ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG

* Auf Grund der kurzen Laufzeit der Strategie sind keine weiteren Performancezahlen verfligbar.
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FONDS

Fonds im Fokus

Bezeichnung Volumen Performance
in Mio. Zeitraum/%
Geldmarkt
Hypo PF Liquiditat T 103,54 07/14-07/15:  0,33% Der Fonds investiert weltweit in Geldmarktpapiere aus den Industrie-
ATO000A09G30 07/13-07/14: 0,62% nationen mit einer Restlaufzeit von unter einem Jahr.

07/12-07/13:  0,49%
07/11-07/12: 1,57 %
07/10-07/11:  1,24%

Hypo Rent A 270,16 07/14-07/15: 2,40% Der Hypo-Rent veranlagt ausschlieBlich in mindelsichere festver-
AT0000857503 07/13-07/14: 5,76% zinsliche Wertpapiere dsterreichischer Emittenten lautend auf EUR.
07/12-07/13: 0,38%
07/11-07/12: 2,25%
07/10-07/11:  1,46%

Hypo PF Zinsertrag A 8,75 07/14-07/15: 3,96 % Der Fonds soll einen laufenden Ertrag erzielen und erwirbt fir min-
AT0000857529 07/13-07/14: 3,27 % destens 51 % festverzinsliche Anleihen, die hinsichtlich der Bonitat
07/12-07/13:  0,59% in das Investment-Grade-Segment eingestuft werden. Es werden so-

07/11-07/12:  9,45% wohl auf Euro lautende Anleihen als auch Fremdwahrungsanleihen
07/10-07/11: -3,27% erworben.

Unternehmensanleihen

Hypo Corporate Bond T 8,61 07/14-07/15:  3,46% Der Fonds investiert weltweit in Unternehmensanleihen hoher

AT0000701198 07/13-07/14: 5,20% Ratingklassen. Unternehmensanleihen rentieren in der Regel héher
07/12-07/13: 0,64 % als Staatsanleihen oder besicherte Anleihen und stellen daher bei
07/11-07/12:  7,06% entsprechendem Anlagehorizont eine ideale Beimischung fur jedes

07/10-07/11:  2,66% Rentenportefeuille dar.
Anleihen Fremdwahrung
Templeton Global Bond A 1.159,82 07/14-07/15: -3,01 % Ziel der Anlagepolitik ist es, eine marktgerechte Rendite bezogen auf
LU0496363937 07/13-07/14: 5,70% die globalen Rentenmarkte im Rahmen der Anlagegrundsatze zu er-

07/12-07/13:  4,54% wirtschaften.
07/11-07/12: -0,06 %
07/10-07/11: 10,20%

Anleihen Emerging Markets

Pictet Funds (LUX) Global 214,07 07/14-07/15: 19,89% Weltweites Investment in Anleihen staatlicher oder privater Emitten-

Emerging Debt P Cap 07/13-07/14:  7,30% ten aus Schwellenlédndern zur Erreichung von Ertrdgen und Kapital-

LU0128467544 07/12-07/13: -8,70% wachstum. Als Finanzinstrumente kommen hauptsachlich Anleihen,
07/11-07/12: 30,30% Wandelanleihen, auch in geringem MaBe Geldmarktinstrumente und
07/10-07/11: -3,48% Derivate in Frage.

Mischfonds

Hypo PF Ausgewogen A 43,23 07/14-07/15:  9,90% Gemischter Fonds der gemé&B Pensionskassengesetz veranlagt. Es

AT00008149754 07/13-07/14:  7,02% werden 30 % bis 50 % in Aktienfonds investiert. Bis zu 20 % konnen
07/12-07/13: 6,60% im Geldmarkt geparkt werden. Im Rentenbereich haben Anleihen mit

07/11-07/12: 4,09% hoher Bonitat oberste Prioritat.
07/10-07/11:  1,54%

Aktien Europa

Golden Roof Europa 10,28 07/14-07/15: 23,46 % Européischer Aktiendachfonds, bei dem mittels eines gemischten
AT0000732490 07/13-07/14: 9,81 % Ansatzes (Blue Chip Fonds und Small- bzw. Mid Cap Fonds)
07/12-07/13: 15,93% investiert wird; veranlagt wird in exzellente européische Aktienfonds
07/11-07/12: -0,50% renommierter Investmentgesellschaften.
07/10-07/11:  9,81%
DWS Deutschland 5.437,81 07/14-07/15: 24,67 % Der Fonds investiert in substanzstarke deutsche Standardwerte
DE0008490962 07/13-07/14: 13,85% (Blue Chips) aus dem DAX-Index unter Beimischung ausgewahlter

07/12-07/13: 27,76% Small Caps und Mid Caps.
07/11-07/12: -1,96%
07/10-07/11: 23,05%

Performance per 31.07.2015

DISCLAIMER: Die vorliegende Auswahlliste wurde zu lhrer Information (zu Marketingzwecken) erstellt und ist weder einem Angebot noch einer Aufforderung zum Kauf gleichzusetzen. Wertentwicklungen der
Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Investitionen in diese Wertpapiere bergen Risiken in sich, die zu Kursverlusten fiihren konnen. Notieren Werte in fremder Wéhrung, unterliegt das
Anlageinstrument Wahrungsschwankungen. Zugehorige Prospekte samt allfalligen &ndernden oder erganzenden Angaben sind unter www.hypovbg.at — ,Hypo-Bérsenplattform* einsehbar. Auf Wunsch kénnen
Prospekte sowie Kundeninformationsdokumente in Papierversion zu den (iblichen Geschéftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Die Kundeninformationsdokumente stehen ferner auch zum Down-
load auf der Homepage der jeweiligen Verwaltur llschaft zur Verfligung. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG / Bloomberg / Lipper
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Bezeichnung Volumen Performance Anlagegrundsatz

in Mio. Zeitraum/%
Aktien Nordamerika
Threadneedle American n.a. 07/14-07/15: 29,90% Der Fonds strebt langfristiges Kapitalwachstum an. Bevorzugt wer-
Select C2 USD 07/13-07/14: 17,87 % den Gesellschaften mit Potenzial fiir Fusionen und Ubernahmen,
GB0030809809 07/12-07/13: 12,22% Firmen mit neuem Management, sanierte sowie in neuen Bereichen

07/11-07/12: 24,45% tatige Unternehmen. Ungeféahr 35-40 % des Portfolios sind in mit-
07/10-07/11: -0,79 %* telgroBe und kleine Titel investiert.

Aktien Global
Hypo PF Kapitalgewinn T 7,82 07/14-07/15: 19,14 % Breit diversifizierter globaler Aktienfonds. Die verfolgte Aktienstrate-
ATOOOOAOBAEQ 07/13-07/14: 13,31% gie basiert auf einem aktiven Landeransatz mit dem Schwerpunkt

07/12-07/13: 13,51% auf Regionen und Lander mit iberdurchschnittlichen Wachstums-
07/11-07/12:  1,23% chancen. Kurzfristig kdnnen bis zu 20 % des Vermdogens in Geld-
07/10-07/11:  3,44% marktanlagen gehalten werden.

ACATIS Aktien Global 57,79 07/14-07/15: 18,42% Der Fonds investiert (iberwiegend in Unternehmen, die auf Grund
Value Fonds 07/13-07/14: 12,38% der traditionellen Aktienanalyse ausgewahlt wurden. Wesentlich flr
ATOO00AOKR36 07/12-07/13:  9,13% die Entscheidung sind Unterbewertung und Transparenz des Rech-

07/11-07/12:  8,90% nungswesens. Die Vorauswahl der Aktien erfolgt nach einem quanti-
tativen Screening.

iShares MSCI World 3.830,73 07/14-07/15: 27,29% Der ETF bildet den MSCI World Index moglichst genau ab und bietet
UCITS ETF 07/13-07/14: 15,04% Zugang zu ca. 1.700 Unternehmen in mehr als 20 entwickelten
IEOOB4L5Y983 07/12-07/13:  14,20% Wirtschaftsnationen.

07/11-07/12: 14,08 %
07/10-07/11:  6,75%

Aktien Emerging Markets

Goldman Sachs BRICs 33,14 07/14-07/15: 11,14% Das Portfolio eignet sich flir Anleger, die langfristigen Wertzuwachs
Portfolio Base Acc. 07/13-07/14: 18,32% anstreben, indem sie vorwiegend in Aktien brasilianischer, russi-
LU0234580636 07/12-07/13: -8,32% scher, indischer und chinesischer Unternehmen investieren. Im Jahr

07/11-07/12: -11,71% 2001 hat Goldman Sachs & Co. dieses Konzept entwickelt.
07/10-07/11: -1,48%

Themenfonds
Hypo PF Absolute Return 10,18 11/14-07/15: 5,36 %* Ziel des Hypo PF Absolute Return ist es, durch breite Streuung in
ATOO00A19X86 verschiedene Anlageklassen und Anwendung dauerhafter Wertsiche-

rungsstrategien stetigen Wertzuwachs zu generieren. Gewinne sind
daher sowohl in steigenden als auch in fallenden Méarkten moglich.

UBS (Lux) Eq Fd 26,41 07/14-07/15: 18,73 % Der Fonds investiert vorwiegend in Aktien aus dem globalen Infra-
Infrastructure (EUR) 07/13-07/14: 17,28% struktursektor. Dazu gehoren folgende Segmente: Transport, Energie,
LU0366711900 07/12-07/13: 15,61 % Wasser und Kommunikation.

07/11-07/12:  9,72%
07/10-07/11: 10,11 %
terrAssisi Aktien | AMI P(t) 56,57 07/14-07/15: 19,65% Anlageziel ist die Erwirtschaftung einer moglichst hohen Wertent-
DE0009847343 07/13-07/14: 18,45% wicklung. Der Fonds muss (iberwiegend aus internationalen Aktien
07/12-07/13: 22,81% bestehen. Die Auswahl aller Vermégensgegenstande richtet sich
07/11-07/12: 8,41 % nach den ethischen Grundsétzen des Franziskanerordens und erfolgt
07/10-07/11:  5,49% nach dem sogenannten Best-in-Class-Ansatz.

Black Rock World Gold Fund n.a. 07/14-07/15: -26,81 % Der Fonds investiert in Goldminenwerte aus aller Welt. Zusétzlich
LUO0171305526 07/13-07/14:  3,52% kénnen noch andere Edelmetallaktien und sonstige minenbezogene
07/12-07/13: -39,74 % Werte gehalten werden.
07/11-07/12: -12,88%
07/10-07/11: 14,17 %

Immobilienfonds

SemperReal Estate T 148,55 07/14-07/15:  2,65% Der Fonds konzentriert sich in seiner Veranlagungsstrategie auf den

AT0000615158 07/13-07/14: 3,17 % deutschen und Osterreichischen Immobilienmarkt. Der Schwerpunkt
07/12-07/13:  5,39% liegt dabei auf Einzelhandelsimmobilien und vollvermietete Blrohau-
07/11-07/12:  4,08% ser, wobei abhangig von der Marktentwicklung auch andere Katego-
07/10-07/11: 4,82 % rien in das Portfolio des Fonds aufgenommen werden kénnen.

* Da das Produkt erst seit November 2014 angeboten wird, kann die Wertentwicklung auch nur fiir einen kurzen Vergleichszeitraum angegeben werden. Es wird darauf hingewiesen, dass Angaben zur friiheren
Wertentwicklung, insbesondere auf einen derart kurzen Vergleichszeitraum, kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse sind.

Performance per 31.07.2015

DISCLAIMER: Die vorliegende Auswahlliste wurde zu lhrer Information (zu Marketingzwecken) erstellt und ist weder einem Angebot noch einer Aufforderung zum Kauf gleichzusetzen. Wertentwicklungen der
Vergangenheit ermdglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Investitionen in diese Wertpapiere bergen Risiken in sich, die zu Kursverlusten fiihren kénnen. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt das
Anlageinstrument Wahrungsschwankungen. Zugehdrige Prospekte samt allfalligen @ndernden oder erganzenden Angaben sind unter www.hypovbg.at — ,Hypo-Borsenplattform” einsehbar. Auf Wunsch kénnen
Prospekte sowie Kundeninformationsdokumente in Papierversion zu den (iblichen Geschéftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Die Kundeninformationsdokumente stehen ferner auch zum Down-
load auf der Homepage der jeweiligen Verwaltur haft zur Verfiigung. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG / Bloomberg / Lipper
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Erben und Vererben

So treten Sie Ihr Erbe richtig an

KOMPAKT
EU-Erbrecht: Neuerungen gultig ab 17.08.2015
Uber die Vermogenswerte des Verstorbenen wird
von der Bank eine interne Verlassenschaftssperre
verhangt.

Das Gericht tbertragt die Verlassenschaft anhand
eines Einantwortungsbeschlusses auf die Erben.
Sollten die Erben tber den Nachlass verfligen
wollen, bendtigen sie einen rechtskraftigen
Gerichtsbeschluss.

Im Zuge einer Verlassenschaft sind viele Angelegenheiten zu
klaren. Aber worauf muss der Erbe achten und wie verlauft
das Verlassenschaftsverfahren? Einer der Schritte, die zu
erledigen sind, ist der Weg zur Bank, um die finanziellen
Angelegenheiten des Verstorbenen zu regeln.

VERLASSENSCHAFTSVERFAHREN ABWARTEN

Bei einem Todesfall darf der Erbe die Erbschaft nicht eigen-
machtig in Besitz nehmen. Vorab muss ein vom Abhand-
lungsgericht beauftragter Notar ein Verlassenschaftsverfahren
durchfuhren. Der Notar (Gerichtskommissar) ermittelt die
vorhandenen Vermogenswerte des Verstorbenen.

Da niemand gezwungen werden kann eine Erbschaft anzu-
treten, muss der Erbe vorab eine Erbantrittserklarung abgeben.
Es gibt grundsatzlich zwei Moglichkeiten einer Erbantrittser-
klarung, die unbedingte und die bedingte.

= Unbedingte Erbantrittserklarung: Der Erbe haftet mit
seinem gesamten Vermogen in unbeschrankter Hohe flr
alle offenen Forderungen gegen den Verstorbenen. Diese
Abwicklung ist kostengtinstig und einfach, jedoch auch
sehr riskant, falls nachtraglich noch offene Forderungen
auftauchen.

m Bedingte Erbantrittserklarung: Dadurch kann der Erbe
das Risiko der Schuldenhaftung beschranken. Der Erbe
haftet zwar nach wie vor mit seinem personlichen Ver-
maogen, jedoch ist die Haftung auf den Wert des Nach-
lasses beschrankt.

Ubersteigt das Vermdgen eines Verstorbenen den Wert von
EUR 4.000,—, muss das Gericht den Erben mittels eines
rechtskraftigen Einantwortungsbeschlusses feststellen. Durch
diesen werden die Erben die Rechtsnachfolger des Verstor-
benen.
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ABWICKLUNG IN DER BANK

Sperre durch die Bank

Sobald die Bank, beispielsweise durch Zeitung, Gericht oder
Angehorige, Kenntnis vom Ableben des Kunden erlangt,
werden die Vermdgenswerte des Kunden mit einer bank-
internen Verlassenschaftssperre versehen, um das Vermogen
vor Zugriffen Dritter, besispielsweise durch Lastschriften, zu
schutzen. Mit Ableben des Kontoinhabers erldschen Zeich-
nungsberechtigungen auf Konten und Zutrittsberechtigungen
der Bevollmachtigten zum Safe. Bei Geschafts- und Gemein-
schaftskonten bleiben die Berechtigungen jedoch weiterhin
aktiv. Die Bankomat- und Kreditkarten des Verstorbenen und
der Zeichnungsberechtigten werden gesperrt. Weiters werden
alle automatisierten Zahlungen geloscht.

Auskiinfte iber die Vermogenswerte

Auskinfte Uber die Vermdgenswerte des Verstorbenen darf
die Bank aufgrund des Bankgeheimnisses ausschlieBlich
auskunftsberechtigten Personen, wie beispielsweise den
hinreichend ausgewiesenen Erben oder dem Notar als Ge-
richtskommissar, erteilen.

Die Bank erhalt vom Notar eine Verlassenschaftsanfrage.
Diese verpflichtet die Bank, dem Notar alle Vermogenswerte
des Verstorbenen zu melden. Die Bank meldet nur die Ver-
mogenswerte und Salden, die zum Todeszeitpunkt zum
Vermogen des Erblassers gehoren. Sollte der Verstorbene ein
auf mehrere Personen lautendes Konto fiihren, wird dem
Notar dieses Konto zwar als Gemeinschaftskonto bekanntge-
geben, jedoch durfen die Namen der anderen Kontoinhaber
aufgrund des Bankgeheimnisses nicht Gbermittelt werden.

Verfiigung durch die Erben

Erben, die Uber die Vermogenswerte des Verstorbenen verfu-
gen wollen, mussen der Bank einen rechtskraftigen Einant-
wortungsbeschluss vorlegen. Uber die Bankguthaben des
Verstorbenen konnen die Erben immer nur so verfligen, wie
es der Erblasser mit der Bank vertraglich vereinbart hat. So
ist zum Beispiel bei Verfligung tber ein Sparbuch die Vorlage
des Sparbuches erforderlich.

Sollten mehrere Erben vorhanden sein, wird das Vermogen
entsprechend ihrer Nachlassquote auf die Erben aufgeteilt.
Hierbei ist zu beachten, dass es teilbare und nicht teilbare
Forderungen gibt. Bei teilbaren Forderungen, wie z.B. Giro-
konten, kann jeder Erbe allein seinen Anteil fordern und
dartber verfugen. Nicht teilbare Forderungen kénnen zum
Beispiel Wertpapiere sein. Drei Aktien sind nicht durch vier
Erben teilbar. In diesem Fall konnen die Erben nur gemeinsam
daruber verfligen.



Abwicklung der Velassenschaft in der Bank

Benachrichtigung vom Tod des Kontoinhabers durch:

PVA/ Verwandte/
Arbeitgeber Bekannte
Unterschrift, N |t
Legitimation, ofars-
Sterbeurkunde auiiace

Y

. Bankinterne Verlassenschaftssperre
Loschung aller Zeichnungs- und Zutrittsberechtigungen
Loschung aller automatisierten Zahlungen
Sperre aller Kredit- und Bankomatkarten

Notars-
anfrage

2. Notarsanfrage
Notar ersucht die Bank um Bekanntgabe
aller Vermogenswerte zum Todestag

3. Notarsauskunft
Bekanntgabe alle Vermogenswerte zum Todestag
durch die Bank

4. Verlassenschaftsverfahren
Notar ermittelt das gesamte Vermogen des Verstorbenen

5. Beendigung des Verlassenschafts-
verfahrens
Durch rechtskraftigen Einantwortungsbeschluss
des Verlassenschaftsgerichts

6. Freigabe durch Hypo Landesbank Vorarlberg
B Vorlage vom rechtskraftigen Gerichtsbeschluss/
Einantwortung durch die Erben und Uberpriifung
durch die Bank

® (berpriifung der Legitimation der Erben
B Kontolibernahme durch die Erben oder KontoschlieBung
und Auszahlung

HYPO NEWSROOM

»Im Zuge einer Verlassenschaft sind
viele Angelegenheiten zu regeln.
Informieren Sie sich frihzeitig.“

EGON GUNZ, CFP®/EFA®
FILIALLEITER PRIVATKUNDEN, FILIALE DORNBIRN

ANDERUNGEN BEIM EU-ERBRECHT AB 17.08.2015
Hatte ein Verstorbener einen Wohnsitz im Ausland oder eine
Doppelstaatshirgerschaft, war bisher oft unklar, welches
Recht zur Anwendung kommt. Um dies zu regeln, tritt mit
Mitte August die Europaische Erbrechtsverordnung (EuErbVO)
in Kraft. Diese besagt, dass fur Todesfalle ab 17.08.2015 das
Recht des Staates, in dem der Erblasser seinen letzten ge-
wohnlichen Aufenthalt hatte, anzuwenden ist.

Es besteht jedoch die Méglichkeit einer Rechtswahl, sollte fur
den Verstorbenen eine ,engere Verbindung” zu einem anderen
Staat bestanden haben. Der Erblasser kann somit zu Lebzei-
ten im Testament festlegen, welches Erbrecht zur Anwendung
kommen soll. Eine willkurliche Wahl ist jedoch nicht maoglich.
Es muss eine Verbindung zu dem Land, beispielsweise durch
einen Wohnsitz oder eine Staatsbirgerschaft, bestehen.
Zusatzlich sieht die EuErbVO die Einfuhrung eines euro-
paischen Nachlasszeugnisses vor, das zur Verwendung in
einem anderen EU-Land ausgestellt wird. Das Zeugnis dient
als Nachweis der Erbeneigenschaft. Die Bank kann an den
im europaischen Nachlasszeugnis ausgewiesenen Erben
schuldbefreiend auszahlen.

Bei einer Verlassenschaft sind, wie bereits erwahnt, viele
Angelegenheiten zu klaren. Sich rechtzeitig zu informieren
macht die Situation flr alle Beteiligten einfacher und weniger
burokratisch. lhr/e Hypo-Berater/in unterstiitzt Sie gerne bei
der Abwicklung und steht Ihnen dabei beratend zur Seite.
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SERVICE — RECHTLICHE HINWEISE

RECHTLICHER HINWEIS

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Gberpriifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir flir zuver-
lassig halten und die uns zum Teil von unserem Researchpartner, der Landesbank Baden-Wurttemberg, zur
Verfligung gestellt werden. Sie gibt unsere verbindliche Auffassung tiber den Markt und die Produkte zum
Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ohne Anspruch auf Vollstandigkeit.

Diese Publikation stellt allgemeine Informationen der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG zu den
Finanzmaérkten zur Verfiigung. Sie ersetzt nicht die persénliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwe-
cken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Lesen Sie vor Ihrer Anlageentschei-
dung die ,Risikohinweise zu Veranlagungsgeschéaften“ sowie die ,Allgemeinen Informationen zum Anlagege-
schaft”, welche Sie auf unserer Homepage (www.hypovbg.at) finden oder in unseren Filialen zu den (blichen
Geschéftszeiten kostenlos erhalten. Fiir weitere Informationen (iber Finanzinstrumente oder zum Zwecke einer
individuellen Beratung wenden Sie sich bitte an |hre Anlageberaterin oder lhren Anlageberater.

GLOBAL INVESTMENT PERFORMANCE STANDARDS (GIPS®)

Als Firma im Sinne der Global Investment Performance Standards (GIPS® ) gilt das zentralisierte Asset
Management der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank Aktiengesellschaft AG mit Sitz in Bregenz. Die
Firma umfasst alle Vermogensverwaltungsmandate von Privat- und institutionellen Kunden sowie diejenigen
Publikumsfonds, welche im Rahmen des zentralisierten Anlageprozesses der Bank verwaltet werden. Nicht
enthalten sind dezentrale Organisationseinheiten sowie andere Konzerneinheiten mit eigenem Marktauftritt.
Die Firma ist in Ubereinstimmung mit den GIPS®. Eine Liste aller Composites und deren detaillierte Be-
schreibung kann bei der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank Aktiengesellschaft AG unter der Telefon-
nummer +43 (0)50 414-1281 oder per E-Mail unter gips@hypovbg.at angefordert werden.




Leidenschaftlich. Gut. Beraten.

So geht Veranlagung heute.

Regeln und steuern mit dem
Hypo PF Absolute Return.

Klassische Anlagestrategien stoen im aktuellen Marktumfeld an ihre Grenzen. Alternativ versuchen Absolute
Return Strategien in jeder Marktphase eine positive Rendite mit moglichst geringem Risiko zu erzielen. Der
Hypo PF Absolute Return soll durch breite Streuung und Anwendung verschiedener Investmentstile einen
stetigen Wertzuwachs generieren.

Informieren Sie sich. Gerne in einem personlichen Gesprach oder auf www.hypovbg.at.

Hypo Landesbank Vorarlberg
Zur Filiale in Ihrer Nahe: www.hypovbg.at

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung
und umfassende Risikoaufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Die Informationen beruhen auf eigenen Einschétzungen der Marktsituation, fir die Richtigkeit
und den Eintritt eines bestimmten Erfolges kann keine Gewahr ibernommen werden. Investments in Derivate sind Teil der Anlagestrategie. Da Investmentfonds Kursschwan-
kungen unterliegen, kann der Wert der Veranlagung nicht garantiert werden. Auf die Moglichkeit einer erhdhten Volatilitat wird hingewiesen. Der zugehdrige Prospekt samt
allfélligen sich &ndernden oder ergénzenden Angaben sowie die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sind auf der Borsenplattform unter www.hypobvbg.at einsehbar. Auf
Wunsch kénnen Prospekte oder die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) in Papierversion zu den Ublichen Geschaftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Der
Prospekt und das KID werden in deutscher Sprache zur Verfligung gestellt.
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