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1. TROTZ ALLER SORGEN LETZLICH EIN GUTES BORSENJAHR

Das Jahr 2023 brachte weltweit genug an Herausforderungen. Neben etlichen lokalen Konflikten,
dem anhaltenden Krieg in der Ukraine und dem Neuen im Nahen Osten, eine Pandemie, die nicht

aufhoren will, noch immer relativ hohe Inflation und eine stagnierende Wirtschaft.

Gemessen an all dem war 2023 ein gutes Borsenjahr. Vor allem im Vergleich zu 2022, das sowohl
fur Aktien als auch flir Anleihen geradezu katastrophal verlaufen ist. Im langfristigen Vergleich zeigt
sich einerseits die negative Ausnahmestellung des Jahres 2022, andererseits aber auch, dass 2023

genau genommen nur knapp Uber dem Durchschnitt vieler Jahre einzuordnen ist.

Jahresrenditen von Aktien und Anleihen im historischen Vergleich
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Die bessere Entwicklung der Bérsen im Jahr 2023 trotz der schlimmen Umwelt ist vor allem dem
beginnenden Riickgang der Zinsen und den optimistischeren Zinserwartungen zu verdanken. Die
sinkenden Inflationsraten lieBen die Investoren zunehmend auf Zinssenkungen durch die groBen
Notenbanken setzen. Begiinstigt wurden Wertpapierkaufe auch durch die Liquiditat im
Bankensektor. Die ist 2023 vor allem in den USA deutlich gestiegen, weil die FED zwar die Zinsen
hoch gehalten, aber die Liquiditatsversorgung weit offengelassen hat. Die maBgebliche Bedeutung
beider Faktoren zeigt freilich auch eine relative Abkoppelung der Bérsen vom politischen
Geschehen, solange dieses noch keine direkten Folgen flir die wirtschaftliche Entwicklung hat.

Trotzdem besteht weiterhin hohe Unsicherheit Uber die kinftige Entwicklung.
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kommenden Jahres besonders weit auseinanderklaffen.
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Die Unsicherheit kommt auch daher, dass die Indexsteigerungen des letzten Jahres ja in
Wirklichkeit von nur wenigen Aktien getragen worden sind (speziell in den USA von den je nach
Sichtweise Glorious oder Infamous Seven), wahrend die groBe Mehrheit nur wenig Bewegung

gezeigt hat.

Dazu kommt als Gegenargument gegen die Hoffnung auf die kursbelebende Wirkung von
Zinssenkungen, dass nach fundamentalen Gesichtspunkten wie Gewinnerwartungen,
Analystenmeinungen und gangigen Kurs — Gewinn - Multiples die Aktien der meisten Branchen
zuletzt eher nahe dem oberen Rand der traditionellen Bewertungskriterien notieren. Aus all diesen
Griinden halten wir es fir wenig sinnvoll, pauschale Prognosen durch eine weitere zu bereichern,
die auch mit nicht weniger Unsicherheiten belastet ware. Wir ndhern uns einer Einschatzung der
Zukunft lieber Gber die Analyse erkennbarer Trends, die bestimmte Entwicklungen plausibel

machen. Davon gibt es genug.

In diesem Sinn gehen wir zunachst einmal auf Anleihen ein. Bei Aktien nehmen wir kurz Stellung zu
den Konsequenzen des leider drohenden Verlustes der Konkurrenzfahigkeit der deutschen und
Osterreichischen Industrie, befassen uns ferner mit dem Thema alternativer Energien, und auch
dem leistungsfahiger Chips, die fir Artificial Intelligence so wichtig sind. Ferner nehmen wir zur
aktuellen Entwicklung bei Kryptowdhrungen Stellung und verweisen abschlieBend auf Gold als

Uberlegenswerte Veranlagungsform.
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2. WARUM ANLEIHEN (NOCH) INTERESSANT SIND

Erinnern wir uns: Die beiden groBen Notenbanken haben auf den Inflationsanstieg, der den Corona-
Verwerfungen und dem russischen Angriff auf die Ukraine gefolgt ist, spat, aber umso energischer
reagiert und damit die Anleihenkurse beginnend ab 2021 in den Keller geschickt. Nunmehr haben
sowohl die FED als auch die EZB eine Pause im Zinserh6hungszyklus eingelegt, veranlasst durch
einen deutlichen Riickgang der Inflationsraten sowohl in den USA als auch in Europa. Beide
Notenbanken haben sich, wenngleich mit unterschiedlicher Scharfe der Formulierung, weitere
Zinserhdhungen ausdricklich vorbehalten, ihre eigene kiinftige Vorgangsweise aber als
datenabhangig bezeichnet. Die weitere Entwicklung der Inflationsraten wird daher fir die Zinspolitik

beider Notenbanken maBgeblich sein.

Die hier wie dort sinkenden Inflationsraten haben die Hoffnung auf weitere Zinssenkungen genahrt.
Derzeit werden sogar bis zu drei Zinssenkungen im heurigen Jahr erwartet. Wir sind hinsichtlich der
Inflationserwartungen nicht ganz so optimistisch. Die vergleichsweise hohen Lohnabschliisse, die
neuen Verkehrsbehinderungen im Roten Meer, die tendenzielle Deglobalisierung der
Handelsbeziehungen und nicht zuletzt die aufgrund des Klimawandels immer ernster werdenden

Ernteschaden werden kaum ganz folgenlos bleiben.

Trotzdem bleiben Anleihen weiterhin attraktiv. Auch nur schwach weiter sinkende Zinsen bedeuten
weiter steigende Anleihekurse. Man soll nur das AusmaB deshalb mdglicher Gewinne nicht allzu

hoch veranschlagen.

Sinkende Zinsen flihren Ublicherweise auch zur Empfehlung langerer Laufzeiten, um sich die
hoéheren Zinsen in einer erhofften langeren Phase niedriger Zinsen zu sichern. Da raten wir eher zur

Vorsicht. Anleihen mit Iangeren Laufzeiten kdnnen erstens starker schwanken, und liefern derzeit

wegen der deutlich niedrigeren Staatsverschuldung
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3. EINE STILLE AUSWANDERUNG DER INDUSTRIE?

Die Gefahr eines Verlustes der Konkurrenzfahigkeit der europadischen Industrie zeigt sich in den
unterschiedlichsten Daten. Das vom griinen — und sicher nicht auf Schwarzmalerei erpichten —
Vizekanzler Habeck geflihrte deutsche Wirtschaftsministerium hat vor kurzem ein Strategiepapier
namens , Industriepolitik in der Zeitenwende" verdffentlich. Darin wird unter anderem festgehalten,
dass die deutsche Industrieproduktion aktuell knapp unter dem Stand von 2015 (!) liegt. Und die
Produktion der energieintensiven Branchen Chemie, Glas, und Metall ist allein schon seit Anfang
2020 um nicht weniger als 20 % gesunken. Nach einer Analyse der Deutschen Bank hat die
Chemieindustrie seither nicht weniger als ein Viertel ihres Marktanteils verloren. Vom erhofften

Ersatz durch griine Industrien ist wenig zu sehen.

Unsere Aufmerksamkeit und die jedes Anlegers muss daher der Frage gelten, ob (iberhaupt und
wenn ja, wie gut die gestiegenen Energiekosten, immer neue Blrokratische Lasten und das Umfeld
einer 2024 gunstigstenfalls stagnierenden Wirtschaft von den hiesigen Unternehmen verkraftet

werden konnen.

Teils antworten die Unternehmen mit der Verlagerung von Arbeitsplatzen ins Ausland wie etwa in
Osterreich KTM aus Mattighofen oder Bosch aus Hallein. Dabei geht es auch um Auslagerungen von
Forschung und Entwicklung sowie um Kapitalverlagerungen, die langerfristig umso folgenreicher
werden. Und manchmal verlagern die Unternehmen auch ihre Bérsennotierung, wie etwa Linde aus
Deutschland oder RHI Magnesita aus Osterreich. Die Unternehmen miissen nicht schwécher
werden, sie produzieren nur zunehmend anderswo und erwirtschaften ihre Gewinne (und zahlen
manche Steuern) eben im Ausland. Die Auswanderung von so manchen Unternehmen ist eine
ernste Warnung an die Politik. Aber die Wettbewerbsfahigkeit verlagernder Unternehmen, und

damit ihre Attraktivitat fir Anleger muss darunter nicht leiden.

Anders ist es mit Unternehmen, die ihre Standorte praktisch nicht verlagern kénnen und zugleich
einen hohen Energiebedarf haben. Nehmen wir als Beispiele allein die Stahl-, Papier- Glas- und die
chemische Industrie (und wegen ihrer Sudkessel sogar auch die Bierbrauer). Hier ist flir Anleger
besondere Vorsicht angezeigt.

Schwer betroffen ist nicht zuletzt die Automobilindustrie. Diese deutsche Industrie und ihre
Osterreichischen Zulieferer haben bei konventionellen Motoren einen klaren technologischen
Vorsprung. Bei Elektroautos haben sie den nicht, aber umgekehrt die chinesischen Produzenten
einen Kostenvorteil von geschatzt 30 bis 40 Prozent. Dabei sind Elektroautos nur dann wirklich

umweltfreundlicher, wenn der von ihnen verbrauchte Strom auch aus erneuerbarer Energie stammt.
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Angesichts der enormen Bedeutung der Autoproduktion flir die Gesamtwirtschaft hat die derzeitige
Bevorzugung von Autos, bei denen die auslandischen Produzenten Uber einen uneinholbaren
Kostenvorteil verfiigen, einmal rein wirtschaftlich gesehen, weitreichende negative Folgen. Wir

sehen in dieser Branche langerfristig wenig Perspektiven.

4. DIE VERMUTLICH FOLGENREICHE ENERGIEMISERE

Auf das Thema einer unausgewogenen Energiepolitik sind wir bereits in unseren Strategischen
Perspektiven vom Oktober 2023 eingegangen. Die Problematik hat sich seither nur noch verscharft.
Dabei kann man zunachst mit einer guten Nachricht aufwarten: Der Anteil erneuerbarer Energien
steigt rasch, und hat in Deutschland 2023 bereits mehr als die Halfte der ganzen Stromerzeugung
ausgemacht. In diesem Jahr sind dort bereits rund eine Million neuer (Klein)Solaranlagen gebaut
worden. Osterreich deckt dank der vielen Wasserkraftwerke heute schon drei Viertel der
Stromproduktion aus alternativen Quellen, und die Produktion steigt weiter kraftig. 2023 hat
hierzulande die Nennleistung allein aus Photovoltaik von knapp lber 2.700 Megawatt um rund

1.000 weitere auf 3.700 Megawatt zugenommen.

Die weniger gute Nachricht ist, dass die Netze diese zusatzliche Produktion kaum mehr aufnehmen
kdnnen. Man hat von den 8.760 Stunden eines Jahres nicht viel mehr als 2.000 Windstunden und
gut 1.100 Sonnenstunden. In diesen Stunden gibt es eine besonders hohe Produktion, aber die
vorhandenen Netze haben noch zu wenig Kapazitat, um diese auch immer abzunehmen. Das
mussten in Osterreich schon viele tausende Haushalte erfahren. In Deutschland erhalten die
Produzenten von den Netzbetreibern flir das Abschalten in solchen Zeiten sogar eine Vergtitung.
Allein aus diesem Titel wurden laut Bundesnetzagentur 2023 satte 900 Millionen Euro bezahlt. Wenn
maoglich, wird Strom exportiert, sobald der Verbrauch niedriger ist als die Produktion. Das geht nur
zu Niedrigpreisen (wahrend Stromimporte wesentlich teurer sind), aber gelegentlich auch nur zum
Nulltarif und zeitweise sogar notgedrungen gegen Bezahlung daflir, dass man tUberhaupt liefern
darf.

Bei der Produktion von Strom aus alternativen Energien hat sich also eine positive Dynamik
entwickelt — die nicht zuletzt von den vielen privaten Haushalten getragen wird, die auf ihre Dacher
und Balkone Solaranlagen montieren. Die wirkliche Engstelle liegt bei den Netzen und bei

Speichern.

Nur mit dem Speichern schaut es eher diister aus. Nach Berechnungen des Freiburger Fraunhofer
Institutes wird flir eine auch nur begrenzte Substitution fossiler Energien durch Strom ungefahr das

dreizehnfache der gegenwartigen Speicherkapazitaten bendétigt. Im Falle von Dunkelflauten (kein
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Sonnenschein, kein Wind) reichen die vorhandenen Speicherkapazitdten derzeit gerade einmal eine
Stunde, dann braucht man wieder Gaskraftwerke oder andere konventionelle Energieformen, oder
Importe. Und bei denen ist man vom Energiemix der externen Lieferanten und ebenso von deren

Preisen abhangig.

Und es wird noch komplizierter: Der Ausbau von Speichern ist notwendig, hat aber einen teuren
Nebeneffekt: Je besser gespeichert werden kann, desto geringer der Nutzungsgrad von
Gaskraftwerken, die ja beim Ausbau alternativer Energien nur mehr als Backup dienen. Je geringer
der Nutzungsgrad, desto héher aber dann auch die auf den Preis umzuwalzenden Kosten.

Macht es wirklich Sinn, in Unternehmen zu investieren, die sich auf den Bau und die Produktion von
alternativen Anlagen zur Stromerzeugung konzentrieren, solange der Absatz unklar ist?

Interessanter sind auf Jahre hinaus Unternehmen, die Netze und Speicher betreiben und ausbauen.

China liefert derzeit, auch aus Preisgriinden, iber 80 % aller Solarzellen. China liefert auch die
meisten Wechselrichter, so etwas wie die Intelligenz einer Photovoltaikanlage. Die speichern die
ganzen sensiblen Daten einer Anlage — allerdings auch in der chinesischen Cloud. Das bietet
dortigen Behdrden und Hackern weitreichende Zugriffs- und Stérmaoglichkeiten, sobald sie nur

wollen.

Die gegenwartige Konzentration auf Sonne und Wind hat daher ihre Tlicken. Als mdgliche
Erweiterung - aber auch als mdgliches Speichermedium - wird heute Wasserstoff angesehen. Der
wird konventionell durch Elektrolyse, die Zerlegung von Wasser, H20, in H, Wasserstoff und O,
Sauerstoff, erzeugt. Effizienter ware die Zerlegung von Erdgas, CH4, man erhalt dabei Wasserstoff
um ein Viertel der bei Elektrolyse anfallenden Kosten. Den dabei tbrigbleibenden Kohlenstoff kdnnte
man unterirdisch speichern. Genau das ist aber derzeit in Deutschland und Osterreich verboten. Das
hat skurrile Nebeneffekte. So will beispielweise das gréBte dsterreichische Zementwerk in
Mannersdorf, bei dem taglich rund 2000 Tonnen Kohlendioxid anfallen, dieses herausfiltern und
unterirdisch speichern. Das darf es aber wegen des Verbotes nicht, sondern musste taglich 40
Waggons mit Kohlenstoff ins Ausland schicken. Damit rechnet sich das an sich sogar férderbare
Projekt aber nicht mehr und unterbleibt zumindest einmal vorlaufig. Der aktuellen Gesetzeslage sei
Dank.

Klimaschutz ist ein wichtiges Anliegen. Aber bei Veranlagungen muss man auch darauf achten, dass
sie sich rechnen. Viele Investoren scheinen das auch so zu sehen, wie die recht unterschiedliche
Entwicklung der Indices flr Aktien saubererer Energien einerseits, konventioneller Energien

andererseits zeigt.
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5. ARTIFICIAL INTELLIGENCE UND VERARBEITUNGSKAPAZITATEN

Einer der erkennbar wichtigsten Trends ist die auch im Wortsinn ungeheure Dynamik der
Verbreitung von Artificial Intelligence. Einen wirklich zuverldssigen Uberblick zu diesem Thema und
zu den Folgen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Folgen traut sich derzeit wohl zu Recht
niemand zu, der serits bleiben will.

Allerdings lasst sich etwas zu den Chips sagen, deren Kapazitdten schlielich die Méglichkeiten der
AI definieren. Der enorme Aufstieg der Nvidia Aktie im vergangenen Jahr hat viel damit zu tun,
dass Nvidia sich friih auf Chips mit besonders hoher Kapazitat konzentriert hat, eigentlich
urspriinglich fir Computerspiele. Eben diese hohe Kapazitat macht solche Chips auch fiir die
Nutzung flr Zwecke der Al attraktiv. MaBgeblichen Einfluss auf die weitere Entwicklung der Al hat
daher die Chips-Industrie. Aber bei der Erh6hung der Leistungsfahigkeit von Chips gibt es eine
wichtige Grenze: Die Feinheit der Strukturen innerhalb eines Chips ist namlich durch die minimale
Wellenlange des Laserlichts begrenzt, das die Strukturen in die Silikonwafer ritzt. Mit den 3
Nanometer Strukturen der neuesten Chips von Taiwan Semiconductor kommt man dieser
Untergrenze schon recht nahe. Es ist anzunehmen, dass andere, auch chinesische Produzenten
friiher oder spater diese Grenze erreichen. Die gegen letztere verhangten Sanktionen kénnen zwar
westlichen Nutzern (zivilen und militérischen) ein paar Jahre Vorsprung bringen, aber keinen
endgdltigen. Nvidia wird daher die gegenwartige Vorrangstellung kaum halten kénnen.

Im Ubrigen gibt es bei Chips eine weitere beachtenswerte Entwicklung. Qualitét und Strombedarf

der Chips hangt auch von der Qualitat der Wafer ab, aus denen die Chips gefertigt werden. In der
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Produktion solcher Wafer steht das Unternehmen Aixtron qualitativ mit an der Spitze, nicht zuletzt
durch die Verwendung von Galliumnitrid als relativ neues, aber besonders homogenes und

leistungsfahiges Ausgangsmaterial.

6. ETFs FUR BITCOIN

Nunmehr hat die US - Borsenaufsicht SEC den Handel mit Exchange Traded Funds zugelassen, die
den Kurs der Bitcoins abbilden. Man kann jetzt in Bitcoins investieren, ohne spezialisierte Bitcoin —
Trader oder eigene elektronische Wallets zu brauchen. Das wird vermutlich kurzfristig zu
Kurssteigerungen fiihren. Zur langerfristigen Entwicklung haben wir bereits ausdriicklich darauf
hingewiesen, dass erstens hinter Bitcoins kein ,Intrinsic Value" steht, oder, um es noch deutlicher
sagen, weniger als hinter der historischen Tulpenzwiebelhausse in Amsterdam. Ein zweites unserer
Argumente ist aber noch wichtiger geworden: Mit der Kombination von Quantencomputer und
Artificial Intelligence werden all die Verschliisselungssysteme, auf denen derzeit die Blockchain -
Technologie beruht, kurzfristig von Hackern Gberwunden werden kénnen. Und die Arbeit am
Quantencomputer geht jlingsten Meldungen zufolge viel rascher vor sich als noch vor kurzem
vermutet. Rund um die Welt arbeiten Techniker an dieser Entwicklung. Ein Team hat gerade erklart,
in 2 bis 3 Jahren einen Quantencomputer mit ca. 100 Quantenbits bauen zu kénnen. Zum Vergleich:
Ab 50 Quantenbits wiirde ein Computer bereits die aktuell leistungsstarksten Computer der Welt

schlagen kénnen.

7. GEHT DIE GOLDRALLYE WEITER?

Bei der Analyse von Trends flir Veranlagungen sollte man Gold nicht tibersehen. Im Jahr 1944 hat
die Konferenz von Bretton Woods im Interesse einer stabilen Weltwahrungsordnung den damaligen
Preis von 35 Dollar fiir die Unze Gold auf Dauer fixieren wollen. Diese Preisbindung war in der
Praxis nicht mehr zu halten und wurde ab 1971 beendet. Der Goldpreis hat seither wiederholt
starke Steigerungen verzeichnet, so zu Beginn der achtziger Jahre und dann wieder 30 Jahre
spater. Beide Male folgten ziemlich lange, aber eben keine dauernden Preisriickgange. Im
Dezember 2023 (berstieg der Goldpreis kurzfristig sogar die Marke von 2.130 Euro. Folgt jetzt ein
neuer Rlickgang?

Der jetzige Preisanstieg verdankt sich mehreren Faktoren. Einer davon sind die bestéandigen
Goldkaufe mehrerer Zentralbanken — nicht nur der chinesischen — die vom Dollar als
Reservewahrung wegwollen. Nachdem die USA die Sperre von Zentralbankgeldern als politisches

Druckmittel gegen missliebige Staaten eingesetzt hatten, haben sie diesen Trend unabsichtlich
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gefordert. Die offiziellen Erklarungen der erweiterten BRICS - Staaten lassen eine Fortsetzung der

Bemuihungen um eine geringere Dollarabhangigkeit erwarten.

Auch das Ende der Zinserh6hungen kommt dem Goldpreis zugute. Je niedriger die Zinsen, desto
geringer der Verlust bei der Veranlagung in Gold. Und es gibt noch einen dritten Faktor, der fiir die
Beriicksichtigung von Gold in den eigenen Veranlagungen spricht. Das ist der Umstand, dass seit
Jahren keine wirklich reichhaltigen Goldlagerstatten mehr gefunden worden sind. Wo immer neue
Depots erschlossen werden, ist der Goldgehalt nur mehr gering. Die Kosten fiir die Férderung einer
Unze Gold steigen damit fast standig. Das Angebot an neuem Gold diirfte daher hinter der
Nachfrage in Zukunft zurtickbleiben, und der ,Intrinsic Value" steigt weiter — mit entsprechenden

Folgen fiir den Preis.

8. POLITISCHE SACKGASSEN UND UNABHANGIGE
VERANLAGUNGEN

Europa, im besonderen Deutschland, und wegen der engen wirtschaftlichen Verflechtung auch
Osterreich, steckt derzeit in drei wesentlichen Bereichen in einer Sackgasse. Die eine ist die
Energiepolitik. Die Sanktionen haben Russland Probleme bereitet, die es, sei es auch mit Opfern fir
die Zivilbevélkerung, nach Meinung der meisten Beobachter einigermaBen bewaltigt haben diirfte.
Die hierzulande damit verbundene Verteuerung der Energieversorgung und damit die
Verschlechterung der Konkurrenzfahigkeit scheint nachhaltiger zu sein, und der rasche Aufbau
alternativer Stromproduktion ist dem Ausbau der Netze und der Speicher schlicht davongelaufen.
Wenn hier kein Gleichschritt erzielt werden kann, bleibt die erhoffte Energiewende Illusion.

In der zweiten Sackgasse steckt die Budgetpolitik. Bei der Vielfalt an dringenden Notwendigkeiten,
dréangenden Forderungen und politischen Zielen wird die Finanzierbarkeit auf eine immer hartere
Probe gestellt. Und die von den Zentralbanken versuchte Losung, die Zinsen gegen Null zu fahren,
hat sich in der Praxis als hohes Risiko fuir die Geldwertstabilitat herausgestellt. Die kurzfristigen
Konsequenzen sind in der obigen Graphik dargestellt, die langfristigen sind offen.

In die dritte Sackgasse ist der Krieg in der Ukraine geraten. Die Fachleute sind darliber einig, dass
sich die Kriegsfiihrung von Grund auf geandert hat. Die Zeit schneller Gelandegewinne durch
massive Panzerverbande ist vorbei, seitdem Drohnen in Verbindung mit endphasengelenkter
Munition der Artillerie oder der Luftwaffe selbst groBe Panzerverbande bereits in der
Aufmarschphase zerschlagen kénnen. Und das gilt fur beide Seiten. Die derzeitige Realitat sind

minimale Frontverschiebungen bei anhaltender Vernichtung von Menschen, Hausern und
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Infrastruktur. Die Kosten eines irgendwann erfolgenden Wiederaufbaues steigen taglich enorm, von
den horrenden menschlichen und materiellen Kosten des Krieges selber ganz abgesehen. Und in
einer solchen Lage leistet man sich hier wie dort eine Rhetorik der Unbedingtheit, die nur immer
tiefer in die Ausweglosigkeit hineinftihrt.

Wir hiten uns, in dieser Lage von Patentrezepten traumen zu wollen. In allen drei genannten Fallen
gibt es keinen schnellen Weg aus der jeweiligen Sackgasse, sondern nur lange und miihselige
Kleinarbeit. Solange sich diese Erkenntnis nicht auf breiter Basis durchsetzt, bleibt das Finden von
guten Veranlagungen im Interesse der Sparer eine Aufgabe, die sich nicht einfach nur an
ideologiegetriebenen Wiinschen und Vorstellungen orientieren kann. Dazu gehoért eben das
beharrliche Aufspliren und Verfolgen von Trends, wovon wir oben ein kleines Beispiel zu geben
versucht haben.

Wien, am 15. Janner 2024 PRIVATCONSULT Vermoégensverwaltung GmbH

Impressum: PRIVATCONSULT Vermogensverwaltung GmbH ist eine im Firmenbuch des Handelsgerichts Wien zu FN 195763m
eingetragene Gesellschaft mit beschrankter Haftung. Die Eigentiimerverhaltnisse sind keine anderen als die im Firmenbuch offen
gelegten, es besteht keinerlei Treuhandschaft. PRIVATCONSULT erbringt Dienstleistungen auf Basis der von der 6sterreichischen
Finanzmarktaufsicht (FMA) erteilten Konzession. PRIVATCONSULT ist keine Rechtsanwalts-, Steuerberatungs- oder
Wirtschaftspriifungsgesellschaft und erbringt keine Dienstleistungen, die diesen Berufsstanden vorbehalten sind.

Disclaimer: Diese Aussendung ist eine Zusammenstellung von gesammelten Informationen Uber allgemeine wirtschaftliche
Rahmenbedingungen und Entwicklungen. Sie wurde von PRIVATCONSULT mit gréBter Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen
erstellt. Die in diesem Dokument geduBerten Meinungen sind die von PRIVATCONSULT zum Zeitpunkt der Redaktion und kénnen sich
jederzeit und ohne Mitteilung @ndern. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprift. Das Dokument dient ausschlieBlich
Informationszwecken und der Nutzung durch den Empfanger. Es stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Erwerb oder
Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den Empfanger nicht von seiner eigenen Beurteilung.
Insbesondere ist dem Empfanger empfohlen, gegebenenfalls unter Einschaltung eines Beraters, die Informationen in Bezug auf die
Vereinbarkeit mit seinen eigenen Verhaltnissen, auf juristische, regulatorische, steuerliche, u.a. Konsequenzen zu priifen. Das vorliegende
Dokument ist ausschlieBlich fiir Anleger in Deutschland und Osterreich bestimmt. Es richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren
Nationalitat oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten. Diese Aussendung ist
daher im Sinne des WAG rechtlich lediglich als Marketinginformation zu verstehen, und nicht als Verkaufsprospekt. Alle Angaben in
diesem Bericht stammen aus fiir zuverldssig gehaltenen Quellen, sind aber ohne Gewahr fiir die Aktualitdt, Richtigkeit und Vollsténdigkeit
der jeweiligen Information. Eine Haftung fiir direkte oder allfdllige Folgeschaden aus der Nutzung dieser Informationen ist daher
ausgeschlossen. Diese Aussendung bedeutet daher weder eine Finanzanalyse noch eine Anlageberatung im Sinne des WAG oder BWG
noch eine verbindliche Auskunft. Weil es sich nicht um eine Finanzanalyse handelt, wurde diese Ausarbeitung auch nicht unter Einhaltung
der Vorschriften zur Férderung der Unabhdngigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt nicht dem Verbot des Handels im Anschluss
an die Verbreitung von Finanzanalysen. Jegliche Erwdhnung eines Wertpapiers ist als Weitergabe einer bei Dritten eingeholten
Sachinformation zu werten, die den gerade genannten Einschrankungen unterliegt, und damit weder als pauschale Kauf- oder
Verkaufsempfehlung, noch als persénliche Empfehlung an den Empfanger dieser Aussendung zum Kauf oder Verkauf eines der
Wertpapiere. Auf die Zukunft bezogene Aussagen sind allein auf Grund heutiger oder vergangenheitsbezogener Daten erstellt und
unterliegen daher erheblichen Unsicherheiten. Auch ist es nicht mdglich, im vorliegenden Zusammenhang alle Risiken zu erwahnen, die
bei der Entscheidung tiber Investitionen in erwdhnten Veranlagungsinstrumenten berticksichtigt werden sollten. Grundlage fiir
Investitionsentscheidungen kénnen immer nur die individuellen Verhaltnisse und Risikoprofile sowie eine vollsténdigere und aktualisierte
Datenlage sein.
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