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Editorial

Liebe Leserin, lieber Leser,

vielfach angekindigt, nun moglicherweise doch soweit: Die expansive Politik
der Notenbanken weltweit dlrfte langsam aber sicher einem Ende entgegen
gehen. Die US-Notenbank Fed hat angekiindigt, dass im 4. Quartal 2017 der
Bestand an Staatsanleihen monatlich um 10 Milliarden US-Dollar gesenkt
werden soll. Die EZB hat sich ungeachtet des verbesserten Konjunkturbildes
noch nicht zur Zukunft ihres Anleihekaufprogramms geauBert, dlrfte aber in
naherer Zukunft gleichfalls mit der Bremsung der Expansion der Geldmenge
starten. Mehr dazu lesen Sie im Bericht unserer Experten auf Seite zehn.

Besorgniserregend ist die Zunahme der Kriminalitat im Internet. Immer oOfter
gibt es groBe Cyberattacken, bei denen mit Hilfe von Schadsoftware die IT-Sys-
teme von Firmen infiltriert werden oder bei denen auf unternehmenseigene
Daten zugegriffen wird. Nicht selten werden die betroffenen Firmen erpresst
und mussen Losegeld bezahlen, damit ein noch groBerer Schaden abgewendet
werden kann. Welche Maglichkeiten Unternehmen, aber auch Privatpersonen
haben, sich dagegen zu schitzen, beschreiben wir in unserer Titelgeschichte
auf Seite sechs.

Anders als in der Physik gibt es an den Finanzmarkten keine festen Gesetze,
die immer gelten. In den nicht selten untbersichtlichen Entscheidungssituati-
onen bei der Anlage des eigenen Vermogens konnen einige eherne und einfache
Verhaltensregeln dennoch einen guten Dienst erweisen. Wie hoch der Wahr-
heitsgehalt der besten Borsenweisheiten ist, konnen Sie auf Seite 24 dieser
Ausgabe nachlesen.

Wir sind nun mitten im Oktober angelangt. An der Borse ist das mitunter noch
der Zeitraum fiir die eine oder andere groBere Uberraschung. Mehr Sicherheit
gibt es in der Natur, in der sich die Baume und Walder Jahr fir Jahr zuverlas-
sig in den prachtvollsten Tonen farben. Liebe Leserin, lieber Leser, ich hoffe Sie
konnen noch zahlreiche schone Herbsttage genieBen und treffen in Anlagefragen
wohlUberlegte, besonnene Entscheidungen.

folaue (ifl.

Ihr Dr. Johannes Hefel
Mitglied des Vorstandes
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Marktausblick

Ungeachtet der jlingst verhaltenen Aussagen der Vertreter der Europaischen
Zentralbank erwartet die Mehrheit der Okonomen von ihnen eine baldige
Verringerung der Anleihekaufe. Bei der nachsten Sitzung Ende Oktober soll es
die erste konkrete Anklindigung in diesem Zusammenhang geben. In unserem
Hauptszenario eines behutsamen Ausstiegs aus der expansiven Geldpolitik
rechnen wir allgemein mit einem leichten Renditeanstieg und bei den Unter-
nehmensanleihen einem wenn auch begrenzten Anstieg der Risikoaufschlage
nach den massiven Einengungen in diesem Jahr. Als aussichtsreich stufen wir
dagegen die Anlageklasse Aktien ein, zumal europaische Dividendenpapiere
in der Sommerkorrektur auch ihre tendenzielle Uberbewertung abgebaut haben.
Fur Unterstiitzung sorgen der weiter nach oben gerichtete Gewinntrend, eine
festere Konjunktur und fehlende Anlagealternativen. Dabei bleiben europaische
Werte unsere Favoriten. Die US-Bdrsen sind trotz robuster Berichterstattung
relativ teuer bewertet. Fur die Aktienmarkte in den Schwellenlandern bietet das
gegenwartige Wirtschaftsumfeld selektive Chancen. Asien bleibt als Wachs-
tumsregion dabei Hauptfavorit.

Markteinschatzung 2017

Geldmarkt, Anleihen, Aktien sowie Rohstoffe

Geldmarkt

Staatsanleihen in EUR b
Anleihen in Fremdwahrung |

Unternehmensanleihen

Hochzinsanleihen

Schwellenlanderanleihen

AN

Aktien Europa

Aktien USA

Aktien Schwellenlander
Aktien Small/Mid-Caps
Rohstoffe

Aktien/Rohstoffe: Bandbreite flir unsere absolute Performanceeinschatzung auf
drei bis sechs Monate
t>+5% & +2% bis +5% -2 % bis +2% % -5 % bis 2% ¥<-5%

A NN

Geldmarkt/Anleihen: Bandbreite fiir unsere absolute Performanceeinschatzung auf
drei bis sechs Monate

4 > +50 Basispunkte & +25 Basispunkte keine Veranderung

% -25 Basispunkte ¥ <-50 Basispunkte

DISCLAIMER: Prognosen stellen keinen verldsslichen Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen dar.

AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG
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Cybercrime

Zuletzt erscheinen in der Presse wieder vermehrt Meldungen Uber Cyber-
crime. Mitarbeiter aus Finanzabteilungen werden dabei verleitet gefalschte
Uberweisungsauftrage auszufuhren und Unternehmensdaten gesperrt und

erst fur Losegeld wieder freigegeben. Wie schutzt man sich am besten?

Cyber-Verbrechen auf dem Vormarsch

Angesichts der Digitalisierung werden auch im digitalen
Kontext stehende Verbrechen, die sogenannten ,Cybercrimes®,
immer haufiger. Neben Privatnutzern sind von dieser Art der
Kriminalitat vor allem auch staatliche Institutionen und Un-
ternehmen betroffen. In diesem Artikel fokussieren wir uns
auf 6konomisch schwerwiegende Cyberattacken auf Firmen.
Mit Hilfe von Schadsoftware werden deren IT-Systeme infilt-
riert und somit auf illegale Weise auf unternehmenseigene
Daten zugegriffen. Eingegangen wird ferner auf das Thema
»Phishing®. Dabei handelt es sich um eine Form der Tricktau-
schung, bei der der Kriminelle Gberwiegend Uber gefalschte
Webseiten oder E-Mails an Daten eines Internet-Benutzers
gelangt und damit Identitatsdiebstahl begeht.

Zahlen belegen zunehmendes Cybercrime

Zahlenreihen aus der Versicherungswirtschaft mit Schadens-
meldungen zeigen den starken Anstieg dieser Art von Krimi-

06 AM PULS OKTOBER 2017

nalitat. Erschreckend ist die durchschnittliche Schadenshohe,
die in den entwickelten Industriestaaten am hochsten ist. Die
USA sind hier fuhrend mit einem Betrag von rund 7 Mio
US-Dollar je Schadensfall. Dahinter folgt bereits Deutschland
mit einer Summe von rund 5 Mio US-Dollar knapp vor Ka-
nada und Frankreich.

Zuletzt hat vor allem die , Fake-President“-Masche wieder flir
Schlagzeilen gesorgt. Bei dieser Art von Cyberattacke, die
etwa Leoni, aber auch Tech-Giganten wie Facebook und
Google traf, werden Mitarbeiter aus der Finanzabteilung Giber
Emails ohne den sonst typischen verdachtigen Links verleitet,
z.B. gefalschte Uberweisungsauftrage auszufiihren.

Auch ,Ransomware“-Angriffe haben jlingst Aufsehen erregt.
Dabei handelt es sich um Erpresser-Software, die den Zugang
zu Computern versperrt. Die Hacker fordern daraufhin Lose-
geld, das meist in Bitcoin bezahlt werden soll. Fur 2016
belief sich der weltweite Schaden durch Ransomware laut
Cisco auf 1 Mrd US-Dollar. Insgesamt gilt, dass dabei wohl



die Unterbrechung von Geschaftsprozessen die groBte Scha-
densquelle darstellt.

Professionalitat bei Cybercrime wachst

Mit der Entwicklung des Internets und der Digitalisierung ist
auch die Professionalitat der Tater gewachsen. So geriet
beispielsweise Software von Geheimdiensten, die urspriinglich
konkurrierende Staaten treffen sollte, hin und wieder auch
Uber unbekannte Wege in die Hande von Wirtschaftskrimi-
nellen. Beispiele waren der Virus Stuxnet, mit dem das ira-
nische Atomprogramm gestort wurde, 2017 die massiven
Angriffe auf die Ukraine und die jingste Welle von Unterneh-
menserpressungen, fur die vermutlich ein geleaktes NSA-Pro-
gramm verwendet wurde.

Deutsche Konzerne im Fokus der Verbrecher

Deutsche Firmen sind als Opfer besonders exponiert, weil sie
durch ihre hohe Innovations- und Ertragskraft ein attraktives
Ziel fur wirtschaftlich motivierte Cyber-Verbrechen darstellen.
AuBerdem stehen sie vorne an der technologischen Front des
Internets of Things. Hier bieten die mit dem Internet verbun-
denen Gerate Cyber-Verbrechern ein Einfallstor, wenn es ihnen
gelingt, den ,Code” zu knacken.

Méglichkeiten zur Schadensbegrenzung

Zwar besteht grundsatzlich die Gefahr, dass Cyber-Kriminel-
le den SicherheitsmaBnahmen haufig einen Schritt voraus
sind und stets neue Methoden wie Kunstliche Intelligenz
einsetzen. Damit durfte es noch schwieriger werden, Hacker
aufzuspudren und zu verfolgen, zumal auch Dark und Deep
Web an Bedeutung gewinnen. Dennoch kénnen Unternehmen

Malware und Trojaner am Verbreitesten

Botnets

Datenklau durch
eigene Mitarbeiter

Schadcode

Gestohlene Gerate
Webbasierte
Angriffe

Denial- of Service-
Angriffe

Phishing
Malware

Viren, Wiirmer,
Trojaner f

0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %

— Umfrage zu Cybercrime-Vorfallen in 44 Unternehmen in Deutschland 2015

QUELLE: Statista, LBBW Research
Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft
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KOMPAKT

= Durch ,Phishing” werden Unternehmen bzw.
Privatpersonen verleitet auf gefalschte Webseiten
oder E-Mails zu reagieren
Die Anzahl der betroffenen Unternehmen wachst

und die Tater werden zunehmend professioneller
Die ,Awareness” der Mitarbeiter ist der beste
Schutz gegen Angriffe

Finanzdienstleister missen ihren Kunden Schutz
in ihren Systemen gewahrleisten

mit einer konsequenten Sicherheitspolitik den moglichen
Schaden einer Cyber-Attacke deutlich senken. Zu den wich-
tigsten SchutzmaBnahmen gehdren Schulungen der Mitar-
beiter rund um die Themen IT-Sicherheit. Darunter fallen z.B.
die Erlauterung von Betrugsszenarien, die Einweihung in
Risiken von Social Media und der Schutz des Arbeitsplatzes
vor Spionage. Hier gilt: Awareness ist der beste Schutz. Zudem
wird immer mehr Geld in die IT-Sicherheit also in Betriebs-
systeme, Firewall und Antivirensoftware investiert. Zusatzlich
helfen die limitierte Vergabe von Nutzerrechten, stetige Updates
und die Pflicht von regelméBigen Passwort-Anderungen.
Verschlusselungssysteme vor allem beim E-Mail-Verkehr und
beim Speichern auf mobile Datentrager sind ebenfalls wich-
tig. SchlieBlich kann auch der Abschluss von Cyber-Risiko-
versicherungen in Betracht gezogen werden.

Schutz fir Bankkunden

Fur Bankkunden sind die internen SicherheitsmaBnahmen
besonders wichtig. Finanzdienstleister missen dafiir sorgen,
dem Kunden vor allem beim Online-Banking einen umfas-
senden Sicherheitsschutz zu bieten. Sofern die Kunden die
erforderlichen Verhaltensregeln einhalten, werden sie gegen
alle derzeit bekannten Angriffe beim Online-Banking geschiitzt.
Als Beispiele lasst sich etwa ein Computercheck anfuhren,
der den Kunden-PC auf ausgewahlte Sicherheitslicken, die
technisch von auBen erkennbar sind — prift. Ein géngiges
Verfahren ist auch der TAN-Generator, Uber dessen generier-
ten Zahlencode man Online-Auftrage freigeben kann. Eine
ahnliche Methodik steckt hinter Chip Tan, SMS Tan und Push
Tan. Zudem informieren Banken ihre Kunden Uber aktuelle
Vorfalle wie ,Trojaner” oder ,Phishing”. Im Kreditkartenbereich
wird etwa durch 3D Secure der Online-Einkauf sicherer. 3D
Secure schutzt die Kreditkarte(n) mit einer mTAN und reduziert
damit die Gefahr des Kartenmissbrauchs durch Dritte bei
Zahlungen im Internet erheblich.

OKTOBER 2017 AM PULS 07



Franzosischer Prasident Emmanuel Macron und US-Prasident Donald Trump

Eurozone wird zu einer Stutze
der Weltkonjunktur

Durcheinander in der US-Politik und die entweichende Luft aus Trumps
Steuer- und Konjunkturplanen lieBen Europa angesichts nachlassender
Zerfallsrisiken und solider Wachstumszahlen umso stabiler aussehen.
Im Gefolge legte der Euro zum Greenback kraftig zu.

Geopolitik, Handel und schwacher US-Dollar im Fokus

Das Wachstum der Weltwirtschaft summiert sich im laufenden
Jahr voraussichtlich auf +3,3 %, mit Blick auf 2018 spricht
einiges fur eine leichte Beschleunigung auf 3,5 %. Die Expan-
sionsraten vor der Finanzkrise lagen jedoch im Schnitt merk-
lich hoher — nicht zuletzt aufgrund der Schwungradeffekte des
Welthandels. Laut Welthandelsorganisation blieb der Zuwachs
beim globalen Warenaustausch 2016 mit + 1,3 % nun erst-
mals deutlich hinter dem weltweiten BIP zurlck. Zwar zeich-
net sich im laufenden Jahr wieder ein hoheres Plus ab, als
Schrittmacher fallt der Handel im Umfeld protektionistischer
Rhetorik aus dem WeiBen Haus jedoch aus. Positiv sollte
indes zu Buche schlagen, dass einige rohstoffexportierende
Staaten von der zuletzt recht lebhaften Erholung der Rohstoff-
preise seit 2015 profitiert haben. In Europa hat nach der Wahl
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Macrons zum franzdsischen Prasidenten eine spurbare Stim-
mungsbesserung zugunsten der EU eingesetzt. Dies hat sich
in einer kraftigen Verteuerung des Euro v.a. gegenlber dem
vom Trump-Malus gedrlickten US-Dollar niedergeschlagen.

Amerika: Wachstum trotzt Trump und Harvey

Im zweiten Quartal hat sich die BIP-Expansionsrate der welt-
weit groBten Wirtschaft von annualisiert 1,2 % auf 3 % be-
schleunigt, fir das Gesamtjahr rechnen die Volkswirte der
LBBW mit einem Plus von 2,2 %. Positiv hervorzuheben ist
der deutliche Anstieg der Investitionen. Fur Schub sorgt wei-
ter der Arbeitsmarkt, wo pro Monat unvermindert tber 150 Tau-
send Stellen aufgebaut werden. Der Lohnanstieg war mit
Jahresraten von zuletzt 2,5 % bislang aber weniger dynamisch.
Die immensen Schaden durch die Hurrikans Harvey & Co.
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durften kurzfristig zwar Output und Stimmung driicken. Un- KOMPAKT

klar bleibt, ob das derzeit robuste Sentiment bei Industrie und m Das BIP durfte fir 2017 ca. 3,30 % und fiir
2018 rund 3,50 % betragen

Der Warenaustausch verlangsamt sich aufgrund
protektionistischer MaBnahmen des US-Prasi-

Konsumenten bei anhaltender gesetzgeberischer Ineffizienz
der Trump-Administration nicht doch erodieren konnte.

China vor dem Volkskongress

Die Wirtschaft im Reich der Mitte ist im bisherigen Jahres-
verlauf mit +6,9 % starker gewachsen als erwartet und bleibt
damit Lokomotive im asiatischen Raum. Zu verdanken war
dies v.a. Ausgaben und KreditmaBnahmen der Regierung
sowie der Eindammung von Kapitalabflissen. Auch der pri-
vate Konsum prasentiert sich derzeit wie geplant als robuster
Nachfragetreiber. Bei Produktion und Exporten waren zuletzt
mit +6,0 % bzw. +5,5 % gegenuber Vorjahr leichte Tempo-
verminderungen erkennbar. Risikofaktoren bleiben u.a. der
blasentrachtige Immobilien-Sektor sowie hohe Schulden und
Uberkapazitaten in einigen Industriezweigen. Unter dem Strich
erwarten die Analysten der LBBW flir das Gesamtjahr 2017
ein nur leicht verlangsamtes BIP-Plus von 6,5 %.

Euroland fahrt Tourenzahl hoch
Das Wirtschaftswachstum im Euroraum legte im zweiten
Quartal um 0,6 % bzw. 2,2 % zum Vorjahreszeitraum zu — ein

Prognosen im Uberblick

Zinsen, Wechselkurse und Aktienmarkte

denten
Das Wachstum in den USA hat sich trotz
Unsicherheiten beschleunigt

Die Eurozone legt wieder an Fahrt zu und lasst

somit den Euro ansteigen

Hohenflug gemessen an der letzten Dekade. Dabei lagen alle
vier groBen Euro-Lander angeflihrt von Spanien klar im Plus.
Die stabilere Entwicklung in Italien und Reformen in Frankreich
mindern einige der verbleibenden Probleme. Haushalte und
Arbeitsmarkt dirften sich weiter entspannen, sogar die Sorgen
im Bankensektor kdnnten abnehmen. Freilich sollte nicht
Ubersehen werden, dass einige Risiken verbleiben. So liefern
die ersten Brexit-Gesprache mehr Fragen als Antworten. Es
fehlt offenbar noch das klare Zielbild fur die Zeit nach denk-
baren UbergangsmaBnahmen.

Lander Datum Geldmarktzins 3 Monate Rendite 10 Jahre Wechselkurs EUR Aktienmarkt und Prognosen
Euroland 31.12.2017 -0,30 Euro Stoxx50 3.500
30.06.2018 -0,30 Euro Stoxx50 3.600
31.12.2018 -0,30 Euro Stoxx50 3.600
Deutschland 31.12.2017 0,60 DAX 12.500
30.06.2018 0,80 DAX 12.750
31.12.2018 1,00 DAX 13.000
Schweiz 31.12.2017 -0,70 0,00 1,13
30.06.2018 -0,70 0,10 1,09
31.12.2018 -0,70 0,20 1,12
GroBbritannien 31.12.2017 0,55 1,40 0,86
30.06.2018 0,55 1,50 0,87
31.12.2018 0,60 1,60 0,88
USA 31.12.2017 1,50 2,50 1,13 Dow Jones 22.000
30.06.2018 1,75 2,70 1,10 Dow Jones 22.250
31.12.2018 2,00 2,50 1,12 Dow Jones 22.500
Japan 31.12.2017 -0,35 0,00 129,00 Nikkei225 20.000
30.06.2018 -0,20 0,00 130,00 Nikkei225 20.250
31.12.2018 -0,15 0,00 134,00 Nikkei225 20.500

Werte per 30.09.2017

DISCLAIMER: Notieren Werte in fremder Wéhrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Prognosen stellen keinen

verldsslichen Indikator flr eine zukiinftige Wertentwicklung dar. QUELLE: LBBW/Bloomberg
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Notenbanken bald restriktiver?

Die robuste globale Konjunktur spricht dafur!

Flucht in Sicherheit durch politische Spannungen

In den vergangenen Wochen standen die internationalen
Rentenmarkte stark im Banne der Entwicklung auf (geo-)
politischer Ebene. Speziell die unerwartet drastische Ankin-
digung Prasident Trumps, Nordkorea mit ,Feuer und Wut zu
begegnen, wie es die Welt zuvor niemals gesehen hat, l6ste
starke Verunsicherung aus. Die Anleger reagierten wie tblich
bei steigender Risikoaversion mit einer Flucht in die Sicher-
heit — beispielsweise durch Kaufe von Gold oder Staatsanlei-
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hen. Dementsprechend stiegen die Kurse dieser ,risikolosen®
Anlageformen zunachst deutlich an, verbunden mit einem
Renditertickgang bei Staatsanleihen.

Verunsicherung lasst nach

Mit immer neuen Raketentests und damit verbundenen Pro-
vokationen verscharfte sich die Lage tendenziell weiter.
Auffallig war aber, dass die Wirkung dieser neuen Eskalati-
onsstufen an den Kapitalmarkten zuletzt immer mehr nachlieB.
Damit bestéatigte sich einmal mehr das Sprichwort, wonach
»politische Borsen kurze Beine haben”. Zwar ware es verfriht,
die Nordkorea-Krise bereits ad acta zu legen, doch mit Blick
auf die Renditeentwicklung scheint sich der Fokus aktuell
wieder starker auf den fundamentalen Rahmen und vor allem
auf die zu erwartende Notenbankpolitik zu verlagern.

Steigende Wahrscheinlichkeit fiir US-Zinsanhebung

Diesbezlglich haben sich die Erwartungen der Marktteilneh-
mer wieder starker in Richtung einer restriktiveren Politik
verschoben. Treiber dieser Entwicklung war unter anderem
ein unerwartet starker Anstieg der US-Inflationsrate. Darlber
hinaus bestarkte die Entscheidung der US-Notenbank (Fed)



vom 20. September dieses Bild. Die Fed belieB wie erwartet
den Leitzins unverdndert. Doch die weiteren AuBerungen
unterstrichen die Bereitschaft zu einem weiteren Zinsschritt
in diesem Jahr: Wahrend noch Anfang September eine Min-
derheit von gut 20 % mit einem weiteren Schritt in diesem
Jahr rechnete, ist die implizite Wahrscheinlichkeit einer
Zinsanhebung inzwischen auf Uber 60 % gestiegen. Dies
spiegelte sich zuletzt auch in einem Anstieg der zehnjahrigen
US-Renditen wider. Auch in GroBbritannien deutet sich ein
leicht restriktiverer Kurs an. Hohere Inflationsraten wurden
fur August auch aus GroBbritannien gemeldet. Die britische
Notenbank reagierte darauf umgehend und gab auf ihrer
jungsten Sitzung ihre bis dato deutlichsten Signale hinsicht-
lich einer baldigen Leitzinsanhebung.

EZB: Aufgeschoben ist nicht aufgehoben

Von Seiten der Européaischen Zentralbank (EZB) gab es in den
vergangenen Wochen zum Teil widersprichliche Signale:
Nachdem Mario Draghi im Juni im Rahmen seiner Rede im
portugiesischen Sintra noch vor reflationaren Gefahren gewarnt
und damit einen kurzfristigen Zinsanstieg ausgelost hatte,
waren die Wochen darauf wieder durch verbales Zurtckrudern
gepragt, so dass auch die Renditen schnell wieder den Rick-
wartsgang einlegten. Das Ausbleiben konkreter Ankindigun-
gen im Nachgang der Notenbanksitzung vom 7. September
drickte die 10-jahrige Bundrendite kurzzeitig sogar unter die
Marke von 0,30 %. Seitdem kletterten die Renditen allerdings
wieder sukzessive nach oben. Offenbar teilen die Investoren
mehr und mehr die Ansicht, dass die Anklndigung eines
weiteren Zurtickfahrens der Anleihekaufe nur aufgeschoben,
aber nicht aufgehoben ist.

Renditen diirften leicht steigen

Die Volkswirte der LBBW gehen bis zum Jahresende von
einem weiteren Zinsschritt in den USA und in GroBbritannien
aus. Das globale Konjunkturbild wirkt weiterhin sehr robust
und speziell in Europa gewinnt das Wachstum zunehmend
an Momentum.

Vor diesem Hintergrund sollte es auch der EZB moglich sein,
den Ausstieg aus der ultraexpansiven Politik anzugehen. Al-
lerdings haben sowohl die EZB als auch die Fed in den
letzten Monaten immer wieder betont, dass dieser Ausstieg
sehr behutsam und graduell erfolgen wird. Drastische Ren-
ditespriinge nach oben sind somit zwar nicht zu erwarten,
gleichwohl spricht der etwas restriktivere Kurs der Zentral-
banken fur einen weiteren leichten Renditeanstieg.

ANLAGEMARKTE

»Eine restriktive Geldpolitik ist
nun sehr wahrscheinlich! “

KARL-HEINZ STRUBE, CEFA, CIIA
PORTFOLIO MANAGEMENT

Unternehmensanleihen bieten die besseren Perspektiven
Steigende Renditen bedeuten fallende Kurse bei festverzins-
lichen Wertpapieren. Angesichts des aktuell nach wie vor
extrem niedrigen Renditeniveaus ist der Puffer gegentber
einem Renditeanstieg sehr gering. In dem oben skizzierten
Szenario droht bei Bundesanleihen langer Laufzeit in den
kommenden zwolf Monaten sogar eine negative Gesamtper-
formance.

Die besseren Perspektiven bieten sich laut LBBW weiterhin
bei Unternehmensanleihen, bei denen das positive Konjunk-
turumfeld und die stabilen Bilanzrelationen flir anhaltend
niedrige Ausfallraten sprechen.

Gleichzeitig bieten Unternehmensanleihen nach wie vor einen
Renditevorsprung gegenliber Bundesanleihen, der sich im
aktuellen Jahr bereits positiv bemerkbar machte und flr einen
hoheren Total Return sorgte.

Wahrscheinlichkeit fir US-Zinsanhebung steigt
70
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— Implizite Wahrscheinlichkeit fir US-Leitzinsanhebung im Dezember in %;
abgeleitet aus Fed Funds Futures

Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft
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Auswabhlliste Anleihen

Hypo- und Fremd-Anleihen im Uberblick

Hypo-Anleihen

0,190% HYPO-KOMBI-ANLEIHE 11-18 ATOOOOAORYG1 02.11.2018 100,35 n.a.
1,750 % HYPO-MINIMAX-FLOATER 13-19 ATOOOOAOZAX9 27.02.2019 102,95 n.a.
1,750% HYPO-MINIMAX-FLOATER 13-20 ATOO00A13RF1 10.06.2020 104,50 n.a.
3,625% HYPO WOHNBAUANL. FIX 09-22 ATOOOOAOQOE228 31.08.2022 115,90 0,35%
2,000% HYPO-STUFENZINS WOHNB. 13-26 ATO000A0zZDU9 20.03.2026 114,40 0,97 %
1,500 % HYPO-STUFENZINS WOHNB. 16-27 ATOOOOA1KUY5 26.04.2027 107,65 1,17%

*Zuzgl. Ausgabeaufschlag

**Der Basisprospekt, allfallige Nachtrage sowie die Emissionsbedingungen sind bei der Hypo Wohnbaubank AG, 1040 Wien, BrucknerstraBe 8 wéhrend liblicher Geschaftszeiten sowie auf der Homepage der

Hypo Wohnbaubank AG unter www.hypo-wohnbaubank.at und der Homepage der Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank Aktiengesellschaft unter www.hypovbg.at — ,Hypo Borsen & Markte“ erhaltlich.

Anleihen in EUR

1,650% REPUBLIC OF AUSTRIA ATOO00A185T1 21.10.2024 109,97 0,26 % Aal
1,200 % REPUBLIC OF AUSTRIA ATOOOOA1FAPS 20.10.2025 106,33 0,42 % Aal
0,750 % REPUBLIC OF AUSTRIA ATOOOOA1K9CS8 20.10.2026 101,30 0,61% Aal
2,400% REPUBLIC OF AUSTRIA ATOOO0A10683 23.05.2034 121,94 1,03% Aal
4,000 % NOVOMATIC AG ATOOOOAOXSN7 28.01.2019 105,81 0,10% BBB
3,000% STRABAG SE ATOO0O0A109Z8 21.05.2020 107,65 0,26 % BBB
2,125% DEUTSCHE TELEKOM INT FIN XS0875796541 18.01.2021 106,88 0,13% Baal
2,000% DAIMLER AG DEOOOA1ITNJ97 25.06.2021 106,99 0,20% A2
1,875% CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG ATOOOOAILJH1 12.07.2021 103,78 0,90% Baa2
1,000% BMW FINANCE NV XS1363560977 15.02.2022 103,15 0,30% Al
2,625% ENGIE SA FR0011289230 20.07.2022 111,82 0,23% A2
2,750% CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG ATOOOO0OA1JVU3 17.02.2023 107,58 1,32% Baa2
1,625% NOVOMATIC AG ATOOOOAILHTO 20.09.2023 103,07 1,11% BBB
1,875% CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG ATOOOOALTBC2 22.02.2024 101,97 1,56 % Baa2
1,875% LINDE XS1069836077 22.05.2024 110,10 0,41 % A2
1,875% DAIMLER AG DEOOOA11QSB8 08.07.2024 107,66 0,74 % A2
1,000 % OEBB INFRASTRUKTUR AG XS1138366445 18.11.2024 103,86 0,46 % Aal
1,000% SAP SE DEOOOA14KJF5 01.04.2025 102,98 0,59 % A2
3,000% KELAG-KAERNTNER ELEKTR. ATOO0O0A17Z60 25.06.2026 115,05 1,21% A
1,500% DEUTSCHE TELEKOM INT FIN XS1382791975 03.04.2028 106,74 1,47 % Baal
2,250% OEBB INFRASTRUKTUR AG XS1071747023 28.05.2029 112,20 1,14% Aal

Kurswerte/Ratings per 30.09.2017

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 9) Ratingvergabe durch Fitch 10) variabel verzinste Anleihe

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder umfassende
Risikoaufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Dargestellte Kurse und Bruttorenditen sind indikativ —
Abweichungen von handelbaren Kursen sind deshalb méglich — und enthalten keinerlei Transaktions- oder Verwaltungsgebiihren. Sofern beschriebene Finanzinstrumente oder Veranlagungen der Prospektpflicht
gem. § 2 KMG unterliegen, sind zugehérige Prospekte samt allfalligen &ndernden oder erganzenden Angaben und Bedingungen unter www.hypovbg.at einsehbar. Auf Wunsch kdnnen Prospekte in Papierversion
zu den Ublichen Geschaftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Sofern ein Emittent, der den Regeln der Banking Recovery and Resolution Directive (BRRD) unterliegt, im Sanierungs- und Abwick-
lungsfall die gesetzlichen Abwicklungsvoraussetzungen erflillt, kann die Abwicklungsbehdrde das Instrument der Glaubigerbeteiligung gemaB Banken- und Sanierungsabwicklungsgesetz (BaSAG) zur Stabilisie-
rung des Emittenten anwenden. Eine Reduzierung des Nennbetrages von Anleihen, die Umwandlung von Anleihen in Eigenkapital und die Ubertragung von Werten in andere Gesellschaften sind in diesem Zu-
sammenhang als MaBnahmen moglich. Quelle: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG/Bloomberg
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ANLAGEMARKTE

Anleihen in Fremdwahrungen

Bezeichnung Laufzeit Briefkurs Rendite Bonitat
1,125% OEKB OEST. KONTROLLBANK US676167BH14 29.05.2018 99,83 1,34%
1,875% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0821238226 15.10.2019 100,76 1,52% Aaa
1,625% EUROPEAN INVESTMENT BANK US298785GR12 16.03.2020 100,02 1,62% Aaa
2,750% KFW Us500769D748 08.09.2020 103,18 1,69% Aaa
2,375% AFRICAN DEVELOPMENT BANK USO00828EBD0O4 23.09.2021 102,28 1,80% Aaa
2,000% KFW US500769FH22 04.10.2022 100,05 1,99%
2,250% LANDWIRTSCH. RENTENBANK XS$1089927781 23.07.2021 101,28 1,91 % Aaa
0,750% EUROPEAN INVESTMENT BANK CA135087F585 01.09.2021 96,76 1,58% Aaa
3,000% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0824094089 22.05.2019 103,94 0,79% Aaa
3,250% EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0933581802 24.05.2023 108,89 1,63% Aaa
1,500 % EUROPEAN INVESTMENT BANK X§1555330999 26.01.2024 99,65 1,56 % Aaa
5,000% NATIONAL AUSTRALIA BANK XS1014094061 17.01.2020 105,78 2,54% Aa3
4,250% NESTLE HOLDINGS INC XS1045934293 18.03.2020 103,94 2,67 % Aa2
2,750% KFW AUOOOKFWHABL  16.04.2020 101,40 2,21% Aaa
3,200% KFW AUOOOKFWHAE5  11.09.2026 100,94 3,08% Aaa
2,000% XS1014723966 06.12.2018 102,17 0,38% Aaa
1,500 % EUROPEAN INVESTMENT BANK XS0881488430 01.02.2019 101,68 0,37 % Aaa
1,125% KFW XS1167129110 23.12.2019 101,67 0,42 % Aaa
0,504 % EUROPEAN INVESTMENT BANK XS1068966073 21.05.2021 100,74 n.a. Aaal?
2,250% COOPERATIEVE RABOBANK UA XS1205680785 23.03.2022 105,24 1,09% Aa2
0,750% SWISS REINSURANCE CO LTD CH0262881441 21.01.2027 103,01 0,43% AA-
1,500% SWEDISH GOVERNMENT SE0004869071 13.11.2023 107,70 0,26% Aaa
1,250% BK NEDERLANDSE GEMEENTEN XS1171476143 12.05.2025 101,77 1,01% Aaa

Kurswerte/Ratings per 30.09.2017

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 9) Ratingvergabe durch Fitch 10) variabel verzinste Anleihe

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder umfassende Ri-
sikoaufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Dargestellte Kurse und Bruttorenditen sind indikativ —
Abweichungen von handelbaren Kursen sind deshalb méglich — und enthalten keinerlei Transaktions- oder Verwaltungsgebiihren. Sofern beschriebene Finanzinstrumente oder Veranlagungen der Prospektpflicht
gem. § 2 KMG unterliegen, sind zugehdrige Prospekte samt allfélligen andernden oder erganzenden Angaben und Bedingungen unter www.hypovbg.at einsehbar. Auf Wunsch kénnen Prospekte in Papierversion zu
den tblichen Geschéftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Sofern ein Emittent, der den Regeln der Banking Recovery and Resolution Directive (BRRD) unterliegt, im Sanierungs- und Abwicklungs-
fall die gesetzlichen Abwicklungsvoraussetzungen erfiillt, kann die Abwicklungsbehérde das Instrument der Glaubigerbeteiligung gemaB 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 andere Gesellschaften sind in diesem Zusammen-
hang als MaBnahmen mdglich. Quelle: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG/Bloomberg
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Aktienmarkte

Dividendenpapiere mit Potenzial

KOMPAKT
Européische Aktien tendierten in den Sommer-
monaten leichter
Als Storfaktoren fungieren der starke Euro und
politische Unsicherheiten

Das Renditepotential hat sich aus bewertungs-
technischer Sicht flir Dividendentitel wieder
verbessert

Aktien bieten weiterhin mehr Potential als Staats-
anleihen

September besser als sein Ruf

Wie von uns erwartet tendierten die europaischen Aktien-
markte in den Sommermonaten leichter. Allein der DAX
verzeichnete von Juni bis August drei Monate hintereinander
Verluste. Verantwortlich hierflr war zum einen sicherlich der
starke Euro. Das schmeckte den Aktionaren gar nicht. Sie
beflirchteten, dass sich die Aufwertung der Gemeinschafts-
wahrung mittelfristig negativ auf die Entwicklung der export-
starken Unternehmen auswirken konnte. Fir Unruhe sorgte
zum anderen die Dieselaffare. Auch der immer wieder auf-
schwellende Nordkorea-Konflikt belastete die Stimmung an
den Borsen. Der groBte Unsicherheitsfaktor ging jedoch vom
WeiBen Haus aus. Fur Prasident Trump wird es angesichts
des Polit-Chaos immer schwieriger, seine mit vielen Vorschuss-
lorbeeren versehene Reformagenda umzusetzen. In dem als
Schreckensmonat bekannten September hingegen wendete
sich das Blatt. Der deutsche Leitindex (DAX) konnte nach
seinem Tief im August bei 11 868 Punkten bisher tber 7 %
gutmachen.

Gewinntrend dennoch weiter in Takt

Der positive Ergebnistrend setzte sich dennoch fort, auch
wenn die Dynamik des Gewinnanstiegs gegenlber dem ers-
ten Quartal etwas nachlieB. Die Unternehmen bekommen
Ruckenwind vom stabilen globalen Wachstum sowie den
steigenden Investitionen im Rohstoffsektor. Nicht zuletzt
profitieren sie von der ultralockeren Geldpolitik der EZB sowie
den niedrigen Energiekosten. Der gestiegene AuBenwert des
Euro fungiert dagegen als Belastungsfaktor. Es sind vor allem
die exportabhangigen Branchen aus den Sektoren Automobil,
Chemie und Industrie mit starker Marktposition im Dollarraum,
die negativ betroffen sind.

14 AM PULS OKTOBER 2017

Europaische Aktien nicht mehr Giberdurchschnittlich

hoch bewertet

Aus Bewertungsgesichtspunkten lasst sich sagen, dass die
europaischen Aktien ihre Uberbewertung insgesamt in der
Tendenz abgebaut haben. Damit hat sich das Potenzial auf
Sicht der kommenden zwolf Monate wieder verbessert. Ein
weiteres pro-Argument fur den Kauf von Aktien ist die Divi-
dendenrendite von aktuell 2,9 % im DAX bzw. 3,4 % im Euro
Stoxx 50 auf Basis der erwarteten Ausschittungen fir das
Geschaftsjahr 2017. Sie liegt nach wie vor markant tber den
aktuellen Mini-Renditen von Bundesanleihen, aber auch klar
oberhalb der von Euro-Staatsanleihen ordentlicher Bonitat oder
von Unternehmensanleihen mit Investmentgrade-Qualitat.

Engagement in europdischen Aktien auf 5-Jahreshoch
Einer monatlichen Umfrage der Nachrichtenagentur Reuters
unter 48 Fondsmanagern zufolge haben Anleger angesichts
mangelnder renditetrachtiger Investmentalternativen derzeit
so viel Geld in europaische Aktien investiert wie seit der
Schuldenkrise nicht mehr. So liegt der Anteil europaischer
Anteilsscheine in den Depots aktuell bei 20,5 %. Die Quote
an US-Papieren fuhren sie dagegen auf 38,5 % herunter.

Euro Stoxx 50 tibergewichten

Per Saldo stufen die Analysten der LBBW die Assetklasse
Aktien strategisch und mittelfristig nach wie vor als interessant
ein. Dabei bleiben europaische Werte deren Favoriten. Die
LBBW setzt den Schwerpunkt nun aber auf den Euro Stoxx 50.
Daflr sprechen der geringe Anteil an exportstarken Konzernen,
die unter dem hohen US-Dollar leiden kénnten, und auch
das niedrigere Exposure im Automobilsektor.

Vergleich der internationalen Aktienmarkte
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose flr die Zukunft
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Auswabhlliste Aktien

Europaische Aktien

BASF (DEOOOBASF111)

Global agierender Chemiekonzern mit den Sparten Chemicals, Performance
Products sowie Functional Materials & Solutions. Anhaltendem Preisdruck
wird durch breite Aufstellung und EffizienzmaBnahmen begegnet.
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Performance
09/16-09/17: 18,30%
09/15-09/16: -11,40%

Kurs am
30.09.2017
EUR 90,04

-5,93%
2,44 %
8,00 %

Daimler (DEO007100000)

Einer der global fiihrenden Premium-Hersteller im Pkw-Bereich sowie
weltgroBter Nutzfahrzeughersteller. Neue Modelle und Absatzglobalisie-
rung sorgen flir eine robuste Ertragsentwicklung.
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09/14-09/15:
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6,78 %
5,40 %
52,98 %

Performance
09/16-09/17:  7,59%
09/15-09/16: -3,30%

Kurs am
30.09.2017
EUR 67,47

Enel (IT0003128367)

Italiens groBtes Versorgungsunternehmen im Strom- und Gassektor.
Nach Ubernahme der spanischen Endesa in tiber 20 Landern aktiv.
Hohe Ergebnisbeitrage aus Spanien und Lateinamerika.
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09/14-09/15: —6,48%
09/13-09/14: 48,98%
09/12-09/13:  2,22%

Performance
09/16-09/17: 27,97 %
09/15-09/16: 0,92 %

Kurs am
30.09.2017
EUR 5,05

Engie (FR0O010208488)

Engie (zuvor GDF Suez) verfligt Uber starke Positionen im Gas- und
Strombereich. International gute Diversifikation, sowohl in regulierten
als auch in nicht regulierten Aktivitdten. Hohe Dividendenrendite.
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09/12-09/13:  6,72%

Performance
09/16-09/17:  4,21%
09/15-09/16: —4,50%

Kurs am
30.09.2017
EUR 14,37

Fresenius Medical Care (DE0005785802)

Weltweit groBter Anbieter von Dialyse-Services. Auch bei Dialyseproduk-
ten flihrende Marktposition. Gutes Wachstum, sowohl organisch als auch
durch regelméaBige Akquisitionen.
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Performance
09/16 -09/17:
09/15-09/16:

Kurs am
30.09.2017
EUR 82,77

6,44 %
11,37 %

Krones (DE0006335003)

Krones fertigt Maschinen und komplette Anlagen v.a. fiir die Getréanke-
produktion. Rentabilitatssteigerung nach Neuausrichtung 2011 u.a. mit
Standortausbau z.B. in China, Osteuropa oder kiinftig USA.
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09/14-09/15: 36,65%
09/13-09/14: 9,56 %
09/12-09/13: 50,92 %

Performance
09/16-09/17: 35,74 %
09/15-09/16: -7,97 %

Kurs am
30.09.2017
EUR 117,55

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder umfassende Risiko-
aufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir eine zukiinftige Wert-
entwicklung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. QUELLE: LBBW/Bloomberg
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ANLAGEMARKTE

Auswabhlliste Aktien

Europaische Aktien

Novartis (CH0012005267)

Eines der groBten Pharmaunternehmen der Welt mit starker Marktposi-
tion in verschiedenen Bereichen des Gesundheitsmarktes. Erfahrung im
Zukunftsbereich Biogenerika. Attraktive Dividendenrendite.
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Performance
09/16-09/17: 8,51 %
09/15-09/16: -14,54 %

Kurs am
30.09.2017
CHF 82,90

09/14-09/15:
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-0,83%
29,71%
20,76 %

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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Performance
09/16-09/17: —24,36 %
09/15-09/16: -13,05%

Kurs am
30.09.2017
EUR 28,84

09/14-09/15: 38,95%
09/13-09/14: 0,48%
09/12-09/13: 60,16%

SAP (DE0007164600)

SAP ist Weltmarktfiihrer im Bereich betriebswirtschaftlicher Anwendungs-
software fiir Unternehmen. SAP-Ldsungen sind bei 300.000 Kunden in
rund 120 Léndern im Einsatz.
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Telefénica (ES0178430E18)

Die in Spanien anséassige Telefénica ist einer der weltweit groBten
Komplettanbieter von Telekommunikationsdienstleistungen, beschaftigt
ca. 120.000 Mitarbeiter und hat ca. 327 Mio Kunden.
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Performance
09/16-09/17: 6,95%
09/15-09/16: —-14,86 %

Kurs am
30.09.2017
EUR 9,19

09/14-09/15: -8,53%
09/13-09/14: 6,47 %
09/12-09/13: 10,94 %

OMV (AT0000743059)

Die OMV AG ist der gr6Bte Erdél- und Erdgasproduzent Mitteleuropas
und betreibt rund 4.200 Tankstellen. Uber die OIAG halt der Staat
31,50 % der Anteile.
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Performance
09/16-09/17: 94,58%
09/15-09/16: 16,21 %

Kurs am
30.09.2017
EUR 49,39

09/14-09/15: -17,89%
09/13-09/14: -27,32%
09/12-09/13: 34,56 %

Zumtobel (ATO0O00837307)

Die Zumtobel Gruppe mit Konzernsitz in Dornbirn bietet ein weites

Spektrum an Beleuchtungsprodukten an und gehért zu den Global

Playern der Lichtindustrie.
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Performance
09/16-09/17: -18,26%
09/15-09/16: -6,84%

Kurs am
30.09.2017
EUR 14,15

09/14-09/15: 23,95%
09/13-09/14: 24,19%
09/12-09/13: 46,48%

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder umfassende Risiko-
aufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft. Prognosen stellen keinen verléasslichen Indikator fiir eine zukiinftige Wertent-
wicklung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. QUELLE: LBBW/Bloomberg
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Internationale Aktien

Alphabet (US02079K3059)
Alphabet (ehem. Google), 1998 in den USA gegriindet, ist das weltweit
groBte Unternehmen fiir Internet-Werbung und beschéftigt rund 60.000
Mitarbeiter.
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09/14-09/15:
09/13-09/14:
09/12-09/13:

8,49 %
34,22%
16,09 %

Performance
09/16-09/17: 21,10%
09/15-09/16: 25,96 %

Kurs am
30.09.2017
USD 973,72

ANLAGEMARKTE

Cisco Systems (US17275R1023)

Cisco ist die Nr. 1 im Markt flir kabelgebundenes Netzwerkequipment.
Das Unternehmen bietet Produkte und Lésungen fiir nahezu alle Bereiche
der Netzwerkinfrastruktur eines IT- bzw. Kommunikationsnetzes an.
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09/14-09/15:  4,29%
09/13-09/14:  7,42%
09/12-09/13: 22,71%

Performance
09/16-09/17: 6,02%
09/15-09/16: 20,84%

Kurs am
30.09.2017
uUsSD 33,63

Deere (US2441991054)
Global aufgestellter Landmaschinenhersteller mit Zusatzstandbein in Bau-/

Forstmaschinen und Finanzierung. Nach mehrjahriger Abwartsphase stabiler

Agrarmaschinenmarkt absehbar. Attraktive Langfristperspektive.
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-9,75%
0,74 %
-1,31%

Performance
09/16-09/17: 47,15%
09/15-09/16: 15,34%

Kurs am
30.09.2017
USD 125,59

Intel Corp. (US4581401001)

Intel ist ein US-amerikanischer Halbleiterhersteller mit Sitz im Silicon Val-
ley, Kalifornien. Das Unternehmen brachte 1971 den ersten Mikroprozessor
fiir PCs auf den Markt und dominiert mit tiber 90 % Anteil den PC-Markt.
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09/14-09/15: -13,44 %
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09/12-09/13:  1,17%

Performance
09/16-09/17: 0,78%
09/15-09/16: 25,25%

Kurs am
30.09.2017
USD 38,08

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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Kurs am Performance 09/14-09/15: 6,22%
30.09.2017 09/16-09/17: 5,40%  09/13-09/14: 2,94%
USD 35,70 09/15-09/16: 7,83%  09/12-09/13: 15,59%

Walt Disney (US2546871060)

Das weltweit flihrende Medienunternehmen hat stabile Einnahmen durch
Marken wie Star Wars und durch die Themenparks. Genug Mittel fiir
Aktienrtickkaufe und steigende Dividenden vorhanden.
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23,36 %

Performance
09/16 -09/17:
09/15-09/16:

Kurs am
30.09.2017
USD 98,57

6,15%
-9,14%

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder umfassende Risiko-
aufklarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose flir die Zukunft. Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir eine zukiinftige Wertent-
wicklung dar. Notieren Werte in fremder Wahrung unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. QUELLE: LBBW/Bloomberg

OKTOBER 2017 AM PULS 17



ANLAGEMARKTE

Rohstoffe und Wahrungen

Strategie und Marktentwicklung

ROHSTOFFE

Performance

Die Zwischenerholung an den Rohstoffmarkten ist seit Anfang
letzter Woche offensichtlich wieder beendet. Zuletzt gaben
die Preise auf breiter Front nach. Vor allem die Notierungen
im Energiesektor waren nach dem OPEC-Meeting am 25. Mai
deutlich racklaufig. Die gangigen Indizes sind damit seit
Jahresbeginn allesamt wieder ins Minus gerutscht und no-
tieren unweit der Anfang Mai markierten Jahrestiefs.

Energierohstoffe

Beim Olpreis bestimmen momentan zwei Institutionen den
kurzfristigen Trend. So hat das Ergebnis des OPEC-Meetings
die Notierungen im Energiebereich wieder deutlich abbrockeln
lassen. Immerhin hatte die OPEC das fur das erste Halbjahr
glltige Forderabkommen um weitere 9 Monate verlangert.
Angesichts der weiterhin deutlich zunehmendes US-Olférde-
rung, die sich bereits wieder dem 2015er Hoch bei gut 9,50
Millionen Barrel pro Tag annahert, bleibt die OPEC in der
Verantwortung, die Angebotsseite nicht zu stark ansteigen zu
lassen.

Edelmetalle

Eventuelle Rickschlage beim Goldpreis konnten sich als gute
Einstiegschance erweisen. Denn die Fundamentaldaten spre-
chen aktuell tendenziell laut LBBW flUr weiter steigende
Notierungen: Denn die Realzinsen sind unverandert niedrig
und die physische Nachfrage aus Indien und China ist wei-
terhin robust.

Wertentwicklung von Industiemetallen, Edelmetallen und Energie
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine Prognose flr die Zukunft
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WAHRUNGEN

Macron gewinnt franzésische Prasidentschaftswahl

Bereits der Sieg des europafreundlichen Kandidaten Emma-
nuel Macron in der ersten Runde der franzdsischen Prasident-
schaftswahlen hatte den Kurs des Euro gegenliber dem
US-Dollar emporschnellen lassen. Der anschlieBende Sieg des
ehemaligen Wirtschaftsministers gegentiber seiner Konkurren-
tin Marine Le Pen bei der zwei Wochen spater stattgefundenen
Stichwahl fluhrte dann zu einem Sprung Uber die Marke von
1,10 US-Dollar.

Konjunkturindikatoren fiir den Euroraum tiberraschen
positiv

Wahrend die in den zurtickliegenden Wochen veroffentlichen
Konjunkturindikatoren flr den Euroraum meist positiv Uber-
raschten, blieben die Makrodaten jenseits des Atlantiks ofters
hinter den Erwartungen zuriick. Im ersten Quartal 2017
legte die US-Wirtschaftsleistung lediglich mit einer auf das
Jahr hochgerechneten Veranderungsrate von 0,7 % gegenUiber
dem Vorquartal zu. Die US-Wirtschaftsschwache im ersten
Quartal ist ein Argument, dass die US-Notenbank im weiteren
Jahresverlauf nur noch einmal ihren Leitzins weiter nach oben
schleusen und damit etwas hinter den Markterwartungen
zurlckbleiben wird.

Ausweitung des US-Wachstums und Zinsvorsprungs

im Jahr 2018

Nach Prognose der LBBW wird sich das Wachstum der
US-Wirtschaft leicht von 2,5 % im Jahr 2017 auf 2,8 % im
Jahr 2018 beschleunigen. Die damit einhergehende Auswei-
tung des Wachstumsvorsprunges gegentiber dem Euroraum
sollte dem US-Dollar wieder Auftrieb geben, zumal die US-No-
tenbank im nachsten Jahr angesichts des erwartet robusten
US Wachstums ihre Leitzinsen schneller anheben sollte als
im Jahr 2017. Die EZB durfte hingegen ihre Leitzinsen im
Jahr 2018 auf ihrem Rekordtief belassen. Dartber hinaus
sollte eine Umsetzung der jungsten Vorschlage des US-Prési-
denten zu einer zeitlich befristeten Reduzierung des Steuer-
satzes bei der Repatriierung von im Ausland geparkten Ge-
winnen den Dollarkurs stutzen.



VERMOGENSVERWALTUNG

Wertsicherungansatz als Fonds

Hypo Dynamik Plus

KOMPAKT
Die Sicherheit von Geldmarktanlagen verknupft
mit den Chancen des Aktienmarktes
Wertuntergrenze von 80 %, jedoch keine Kapital-
garantie (Unterschreitung in Extremsituation moglich)

,Wertsicherung als Schutz vor
unsichere Borsenzeiten. “

MAG. MARKUS PRAXMARER
PORTFOLIO MANAGEMENT

»Lock-In“, systematische Sicherung der erzielten
Aktiengewinne durch intelligentes Floorkonzept
Quantitativer Entscheidungsprozess der Vermo-
gensaufteilung

Ab einem Volumen von EUR 50.000,-

Risikoarme Anlage mit Dynamik der Aktienmarkte

Im Jahr 2011 lancierte die Hypo Vorarlberg den Dynamik
Plus Fonds. Nach dem Erfolg der individuellen Wertsiche-
rungsstrategien ,Dynamik 90“ und ,,Dynamik 95“ (seit 2004)
sollte eine Fondslosung exklusiv fir die Vermogensverwaltung
die Produktpalette abrunden. Der Hypo Dynamik Plus ist ein
gemischter Fonds. Es kdnnen sowohl Geldmarktinstrumente
als auch Aktienwerte gehalten werden. Je nach der Entwick-
lung an den Aktienmarkten kann die Aktienquote zwischen
0% und 100 % schwanken.

Funktionsweise des Wertsicherungsmodells

Bei einer positiven Aktienmarktentwicklung wird sich die
Aktienquote zu Lasten der Veranlagung in Schuldverschrei-
bungen und Geldmarktinstrumente erhohen. In fallenden
Aktienmarkten wird die Aktienkomponente reduziert. Fir den
Fonds werden die verschiedenen Vermogenswerte auf Grund-
lage eines Wertsicherungsmodells ausgewahlt. Dabei wird
versucht eine Wertuntergrenze von 80 % des hdchsten er-
rechneten Monatsendwertes (Wert zum letzten Bankarbeits-
tag im Monat) einzuhalten, auch die monatliche Anpassung
der Veranlagungsinstrumente erfolgt zum Monatsende. Eine
Garantie zur Einhaltung dieser Wertuntergrenze kann nicht
abgegeben werden. Jahrlich wird die Aktienquote wieder auf
einen Wert von 50 % nachjustiert. Damit werden bei Uber-
durchschnittlich gestiegenen Markten Gewinne abgeschopft,
wahrend bei stark gefallenen Aktienmarkten die Chancen
eines nach oben gerichteten Aktienmarktes gewahrt werden.

Fiir wen eignet sich der Fonds?

Der Fonds ist flir Anleger geeignet, die sich bewusst fiir ein
Risikoinvestment entscheiden, aber nicht ganzlich auf eine
Absicherung verzichten wollen. Gerade in der Finanzkrise
2008 wurde das Wertsicherungsmodell erfolgreich getestet
und Uberzeugte viele Kunden.

Chancen und Risiken

Das Anlagemodell bietet Ertragschancen durch die Partizipa-
tion am globalen Aktienmarkt. Der Einsatz von indexnahen
Subfonds sorgt flir eine breite Streuung in Aktien. Das Ren-
ditepotenzial der weltweiten Aktienmarkte (ausgenommen
Schwellenlander) liegt auf Flnfjahressicht bei rund 6,64 %
p.a. (Stand Mai 2017, Prognosen laut IWF-/LBBW-Prognosen
und eigenen Berechnungen). Fur das Anlagemodell sind
schwankungsfreudige Seitwartsbewegungen der Aktienmark-
te nachteilig. Der Einsatz des Wertsicherungsmodells kann
bedeuten, dass der Anleger Uber langere Zeitraume oder auf
Dauer nicht an der Entwicklung der risikobehafteten Ertrags-
komponente partizipiert.

Performanceentwicklung seit Beginn

160+
150 |
140 4
130+
120

100

90

T T T T T T
12/2011  12/2012  12/2013  12/2014 12/2015 12/2016
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* Prognosen laut IWF-, LBBW-Prognosen und eigenen Berechnungen.
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VERMOGENSVERWALTUNG

Vermogensverwaltungsstrategien

Unsere Strategien im Uberblick

Klassische Strategien

Strategie Asset Allocation Bandbreiten Performance Kennzahlen*

Hypo Weltdepot Zinsertrag

Die Investition erfolgt ausschlieBlich in fest- 100 % Anleihen m 0-20% Geldmarkt 08/16-08/17 -3,11% Korrelation: 0,80
verzinsliche Instrumente, welche sehr breit m 80-100% Anleihen 08/15-08/16 3,73% Sharpe Ratio: 0,19
diversifiziert werden. m 0% Aktien 08/14-08/15 0,69 % Standardabw.: 2,58 %
Risikoklasse 20 (mittel) 08/13-08/14 3,65%

08/12-08/13 -2,31%

Hypo Weltdepot Einkommen

Die Erhaltung des Kapitals und regelméaBige ® 80 % Anleihen m 0-20% Geldmarkt 08/16-08/17 -0,46% Korrelation: 0,81
Zinsertrage werden angestrebt. m 20 % Aktien m 60-80% Anleihen 08/15-08/16 3,01% Sharpe Ratio: 0,39
Risikoklasse 20 (mittel) m 15-25% Aktien 08/14-08/15 1,87 % Standardabw.: 3,89 %

08/13-08/14  583%
08/12-08/13  0,63%

Hypo Weltdepot Ausgewogen

RegelméaBige Zinsertrage und Wertzuwachs  ® 60 % Anleihen m 0-20% Geldmarkt 08/16-08/17 2,18% Korrelation: 0,89
liber Kursgewinne sind das Ziel dieser m 40 % Aktien m 40-60% Anleihen 08/15-08/16 2,01 % Sharpe Ratio: 0,38
Strategie. m 30-50% Aktien 08/14-08/15 3,61% Standardabw.: 6,38 %
Risikoklasse 30 (hoch) 08/13-08/14 8,10%

08/12-08/13  3,84%
Hypo Weltdepot Wachstum
Mit der Anlagestrategie ,Wachstum“ liegt ® 40 % Anleihen ®0-20% Geldmarkt 08/16-08/17 3,94% Korrelation: 0,92
der Schwerpunkt auf Wertzuwachs durch m 60 % Aktien m 20-40% Anleihen 08/15-08/16 1,62% Sharpe Ratio: 0,35
Kursgewinne. m 50-70% Aktien 08/14-08/15 5,12% Standardabw.: 8,76 %
Risikoklasse 30 (hoch) 08/13-08/14  10,25%

08/12-08/13  6,46%

Hypo Weltdepot Kapitalgewinn

Langerfristig wird mit der Anlagestrategie 100 % Aktien m 0-20% Geldmarkt 08/16-08/17 7,64 % Korrelation: 0,93
»Kapitalgewinn“ hoher Wertzuwachs durch ® 0% Anleihen 08/15-08/16 1,87 % Sharpe Ratio: 0,31
Aktienkursgewinne angestrebt. m 80-100% Aktien 08/14-08/15 7,67 % Standardabw.: 14,10 %
Risikoklasse 30 (hoch) 08/13-08/14  15,21%

08/12-08/13 11,81 %

* Seit 01.01.2003

Dynamische Strategien mit Aktien

Strategie Erstinvestition Performance Kennzahlen

Hypo Weltdepot Dynamik 90

Kombiniert die Sicherheit einer festverzinslichen Anlage m 50% Aktien 08/16-08/17 2,14% seit 01.02.2004

mit der Dynamik des Aktienmarktes. m 50 % festverzinslich 08/15-08/16 -2,83% Korrelation: 0,82
Risikoklasse 30 (hoch) 08/14-08/15 6,36% Sharpe Ratio: 0,38
90% Floor 08/13-08/14 11,35% Standardabw.: 6,84 %

08/12-08/13  5,54%

Hypo Weltdepot Dynamik Plus

Kombiniert die Sicherheit einer festverzinslichen Anlage m 50% Aktien 08/16-08/17 2,46 % seit 01.02.2012
mit der Dynamik des Aktienmarktes. m 50 % festverzinslich 08/15-08/16 -3,82% Korrelation: 0,93
Risikoklasse 30 (hOCh) 08/14—08/15 9,16% Sharpe Ratio: 0,71

08/13-08/14 11,76% Standardabw.: 6,62 %
08/12-08/13  5,34%

Stand 31.08.2017

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder Risikoaufkla-
rung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen 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 Umsténden kann dabei ein Direktinvestment in Fonds ohne Vermégensverwaltungsauftrag fiir den Kunden giinstiger sein. Notieren
Werte in fremder Wéhrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Dargestellte Performancezahlen verstehen sich vor Steuern, nach Depotgebiihren, Transaktionskostenpauschale und Management-
gebiihr. Die steuerliche Behandlung hangt von den personlichen Verhaltnissen des Kunden ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Die Darstellungen der einzelnen Benchmarks zum Anlage-
geschéft erhalten Sie in den ,Allgemeinen Informationen zum Anlagegeschaft” auf www.hypovbg.at oder kostenlos in Ihrer Filiale der Hypo Vorarlberg. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG
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VERMOGENSVERWALTUNG

Multi-Asset-Losungen®

Strategie Asset Allocation Performance Kennzahlen

Hypo Selektion Defensiv

Risikoarme Gesamtlésung die in eine Vielzahl an verschiedenen As-  ®65% Anleihen seit 01.01.2017
setklassen investiert. Es wird bei aktivem Management eine Zielren-  ® 19% Aktien
dite von 3,00 % angestrebt. m 17 % Alternativ

Risikoklasse 30 (hoch)

Hypo Selektion Balanced

Ausgewogene Gesamtlosung die in eine Vielzahl an verschiedenen m 23% Anleihen seit 01.01.2017
Assetklassen investiert. Es wird bei aktivem Management eine Ziel-  ® 34 % Aktien
rendite von 4,50 % angestrebt. m 43 % Alternative

Risikoklasse 30 (hoch)

Hypo Selektion Offensiv

Offensive Gesamtlosung die in eine Vielzahl an verschiedenen Asset- ® 15% Anleihen seit 01.01.2017
klassen investiert. Es wird bei aktivem Management eine Zielrendite ~ m 42 % Aktien
von 6,00 % angestrebt. m 43 % Alternative

Risikoklasse 30 (hoch)

Innovative Strategien

Strategie Asset Allocation Performance Kennzahlen

Hypo Value Momentum

Einzelaktienstrategie basierend auf einer Selektion nach 100 % Aktien 08/16-08/17 16,21 % seit 01.04.2013
Value- bzw. Momentum-Gesichtspunkten. 08/15-08/16 -6,61% Korrelation: 0,90
Risikoklasse 30 (hoch) 08/14-08/15 0,60% Sharpe Ratio: 0,48

08/13-08/14 16,62% Standardabw.: 11,92 %
04/13-08/13 0,59 %*

Hypo Weltdepot Satellite

Satelliten suchen die Chance auf Mehr-Rendite in weniger m 25% Anleihen 08/16-08/17 4,96 % seit 01.02.2007
effizienten Segmenten und aktiv gemanagten Produkten. m 30% Aktien 08/15-08/16 0,32% Korrelation: 0,89

Sie eignen sich als Beimischung zu traditionellen Strategien. m 35% Rohstoffe 08/14-08/15 -0,80% Sharpe Ratio: -0,11
Risikoklasse 30 (hoch) ® 10% Immobilien 08/13-08/14 6,98% Standardabw.: 12,08%

08/12-08/13 -2,55%

Hypo IQ Maximum Return

Partizipation an steigenden und fallenden Bérsenkursen durch m 0-100% Aktien long  08/16-08/17 8,67 % seit 01.02.2012

eine laufende Anpassung der drei Vermégensklassen Aktien long, m 0-100% Aktien short 08/15-08/16 -14,74% Korrelation: 0,68
Aktien short und Geldmarkt. ® 0-100% Geldmarkt 08/14-08/15 2,18% Sharpe Ratio: 0,51
Risikoklasse 30 (hoch) 08/13-08/14 1522% Standardabw.: 9,24 %

08/12-08/13 12,98%

Stand 31.08.2017

DISCLAIMER: Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung oder Risikoaufkla-
rung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen 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 Vermégensverwaltungsauftrag fir den Kunden giinstiger sein. Notieren
Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Dargestellte Performancezahlen verstehen sich vor Steuern, nach Depotgebiihren, Transaktionskostenpauschale und Management-
gebiihr. Die steuerliche Behandlung hangt von den persénlichen Verhaltnissen des Kunden ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Die Darstellungen der einzelnen Benchmarks zum Anlage-
geschéft erhalten Sie in den , Allgemeinen Informationen zum Anlagegeschaft* auf www.hypovbg.at oder kostenlos in lhrer Filiale der Hypo Vorarlberg. QUELLE: Vorarlberger Landes- und Hypothekenbank AG

* Aufgrund der kurzen Laufzeit der Strategie sind keine weiteren Performance- und Kennzahlen verfligbar.
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FONDS

Fonds im Fokus

Bezeichnung Volumen in Mio Performance Anlagegrundsatz
Hypo Rent A 202,81 09/16-09/17: -2,57% Der Hypo-Rent veranlagt ausschlieBlich in mindelsichere festver-
AT0000857503 09/15-09/16: 4,48% zinsliche Wertpapiere dsterreichischer Emittenten lautend auf EUR.

09/14-09/15:  1,24% Bis zu 10 % seines Vermdgens kénnen in Sichteinlagen oder kiind-
09/13-09/14:  7,24% bare Einlagen investiert sein.!-!
09/12-09/13: -0,01%
Hypo PF Anleihen long short 7,45 09/16-09/17:  0,59% Der Hypo PF Anleihen long short setzt je nach Trend entweder auf
ATOOOOA1HRC3 03/16-09/16: -9,83 %* fallende oder steigende Kapitalmarktzinsen und kann somit auch bei
steigenden Zinsen profitieren. Bis zu 49 % seines Vermogens konnen
in Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen investiert sein.!-2

Unternehmensanleihen

UniEuroRenta Corporates A 293,52 09/16-09/17: 1,12% Der Fonds investiert in auf Euro lautende Unternehmensanleihen.

LU0117072461 09/15-09/16: 7,41 % Dabei legt er mindestens 90 % in Anleihen mit hoher Bonitat an. Der
09/14-09/15: -0,53% Fonds kann bis zu 10 % seines Vermadgens in Investmentfonds in-
09/13-09/14: 8,82% vestieren. Der Fonds kann auch in Sichteinlagen oder kiindbare Ein-
09/12-09/13: 5,65% lagen investieren.?/3

Hochzinsanleihen

Nordea 1 — European High 552,23 09/16-09/17: 7,87 % Der Fonds strebt die Erzielung einer Rendite tiber der durchschnittli-
Yield Bond BP EUR 09/15-09/16:  7,25% chen Rendite des europaischen Marktes fiir Hochzinsanleihen an. In-
LU0141799501 09/14-09/15:  2,15% vestments in Derivate sind Teil der Anlagestrategie. Der Fonds kann

09/13-09/14:  7,96% bis zu 10% seines Gesamtvermogens in forderungsbesicherten
09/12-09/13: 14,11% Wertpapieren anlegen. 2/3

Anleihen Emerging Markets

Pioneer Funds Emerging 111,72 09/16-09/17:  2,31% Investiert wird in ein diversifiziertes Portfolio aus auf US-Dollar und
Markets Bond E No Dis EUR 09/15-09/16: 10,92 % andere OECD-Wéhrungen lautende Schuldtitel und schuldtitelbezo-
LUO0111925136 09/14-09/15:  9,62% gene Instrumente von Unternehmen aus den Schwellenlandern. Der

09/13-09/14: 15,50% Fonds kann bis zu 10 % seines Vermdgens in Investmentfonds in-
09/12-09/13: -1,79% vestieren. Der Fonds kann auch in Sichteinlagen oder kiindbare Ein-
lagen investieren.

Mischfonds
Hypo PF Ausgewogen A 40,98 09/16-09/17:  3,33% Gemischter Fonds der geméaB Pensionskassengesetz veranlagt. Es
AT0000814975 09/15-09/16: 5,29% werden 30 % bis 50 % in Aktienfonds investiert. Bis zu 20 % konnen

09/14-09/15: 1,46% im Geldmarkt geparkt werden. Im Rentenbereich haben Anleihen mit

09/13-09/14: 8,32% hoher Bonitat oberste Prioritat. Bis zu 100 % seines Vermodgens kon-

09/12-09/13: 6,27 % nen jeweils in Investmentfonds, Sichteinlagen oder kiindbare Einla-
gen investiert sein.!-2

Carmignac Portfolio 222,99 09/16-09/17: 2,56 % Dieser Fonds investiert hauptsachlich in internationale Anleihen, Ak-
Patrimoine Income A EUR 09/15-09/16: 3,53 % tien und Geldmarktinstrumente - direkt oder im Rahmen von Fonds.
LU1163533422 03/14-09/15: -1,92 %* Die Auswahl basiert auf Makro- und Fundamentalanalyse. Das Ziel

des Fonds ist die Outperformance der Benchmark (50 % MSCI AC
World NR (USD) in EUR and 50 % Citigroup WGBI All Maturities
EUR). Investments in Derivate sind Teil der Anlagestrategie.?/3

Aktien Europa

iShares STOXX Europe 600 5.813,86 09/16-09/17: 16,65% Der Fonds strebt als Anlageziel die Erzielung einer Wertentwicklung
UCITS ETF 09/15-09/16: 1,72% an, die der Wertentwicklung des Dow Jones STOXX (SM) 600 Index
DE0002635307 09/14-09/15:  4,24% entspricht. Dabei wird eine exakte und vollstandige Nachbildung des

09/13-09/14: 13,83% vorgenannten Index angestrebt.
09/12-09/13: 19,14 %
DWS Deutschland 4.534,66 09/16-09/17: 27,80% Der Fonds investiert in substanzstarke deutsche Standardwerte
DE0008490962 09/15-09/16: 9,51 % (Blue Chips) aus dem DAX-Index unter Beimischung ausgewéhlter
09/14-09/15: 10,27 % Small Caps und Mid Caps. Der Fonds kann bis zu 49 % seines Ver-
09/13-09/14:  8,49% mégens in Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen investieren.?-1
09/12-09/13: 25,81 %

* Da das Produkt erst seit Mérz 2016 (ATOOOOALHRC3) bzw. Marz 2014 (LU1163533422) angeboten wird, kann die Wertentwicklung auch nur fir einen kurzen Vergleichszeitraum angegeben werden. Es wird
darauf hingewiesen, dass Angaben zur fritheren Wertentwicklung, insbesondere auf einen derart kurzen Vergleichszeitraum, kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse sind.

HINWEISE ZU EINZELNEN FONDS: 1. Emittent jener Wertpapiere, mit denen die 35 %ige Emittentengrenze fiir Staatsanleihen iiberschritten werden darf, sind die Staaten: 1.1. Osterreich samt allen Bundes-
landern, 1.2. Osterreich, Deutschland, Frankreich, Niederlande und Finnland, 1.3. Osterreich, Deutschland, Frankreich, Niederlande, Finnland, Schweiz und USA. Die jeweiligen Fondsbestimmungen wurden
durch die FMA (Finanzmarktaufsicht) bewilligt. 2. Emittent jener Wertpapiere, mit denen die 35 %ige Emittentengrenze fiir Staatsanleihen (iberschritten werden darf, sind die Mitgliedsstaaten der EU und deren
Gebietskorperschaften, internationale Organisationen offentlich-rechtlichen Charakters, denen mindestens ein EU-Mitgliedsstaat angehort, 2.1. die Bundeslander der Bundesrepublik Deutschland sowie Dritt-
staaten. 2.2. die OECD-Mitgliedsstaaten, Singapur sowie die G20-Mitgliedsstaaten. 2.3. OECD-Mitgliedsstaaten, G20-Mitgliedsstaaten, Brasilien, Singapur. 2.4. OECD-Mitgliedsstaaten. 3. Dieser Fonds ist im
GroBherzogtum Luxemburg zugelassen und wird durch die Commission de Surveillance du Secteur Financier reguliert.
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Bezeichnung Volumen in Mio Performance Anlagegrundsatz
Aktien Nordamerika

iShares Core S&P 500 19.301,81 09/16-09/17: 12,35% Der Fonds strebt durch eine Kombination aus Kapitalwachstum und

IEOOB5BMR087 09/15-09/16: 14,22% Ertréagen die Erzielung einer Rendite an, welche die Rendite des Re-
09/14-09/15: 12,02% ferenzindex S&P 500, widerspiegelt. Soweit moéglich strebt der
09/13-09/14: 27,78% Fonds an, in den Aktienwerten anzulegen, aus denen sich der Refe-
09/12-09/13: 12,83% renzindex zusammensetzt.

-
o
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Hypo PF Kapitalgewinn T 7,92 09/16-09/17: 11,45% Breit diversifizierter globaler Aktienfonds. Die Strategie basiert auf ei-
ATOOOOAOQ8AEO 09/15-09/16: 5,78% nem aktiven Landeransatz mit dem Schwerpunkt auf Giberdurchschnitt-
09/14-09/15:  2,79% liche Wachstumschancen. Kurzfristig kénnen bis zu 20 % des Vermé-
09/13-09/14: 12,41 % gens in Geldmarktanlagen gehalten werden. Bis zu 100 % seines
09/12-09/13: 14,82% Vermdgens kénnen in Investmentfonds und bis zu 49 % seines Vermo-
gens in Sichteinlagen oder andere kiindbare Einlagen investiert sein.
ACATIS Aktien Global 51,67 09/16-09/17: 14,61% Der Fonds investiert (iberwiegend in Unternehmen, die auf Grund der
Value Fonds 09/15-09/16:  3,31% traditionellen Aktienanalyse ausgewahlt wurden. Wesentlich fir die
ATOOOOAOKR36 09/14-09/15:  0,38% Entscheidung sind Unterbewertung und Transparenz des Rechnungs-

09/13-09/14: 14,79% wesens. Die Vorauswahl der Aktien erfolgt nach einem quantitativen
09/12-09/13:  8,98% Screening. Bis zu 49 % seines Vermégens konnen in Sichteinlagen
oder andere kiindbare Einlagen investiert sein.

iShares MSCI World 9.056,85 09/16-09/17: 12,42% Der ETF bildet den MSCI World Index méglichst genau ab und bietet
UCITS ETF 09/15-09/16: 10,81 % Zugang zu ca. 1.700 Unternehmen in mehr als 20 entwickelten
IEO0B4L5Y983 09/14-09/15: 7,56 % Wirtschaftsnationen.

09/13-09/14: 20,27 %
09/12-09/13: 14,20%

Aktien Emerging Markets

iShares MSCI Emerging Mar- n.a. 09/16-09/17: 15,19% Ziel des Fonds ist es, eine Gesamtrendite zu erzielen, welche die
kets USD 09/15-09/16: 16,37 % Rendite der Aktienmarkte der Schwellenlander (Emerging Markets)
IEOOBOM63177 09/14-09/15: -8,92% weltweit widerspiegelt, wie sie im MSCI Emerging Markets Index re-

09/13-09/14: 10,89% prasentiert ist. Dabei orientiert sich der Fonds an den Wertpapieren,
09/12-09/13: -5,16% welche im MSCI Emerging Markets Index enthalten sind. Der Fonds
muss aber nicht in alle Wertpapiere gemaB dem Index investieren.

Themenfonds

Hypo PF Absolute Return 59,82 09/16-09/17:  3,53% Breite Streuung in verschiedene Anlageklassen. Die Anwendung von

ATO000A19X86 09/15-09/16: 0,20% Wertsicherungsstrategien soll stetigen Wertzuwachs generieren. Ge-
10/14-09/15: 1,22 %** winne sind daher sowohl in steigenden als auch in fallenden Méarkten

moglich. Bis zu 100 % des Vermdgens konnen jeweils in Invest-
mentfonds, Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen investiert sein.1-2

Flossbach Von Storch 1.968,27 09/16-09/17:  4,12% Der Fondsmanager hat die Moglichkeit das Vermogen in Wertpapiere
Multiple Opportunities 11 09/15-09/16: 12,71% aller Art zu investieren. Der Fonds kann bis zu 20 % seines Vermo-
LU0952573482 09/14-09/15:  4,13% gens indirekt in Edelmetalle investieren. Der Fonds kann bis zu

10/13-09/14: 8,85 %** 49% seines Vermogens in Sichteinlagen oder kiindbare Einlagen in-
vestieren.2-4/3

LBBW Nachhaltigkeit 6,64 09/16-09/17: 16,45% Der Aktienfonds investiert in europaische Unternehmen, die nachhal-
Aktien R 09/15-09/16: 4,92% tigen und sozialen Prinzipien folgen und dadurch ein (iberdurch-
DEOOOAONAUP7 09/14-09/15:  6,62% schnittliches 6kologisches und soziales Rating aufweisen. In Unter-

09/13-09/14: 10,29% nehmen mit kontroversen Geschéaftspraktiken wird nicht investiert.
09/12-09/13: 17,07 % Investments in Derivate sind Teil der Anlagestrategie.

Immobilienfonds

SemperReal Estate T*** 370,67 09/16-09/17:  2,37% Der Fonds konzentriert sich in seiner Veranlagungsstrategie auf den
AT0000615158 09/15-09/16: 2,51% deutschen und Osterreichischen Immobilienmarkt. Der Schwerpunkt
09/14-09/15:  2,90% liegt dabei auf Einzelhandelsimmobilien und vollvermieteten Biiro-

09/13-09/14: 2,86% hausern, wobei abhéngig von der Marktentwicklung auch andere
09/12-09/13:  5,24% Kategorien in das Portfolio des Fonds aufgenommen werden kénnen.

** Die Wertentwicklung kann nur fiir einen kurzen Vergleichszeitraum angegeben werden, da das Produkt noch nicht iiber den Zeitraum von fiinf Jahren angeboten wird. Es wird darauf hingewiesen, dass Anga-
ben zur friiheren Wertentwicklung, insbesondere auf einen derart kurzen Vergleichszeitraum, kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse sind.

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

Performance per 30.09.2017

DISCLAIMER: 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 Einschatzungen der Marktsituation, fir die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges kann
keine Gewahr ibernommen werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit erméglichen keine zuverlassige Prognose fiir die Zukunft. Notieren Werte in fremder Wéhrung unterliegt der Anleger Wahrungs-
schwankungen. Investments in Derivate sind teilweise Teil der Anl. ie. Da Investmentfonds Kursschwankungen unterliegen, kann der Wert der Veranlagung nicht garantiert werden. Auf die Moglich-
keit einer teilweise erhéhten Volatilitat wird hingewiesen. Der zugehdrige Prospekt samt allfélligen sich &ndernden oder erganzenden Angaben sowie die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sind in deut-
scher Sprache unter www.hypovbg.at einsehbar. Auf Wunsch kénnen Prospekte oder die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) in Papierversion zu den blichen Geschéftszeiten in den Filialen kostenlos
abgeholt werden. Der Prospekt und das KID werden in deutscher Sprache zur Verfiigung gestellt.
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Borsenweisheiten —
Hintergrunde und Wahrheitsgehalt

Fast jedem Anleger sind sie schon mal begegnet. Viele Anleger kennen zumindest eine von ihnen. Die Rede ist
von Bérsenweisheiten. Doch was steckt wirklich hinter den Weisheiten von Experten wie Warren Buffett & Co?
Mythos oder Tatsache? Ein oft diskutiertes Thema in Anlegerkreisen. In diesem Artikel nehmen wir die einzelnen
»Anlegerregeln” genauer unter die Lupe und bringen Licht ins Dunkel.

,Kaufe einen Dollar,
aber bezahle nicht mehr
als 50 Cent dafur.”

Warren Edward Buffett (*30.08.1930)

N

Die Kunst liegt fur Warren Buffett darin,
unterbewertete Unternehmen zu identi-
fizieren und langfristig auf Wertsteige-
rungen zu hoffen. Passend dazu auch
der weitere Ratschlag ,Price is what
you pay. Value is what you get”, sinn-
gemal: den Preis bezahlt man, den
Wert bekommt man. Um unterbewerte-
te Titel zu identifizieren, muss man sich
einen kompletten Einblick in die BU-
cher der Unternehmen verschaffen und
diese Daten mit den aktuellen Bewer-
tungen an der Borse vergleichen. Daher
ist dieser Ansatz auch nur fur professio-
nelle Anleger geeignet. Mochten Privat-
anleger diese Strategie ebenfalls verfol-
gen, so bieten sich ihnen inzwischen
etliche Investmentfonds, die sich auf
Investitionen in unterbewertete Aktien
(,undervalued”) konzentrieren. Der
Multi-Milliardar Buffet, dessen Holding-
gesellschaft Berkshire Hathaway an
zahlreichen Weltkonzernen wie z.B.
IBM, Coca-Cola und Munich Re betei-
ligt ist, bewies Uber Jahrzehnte hinweg
regelmaBig ein gutes Handchen. Dass
auch das sogenannte ,Orakel von
Omaha“ mal falsch liegen kann, zeigt

Der US-amerikanische GroBinvestor leitet die

Investment-Gesellschaft Berkshire Hathaway

u.a. IBM, Coca-Cola und ist laut Forbes-Liste

der drittreichste Mensch der Welt (ca. 76 Milli-
arden USD Nettovermaogen).

das Beispiel aus den 1960er Jahren,
als der junge Buffet nach nur einjahri-
ger Investmentdauer aus dem spateren
Weltkonzern Walt Disney mit einem
satten Gewinn ausstieg. Der spater vor
allem durch seine langfristigen Investiti-
onen bekannt gewordene US-Amerika-
ner trennte sich damals von seinem
Aktienpaket in Hohe von 6 Millionen
USD. Knapp 50 Jahre spater liegt die-
ser Wert bei sage und schreibe 8 Milli-
arden USD.
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“Never catch
a falling knife.”

N

,Greife nie in ein fallendes Messer*,
lautet diese Borsenweisheit auf
Deutsch. Diese Regel zeigt die Proble-
matik auf, dass man nie weiB, wie
lange ein Negativirend eines Wert-
papiers anhalten kann bzw. ob Uber-
haupt eine Trendumkehr stattfindet.
Die Borsengeschichte liefert hierzu
etliche Beispiele, z.B. in der jlingeren
Vergangenheit anhand der Vorzugs-
aktie von Volkswagen (VW). Im Frih-
jahr 2015 notierten die Papiere auf
einem Hochststand von knapp
EUR 253,— pro Stlick. Die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen waren zu
diesem Zeitpunkt positiv. Dann folg-
ten die Borsenturbulenzen in China,
die Aktie rauschte bis Mitte Septem-
ber schrittweise auf EUR 167,—. Am
18. September 2015 wurde der
Skandal um die manipulierten Abgas-
werte bei Dieselfahrzeugen bekannt,
die Aktie verlor innerhalb von drei
Handelstagen nochmals unglaubliche
37 %. Inzwischen hat sich das Volks-
wagen-Papier wieder auf einem hohe-
ren Niveau stabilisiert, vom Rekord-
wert im April 2015 ist sie aber
meilenweit entfernt. Dieses Beispiel
zeigt, dass es fast unmaoglich ist, den
richtigen Einstiegszeitpunkt zu
erwischen.
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,An der Borse sind
2 x2 nicht 4, sondern
5-1. Und man muss

die Nerven haben,
diese -1 auszuhalten.’

André Bartholomew Kostolany
(¥09.02.1906 / 14.09.1999)

Das Multitalent (Journalist, Schriftsteller,
Entertainer, Borsen- und Finanzexperte) schrieb
13 Blicher und 414 Kolumnen firr das deutsche

Finanzmagazin Capital. Er war unter anderem
Mitbegriinder der Miinchner Vermogensver-
waltung FIDUKA und lautstarker Kritiker
der Goldlobby.

Eine interessante Aussage, welche
sich vor allem Neu-Einsteiger zu Her-
zen nehmen sollten. Kurse von Wert-
papieren verlaufen selten linear, son-
dern bewegen sich eher unruhig wie

eine Herzfrequenz. Schwankungen
gehoren an der Borse und vor allem
bei Aktien dazu. Wichtig flir Anleger
ist dabei nicht in Hektik zu verfallen
und Rdckgange ,auszuhalten®. Daher

sollte man den Anlagehorizont im

Aktienbereich langfristig sehen.

,Kaufen Sie Aktien, neh-
men Sie Schlaftabletten
und schauen Sie die Pa-
piere nicht mehr an. Nach
vielen Jahren werden Sie
sehen: Sie sind reich.”

André Bartholomew Kostolany

N

In der Ruckbetrachtung ist diese Weis-
heit in einer Vielzahl von Fallen sicher-
lich richtig. Allerdings sollte man auch
hier nicht zu blaudugig sein. Bemuht
man einige Beispiele aus dem Euro
Stoxx 50, so sieht man auch, dass die
Anwendung stur nach dieser Regel
nicht immer vorteilhaft war. Beispiel
E.ON: Vor knapp zehn Jahren war das
Unternehmen noch mit fast 70 Milliar-
den EUR Umsatz der zweitgroBte
Energieversorger Europas. Quasi mit
der Atomkatastrophe Fukushima an-
derte sich das Firmenschicksal drama-
tisch. 2011 beschloss die Bundesre-
gierung Deutschlands den Ausstieg
aus der Kernenergie. Bis heute haben
sich die Titel nicht mehr erholen kon-
nen. Ein ahnliches Schicksal erlitten
auch Anleger von Nokia. Anfang der
Jahrtausendwende war Nokia unum-
strittener Marktfuhrer auf dem Mobil-
funkmarkt. Dann verschliefen sie den
Smartphone-Trend komplett und
kampfen heute um den Anschluss. Mit
beiden Titeln machten die Anleger in
den letzten 10 Jahren 75-80 % Ver-
lust. Eine regelméaBige Uberpriifung
ihres Portfolios sollten Anleger also
besser nicht verschlafen.

»oell in May and
go away.”

N

Auf Deutsch Ubersetzt: ,Verkaufe im
Mai und kehre der Borse den Ricken
zu“. Eine der popularsten Weisheiten
geht auf die Legende zurlick, dass die
New Yorker Aktienhandler zu Beginn
des 20. Jahrhunderts Uber die Som-

mermonate in den Hamptons im

Urlaub weilten. Schaut man sich die
Entwicklung der letzten finf Jahre am

Beispiel des DAX 30 an, so fallt auf,
dass der beste Verkaufspunkt durch-
aus im Mai war. Langerfristig gesehen
muss diese Regel allerdings ein wenig

revidiert werden, da Uber die letzten
30 Jahre der ideale Zeitpunkt eher im

Juli lag. Allerdings sollte diese Regel
nicht stur angewendet werden, da es

immer wieder AusreiBerjahre gibt.

Teilt man die Dekaden in Oktober bis
April und Mai bis September, so sieht

man, dass sich die Wintermonate
besser entwickelten. Daher gehort zu
dieser Weisheit auch zwingend die
daraus folgende: ,,... but remember to
come back in September”.

Durchschnittliche Jahresperformance
des DAX 2011 - 2016

120 q

110
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Unabhangig vom Wahrheitsgehalt der einzelnen Weisheiten: Sie ersetzen keinesfalls eine intensive Soll-/Ist-Analyse der eige-
nen Anlagestrategie. Eine regelmaBige Uberpriifung Ihrer persénlichen Ziele und Erfahrungen ist unerlasslich. Ihr Beraterteam
der Hypo Vorarlberg steht Ihnen gerne mit Rat und Tat 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 zuverlas-
sig halten und die uns zum Teil von unserem Researchpartner, der Landesbank Baden-Wiirttemberg, zur Verfii-
gung gestellt werden. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung lber den Markt und die Produkte zum Zeit-
punkt des Redaktionsschlusses wieder, ohne Anspruch auf Vollstandigkeit.

Diese Publikation stellt allgemeine Informationen der Hypo Vorarlberg Bank AG zu den Finanzmarkten zur Ver-
fligung. Sie ersetzt nicht die personliche Beratung und stellt auch keine umfassende Risikoerklarung dar. Sie
dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Lesen
Sie vor lhrer Anlageentscheidung die ,Risikohinweise zu Veranlagungsgeschaften“ sowie die ,Allgemeinen Infor-
mationen zum Anlagegeschaft”, welche Sie auf unserer Homepage (www.hypovbg.at) finden oder in unseren
Filialen zu den Gblichen Geschaftszeiten kostenlos erhalten. Fiir weitere Informationen iber Finanzinstrumente
oder zum Zwecke einer individuellen Beratung wenden Sie sich bitte an Ihre Anlageberaterin oder Ihren Anlage-
berater. Zu Auswirkungen in Bezug auf ihre steuerliche Situation wenden Sie sich bitte an lhren Steuerberater.
Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes.

GLOBAL INVESTMENT PERFORMANCE STANDARDS (GIPS®)

Als Firma im Sinne der Global Investment Performance Standards (GIPS®) gilt das zentralisierte Asset Manage-
ment der Hypo Vorarlberg Bank AG mit Sitz in Bregenz. Die Firma umfasst alle Vermogensverwaltungsmandate
von Privatkunden und Institutionellen Kunden sowie diejenigen Publikumsfonds, welche im Rahmen des zentra-
lisierten 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 Beschrei-
bung kann bei der Hypo Vorarlberg Bank AG unter der Telefonnummer +43 (0)50 414-1281 oder per E-Mail
unter gips@hypovbg.at angefordert werden.




DIE SCHONSTE GEGEND,
UM BERGE ZU VERSETZEN.

WER VIEL VORHAT, KOMMT ZU UNS.

Mit der Hypo Vorarlberg an lhrer Seite kdnnen Sie alles erreichen — von privaten Zielen bis hin
zum Aufbau eines internationalen Unternehmens. Sie werden staunen, was ausgezeichnete
Beratung und schnelle Entscheidungen alles bewirken konnen. Also: Welcher Berg darf's sein?

Hypo Vorarlberg — 17 x in Vorarlberg sowie in Wien, Graz, Wels und St. Gallen.
www.hypovbg.at
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