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Interview mit Holger Bonin

LAuf unseren wichtigsten Handelspartner Deutschland kénnen wir auf
Dauer nicht bauen. Die Karten in der Weltwirtschaft werden gerade neu
gemischt’, so Univ.-Prof. Dr. Holger Bonin, Wissenschaftlicher Direktor,
Institut fGr Hohere Studien (IHS) im Gesprach.

Szenario-Analyse fiir das erste Halbjahr 2025

In unserem Hauptszenario des,Soft Landing” bleiben die USA der Wachstumsmotor der Welt-
wirtschaft, die ein Wachstum auf ahnlichem Niveau wie 2024 bei gut 3 % verzeichnen sollte. Bei
weiterhin hoher Auslastung des Arbeitsmarkts tendieren Lohnwachstum und Gesamtinflation
leicht nach unten und bleiben aber vorerst Gber den Zielen der Zentralbanken.

Kl-gestiitzte Analysen haben grof3es Potenzial

Die maschinelle Textanalyse hat sich in den letzten Jahren rasant entwickelt. Dank der technologi-
schen Fortschritte kdnnen Algorithmen Texte immer besser verstehen und auswerten. Deka und
IQAM Invest forschen daher an Ansatzen zur Generierung textbasierter Investitionssignale.

AK-Check: Platz 1 fur IQAM SRI SparTrust M

Seit Uber 35 Jahren gehort der IQAM SRI SparTrust M zu den Top-Fonds. IQAM Invest ist
bekannt fur ein sehr aktives, modellbasiertes Zinsmanagement und der langfristige Vergleich
zum Mitbewerb bestatigt das.
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Alles Wichtige im Uberblick

Trends beeinflussen Aktienkurse

IQAM Research, das private Institut fiir quantitative Kapital-
marktforschung der DekaBank, zeichnet im zweijahrigen Turnus
exzellente Forschungsarbeiten auf dem Gebiet der Kapitalmarkt-
forschung aus. Im November 2024 wurde der IQAM-Forschungs-
preis bereits zum flnften Mal verliehen. Das sechskopfige
Gremium bewertete die aus aller Welt eingereichten Arbeiten
sowohl nach ihrem theoretischen Beitrag als auch nach ihrer
praktischen Relevanz. Aus der Vielzahl der eingereichten Arbei-
ten Uberzeugten den Wissenschaftlichen Beirat drei Studien
besonders:

- 1.Platz: Narrative Attention Pricing” von Hojoon Lee, Xiaoxia
Lou, Gideon Ozik, Ronnie Sadka (EDHEC Business School)

- 2.Platz: ,Hedging Climate Change Risk: A Real-time Market
Attention Approach” von Yang Cao, Miao Liu, Rachel Xi Zhang
(Carroll School of Management, Boston College)

« 3. Platz: ,Growing the Efficient Frontier on Panel Trees” von
Lin William Cong, Guanhao Feng, Jingyu He, Xin He (Cornell
University SC Johnson College of Business and NBER)

Trends beeinflussen Aktienkurse: Zu dieser Erkenntnis kommt
die Studie ,Narrative Attention Pricing”. Das Team hat seit 2013
hunderte von Nachrichtenartikeln analysiert und etwa 350
Trends identifiziert. Darunter fallen Begriffe wie Cloud Compu-
ting, Renewable Energy, Social Media und National Security.

Die Autoren haben fiir jede Aktie berechnet, ob der Aktienkurs
von dem Thema eher negativ oder positiv beeinflusst wird. In
Folge werden die Aktien nach diesem Einflussfaktor sortiert und
sogenannte Long-Short-Portfolios fir jedes Thema gebildet. Der
Unterschied in den Renditen von Long- und Short-Portfolios
betrégt im Mittel 7 Prozent. Das zeigt, dass Trends einen wesent-
lichen Einfluss auf Aktienrenditen haben und potenziell bei der
Aktienselektion im Fondsmanagement hilfreich sein kénnen.

Den zweiten Platz belegte die Studie ,Hedging Climate Change
Risk: A Real-time Market Attention Approach”. Die Autoren
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V. |. n. r. Dr. Michael Wegener (Head of Quant Product Equities / Fixed In-
come, Deka Investment), Dr. Matthias Danne (Stellvertretender Vorsitzender
des Vorstands, DekaBank), Gideon Ozik (Preistrager), Miao Liu (Preistrager),
Dr. Ulrich Neugebauer (Sprecher der Geschaftsfiihrung, Deka Investment),
Dr. Dominik Wolff (Leitung Quant. kundenindividuelle Strategien, Deka In-
vestment) und Valery Trosdorf (Gesellschaftliches Engagement, DekaBank)

stellen eine neue Methode zur Messung von Klimarisiken vor.
Durch die Verkntpfung von Earnings Calls, an denen bérsenno-
tierte Unternehmen die Finanzergebnisse des letzten Berichts-
zeitraums besprechen, mit Aktienkursdaten, konnte das Team
die Verlust- und Gewinnchancen von Unternehmen zu Klima-
risiken messen.

Die Top 3 komplettiert die Studie ,Growing the Efficient Fron-
tier on Panel Trees” Uber die Schatzung der Effizienzlinien von
Aktienportfolios mittels baumbasierter Modelle. Ein Portfolio
gilt als effizient, wenn kein anderes Portfolio bei gleichem oder
geringerem Risiko eine hdhere Rendite bietet.

100 % der Nachhaltigkeitspunkte erreicht

Unser Anleihenfonds IQAM SRI SparTrust M hat bereits zum
dritten Mal in Folge eine Top-Platzierung im Rahmen einer
Analyse des Konsumentenschutzes der Arbeiterkammer Ober-
dsterreich (AK O0) erreicht — zum zweiten Mal mit 100 Prozent
der moglichen Nachhaltigkeitspunkte. Der IQAM SRI SparTrust M
teilt sich den ersten Platz mit zwei anderen Anleihenfonds und
einem Aktienfonds. Basis fur die Bewertung der insgesamt 214
Fonds waren 23 Nachhaltigkeitskriterien mit 122 thematischen
Unterkriterien, die gemeinsam mit dem Nachhaltigkeits- und
Fondsdaten-Analysten ESG Plus und deren Plattform CLEAN-
VEST.org entwickelt wurden.



Scheideweg

Europa schrammte 2024 gerade

nochmals an der Rezession vorbei. Nicht
aber Deutschland und Osterreich. Wenn
Osterreich wirtschaftlich nicht weiter
absteigen mochte, miisse die neue Regie-
rung die Weichen Richtung einschneidende
Reformen stellen, so der dringliche Rat von
IHS-Direktor Univ.-Prof. Dr. Holger Bonin.




Die Rezession hat sich in Osterreich 2024 fortgesetzt.
Ist sie hausgemacht?

Wir haben eine gespaltene Konjunkturlage. Der Tourismus
beispielsweise ist ein Stabilitdtsanker. Auch Osterreich profitiert
davon, dass die Menschen wieder sehr gerne verreisen — pro
Reise geben sie zwar weniger aus, aber dafur sind mehr Leute
unterwegs. In der Industrie und beim Bau haben wir dagegen
eine hartndckige Rezession. Beide Bereiche dirften sich auch
2025 noch nicht wirklich erholen.

Weil wir uns nicht von Deutschland abkoppeln konnen?
Enge wirtschaftliche Bindungen an den grofien Nachbarn sind
fir eine kleine offene Volkswirtschaft wie Osterreich normal.
Das Risiko: Wir hangen sehr stark an der deutschen Wirtschaft,
die momentan grof3e strukturelle Probleme — Stichwort Volks-
wagen — hat. Wir kdnnen uns nicht mehr auf Deutschland als
Wachstumslokomotive verlassen. Die Antwort: Die Export-
unternehmen in Osterreich missen sich noch starker auf den
Weltmarkt ausrichten, was Anderungen bei der Produktpalette
nach sich zieht — und mehr Wettbewerbs- und Kostendruck mit
sich bringt.

Tut sich die Industrie momentan nicht weltweit schwer?
Das stimmt. Die Dienstleistungsgesellschaft schreitet fort. Ich
sehe Anzeichen fir einen tiefgreifenden Wandel im Konsum-
verhalten der Menschen. Da geht es um weit mehr als den
Umstieg vom Verbrenner auf E-Autos. In einer Wohlstandsgesell-
schaft verliert der Besitz von materiellen Dingen, zumindest bei
denen, deren Grundbedurfnisse bereits mehr als ausreichend
befriedigt sind, an Bedeutung, daftr wird der Wunsch nach
maoglichst einmaligen Erlebnissen wichtiger. Im Ergebnis darben
die Shopping-Meilen, und es boomen teure Restaurants oder
Kreuzfahrten. Ein solcher Wandel bringt Lander mit einem im-
mer noch hohen Anteil an Industrieproduktion, wie Osterreich
und Deutschland, besonders unter Druck. Aber unsere akuten
Probleme sind nicht nur eine Folge dieses Strukturwandels.
Osterreich gehort zu den Landern, die unter den durch vom

russischen Angriffskrieg in der Ukraine ausgeldsten Anstieg der
Energiepreise wirtschaftlich besonders leiden.

Erklirt das auch die hohere Inflation in Osterreich?

Die Energiekosten waren anfanglich ein wichtiger Faktor. Dass

sich die Inflation so hartnackig gehalten hat, hdngt aber damit
zusammen, dass in Osterreich viele Preise indexiert sind. Mieten,
Handytarife oder — tiber die Benya-Formel — auch die Lohne

quasi automatisch an die Inflation anzupassen, ist anderswo nicht
unbedingt tblich. So haben sich die Sozialpartner in Deutschland
angesichts der Sondersituation von hoher Inflation und schwa-
cher Wirtschaft teils auf sinkende Reallohne verstandigt. Die Folge:
In Osterreich sind die Lohnkosten zuletzt starker gestiegen als im
Euroraum — ein Wettbewerbsnachteil flir unsere Exporteure. Die
stark gestiegenen Preise sind wohl auch ein Faktor, warum sich die
Osterreicher beim Konsum immer noch sehr stark zurtickhalten.
Die Sparquote ist im Vorjahr explodiert. Menschen brauchen Zeit
zu realisieren, dass die Glter des taglichen Bedarfs zwar deutlich
mehr kosten als gewohnt, aber mit den stark gestiegenen Real-
|6hnen dennoch leistbar sind. Das IHS rechnet erst fir 2025 mit
kraftigeren Zuwdchsen beim privaten Konsum.

War das 2024 wirklich ein Konsumstreik oder haben wir
uns die Jahre zuvor zu viel gegénnt?

Die Covid-19-Pandemie diirfte auch eine Rolle spielen. Viele ha-
ben in der Zeit langfristige Anschaffungen getatigt - Wohnun-
gen wurden renoviert oder neu mobliert. Darunter leidet jetzt
etwa die Mdbelbranche. Unterschatzt werden vielleicht auch
die Folgen des beschleunigten Wechsels ins Homeoffice. Die
Hersteller von Business-Kleidung kénnen ein Lied davon singen.

Aber ist es nicht gut, wenn mehr gespart wird?

Esist fUr die privaten Haushalte zumindest ein Stlick weit rational.
Die Zeiten sind global viel unsicherer geworden, und durch
Alterung und die Anstrengungen fur mehr Klimaschutz kommen
auf die Menschen absehbar héhere Belastungen zu. Da macht

es Sinn, sein Geld vorsorglich zusammenzuhalten. Und eine
Sparquote bedeutet ja auch, dass mehr Geld fir Investitionen zur
Verflgung steht. Das Problem ist nur, dass die momentan nicht
bevorzugt in Osterreich getétigt werden. Weitere Zinssenkungen
kénnten da fur eine Belebung sorgen, insbesondere im Bereich
des tief in der Krise steckenden Hochbaus. Aber meine Beflirch-
tung ist, dass viele Ersparnisse aus Osterreich am Ende nicht bei
uns — und auch nicht in Europa — getatigt werden, sondern in
anderen, dynamischeren Weltregionen; ein solcher Kapitalabfluss
lasst sich schon beobachten. Da geht es am Ende um die Frage:
Wo sind die besten Standortbedingungen fiir Investitionen?

An was denken Sie da genau?

Zum Beispiel an die Biden-Administration. Sie hat grof3e
Programme zur Standortférderung auf den Weg gebracht wie
den ,Inflation Reduction Act”. Dabei geht es insbesondere um
Investitionen in griine Technologien, die in den Vereinigten
Staaten entwickelt und hergestellt werden. Das ist insofern be-

merkenswert, als wir die USA nicht unbedingt an der Spitze der
Umweltbewegung sehen wiirden. Aber es geht hier um eine
klare Ausrichtung der Wirtschaft auf Zukunftstechnologien. Eine
weitere Initiative ist Bidens ,CHIPS Act”, um die amerikanische
Halbleiterindustrie zu sichern und sich so insbesondere von
China zu entkoppeln. Wie es mit Trump weiter gehen wird, lasst
sich kaum vorhersagen, aber er dirfte versuchen, den Rahmen
fur Investitionen in ,America First”, ohne Rucksicht auf Verluste
flr Europa oder den Rest der Welt, noch attraktiver zu machen.

Kann Europa da mithalten?

Es tut sich jedenfalls sehr schwer, auch aus Mangel an Einigkeit
in der EU. Die neue Kommission strahlt zumindest mehr Willen
aus, mehr fir die Standortbedingungen in Europa zu tun. Man
muss es aber auch richtig tun. Ein abschreckendes Beispiel ist die
deutsche Industriepolitik. Die hat versucht, einzelne Leucht-
tirme aus Ubersee mit milliardenschweren Subventionen nach
Ostdeutschland zu bringen — mit duBerst bescheidenen Ergeb-
nissen. Das Geld ware in leistungsfahiger Infrastruktur und effizi-
enter Verwaltung besser angelegt. Nachhelfen kann man, Biden
hat das vorgemacht, durch Steuervorteile, die an den aus einer
Investition erwachsenden Ertrdgen anknipfen. Das sorgt dafir,
die 6ffentlichen Mittel auf profitable Vorhaben zu konzentrieren.
Man muss allerdings aufpassen, im globalen Standortwettbe-
werb am Ende nicht mit den gleichen Instrumenten die gleichen
Dinge zu férdern. Dann wirde man in einen Forderwettlauf ge-
raten, den am Ende kein Land gewinnen kann. Europa sollte sich
auf seine durchaus vorhandenen Starken am aktuellen techno-
logischen Rand besinnen, und diese durch Férderung gezielt
weiter ausbauen.

Hat das verschuldete Europa noch geniigend Budget fiir
solche Forderungen?

Auch die Schuldenlast der USA ist grof3. Und es geht hier um

die Férderung von Zukunftsinvestitionen, die sich letztlich
durch eine héhere Wirtschaftsleistung auszahlen. Dafir ist eine
hohere Verschuldung gerechtfertigt. Wie man es nicht macht,
zeigt erneut Deutschland mit seiner Schuldenbremse. Die hat
daftr gesorgt, dass sogar das Geld fehlt, Bahn und Stral3en zu
erhalten und eine zeitgemafe digitale Verwaltung aufzubauen.
So wirtschaftet der Staat den Standort herunter. Das heif3t nicht,
dass wir die Budgetentwicklung nicht im Blick behalten mussen.
Im Gegenteil: In den nachsten Jahren werden die &ffentlichen
Haushalte mit der fortschreitenden Alterung der Bevolkerung
noch starker unter Druck geraten. Darum brauchen wir harte
strukturelle Reformen, damit der Staat seine knapper werdenden
finanziellen Ressourcen wirksamer und sparsamer einsetzt. Die
EU ist darin momentan, die Berichte des Europdischen Rech-
nungshof zeigen das immer wieder, nicht besonders gut.

Zuriick zu Osterreich: Warum fillt es wirtschaftlich so
zuriick? Das IHS geht fiir 2024 fiir Osterreich von einem
Riickgang um 0,9 Prozent aus, wiahrend die EU-27 um 0,8
Prozent wachst. 2025 legt die dsterreichische Wirtschaft
um 0,7 Prozent, die EU-27 um 1,5 Prozent zu!

Tatsachlich hatte Osterreich zusammen mit Irland beim
Wachstum in Europa die rote Laterne. Aber das sollte man nicht
Uberbewerten. Wichtiger ist die langerfristige Perspektive. Da
sieht es dann so aus, dass wir bei der Wirtschaftsleistung pro
Kopf im europdischen Vergleich immer noch mit an der Spitze
liegen. Aber ja, andere Lander in der EU holen auf, und wenn das
so weiter geht, wird Osterreich allmahlich nach hinten durch-
gereicht. Darum muss die nachste Regierung dringend die
Weichen Richtung einschneidende Reformen stellen.

Der Standort Osterreich am Scheideweg? Was ist zu tun?
Erstens, ein substanzielles Sparpaket schniren und sich dabei
auf nachhaltige Einsparungen auf der Ausgabenseite konzen-
trieren; dazu gehdéren auch nicht populdre, aber wegen der
steigenden Lebenserwartung unausweichliche Anpassungen im
Pensionssystem. Zweitens, die komplexen und wegen der vielen
auszutarierenden Interessen schwierigen Strukturreformen in
den Bereichen Foderalismus und Gesundheit angehen. Und
drittens: In die Forschung und in die Bildung investieren. Das
sind die beiden Dinge, was unsere langfristigen Konkurrenten in
Asien so besonders stark macht.

Bildnachweise: © www.studiohuger.at



Marktausblick und

Szenario-Update fur das erste Halbjahr 2025

Nach langerem Zuwarten begann die Fed im September mit der
Absenkung ihrer real sehr hohen Leitzinsen. Bisher konnte die
US-Wirtschaft allerdings dieses Zinsniveau gut verkraften und
prasentiert sich laut Fed-Chef Jerome Powell gegen Jahres-
ende 2024 tendenziell sogar stérker als im September. Somit ist
absehbar, dass der weitere Zinssenkungspfad der Fed langsamer
verlaufen dirfte, da sich die Inflation dem Fed-Ziel zwar deutlich
angenahert hat, aber in den letzten Monaten keine Verbesse-
rung erreicht werden konnte. Vor dem Hintergrund einer verhal-
tenen Wirtschaftsentwicklung in der Eurozone rechnen derzeit

Erholung beim franzdsischen Kreditaufschlag. Nach dem Ende
der quantitativen Lockerungsmafinahmen und der gestiegenen
Wahrscheinlichkeit auf eine etwas weniger konservative deut-
sche Budgetpolitik sollten die Kreditaufschldge von Corporates
und Covered Bonds Uber Staatsanleihen eher niedrig bleiben.
Emerging Markets-Anleihen in Lokalwahrung verzeichneten zu-
letzt eine Underperformance, aber stellen dank weiterer Spreads
im Vergleich zu Euro-Anleihen und in Erwartung eines eher
schwachen Euros unserer Meinung nach derzeit eine attraktive
Beimischung dar.
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diese Erwartungen etwas nach oben angepasst werden, was
tendenziell den Euro begtnstigen sollte. Allerdings kénnte mit
dem Amtsantritt Trumps im Janner das Zollthema rasch virulent
werden, was ebenso flr einen starkeren US-Dollar spricht wie
die politische Unsicherheit in den grof3en Euroldndern Deutsch-
land und Frankreich, weshalb wir im ersten Halbjahr 2025 das
erneute Erreichen der Paritdt zwischen Euro und US-Dollar als
recht wahrscheinlich erachten.

Ahnlich wie Ende 2023 schien Anfang Dezember 2024 das
Pricing bei Euro-Staatsanleihen ambitioniert, sodass sich im
Verlauf des ersten Halbjahrs 2025 etwas attraktivere Einstiegs-
levels ergeben dirften — gro3es Korrekturpotenzial orten wir
allerdings nicht. Mit Ausnahme Frankreichs befinden sich die
Kreditaufschlage fur Eurozone-Staatsanleihen, Corporates und
Emerging Markets auf historisch relativ tiefen Niveaus. Da in der
aktuellen politischen Situation keine ausreichende Budgetkon-
solidierung absehbar ist, erwarten wir auch keine nachhaltige

Mit der per Anfang Dezember verzeichneten YTD-Aktienper-
formance liegt insbesondere in den USA die Ausgangsbasis fiir
weitere Gewinne 2025 zweifellos hoch, aber allmahlich sinkende
Leitzinsen bei stabilem Wirtschaftswachstum stellen ein positi-
ves Aktienumfeld dar, womit wir weitere Zugewinne erwarten.
Trump misst seinen personlichen Erfolg stark an der Aktienent-
wicklung, weshalb zu hoffen bleibt, dass die wirtschaftsfreund-
lichen Aspekte seiner Agenda (Deregulierung, Steuersenkungen)
die Oberhand im Vergleich mit verstarktem Protektionismus
(Zolle) behalten. Nicht zuletzt aufgrund des Zollthemas ist 2025
allerdings wohl mit hoherer Volatilitét als 2024 zu rechnen. Trotz
der derzeit sehr hohen Bewertungspramie der US-Titel im Ver-
gleich zum Rest der Welt sollten dennoch beim Ertrag in Euro

(u. a. aufgrund der Zollthematik) die US-Titel erneut voran liegen.
Neben US-Aktien erscheinen japanische Aktien aufgrund von
Reflation und den gesetzten Corporate Governance-Reformen
attraktiv.



Szenario-Analyse flir
das erste Halbjahr 2025

1

Soft Landing

Wirtschaftsmotor USA stabilisiert globales
Wachstum bei Entwicklung unter Potenzial in
Europa und China

Kerninflationsraten verharren Giber Notenbank-
zielen; nur noch wenige Zinssenkungsschritte
moglich

Neuer fiskalischer Stimulus aus USA und China

US-Zollanhebungen und GegenmaRnahmen
bleiben im Rahmen

Trumpenomics
eskaliert
Risikopramien steigen

Z06lle, Migrationspolitik und zuséatzliche private
und staatliche Nachfrage erzeugen neuerlich
Inflationsdruck

Hohe Neuverschuldung und Zinsbelastung 16st
Debatte um Schuldentragfahigkeit in den USA aus

Zinssenkungen werden ausgepreist; Anstieg
der Laufzeitenpramie bringt auch Aktien unter
Druck

2

Globaler
Handelskrieg

Massive US-Zollanhebungen resultieren in
Gegenzollen und Abwertungen

Globaler Handel schrumpft und beschadigt
Investitionsklima

Stark international verflochtene Wirtschaften
(Europa, China) sind besonders betroffen

4

Energiebonanza

Euphorische Stimmung bei Investoren:
Finanzmarktfreundliche Reformen &
Fiskalstimulus

Notenbanken setzen Zinssenkungszyklus fort,
da Energiepreise sinken und Handelskrieg
sowie Hardliner-Migrationsreformen bleiben aus

Rickenwind fur Aktien durch steigende
Gewinnmargen und multiple Expansion

Die Szenario-Analyse umfasst alle in der Abbildung dargestellten Szenarien und bewertet die Entwicklung der Assetklassen
unserer Multi Asset-Portfolios in jedem spezifischen Szenario.

Soft Landing

Im Hauptszenario des ,Soft Landing” bleiben die USA der Wachstumsmotor der Weltwirtschaft, die ein Wachstum auf
dhnlichem Niveau wie 2024 bei gut 3 % verzeichnen sollte. Bei weiterhin hoher Auslastung des Arbeitsmarkts tendieren
Lohnwachstum und Gesamtinflation leicht nach unten und bleiben aber vorerst Gber den Zielen der Zentralbanken. Die
von Trump angedrohten Zolle werden nicht im vollen AusmalS umgesetzt bzw. grof3teils durch Wahrungsbewegungen
kompensiert. Die negativen Auswirkungen auf das chinesische Wachstum werden durch weitere Stimulus-MaBnahmen
Chinas weitgehend aufgefangen. Aufgrund des real relativ hohen Leitzinsniveaus korrigiert die Fed die Leitzinsen um 25
bis 50 Basispunkte nach unten. Auch die EZB wird Zinssenkungen vornehmen, allerdings wird nicht von einer aggressiven
Leitzinsanpassung auf deutlich unter 2 % im Verlauf des ersten Halbjahrs ausgegangen. Die Rentenmarkte sollten somit
etwa eine Performance auf Geldmarktniveau erreichen. Von leichten Riickschldgen aufgrund z. B. hoher Emissionstatigkeit
abgesehen, sollten die Kreditaufschldge auf niedrigem Niveau relativ stabil bleiben. Die Aktienmarkte sollten weiter zu-
legen kénnen, wobei auf Euro-Basis weiterhin eine Outperformance der US-Aktien erwartet wird, die einerseits durch einen
starkeren US-Dollar als auch durch die Aussichten auf DeregulierungsmalBnahmen und fiskalische Entlastung zustande
kommen sollte.

Globaler Handelskrieg

Im Szenario des ,Globalen Handelskriegs” resultieren abrupt von den USA eingefiihrte hohe Zélle zu Gegenmaflinahmen
der Handelspartner bzw. zu groBeren Wahrungsverwerfungen (z. B. starke Yuan-Abwertung). Der internationale Handel
wirde einbrechen und die Zuversicht der Unternehmen stark beeintrachtigen. Die Kollateralschaden fir die Realwirtschaft
und Wahrungsbewegungen wirden die preissteigernden Effekte der Zélle Gberkompensieren, womit Emerging Markets-
Aktien und europdische Aktien Verluste im zweistelligen Bereich verzeichnen wiirden. Auch US-Aktien wiirden Verluste

in US-Dollar erleiden, aber aufgrund der Wahrungsbewegung auf Euro-Basis relativ outperformen. Neben dem US-Dollar
wirden die ,sicheren Hafen” deutlich profitieren und Emerging Markets-Anleihen sowie Corporates trotz steigender Kredit-
aufschldge absolut zulegen kénnen. Rohstoffe wiirden dagegen ebenfalls deutliche Verluste verzeichnen.

Trumpenomics eskaliert

Im Gegensatz zum Szenario des ,Globalen Handelskriegs” dominieren in diesem Risikoszenario die Auswirkungen einer zu
expansiven Fiskalpolitik auf die Markte. Weitere Steuersenkungen ohne ausreichende Gegenfinanzierung bzw. durch preis-
steigernd wirkende Zolle kdnnten in einem markanten Anstieg der Risikopramien fir US-Staatsanleihen resultieren. Die Ver-
luste bei Staatsanleihen wiirden auch Corporates und Emerging Markets-Anleihen belasten, wobei letztere, aufgrund der
vergleichsweise langen Laufzeiten bei Hartwahrungsanleihen bzw. aufgrund von Wahrungsverlusten bei Lokalwahrungs-
anleihen vermutlich starker betroffen waren. Die aus hdheren Risikopramien (im Gegensatz zu besseren Wachstumserwar-
tungen) resultierenden hoheren Renditen waren aber auch negativ fur die Aktienmarkte. Auf Euro-Basis wirden dhnliche
Verluste fuir US-Aktien und europaische Aktien erwartet. Emerging Markets-Aktien dirften noch stérker leiden. Solange der
Status des US-Dollars als Anker des Wahrungssystems nicht ernsthaft hinterfragt wird (was wir kurzfristig als sehr unwahr-
scheinlich erachten), sollte der US-Dollar stark an Wert zulegen. Rohstoffe sollten zwar auf US-Dollar-Basis Verluste verzeich-
nen, aber kdnnten in Euro bewertet eventuell leicht zulegen.

Energiebonanza

Neben diesen beiden Risikoszenarien fiir das erste Halbjahr 2025 wiirden wir aber auch ein deutlich optimistischeres
Szenario fur die Markte berticksichtigen. Eine Entspannung im Nahen Osten bzw. eine Verbesserung der US-Beziehungen
zu Saudi-Arabien sowie geringere Beschrankungen auf die Verwendung fossiler Energie durch die Trump-Administration
koénnten in splrbar niedrigeren Energiepreisen resultieren. AuBerdem wird von relativ moderaten Zollanhebungen in den
USA ausgegangen. Durch niedrigere Energiepreise wiirde gleichzeitig die Inflation gedampft, wahrend die Realwirtschaft
der Erddlimporteure profitieren wiirde. Staatsanleihen wirden Riickenwind durch starker als erwartete Zinssenkungen
erhalten und das positive Risikosentiment sollte Emerging Markets-Anleihen besonders begunstigen. Die Aktienmarkte
wirden erneut starke Zuwéchse dank héherer Margen und Multiples-Expansion erzielen, wobei in diesem Szenario ein
Aufholen der glinstig bewerteten europdischen und Emerging Markest-Aktien unterstellt wird. Umgekehrt kénnte der
US-Dollar aufgrund des positiven Risikosentiments und starkerer Fed-Zinssenkungen etwas von seinen derzeit relativ hohen
Bewertungen aufgeben.



Szenario-Wahrscheinlichkeiten und
Portfoliogewichtung

Die Abbildung zeigt die erwarteten Wahrscheinlichkeiten der zuvor beschriebenen Szenarien
unter deren Berlcksichtigung es nun madglich ist, flr jede Assetklasse Ertragserwartungen zu
definieren und in Verbindung mit der aktuellen Kovarianz der Ertrage der Assetklassen eine
mathematische Portfolio-Optimierung durchzuflihren. Dem dafiir eingesetzten Black-Litterman-
Ansatz liegt ein langfristiges Anker- oder Benchmark-Portfolio zu Grunde, welches das Aktien-
exposure mit insgesamt 30 % gewichtet. Euro-Staatsanleihen haben ein grolkeres Gewicht von
38 %, nicht in Euro denominierte Staatsanleihen und Unternehmensanleihen kommen zusam-
men auf 18 % und Rohstoffe sind mit 2 % gewichtet.

ﬂ Globaler 2

5%
Energiebonanza (2!

15 %

Soft Landing

58 %

Trumpenomics 3
eskaliert
Risikopramien steigen

12%

Rohstoffe
0,
Aktien Emerging 1%
Markets 3 %
Aktien
Pacific4 %

Aktien
Nordamerika 23 %

Aktien
Europa 7 %

Unternehmensanleihen
High Yield 3 %

Unternehmensanleihen
Investment Grade 11 %

Eurozone-
Staatsanleihen 36 %

Nicht-Eurozone-
Staatsanleihen 3 %

Anleihen
Emerging Markets 9 %

Strategische Allokation fiir das erste Halbjahr 2025

Hohere Ertragserwartungen fiir Aktien schlagen sich im opti-
mierten Portfolio in einer Erhohung der Aktienquote von 31 %
auf 37 % im Vergleich zur Ausrichtung im zweiten Halbjahr 2024
nieder. Gegentber dem Ankerportfolio ist die Aktienquote
damit Gbergewichtet. Die Erhdhung der Aktienquote entfallt
vor allem auf hohere Gewichtungen von US- und japanischen
Aktien. Die Gewichtung der Emerging Markets-Aktien wird da-
gegen (teilweise aufgrund der Aktualisierung des langfristigen
Ankerportfolios) etwas reduziert. Deutlich verringert wurde die
Gewichtung der Rohstoffe auf nur 1 %, was unter dem (reduzier-
ten) langfristigen Ankergewicht von 2 % liegt.

Umgekehrt liegt die Quote fir Eurozone-Staatsanleihen mit

36 % leicht unter der langfristigen strategischen Gewichtung.
Aufgrund der etwas niedrigeren Ertragserwartungen liegen die
Gewichtungen fir Unternehmensanleihen (11 %) und Nicht-
Eurozone-Staatsanleihen (3 %) etwas unter der langfristigen
Ankergewichtung. High Yield-Anleihen (3 %) und Emerging
Markets-Anleihen (9 %) liegen dagegen auf dem Niveau der
langfristigen strategischen Gewichtung und sind damit inner-
halb des Anleihen-Segments Ubergewichtet.

Die wahrscheinlichkeitsgewichtete Ertragserwartung fir diese
strategische Allokation fUr das erste Halbjahr 2025 liegt aktuell
bei +7,8 % p.a..
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von Finanztexten
helfen konnen

Kl-gestltzte Analysen haben groles Potenzial

Die maschinelle Auswertung von Texten mit Hilfe Ktinstlicher
Intelligenz spielt im Asset Management bisher nur eine unterge-
ordnete Rolle. Mit dem Aufkommen grof3er und leistungsfahiger
Sprachmodelle wie ChatGPT kénnte sich dies jedoch rasch an-
dern. Die maschinelle Textanalyse (Natural Language Processing)
hat sich in den letzten Jahren rasant entwickelt. Dank der techno-
logischen Fortschritte der letzten Jahre kdnnen Algorithmen
Texte immer besser verstehen und auswerten. Deka und IQAM
Invest forschen daher an Ansatzen zur Generierung textbasierter
Investitionssignale.

Um einen Text maschinell verarbeiten zu kénnen, ist es erforder-
lich, diesen zunachst in eine mathematische Sprache zu ,Uber-
fuhren”. Wahrend in den friihen 2000er Jahren die Textdarstellung
noch auf einfachem ,Worter zéhlen" (Bag-of-Words-Darstellun-
gen) beruhte, wurde diese zunehmend durch Methoden ersetzt,
die auf Wortvektoren, sogenannten ,Embeddings", basieren
(Mikolov et al. 2013). ,Embeddings" sind vieldimensionale Vektor-
reprasentationen von Wortern, die deren semantische Bedeutung
reprasentieren. In komplexeren Modellen kénnen Vektoren 768
Dimensionen oder mehr haben. Semantisch dhnliche Worter sind
in bestimmten Bereichen des Vektorraums geballt. So kann aus
der geometrischen Lage des Vektors auf eine Ahnlichkeit in der
Bedeutung geschlossen werden.

Ein weiterer Meilenstein im Bereich Natural Language Processing
war die Verdffentlichung des Transformer-Modells im Jahr 2017
durch Vaswani et al. (2017). Dieses Modell legte den Grundstein
fUr eine Vielzahl moderner NLP-Modelle und ermdglichte eine
genauere (mathematische) Darstellung von Texten. Dabei basiert
die Idee darauf, dass die Bedeutung eines Wortes durch seinen
Kontext definiert wird.

In den darauffolgenden Jahren wurden bedeutende Modelle wie
GPT (Generative Pre-trained Transformer) von OpenAl und BERT

(Bidirectional Encoder Representations from Transformers) (Devlin
et al. 2019; Brown et al. 2020) entwickelt. Diese Modelle Uber-
zeugen durch ihre Fahigkeit, selbst komplexe Sprachaufgaben

zuU bewdltigen, und setzen neue Mal3stédbe beim Textverstédndnis
und bei der Textgenerierung. Seit 2018 hat die Weiterentwick-
lung groB3er Sprachmodelle (Large Language Models, LLMs) wie
GPT-3 und die Verfeinerung von BERT und deren Nachfolgern

die Leistungsfahigkeit von NLP-Systemen weiter gesteigert. LLMs
sind in der Regel auf einer riesigen Menge von Texten trainiert, die
ihnen ein hochentwickeltes Sprachverstandnis und Kontextwis-
sen ermdglichen. Mittlerweile gibt es eine Vielzahl verschiedener
LLMs, die sich in Architektur, ParametergrofSe und Textmenge, die
sie verarbeiten kdnnen, unterscheiden. Haufige Anwendungsfalle
reichen von Textzusammenfassungen Uber Ubersetzungen bis
hin zu Frage-Antwort-Systemen (Yang et al. 2024). Neuere wissen-
schaftliche Untersuchungen kommen sogar zu dem Schluss, dass
bestimmte LLMs bereits Merkmale einer allgemeinen Kiinstlichen
Intelligenz aufweisen (Bubeck et al. 2023).

Es ist eine spannende Forschungsfrage, ob moderne Sprach-
modelle auch im Portfoliomanagement erfolgreich eingesetzt
werden konnen. Auf den Finanzmarkten werden taglich unzahlige
Informationen verarbeitet und finden Einfluss in die Preisbildung
von Vermogenswerten wie Aktien. Zu den wichtigsten Informa-
tionsquellen fur Aktienanleger gehoren Quartalsberichte und die
dazugehorigen Telefonkonferenzen der Geschéftsfihrung bzw.
Vorstandsmitglieder mit Finanzanalysten und Journalisten, den
sogenannten ,Earnings Calls”. In der Studie ,What Really Matters
in Earnings Calls: Relevance-based Sentiment Analysis with Large
Language Models” untersuchen Baur, Wolff und Neumann in
einem gemeinsamen Forschungsprojekt von Universitat Freiburg
und Deka Investment, ob LLMs sinnvolle Handelssignale aus
Earnings Calls automatisiert extrahieren kdnnen.




Die Autoren verwenden das Open Source-Modell Mixtral der
franzosischen Firma Mistral, ein generatives Sprachmodell mit 47
Milliarden Parametern, da dieses in der Lage ist Textsequenzen
von bis zu 32.000 Tokens zu verarbeiten (Jiang et al. 2024) und
somit auch langere Earnings Calls vollstandig verarbeiten kann.'
Dariiber hinaus schlagen die Autoren eine Filterung der Ear-
nings Calls auf die relevanten Textpassagen vor. Hintergrund

ist, dass Earnings Calls in der Regel ein breites Spektrum an
Themen beinhalten, von denen einige fur den Aktienkurs weni-
ger wichtig oder sogar irrelevant sein kdnnen. Diese Passagen
konnten die Interpretation durch das LLM erschweren. Die
Autoren untersuchen daher, ob eine vorgeschaltete Filterung
der Earnings Calls-Transkripte einen Mehrwert bietet.

Als Datenbasis verwenden Baur et al. (2024) 27.846 Transkripte
von Earnings Calls fir 749 Unternehmen aus dem S&P 500 Index
im Zeitraum von 2012 bis 2023. Die Transkripte haben eine
durchschnittliche Lange von 3.730 Wortern. Transkripte mit einer
Lange von weniger als 500 Wortern werden aus dem Daten-
satz ausgeschlossen. Die zugehorigen Aktienkursdaten fur den
Zeitraum 2012 bis 2023 werden von Bloomberg bezogen. Den
Filtermechanismus zur Extraktion der relevanten Abschnitte aus
den Earnings Calls implementieren Baur et al. (2024) wie folgt:
Zunachst wird das LLM Mixtral befragt, was generell relevan-

te Informationen in Earnings Calls sind. Die Ausgabesequenz
enthdlt eine Reihe von Schlusselbegriffen, darunter Finanz- und
Ergebniskennzahlen. Diese Ausgabesequenz wird mit dem GTE-
Large-Modell (Li et al. 2023), in einen 1.024-dimensionalen Vektor
Uberfihrt, der den Inhalt des Textes reprasentiert. Als ndchs-

tes wird jedes Transkript in Textabschnitte unterteilt. Diese
werden ebenfalls mit dem GTE-Large-Modell (Li et al. 2023), in
1.024-dimensionale Vektoren Gberfuhrt. Anschlie3end wird fir
jeden Earnings Call das Ahnlichkeits-Maf ,Kosinus-Similaritat”
zwischen den Vektorreprasentationen der einzelnen Abschnitte
und der Ausgabesequenz mit den relevanten Schltsselbegrif-
fen berechnet. Nur Textabschnitte mit einer Kosinus-Similari-
tdt von 0,7 und mehr werden als relevant eingestuft und in

der gefilterten Abfrage verwendet. Die Lange der gefilterten
Earnings Calls ist im Durchschnitt 44,5 % kirzer im Vergleich

zu den urspringlichen Transkripten. Um zu Uberprifen, ob

der Filteransatz tatsachlich funktioniert, nutzen Baur et al.
(2024) das Expertenwissen von 45 Portfoliomanagern der Deka
Investment. Diese sollen in zufdllig ausgewahlten Earnings Calls
ankreuzen, ob eine Textpassage relevant oder irrelevant fur die
Aktienkursreaktion ist. Das Ergebnis wird anschlieend mit dem
Label des automatischen Filteransatzes verglichen. Es zeigt sich
eine durchschnittliche Ubereinstimmung von Uber 75 %. Dies
zeigt, dass der automatisierte Filteralgorithmus funktioniert und
zu ahnlichen Entscheidungen kommt wie ein Portfoliomanager.

Verwendet wird das Mixtral 8x7B-Modell in einer 4-Bit-quantisierten Version gemal3 dem
Generative Post-Training Quantization-Ansatz von Frantar et al. (2023), um die Berechnungen
zu beschleunigen. Die Hyperparameter-Optimierung erfolgt mittels Grid Search auf Basis von
400 zuféllig ausgewdhlten Earnings Calls.

Die gefilterten Earnings Calls werden dann an das LLM Mixtral
Ubergeben mit der Anweisung einzuschatzen, ob der (gefilter-
te) Earnings Call zu einem steigenden (,rise”) oder fallenden
Aktienkurs (,fall”) fihren wird. Um den Auswertungsprozess
zu erleichtern, wird das Modell angewiesen nur mit ,rise” oder
Jfall” zu antworten.? Die Einschatzung des LLM zur Aktienkurs-
entwicklung wird dann mit der tatséchlichen Kursentwicklung
verglichen. Hierzu werden einfache und abnormale (Beta-ad-
justierte®) Aktienrenditen Uber einen Zeitraum von einem
Handelstag berechnet. Um die praktische Umsetzbarkeit der
LLM-Signale zu gewahrleisen wird fur Earnings Calls, die bis zu
einer Stunde vor Handelsschluss stattfinden, die abnormale
Rendite basierend auf dem darauffolgenden Schlusskurs bis
zum Schlusskurs am Folgetag berechnet. Fir Earnings Calls, die
in der letzten Stunde bis Handelsschluss oder nach Handels-
schluss stattfinden, werden die Renditen basierend auf dem
Eroffnungskurs am Folgetag (t+1) bis zum Eroéffnungskurs am
Ubernadchsten Tag (t+2) berechnet.

Zundachst analysieren Baur et al. (2024) die Treffergenauigkeit der
einfachen und abnormalen Aktienkursrenditen. Zum Vergleich
wird die Treffergenauigkeit eines einfachen Sentiment-Ansatzes
berechnet, der auf einfachem ,Waérter zahlen” von positiven

und negativen Wortern beruht. Es werden drei verschiedene
Worterblcher berticksichtigt, die weit verbreitet sind, um das
Sentiment zu messen: Die Worterblcher von Loughran-McDo-
nald (Loughran, McDonald 2011), Henry (Henry 2008) und
Harvard IV-4 (Stone 2002). Wahrend Loughran-McDonald und
Henry finanzspezifische Wortlisten sind, ist Harvard IV-4 ein
allgemeines Worterbuch. Die Ergebnisse der Klassifikation sind
in Tabelle 1 zusammengefasst. Es fallt auf, dass alle Modelle die
Kursreaktionen nur mit einer Wahrscheinlichkeit von knapp tber
50 % vorhersagen kdnnen und damit nur unwesentlich besser
abschneiden als einfaches Raten. Dies ist in der hohen Markteffi-
zienz der Aktien im S&P 500 begriindet. Bis zum Schlusskurs eine
Stunde nach dem Earnings Call bzw. bis zur Markteréffnung am
Folgetag hat der Aktienkurs bereits reagiert und die Information
aus dem Earnings Call ist zum grol3en Teil bereits eingepreist.
Dennoch féllt auf, dass die Klassifikationsergebnisse des Mixtral-
Modells basierend auf gefilterten Earnings Calls mit Uber 52 %
deutlich besser ausfallen als die Ergebnisse der Worterbuch-
Ansdtze. Das Filtern auf relevante Textpassagen bringt einen mo-
deraten Mehrwert und verbessert die Klassifikationsergebnisse
um rund einen Prozentpunkt. Die Ergebnisse sind fir nominale
und abnormale Renditen insgesamt sehr dhnlich. Neben der
Prognosegute analysieren Baur et al. (2024) eine Anlagestrategie
basierend auf den Prognosen des LLMs. Die Strategie ist einfach.
Eine Aktie wird bei einem positiven Signal (,rise”) gekauft und

2 Der Prompt lautet: "Act as an earnings calls analyst model. Given the following earnings call,
please predict the reaction of the stock price on the day following the call. Based on the
information provided in the earnings call, answer RISE if the stock price will rise, FALL if the
stock price will fall”

3 Beta wird basierend auf taglichen Aktienrenditen und Renditen des S&P 500 Index tber die
letzten 100 Handelstage vor dem Earnings Call berechnet.

gefilterte Transkripte vollstandige Transkripte
(N=27,846) (N=27,846)

Nominal | Abnormal | Nominal | Abnormal

Worterbuch-Ansatze

Loughran-McDonald 50.34 5031 50.11 50.22
Henry 50.10 50.08 50.07 50.04
Harvard IV-4 50.01 4997 50.00 50.00
LLM

Mixtral 52.12 52.59 5133 5148
Tabelle 1: Klassifikationsgute (Trefferrate) in %

bei einem negativen Signal (,fall") leerverkauft. Die Haltedauer
betragt einen Tag. Analog zur Klassifikationsanalyse wird ange-
nommen, dass die Aktie zum Schlusskurs gekauft wird, wenn der
Earnings Call bis zu einer Stunde vor Handelsschluss stattfindet.
Findet der Earnings Call bis zu einer Stunde vor Handelsschluss
oder nach Handelsschluss statt, so wird angenommen, dass die
Aktie zum Eroffnungskurs am Folgetag erworben wird und am
Folgetag zur Markteroffnung verkauft wird. Variable Handels-
kosten werden mit 15 Basispunkten bericksichtigt. Als Bench-
mark werden eine ,Immer Kaufen"-Strategie implementiert, die
jede Aktie nach dem Earnings Call kauft und einen Tag hélt,
sowie eine ,Trendfolge"-Strategie, die Aktien basierend auf dem
Vortages-Trend kauft oder verkauft. Die Idee dabei ist, dass die
Vortagesrendite die initiale Kursreaktion auf die Quartalsergeb-
nisse und den Earnings Call enthélt und es sinnvoll sein kdnnte
sich diesem Trend anzuschliel3en. Die Ergebnisse sind in Tabelle
2 dargestellt:

gefilterte Transkripte vollstandige Transkripte
(N=27,846) (N=27,846)

Annualized | Sharpe | Annualized | Sharpe
Return (%) | Ratio Return (%) | Ratio

Dictionary Baselines

Loughran-McDonald -5.34 -0.18 -5.82 -0.20
Harvard IV-4 -10.04 -0.39 -10.09 -0.39
Henry -943 -0.36 -8.95 -0.34
LLM

Mixtral 6.89 0.45 2.47 0.22

General Baselines

Immer Kaufen -9.74 -0.37
Trendfolge -14.90 -0.80
Tabelle 2: Handelsstrategie

Die Ergebnisse der Handelsstrategien zeigen, dass die einfa-
chen Wérterbuchansatze nicht profitabel sind. Die Klassifikatio-
nen mit dem LLM Mixtral fihren mit den vollstandigen Earnings

Calls zu einer Rendite von 2,47 % p.a. Uber den analysierten Zeit-
raum von 2012 bis 2023. Es zeigt sich ein deutlicher Mehrwert
der Filterung der Earnings Calls auf die relevanten Textpassagen.
Durch die Filterung steigt die Rendite von 2,47 % p.a. auf 6,89 % p.a,,
auch die Sharpe Ratio steigt von 0,22 auf 0,44. Die einfachen
Benchmark-Strategien ,Immer Kaufen” und ,Trendfolge” sind
ebenfalls nicht profitabel.

Die Studie von Baur et al. (2024), die in Kooperation zwischen
der Universitat Freiburg und der Deka Investment durchgefiihrt
wurde, zeigt, dass LLMs wie das Open Source-Modell Mixtral, in
der Lage sind, profitable Handelssignale aus Earnings Calls zu
extrahieren. Die Handelssignale weisen eine hohere Prognose-
gute auf als einfache Worterbuch-Ansatze und fiihren zu einer
hoheren Performance in einer Handelsstrategie. Zudem fuhrt
eine vorgeschaltete Filterung der Earnings Calls auf relevante
Textpassagen zu einer verbesserten Klassifikationsgtte und zu
einer hoheren Rendite im Vergleich zur Nutzung der vollstandi-
gen Transkripte. Die Studie zeigt, dass die Nutzung von LLMs im
Asset Management einen signifikanten Mehrwert bieten kann,
insbesondere durch die gezielte Filterung relevanter Informatio-
nen. Zukinftige Forschungen kénnten sich darauf konzentrie-
ren, die Modelle weiter zu verfeinern und ihre Anwendung auf
andere Arten von Finanzdokumenten und Nachrichtenquellen
anzuwenden.
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Intelligente Zinsstrategie
kombiniert mit Nachhaltigkeit

AK-Check: Platz 1 fur IQAM SRI SparTrust M

Seit Gber 35 Jahren gehort der IQAM SRI SparTrust M zu den
Top-Fonds von IQAM Invest. Bereits zum dritten Mal in Folge hat
der Anleihenfonds eine herausragende Platzierung im Rahmen
einer Analyse des Konsumentenschutzes der Arbeiterkammer
Oberdsterreich (AK O0) erreicht — zum zweiten Mal mit 100 Pro-
zent der moglichen Nachhaltigkeitspunkte. Die dauerhafte Ein-
haltung eines sehr hohen Nachhaltigkeitsstandards wird durch
die Erfullung der Nachhaltigkeitskriterien des Osterreichischen
Umweltzeichens sichergestellt. Ziel des Fonds ist es, langfristig
kontinuierliche Ertrdge bei gleichzeitiger Wahrung héchstmog-
licher Sicherheit zu erzielen.

Zinsrisiken sind aktuell spannender

als Kreditrisiko

Die europdische Zentralbank hat im Juni 2024 begonnen, ihre
Zinsen wieder zu senken, seitdem hat sie den Einlagensatzin
vier Schritten um 1 % von 4 % auf 3 % gesenkt. Aus aktueller
Sicht ist mit weiteren Zinssenkungen etwa im selben Ausmal3 zu
rechnen. Das ldsst auf weitere Kursgewinne bei soliden Staats-
anleihen hoffen. IQAM Invest ist bekannt fr ein sehr aktives,
modellbasiertes Zinsmanagement und der langfristige Vergleich

zum Mitbewerb bestétigt das. Die vergangenen zehn Jahre
waren sehr herausfordernd, immerhin sind die 10-jéhrigen Ren-
diten bei 6sterreichischen Staatsanleihen von 0,64 % auf aktuell
fast 3 % angestiegen, umso beeindruckender ist die positive
Performance des Fonds.

Stabiles Ertrags-Risikoverhaltnis

Der IQAM SRI SparTrust M gilt als sehr krisensicheres Investment
(Durchschnittsrating AA+) und eignet sich aufgrund seiner erst-
klassigen Bonitdt der zugrunde liegenden Anleihen auch fur die
Veranlagung von Mindelgeldern sowie zur Wertpapierdeckung
von Abfertigungs- und Pensionsriickstellungen. Gerade wenn
die Risikoprdmien auf beinahe historischen Tiefstanden sind, bie-
tet es sich an, in Fonds mit besonders hoher Bonitat verstarkt zu
investieren. So kann man das Risiko deutlich minimieren — ohne
hohe Ertragschancen zu verpassen. Seit Fondsbeginn bietet der
IQAM SRI SparTrust M mit seiner Miindelsicherheit ein stabiles Er-
trags-Risikoverhaltnis. Um dieses Ziel zu erreichen, investiert der
Fonds in auf Euro lautende Anleihen und Geldmarktinstrumente
(= Schuldtitel) dsterreichischer Emittenten in Kombination mit
einer intelligenten Zinsstrategie.

Kumulierte Performance osterreichischer Miindelfonds
von 31.12.2014 - 31.12.2024
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Quelle: Bloomberg

10 Jahre in % p.a.: 0,21 % IQAM SRI SparTrust M (AT), -0,48 % Peergroup
Quelle: Depotbank, IQAM Invest, Morningstar / Stand: Ultimo 12/2024
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387% 4.02%

-5,60% 5.65%

-9,59%

Fur den IQAM SRI SparTrust M :

GemaB den von der Finanzmarktaufsicht genehmigten Fondsbestimmungen diirfen
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente, die von der Republik Osterreich begeben
oder garantiert werden, zu mehr als 35 vH des Fondsvermégens erworben werden,
sofern die Veranlagung in zumindest sechs verschiedenen Emissionen erfolgt, wobei
die Veranlagung in ein- und derselben Emission 30 vH des Fondsvermégens nicht
tiberschreiten darf.

Aktuell gultige Peergroup-Kriterien fur den IQAM SRI SparTrust M:
Muindelfon
it Duration 0-3 Jahre
Real Estate Fonds
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+ Fondsvolumen: > EUR 10 Mio.
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