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RECHTLICHE HINWEISE

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

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

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

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Diese
dient lediglich Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung und umfassende Risikoauf-
klarung, noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Die Informationen beruhen auf eigenen Ein-
schatzungen der Marktsituation, flr die Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges kann
keine Gewahr bernommen werden. Wertentwicklungen der Vergangenheit ermdéglichen keine Progno-
se fur die Zukunft. Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt das Produkt zusatzlich Wahrungs-
schwankungen.
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Die Gleichbehandlung der Geschlechter ist uns wichtig. Aufgrund der besseren Lesbarkeit sind zum Teil
personenbezogene Bezeichnungen in mannlicher Form angeflihrt — diese beziehen sich jedoch auf
Frauen und Mdnner in gleicher Weise.
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EDITORIAL

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

ein Jahr, in dem wir uns an vieles gewdhnt haben, liegt
hinter uns. An einen milden Verlauf der Pandemie, dass
man mangels Verfligbarkeit nicht alles einfach sofort
kaufen kann und der Staat fiir Probleme und Néte so-
fort eine Losung bieten muss — z.B. fir Themen wie Ge-
fliichtete, Impfungen, fehlende Umsatze der Wirtschaft,
Zinssteigerungen, Steuergeschenke, um den Konsum
anzukurbeln oder die Teuerung gleich abzufedern, Ener-
giebonus und Gaspreisdeckel — und das gleichzeitig mit
der Einfihrung einer neuen CO2-Besteuerung? Das ist
mir — trotz wohlverstandenem Bemihen — doch etwas
zu viel Staat und ein sinnvolles Aussteuern dieser kom-
plexen Aktivitdten traue ich der Politik nur bedingt zu.

Was bedeutet das alles flir 2023? In der Tat wirkte der private Konsum stabilisierend und dirfte heuer einen
wichtigen Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt leisten. Unterstlitzend wirken die hoch einstelligen Lohnab-
schlisse, wenngleich sich auch die Lebenshaltungskosten verteuert haben. Die Inflation scheint doch hartna-
ckiger als gedackt.

Mit erhohter Aufmerksamkeit beobachten wir den Immobilienmarkt als wichtigen Wirtschaftsfaktor: Steigen-
de Zinsen drlicken sowohl auf die Nachfrage als auch auf die Preise. Ein Verkauf ist kein Selbstlaufer mehr und
die Finanzierungsanfragen von potenziellen Wohnungskadufern haben sich fast halbiert. Gut, man muss ergdn-
zen, dass die Finanzmarktaufsicht fast zeitgleich die Zligel bei den Vergabekriterien fiir Wohnungsfinanzierun-
gen straffgezogen hat. Das fuhrt zu Umsatzriickgangen von der Bauindustrie Uber den Handwerker bis hin
zum Einrichter. Fir renditeorientierte Investoren rechnet sich ein Immobilienprojekt mit den aktuellen Zinsen
mitunter nicht mehr und die Bewertungen gehen — zumindest rechnerisch — zurtick.

Borsennotierte Konzerne vermelden verstdrkt Gewinnwarnungen und viele rechnen damit, dass die Rezession
jetzt wirklich kommt. Spannend wird 2023 sicherlich, ob und wie es Unternehmen gelingt, die gestiegenen
Kosten auf den Endkunden abzuwadlzen. Ob sich aufgrund der riickldufigen Exporte trotzdem ein positives
Wirtschaftswachstum ausgeht, bleibt abzuwarten. Die Chancen auf eine mittelfristige Normalisierung bei ver-
schiedenen Engpassfaktoren sehen wir nach wie vor als gegeben an.

Wir begleiten Sie gerne weiterhin mit spannenden und aktuellen Themen im Am Puls — ab 2023 erscheint un-
ser Anlegermagazin viermal pro Jahr.

Ich wiinsche Ihnen alles Gute fiir das neue Jahr sowie eine gewisse Gelassenheit, dass wir uns nicht standig
von aktuellen Brennpunktthemen davon abhalten lassen, besonnen und zielstrebig unser Leben zu gestalten.
2023 gilt mehr denn je: Innehalten und Uberlegen, was denn wirklich wichtig ist.
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Ihr Dr. Wikfried Aman
Mitglied des Vorstandes
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AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG

MARKTAUSBLICK
GELDMARKT, ANLEIHEN, AKTIEN, ROHSTOFFE

Derzeit sieht es danach aus, als verliefe die Talfahrt der Wirtschaft nicht ganz so rasant wie die
Frihindikatoren dies noch im letzten Quartal nahegelegt haben. Das Bruttoinlandsprodukt
legte laut Eurostat in der Europdischen Union im dritten Quartal um 0,40 % zu. Ursprlinglich
ging die groBe Mehrheit der Okonomen davon aus, dass ab dem dritten Quartal 2022 negative
Wachstumsraten zu verzeichnen sein werden. Der private Konsum zog indes stark an, dass es
unterm Strich fir ein solides Quartalswachstum reichte. Andernorts gab es ebenfalls Lichtbli-
cke. Auch die Inflationsrate in Europa reduzierte sich zuletzt spirbar, da die Energiepreise ihren
Anstieg etwas verlangsamten. Diese Entwicklungen dirften auch dafir verantwortlich sein,
dass die europdischen Aktienmarkte im zurlickliegenden Quartal deutlich zulegten und sich
von ihrem Jahrestief merklich erholten. Dabei zeigten sie sich zudem fester als der US-Markt.
Auch der EUR-Staatsanleihenmarkt stabilisierte sich in der Schlussphase des Jahres. Der Euro
tendierte im zuriickliegenden Quartal gegentiber dem US-Dollar fester und stieg wieder tber
die Paritat. Vorerst erscheint der Ausblick flir 2023 besser als dies noch vor wenigen Wochen zu
erwarten war.

MARKTEINSCHATZUNG ZUM 1. QUARTAL 2023

GELDMARKT

STAATSANLEIHEN IN EUR
ANLEIHEN IN FREMDWAHRUNG
UNTERNEHMENSANLEIHEN
SCHWELLENLANDERANLEIHEN
AKTIEN EUROPA

AKTIEN USA

AKTIEN SCHWELLENLANDER
AKTIEN JAPAN

IMMOBILIEN

EDELMETALLE

VIAANAAIIIIY

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

+>45% A+2%Dbis+5% = -2%bis+2% % -5%bis 2% ¥<-5%

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

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

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

Das Metaversum er¢ffnet vielen Wirtschaftszweigen neue Perspektiven.

DAS INTERNET DER ZUKUNFT

Vor mehr als 30 Jahren begann der Siegeszug des
World Wide Web. Seither hat das Web nicht nur sich
selbst, sondern auch die Menschen verdndert. Vielen
Wirtschaftszweigen eréffnen sich durch die Block-
chain-Technologie und das Metaversum neue Pers-
pektiven.

Die Technologien im Internet der Zukunft
Beschreibt man den Aufbau des Internets anhand
der Dimensionen ,Nutzeroberflache”, ,Logik" und
,Daten”, zeigt sich, dass die grundlegenden Techno-
logiebausteine des Internets der Zukunft im Wesent-
lichen Instrumente der Extended Reality (XR), der
Kinstlichen Intelligenz (KI) und der Blockchain sind.
Bei Extended Reality wird mithilfe eines Endgerats
wie z. B. einer Datenbrille ein computergeneriertes
Bild in das Sichtfeld des Nutzers projiziert und tGber
die reale Welt gelegt. Durch Kl generierte Inhalte
werden die Zukunft sozialer Netzwerke sein und ver-
starkt eine Individualisierung der Nutzererfahrung
im Internet herbeiflihren. Die Blockchain-Technolo-
gie ermoglicht die automatisierte, manipulations-
freie Authentifizierung von Daten durch viele Netz-
werkknoten. Kryptowdhrungen wie Bitcoin oder
Ether sind Produkte dieser Philosophie. Auf dieser
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Basis kdnnen digitale Vermdgenswerte erschaffen
und gehandelt werden. Kryptographische Methoden
werden zunehmend sowohl flr den Datenschutz als
auch fur die automatische Authentifizierung von di-
gitalen Identitdaten verwendet, um die Sicherheit im
Internet zu erhéhen.

Potenziale des Metaversums

Das Metaversum steht fir eine hyperdigitale Realitdt,
in die eine vollstandig vernetzte Gesellschaft in Zu-
kunft von jedem Ort und zu jeder Zeit eintaucht, um
in Echtzeit zu interagieren. In diesem Raum kdnnen
Daten (Identitaten, Zahlungen, Objekte, Konservatio-
nen) beliebig transferiert werden. Das erlebbare In-
ternet ermoglicht beispielsweise virtuelle Reisen zu
3D-Rekonstruktionen historischer Kulturstatten oder
fremder Welten wie den Mars. AuBerdem treten erste
Unternehmen und Institutionen in das Metaversum
ein. So hat Barbados eine virtuelle Botschaft auf der
Plattform ,Decentraland” er6ffnet. Im Marz 2019 hat
die Mercedes-Benz Group in Zusammenarbeit mit der
LBBW ein vollstandig digitales Schuldscheindarlehen
Uber 25 Mio. Euro begeben. Dieses Geschaft war die
erste voll digitalisierte Schuldscheintransaktion in
Deutschland. Das Mehrwertversprechen des Metaver-



sums erstreckt sich dabei von neuen Unterhaltungs-
formaten, neuen Vermogenswerten und Statusgiitern

Uber Kostensenkungen zu Produktivitatssteigerungen.

Herausforderungen und Chancen

Das Metaversum geht mit groBen Herausforderungen
fir den Datenschutz und die Psyche der Menschen
einher. Es gilt, neue Formen des Datenschutzes und
der Cyber-Ethik zu entwickeln. Ein weiteres Problem
ist die Kriminalitdat. Meldungen Uber Hackerangriffe
auf Krypto-Borsen, Diebstahl von sensiblen Daten
und das Ausspahen der elektronischen Kommunikati-
on sind einige Beispiele. Die Unabhangigkeit, Freiheit
und Dezentralisierung des Internets stehen auf der
anderen Seite autoritdren Systemen mit ihrem Verlan-
gen nach Kontrolle ihrer Bevolkerung entgegen. Auch
das zentrale Thema rund um den nachhaltigen Um-
gang mit Ressourcen ist in der digitalen Welt prasent.
Ein Teil der Losung ist die Nutzung von Energie aus
erneuerbaren Quellen. Flr innovative Unternehmen
mit Visionen und Weitblick ergeben sich daraus Ge-
schaftsperspektiven. So bietet beispielsweise der Be-
reich IT-Sicherheit ein hohes Wachstumspotenzial fr
Anbieter von Sicherheitssoftware und Versicherungen
gegen Cyber-Kriminalitdt. Allein der Bereich der Kryp-
tographie, der sich mit Entwicklung von Verfahren

Verschmelzung virtueller und realer
Welten im Metaversum.

Metaversum

Reale Welt

Verschmelzung realer und
virtueller Welten

Quelle: Deloitte, LBBW Research

AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG

Blockchain und Metaversum eroffnen
neue Maglichkeiten

Kryptographische Methoden kénnen

die Sicherheit im Internet erhéhen

Neue Formen des Datenschutzes und
der Cyber-Ethik notwendig

zur sicheren Verschlisselung von Daten befasst, ist
ein Megatrend. Firmen, die bei ihren Produkten und
Dienstleistungen hohe Standards in Bezug auf Da-
tenschutz und Datenhoheit bieten, konnen damit
im Internet der Zukunft einen Wettbewerbsvorteil
erzielen.

Mehrwerte des Metaversums.

Mehrwerte des Metaversums

Neue Unterhaltungsformate

Virtuelles ,Second Life" neben der Realitat
Besseres digitales Erlebnis durch Extended Reality
Kostensenkungen und Produktivitdtssteigerungen
in der Industrie 4.0

Neue Vermdgenswerte

Neue Statusguter

Quelle: Fraunhofer, LBBW Research
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Die Verbraucher wollen sich ihre Konsumwt(insche nicht verderben lassen

KONJUNKTUR BREMST GANZ
ALLMAHLICH AB

In Osterreich und Deutschland hat die Rezession bislang nicht
eingesetzt. FUr das dritte Vierteljahr 2022 wurde beispielsweise
fur Deutschland ein Plus von 0,4% gegenuber Vorquartal ge-
meldet. Ausgerechnet der Konsum der Privaten Haushalte hielt
das Ergebnis uber null.
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Privater Konsum: bislang stabil

Das Vertrauen der Verbraucher in ihre eigene Zukunft ist
in den vergangenen Monaten in zuvor nie gekannte Tie-
fen abgerutscht. Bei alledem wollen sich die Privaten ihre
Konsumwiuinsche nicht verderben lassen. Anders ist nicht
zu erklaren, warum sich der Verbrauch so wacker halt.
Sicherlich sind, zum einen, einige Einkdufe vorgezogen
worden, vor allem bei groBen Anschaffungen: eine ratio-
nale Strategie in Zeiten einer hohen Inflation, um nicht
in, sagen wir, einem halben Jahr erheblich mehr zahlen
zu mussen. Zum anderen wirken ganz offensichtlich
Geldpolster nach, die in Coronazeiten angelegt werden
mussten.

Staatliche Stiitzungsprogramme helfen

Hilfreich zur Stltzung der Konjunktur waren und sind
vielfdltige staatliche Ausgabenprogramme. Die Gefahr
einer unmittelbaren Energiekrise ist gebannt. Aber dieser
Sektor kdmpft noch mit vielen weiteren Nackenschlagen:
Renditeanstieg am Kapitalmarkt, steigende Kosten, ins-
besondere Léhne, nach wie vor angespannte Lieferket-
ten, um nur einiges zu nennen. Einige Unternehmen,
namentlich im Industriesektor, haben offensichtlich die
Produktion verlagert, in weniger von Energieknappheit
betroffene Regionen der Welt. Entsprechend lassen aktu-
ell die europaischen Exporte nach, wahrend die Importe
zulegen. Die resultierende Schrumpfung der Netto-Ex-
porte wird der gesamtwirtschaftlichen Leistung in Euro-
pa weiter zu schaffen machen. Ein Unterschied zu vielen
friheren wirtschaftlichen Schwachephasen: Der Unter-
nehmenssektor, von Ausnahmen abgesehen, zégert da-

Konsumklima so diister wie nie.
20
10

0-

_10-

~20-

_30_

~404

-50
2001 2004

2007 2010 2013 2016 2019 2022

— GFK-Konsumklima in Punkten

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

AKTUELLE MARKTEINSCHATZUNG

1

,Insbesondere der
private Konsum stttzt
die Konjunktur.”

MEINHARD STADELMANN, MA m

ADVISORY DESK &=

mit, Personal freizusetzen. Der Grund: Beschaftigte, ein-
mal verloren, kénnten im nachsten Aufschwung fehlen.

Aktuelle Konjunkturprognosen (in %)

2022e 2023e
BIP Inflation BIP Inflation
EURORAUM 31 8,0 -0,8 8,0
USA 1,5 8,0 0,5 4,0
JAPAN 1,5 1,8 0,4 1,1
WELT 31 5,6 2,0 3,8

Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG

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

Exportiiberschuss deutlich gesunken.

1607 40
140 35
1204 30
100 - 25
80 20
60 15
404 10
201 5

0 0

T T T T T T T
01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22

— Exporte in Mrd. Euro (linke Skala) = Importe in Mrd. (linke Skala)
Saldo (rechte Skala)

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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ie Jahresendrally verlauft dynamischer als vermutet.

NACH DER JAHRESENDRALLY WIRD
ES SCHWIERIG

Die Jahresendrally an den Aktienmarkten verlief deutlich dynami-
scher als vermutet und dauert schon mehr als zwei Monate: Jungste
Treiber waren die erwartbaren Folgen der ,Zero-Covid"-

Proteste in China, sowie die Rede von Fed-Chef Jerome Powell.
Angesichts der wohl bevorstehenden Rezession durften den Anle-
gern nun aber lange Monate mit negativem Newsflow bevorstehen.




Kein Ende von ,,Zero-Covid"

Nach drei Jahren rigider ,Zero-Covid"-Politik hatten die
Menschen in China wohl endgtltig die Nase voll und
protestierten. Mangels auf Omikron angepasster Impf-
stoffe und einer zu geringen Durchimpfung scheint ein
sofortiges Ende dieser MaBnahmen jedoch kaum mdég-
lich. Es deutet sich nun jedoch ein ,menschlicherer An-
satz" bei der Pandemiebekampfung an. Hierdurch sin-
ken die Risiken weiterer HafenschlieBungen als Folge
von Covid-Ausbruchswellen. Und damit auch die Gefahr
eines noch starkeren Einbruchs der Konjunktur Chinas.

Powells positive wie negative Botschaft

Fir die US-Notenbank ist nun die Zeit gekommen, den
FuB etwas vom Gaspedal zu nehmen. Nach einer Serie
von vier Leitzinsanhebungen um jeweils 75 Basispunkte,
erhohte die Fed mit der Dezember-Sitzung die Zinsen
um 50 Punkte. Powell betonte in seinem Statement je-
doch auch, dass die Leitzinsen in der Spitze wohl Uber
das im Rahmen der Fed-Projektionen bislang avisierte
Niveau hinaus ansteigen werden missen. Zudem sagte
er, dass sie wohl langere Zeit auf hohem Niveau verhar-
ren missen, um die Inflation zu ztigeln.

US-Techs leiden unter massiven Gewinn-
abwadrtsrevisionen.

60% -
55% A
50% A
45% -
40% -
35% -
30% -
25% A
20% A
15% A
10% A
5% A
0% -

194 % B 620% | 142% A% 74 %
50,0

19,7% 4% 60,5 %

S&P 100 Titel aus den Titel aus samtlichen

Technologie-Sektor| anderen Sektoren

Anteil der Mitglieder des S&P 100 deren 2023er Gewinnprognosen
seit dem 30.09.2022 um x % revidiert wurden.
Anhebung um mehrals 5% Anhebung um mehrals 1%
— Gleich oder kaum verandert [-1%/+1%] und bis zu 5%
— Senkung um mehrals 1% und biszu 5% = Senkung um mehrals 5%

Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research

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

ANLAGEMARKTE

Riickschldge und neue Tiefs zu beflirchten

Seit einiger Zeit sind zunehmend Gewinnabwartsrevi-
sionen zu beobachten. Die gilt bislang besonders
stark fir den Weltleit-Aktienmarkt USA. Angesichts
der zudem vergleichsweise hohen US-Bewertung er-
warten die Analysten der LBBW neuerliche Riickschla-
ge. Jenen diirften sich auch die heimischen Indizes
kaum entziehen kénnen. Fir das erste Halbjahr 2023
beflirchtet die LBBW daher erst noch neue Kurstiefs,
bevor die Mdrkte die Krise hinter sich lassen durften.

Aktienmérkte im Uberblick

PERFORMANCE 12/17- 12/18- 12/19- 12/20- 12/21-
(in %) 12/18 12/19 12/20 12/21 12/22

Eurostoxx 50 (Europa) -11,24 29,36 -2,59 24,10 -8,55
Dow Jones (USA) 1,32 27,83 0,78 29,86 -0,99
Nikkei 225 (Japan) -390 2492 13,79 3,84 -13,98

ATX (Osterreich) -18,01 19,01 -10,79 42,78 -16,19

DAX (Deutschland) -18,26 25,48 3,55 15,79 -12,35

Inkl. Dividenden in EUR in %; Kurswerte per 31.12.2022

Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG

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

In Anbetracht der Risiken sind US-Aktien hoch
bewertet.

27,57
25,04
22,5 1
20,0 +

17,5 1

15,0

12,54

10,0 4

7,54

50

88 91 94 97 00 03 06 09 12 15 18 21

— S&P 500: 12-Monats-Forward-KGV
— KGV im historischen Median

Quelle: Refinitiv, I/B/E/S, LBBW Research

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

AUSWAHLLISTE AKTIEN

ALLIANZ SE

ISIN: DE0O008404005, Branche: Finanzsektor

2501

200

150+

1004

50

0+———

Kurs am
31.12.2022
EUR 203,00
ESG Rating

T
12/17 12/18

T T T 1
12/19 12/20 12/21 12/22

12/19-12/20:
12/18-12/19:
12/17-12/18:

Performance
12/21 -12/22:
12/20 -12/21:
B-

—232%
30,33%
—4,71%

1,85%
8,15%

COVESTRO AG
ISIN: DEO006062144, Branche: Chemie & Pharma

901
80
704
60
50
40+
304
20
10

O4———

Kurs am

31.12.2022
EUR 36,80
ESG Rating

ENGIE SA

T
12/17 12/18

T T T 1
12/19 12/20 12/21 12/22

12/19-12/20: 26,18%
12/18-12/19:  033%
12/17-12/18: -4839%

Performance
12/21-12/22:
12/20-12/21:
B-

=2717%
9,81%

ISIN: FRO010208488, Branche: Energie & Versorger
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144
124
104

2
O+———

12/17

Kurs am
31.12.2022
EUR 13,53
ESG Rating

Quelle: Bloomberg

T
12/18

T T T 1
12/19 12/20 12/21 12/22

12/19-12/20: -13,06%
12/18-12/19: 21,70%
12/17-12/18: -7,82%

Performance
12/21-12/22:
12/20-12/21:
C+

10,66%
8,31%

BANCO SANTANDER SA
ISIN: ES0113900J37, Branche: Finanzsektor

6+
5
4
34
2

14

04—

12/17

Kurs am
31.12.2022
EUR 2,82
ESG Rating

12/18

12/19

Performance

12/21-12/22:
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C+

DEUTSCHE BOERSE AG
ISIN: DEO005810055 Branche: Finanzsektor

2007
1804
1604
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120
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60
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20

12/20

-0,74%
18,62%

12/21 12/22

12/19-12/20: -29,00%
12/18-12/19: -0,79%
12/17-12/18: -24,31%

04—
12/17

Kurs am

31.12.2022
EUR 163,45
ESG Rating

12/18

Performance
12/21-12/22:
12/20-12/21:
B+

12/19

12/20

1192%
797 %

INFINEON TECHNOLOGIES AG
ISIN: DE0O006231004, Branche: Technologie

507
454
404
351
30
254
20
154
104

5_

12/21 12/22

12/19-12/20:
12/18-12/19:
12/17-12/18:

1,29%
36,60%
10,79%

0 —
12/17

Kurs am

31.12.2022
EUR 28,65
ESG Rating

T
12/18

Performance

T
12/19

T
12/20

12/21-12/22: -2966%

12/20-12/21:
B+

30,68%

12/19-12/20:
12/18-12/19:
12/17-12/18: -23,09%

T 1
12/21 12/22

56,49%
18,59%

Fiir die Auswahl der Aktien, Anleihen kommt ein Klassifizierungsmodell (ESG-Rating der Hypo Vorarlberg) zum Einsatz. Dabei wird
jedes Unternehmen auf einer Skala von A (bestes) bis E (schlechtestes) bewertet.
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IBM
ISIN: US4592001014, Branche: Technologie

160
140
120
100+
80
60
40+
20
04—
12/17

T T T T 1
12/18 12/19 12/20 12/21 12/22

12/19-12/20: -1,16%
12/18-12/19: 23,58%
12/17-12/18: -22,56%

Kurs am Performance
31.12.2022 12/21-12/22: 1064%
USD 141,06 12/20-12/21: 16,76%
ESG Rating B+

MERCEDES-BENZ GROUP
ISIN: DE0O007100000, Branche: Automobilindustrie

801
704
60
504
40+
304
20
104
0 —
12/17

T T T T T T 1
12/18 12/19 12/20 12/21 12/22

12/19-12/20: 1994 %

12/18-12/19: 14,86%
12/17-12/18: -31,56%

Performance
3112.2022 12/21-12/22: -171%
EUR 61,71 12/20-12/21: 41,85%
ESG Rating C+

Kurs am

SANOFI
ISIN: FRO000120578, Branche: Chemie & Pharma

1201
100
80
60
40
20

0 — T
12 /17

T T T T 1
12/18 12/19 12/20 12/21 12/22

12/19-12/20: -8,97%
12/18-12/19: 23,41%
12/17-12/18: 1036%

Performance
31.12.2022 12/21-12/22: 549%
EUR 90,98 12/20-12/21: 16,86%
ESG Rating  B-

Kurs am

Quelle: Bloomberg

JOHNSON & JOHNSON
ISIN: US4781601046 , Branche: Chemie & Pharma

2007
180
160
1404
120
100
80
60
404
20

ANLAGEMARKTE

04—
12/17

Kurs am

31.12.2022
USsD 177,56
ESG Rating

RWE AG

T
12/18

T
12/19

Performance
12/21-12/22: 597 %
12/20-12/21: 11,44%
B-

T
12/20

T 1
12/21 12/22

12/19-12/20: 1082%
12/18-12/19: 1622%
12/17-12/18: -513%

ISIN: DE0O007037129, Branche: Energie & Versorger

507
45+
40
35+
30+
25+
20+
154
104
5
0 —

12/17

Kurs am
31.12.2022
EUR 41,51

ESG Rating

VODAFONE

12/18

12/21-12/22:
12/20-12/21:

12/19

Performance

19,08%
6,05%

B-

12/20

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

12/21 12/22

2971%
48,82%

12/17-12/18: 1999%

ISIN: GBOOBH4HKS39, Branche: Telekommunikation

2007
180
160
140
120
100+
80
60
40+
20

0 T
12/17

Kurs am
31.12.2022
GBP 85,12

ESG Rating

T
12/18

T
12/19

Performance

12/21-12/22: -19,39%

12/20-12/21:
B-

-1,19%

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
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T
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T 1
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ANLAGEMARKTE

RENTENMARKTE

RENTENMARKT MIT ZWElI GESICHTERN

Die Européische Zentralbank (EZB) ist, nach langem
Zoégern, mittlerweile dabei, gegen die im Euroraum
bestehenden Inflationsgefahren vorzugehen. Die In-
flation ist zwar weiterhin nicht auf dem Riickzug, aber
sie scheint auch nicht mehr ganzlich auBer Kontrolle.

Renditen zuletzt im Riickwartsgang

Die Renditen 10jdhriger deutscher Bundesanleihen
bildeten gegen Jahresende 2022 einen absteigenden
Trend heraus. Noch im Oktober waren hier Werte um
die 2,50% zu sehen. Bis in den Advent hinein reduzierte
sich dies um ca. 70 Basispunkte in Richtung 1,80 %.
Wesentlicher Treiber der zugehdrigen Kursgewinne
waren Hoffnungen, die Inflation im Euroraum habe
ihr Hoch bereits hinter sich. Tatsdchlich gab es einen
Ricksetzer der Inflationsrate von 10,6 % per Oktober
2022 auf 10,0% im November.

Inflationsdruck noch nicht besiegt

Hierzu bedarf es weiterer Anstrengungen, speziell der
Geldpolitik. Weitere Leitzinsanhebungen stehen auf
der Tagesordnung. Die Renditen 2jahriger deutscher
Bundesanleihen zeigten zuletzt nur wenig Neigung,
abwarts zu laufen. Von einem Hochpunkt bei 2,25%
im November kommend, verringerten sich die Notie-
rungen hier bis in den Advent hinein lediglich um ei-
nen Viertelprozentpunkt.

Weitere Leitzinserhéhungen stehen auf der
Tagesordnung.

-1

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

— Fed-Leitzins (Obergrenze Tagesgeldzielband)
— EZB-Einlagesatz

Quelle: Bloomberg, LBBW Research

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit
ermdglichen keine Prognose fiir die Zukunft.
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Zinshoch nicht mehr fern

Das Hoch der 10jahrigen Bunds erwartet die LBBW fir
das zweite Quartal 2023. Die EZB wird nach deren Pro-
gnose dann wohl ihren Einlagesatz bis auf 3,00 % ange-
hoben haben, die US-Notenbank ihren Leitzins bis auf
5,00%. Die Fed wird nach Einschatzung der LBBW in der
zweiten Jahreshadlfte ihren Satz leicht zurlicknehmen.

Prognosen im Uberblick: Rentenmaérkte (in %)

Geldmarkt Rendite 10 Jahre

Euroland 31.03.2023 3,20 2,30
30.06.2023 3,20 2,30
31.12.2023 3,15 1,85
USA 31.03.2023 4,85 4,10
30.06.2023 4,85 4,10
31.12.2023 4,35 3,50
Japan 31.03.2023 -0,05 0,00
30.06.2023 -0,05 0,00
31.12.2023 0,00 0,10

Quelle: LBBW Research

Rechtlicher Hinweis: Zukunftsprognosen sind kein Indikator
flr zuktnftige Wertentwicklungen.

Renditebewegung diirfte noch weiter aufwarts

gerichtet sein.
2,5 -
2,0
1,5 4
1,0 1

0,54

00 1S

Taad L T
-0,5 -

-1,0

01/22  03/22  05/22

Bundrendite in %
— 2Jahre =—10 Jahre

Quelle: Bloomberg, LBBW Research

09/22

01/23

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



WAHRUNGEN

ANLAGEMARKTE

JAPAN INTERVENIERT AM DEVISENMARKT

Der Yen leidet schon seit einiger Zeit unter der sich
zuungunsten japanischer Anlagen ausweitenden Zins-
und Renditedifferenz. Um die Yen-Schwdche zu stoppen,
intervenierte die BoJ im Auftrag der Regierung deswegen
wiederholt am Devisenmarkt zugunsten des Yen.

Notenbank halt Kurs

Ungeachtet der langst vollzogenen Zinswende in allen an-
deren groBen Industrieldndern hélt die japanische Noten-
bank (BoJ) an ihrer bisherigen ultraexpansiven Geldpolitik
fest. Der Zielwert fiir die Rendite 10jdhriger Staatsanleihen
bleibt bei 0% +/- 0,25%, der Zinssatz fur Bankeinlagen bei
der BoJ bleibt bei -0,1%. Damit weitet sich der Zinsnach-
teil von Yen-Anlagen gegentiber solchen in US-Dollar
oder Euro aber kontinuierlich aus. Der Yen geriet auf-
grund dessen in den vergangenen Monaten unter Druck.
Die weltweit steigenden Energiepreise trieben in Verbin-
dung mit der Yen-Schwache die japanische Inflationsrate
erstmals seit langem wieder Uber die Zielmarke von 2%
p.a. Mittlerweile nahert sich die Preissteigerungsrate so-
gar der 4%-Marke und wird damit zu einem Problem.

Devisenmarktinterventionen zugunsten des Yen

Da die BoJ die Zinsen nicht anhebt - und das ist

auch im Interesses des hoch verschuldeten Staates -,
entschloss sich die Regierung, am Devisenmarkt zuguns-
ten des Yen zu intervenieren. Die BoJ kauft seitdem im-

Japan wendet Devisenreserven zur Yen-Stiitzung auf.

1500 T

1400 1

1300 ~

1200

1100 ~

1000 T T T T T T T T T T
B % 15 6 17 18 19 20 21 22 23

— Japanische Devisenreserven in Mrd. US-Dollar

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

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

1

,Zinsdifferenz belastet Yen.”

DIPL. OEC. THORSTEN LINDEMANN ‘Q !

PORTFOLIO MANAGEMENT |

=
| =

L

mer wieder einmal Yen gegen US-Dollar auf, was den Yen
stabilisiert.

Yen fundamental schwach

Gleichwohl bleibt der Yen u.E. fundamental schwach. Die
Zinsdifferenz dirfte sich weiter zugunsten von US-Dollar
und Euro ausweiten und auch die Konjunktur in Japan
sollte sich eher verhalten entwickeln. Mittel- bis langer-
fristig rechnet das LBBW Research daher trotz der Inter-
ventionen mit einer relativen Schwache des Yen zum US-
Dollar und zum Euro.

Zinsdifferenzen weitet sich zuungunsten des Yen aus.

-0 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023
— USA

Leitzinsen in Prozent — Euroraum

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

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

Japan
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ANLAGEMARKTE

AUSWAHLLISTE ANLEIHEN
HYPO VORARLBERG- UND FREMDANLEIHEN

HYPO VORARLBERG ANLEIHEN

Kupon % Bezeichnung ISIN Laufzeit Briefkurs Rendite % ESG-Rating
Anleihen (Sekunddrmarkt)

1,00 HYPO MINIMAX WOHNBAUWANDEL- ATOOOOATQEF5 31.01.2029 90,50 - -
(min,) ANLEIHE

Rechtlicher Hinweis: Der Basisprospekt, allfdllige Nachtrdge, die Emissionsbedingungen und allfdllige Basisinformationsbldtter sind bei der Hypo Wohnbaubank AG, 1040 Wien,
BrucknerstraBe 8 wahrend iiblicher Geschaftszeiten sowie auf der Homepage der Hypo Wohnbaubank AG unter www.hypo-wohnbaubank.at und der Homepage der Hypo Vor-
arlberg Bank AG unter www.hypovbg.at — ,Hypo Borsen & Mérkte” erhdltlich.

ANLEIHEN IN EUR

Kupon % Bezeichnung ISIN Laufzeit Briefkurs Rendite % ESG-Rating
Unternehmensanleihen
1,00 MERCEDES-BENZ INT FINCE DEOOOAI90ONE4 11.11.2025 94,46 3,07 C+
1,00 COMMERZBANK AG DEOOOCZ40NS9 04.03.2026 92,28 3,64 G+
1,75 SAP SE DEOOOA13SL34 22.02.2027 94,65 3,15 B+
1,13 BMW FINANCE NV XS1747444831 10.01.2028 90,44 3,23 G+
1,50 E.ON INTL FINANCE BV X$1761785077 31.07.2029 87,71 3,64 B-
2,00 DEUTSCHE TELEKOM INT FIN X51828033834 01.12.2029 91,56 3,40 B-

Rechtlicher Hinweis: Der Basisprospekt, allfallige Nachtrage, die Emissionsbedingungen und allfdllige Basisinformationsbldtter sind bei der Hypo Vorarlberg Bank AG,
6900 Bregenz, Hypo-Passage 1 wahrend iiblicher Geschdftszeiten sowie auf der Homepage der Hypo Vorarlberg Bank AG unter www.hypovbg.at — ,Hypo Bérsen & Markte"
erhdltlich.



ANLAGEMARKTE

ANLEIHEN IN FREMDWAHRUNGEN

Kupon % Bezeichnung ISIN Laufzeit Briefkurs Rendite % ESG-Rating
usbD

2,50 WELTBANK US459058DX80 25.11.2024 96,40 4,51 -
3,90 JPMORGAN CHASE & CO US46625HMN79 15.07.2025 98,13 4,69 C+
3,88 BANK OF AMERICA CORP US06051GFS30 01.08.2025 97,81 4,79 G+
2,75 European Investment Bank US298785J567 15.08.2025 96,30 4,26 B-
3,70 CITIGROUP INC US172967KG57 12.01.2026 96,70 4,89 B+
2,13 European Investment Bank US298785HD17 13.04.2026 93,69 4,21 B—
3,13 Asian Development Bank USO45167FP34 20.08.2027 96,05 4,07 B—
3,88 US-Treasury US91282CFLOO 30.09.2029 100,09 3,86 B+
GBP

1,13 EUROPEAN INVESTMENT BANK XS2432543028 19.06.2025 93,08 4,16 -
0,63 WELTBANK XS2365061931 14.07.2028 82,65 4,22 -
3,13 GOLDMAN SACHS GROUP INC XS1859424902 25.07.2029 87,30 5,49 G+
NOK

1,50 KONIGREICH NORWEGEN NOO0010757925 19.02.2026 95,87 2,90 A-
1,75 KONIGREICH NORWEGEN NOO0010844079 06.09.2029 92,86 2,94 A-
CHF

0,25 NOVARTIS AG CH0270190983 13.05.2025 97,54 1,32 B-
0,75 NESTLE SA CHO0419042509 28.06.2028 94,86 1,74 B-
0,00 SCHWEIZERISCHE EIDGENOSSENSCHAFT ~ CH0224397346 22.06.2029 91,90 131 A-
Kurswerte per 31.12.2022

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

Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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Das Ol-Angebot bleibt wohl auch 2023 vorerst relativ knapp.

NIEDRIGERE OLPREISE 2023?

Der Olpreis hat vor dem Hintergrund des Ukraine-Kriegs
sehr stark zugelegt. Bei Ausbruch des Krieges kam Brent-
Ol mit fast 140 US-Dollar pro Barrel dem Allzeithoch vom
Sommer 2008 sehr nahe. Seit Juni ist der Olpreis allerdings
im Abwartstrend. Bis Ende November fiel Brent auf gut

80 US-Dollar zuruck.
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EU-Boykott und Preisdeckel

Im Januar 2022 wurden noch 2,5 Mio. Barrel Ol

pro Tag (mbpd) aus Russland in die EU geliefert.
Bis Oktober 2022 fiel diese Menge auf 1,4 mbpd.
Und seit dem 5. Dezember wird kein russisches Ol
mehr auf dem Seeweg in die EU geliefert. Russland
muss daher zunachst fir rund 1 mbpd neue Abneh-
mer finden. Das dirfte nicht ganz so leicht zu be-
werkstelligen sein. Denn die Pipeline-Kapazitaten,
um das Ol nach Indien oder China umzuleiten, sind
beschrankt. Und auch die Menge an verfligbaren
Oltankern ist (iberschaubar. Zudem hat die EU eine
weitere Hirde eingebaut, um die russischen Erldse
aus dem Erdolgeschaft zu verringern. Ein Preisde-
ckel soll dazu dienen, dass der Transport per Tanker
von Russland in Nicht-EU-Staaten nur noch dann
durchgeflihrt und versichert werden kann, wenn
der Preis fiir Ol 60 US-Dollar je Barrel nicht (iber-
steigt.

Ol-Angebot bleibt wohl vorerst relativ knapp
Russland ist neben Saudi-Arabien der wichtigste Ol-
Exporteur weltweit. Die russische Olproduktion lag
zuletzt bei rund 10 mbpd - dies entspricht ca. 10%
des globalen Angebots. Der EU-Boykott und die re-
lativ niedrige Preisobergrenze dirften dazu flhren,
dass die russische Produktion Anfang 2023 auf nur

Olpreis seit Mitte 2022 im Abwirtstrend.

140
120 A
100
80 -
60
40

20 A

0 T T T T
2018 2019 2020 2021 2022

— Brent in US-Dollar je Barrell
— 200-Tage-Durchschnitt

Quelle: Refinitiv, LBBW Research

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

Die strichlierte Linie stellt jeweils 12-Monats-Zeitrdume dar.

ANLAGEMARKTE

Olpreis seit
Sommer 2022 im
Abwadrtstrend.”

MAG. ALEXANDRA TRUSCHNEGG
LEITERIN PORTFOLIO MANAGEMENT

L

noch 9 mbpd zurlickfallt. Daneben sorgt auch die
OPEC+ flir ein geringeres Olangebot. Das Olkartell hat
flir November und Dezember 2022 Produktionskirzun-
gen von insgesamt 2 mbpd vorgesehen. Es ist also
durchaus moglich, dass auch recht schnell wieder
Knappheiten am Olmarkt gespielt werden!

Russischer Ol-Output diirfte Anfang 2023 deutlich fallen.

12 7
11 A

10 A

6

T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
— Ol Produktion Russland in mbpd

Quelle: Refinitiv, LBBW Research
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VERMOGENSVERWALTUNG

HYPO VERMOGENSVERWALTUNGS-
STRATEGIEN

UBERBLICK STRATEGIEN

Strategie YTD 1Jahr  3Jahre 5Jahre Zeitraum Rendite Risikoklasse
HYPO VORARLBERG ANLEIHEN GLOBAL* 7,

Globales Anleiheportfolio mit aktivem Durations- -7,40%  -730% - - 11/21-11/22 -730% 3
management. Der Investitionsfokus liegt auf dem 11/20-11/21 -1,53%
Heimatmarkt Europa. Es wird bei aktivem Manage- 11/19-11/20 0,80%

ment eine Zielrendite von 1,50 % angestrebt.

ESG-Rating: B—

HYPO VORARLBERG SELEKTION DEFENSIV @

Risikoarme Gesamtldsung, die in eine Vielzahl an -7,03% -6,09% 456% 890% 11/21-11/22 -6,09% 3

verschiedenen Assetklassen investiert. Es wird bei 11/20-11/21 6,82%

aktivem Management eine Zielrendite von 2,50% 11/19-11/20 4,25%

angestrelbt. 11/18-11/19 5,93 %

ESG-Rating: B— 11/17-11/18 -1,68%

HYPO VORARLBERG SELEKTION BALANCED @

Ausgewogene Gesamtldsung, die in eine Vielzahl -719% -5,51% 17,04% 2399% 11/21-11/22 -5,51% 4

an verschiedenen Assetklassen investiert. Es wird 11/20-11/21 13,92%

bei aktivem Management eine Zielrendite von 11/19-11/20 8,72%

4,50% angestrebt. 11/18-11/19 717%

ESG-Rating: B— 11/17-11/18 -1,15%

HYPO VORARLBERG SELEKTION OFFENSIV @

Offensive Gesamtlosung, die in eine Vielzahl an -770% -515% 26,16% 3593% 11/21-11/22 -515% 5

verschiedenen Assetklassen investiert. Es wird bei 11/20-11/21 20,28%

aktivem Management eine Zielrendite von 6,00% 11/19-11/20 10,59%

Egge;trfbt'. ; 11/18-11/19 9,11%
“rating: B= 11/17-11/18  -1,26%

HYPO VORARLBERG AKTIEN GLOBAL* @

Globales Aktienportfolio mit einer strategischen -12,68%  -9,77% - - 09/21-09/22 -9,77% 5
Erweiterung um Thementrends. Es wird bei akti- 09/20-09/21 21,48%

vem Management eine Zielrendite von 7,00% 09/19-09/20 11,45%
angestrebt.

ESG-Rating: B—

HYPO VORARLBERG EINZELAKTIEN GLOBAL @

Einzelaktienportfolio basierend auf Value- und -701% -2,00% 8,45% 1735% 11/21-11/22 -2,00% 5
Momentumkriterien. Es wird bei aktivem Manage- 11/20-11/21 23,20%
ment eine Zielrendite von 7,00 % angestrebt. 11/19-11/20 -10,18%
ESG-Rating: B- 11/18-11/19 12,75%
11/17-11/18 —£4,02%
Stand per 30.11.2022

@ Nachhaltige Fonds gemaB Artikel 8 oder 9 der Offenlegungsverordnung.
* Aufgrund der kurzen Laufzeit der Strategien sind keine weiteren Performancewerte und Kennzahlen verfiigbar. Angaben zur friiheren Wertentwicklung, bezogen auf
einen derart kurzen Zeitraum, stellen keinen verlasslichen Indikator fiir kiinftige Ergebnisse dar.

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen 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 Umstdnden kann dabei ein Direktinvestment in Fonds ohne Vermdgensverwaltungsauftrag fiir den Kunden giinstiger sein.

Notieren Werte in fremder Wahrung, unterliegt der Anleger Wahrungsschwankungen. Dargestellte Performancezahlen verstehen sich vor
Steuern, nach DepotgebUhren, Transaktionskostenpauschale und Managementgebhr. Die steuerliche Behandlung hangt von den person-
lichen Verhaltnissen des Kunden ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein. Die Benchmarks werden im VV-Vertrag vereinbart
und auf den persénlichen Reportings ausgewiesen. Performanceberechnung auf Basis der Bruttorenditen (vor Steuer, vor Gebtihr).

Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
@ Ein Meilenstein wurde gesetzt: Die Strategien unserer Vermogensverwaltung erflillen seit

2. November 2021 die Bestimmungen gemaf Art. 8 der Offenlegungsverordnung.
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UNSER ANLAGEUNIVERSUM

VERMOGENSVERWALTUNG

Unser Anlageuniversum ist klar definiert. Die Wahl und Gewichtung
der einzelnen Vermdgensklassen erfolgt unter Berlicksichtigung ihrer

Attraktivitdt in Bezug auf Schwankung und Renditeaussicht.

EINZELAKTIEN

A
9% AKTIEN GLOBAL
GLOBAL \4
i V
8% SELEKTION
OFFENSIV ‘
—_—
1 ‘ 100%
SELEKTION 10%F™% 100%
BALANCED
6% ]
—_—
Y
° 10%2 %
< 5%
g SELEKTION
@ DEFENSIV
° | 45% 43%
g 3%
= ANLEIHEN Ll i§
39, - GLOBAL
2%
== Geldmarkt
== Anleihen
1% = Aktien
== Alternative Investments
0% : : : ‘ : : : : : ‘ ‘ ‘ ‘ -
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 1% 12% 13% 14 %

Erwartetes Schwankungsverhalten

Stand: 01.01.2023, Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG

KOMMENTAR DES ADVISORY DESK-TEAM

Die europdische Inflation nahm vor allem durch die nicht
funktionierenden Lieferketten und die hohen Energie-
preise an Fahrt auf. Inzwischen lasst sich bei den Logistik-
kosten (Lieferkosten, Containerpreise, Lagerkosten) und
den Energierohstoffen ein erheblicher Preisrlickgang
feststellen. Beispielsweise die europdischen Gaspreise
und die GroBhandelspreise flir Strom notieren wieder
auf einem Niveau, welches wir zuletzt vor der russischen
Invasion in die Ukraine gesehen haben. Diese merkliche
Entspannung schldagt sich nun auch in den jlingsten Infla-
tionszahlen nieder. Die Inflationsrate in Deutschland ist
beispielsweise im Dezember gegentiber dem Vormonat
von 10,0 % auf 8,6 % deutlich gesunken. Aufgrund dieser
erfreulichen Tendenzen blicken wir zuversichtlich in das
Jahr 2023.

Entwicklung Aktienquoten SELEKTION BALANCED.
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== Aktienquote Hypo Vorarlberg Selektion Balanced

Stand: 01.01.2023

Wertentwicklungen der Vergangenheit ermoglichen keine
Prognose fir die Zukunft.

Quelle: Hypo Vorarlberg Bank AG
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FONDS

FONDS IM FOKUS
HYPO VORARLBERG FONDS UND FREMDFONDS

HYPO VORARLBERG FONDS*

Bezeichnung Volumen in Performance Anlagegrundsatz

EUR Mio
Aktienfonds
HYPO VORARLBERG @ 154,27 12/21-12/22: -1797% Der Fonds investiert weltweit (iberwiegend in Aktienmarkte der
WELTPORTFOLIO AKTIEN 12/20-12/21: 29,92% Industrielander. Eine breite, weltweite Streuung ist durch einen
ATOOO0A2B6F7 12/19-12/20: 7,66% aktiven Landeransatz gegeben. Auf Branchenthemen wird
ESG-Rating: B— 12/18-12/19: 2891% groBtenteils verzichtet. Im Rahmen der Anlagepolitik werden

12/17-12/18: -7,02% Uberwiegend indexnahe Fonds eingesetzt. Aktive Engage-
ments in Randregionen runden das Portfolio ab.

HYPO VORARLBERG AKTIEN @ 45,07 12/21-12/22: -13,63% Der Fonds ist fiir risikoorientierte Anlegerinnen und Anleger

EINZELAKTIEN GLOBAL** 12/20-12/21: 22,69% konzipiert, die mit Aktienanlagen gezielt Ertragschancen su-
ATOO00A268L2 12/19-12/20: -9,09% chen und Wertschwankungen in Kauf nehmen. Die Aktien-
ESG-Rating: B— 12/18-12/19: 8,67% auswahl erfolgt fir zwei Drittel der Aktien nach definierten

Value-Kriterien. Hier steht die Suche nach glinstig bewerteten
Substanzwerten im Vordergrund. Fir ein Drittel der Aktien
kommen nach fundamentaler Begutachtung durch die LBBW
noch charttechnische Kriterien zur Anwendung. Der Momen-
tumeffekt weist auf eine kurzfristige Trendkontinuitat hin.

Aktien mit Wertsicherung

HYPO VORARLBERG @ 19,73 12/21-12/22: -9,17% Variable Gewichtung von Geldmarktanleihen- und Aktienfonds,
DYNAMIK WERTSICHERUNG 12/20-12/21: 16,30% wobei der Fonds jeweils im Janner mit 50% Aktienquote in das

ATO00A0S9Q1 12/19-12/20: 1,40% Jahr startet. Die andere Halfte wird risikoarm im Geldmarkt ver-
ESG-Rating: B— 12/18-12/19: 15,05% anlagt. Die maximale Aktienquote betragt 100 %. Die systemati-

12/17-12/18: -554% sche Sicherung von Aktiengewinnen soll méglichst einen Kapi-
talschutz von 80% des héchsten Fondsmonatswertes erreichen.

Mischfonds

HYPO VORARLBERG @ 76,64 12/21-12/22: -14,59% Gemischter Fonds, der gemaB Pensionskassengesetz veran-
AUSGEWOGEN GLOBAL 12/20-12/21: 11,50% lagt. Es werden 30% bis 50% in Aktienfonds investiert. Bis zu
AT0000814975 12/19-12/20: 4,11% 20% konnen im Geldmarkt geparkt werden. Im Rentenbereich
ESG-Rating: B— 12/18-12/19: 10,44% haben Anleihen mit hoher Bonitat oberste Prioritét. Bis zu 100%

12/17-12/18: -4,38% seines Vermdgens kdnnen jeweils in Investmentfonds, Sicht-
einlagen oder kiindbare Einlagen investiert sein.

HYPO VORARLBERG @ 58,13 12/21-12/22: -13,99% Ziel des Fonds ist es, durch breite Streuung in verschiedene
MULTI ASSET GLOBAL 12/20-12/21: 1535% Anlageklassen langfristig einen realen Vermdgenszuwachs zu
ATOOOOAT9X78 12/19-12/20: 11,33% generieren, wobei mit hdheren Wertschwankungen zu rechnen
ESG-Rating: B— 12/18-12/19: 13,37% ist. Diese Vielfalt umfasst beispielsweise Hochzinsanleihen,

12/17-12/18: -8,32% Schwellenldanderaktien, aber auch Investments in attraktive
Thementrends. Zugleich ermdglicht die Streuung hinsichtlich
Regionen und Anlageinstrumenten eine gezielte Verringerung
des Einzeltitelrisikos.

@ Nachhaltige Fonds gemaB Artikel 8 oder 9 der Offenlegungsverordnung.

* Nur in DE/AT vertrieblich zugelassen.
** Angaben zur friiheren Wertentwicklung, bezogen auf einen derart kurzen Zeitraum, stellen keinen verldsslichen Indikator fir kiinftige Ergebnisse dar.

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

FREMDFONDS

Bezeichnung Volumen in Performance Anlagegrundsatz

EUR Mio
Anleihen
LAZARD CONVERTIBLE @ 552,87 12/21-12/22: -1798% Der Lazard Convertible Global Fund strebt an, den Thomson
GLOBAL RC EUR 12/20-12/21: 3,16%  Reuters Convertible Global Focus Index tiber einen empfohle-
FRO010858498 12/19-12/20: 25,35% nen Mindestanlagehorizont von funf Jahren zu tbertreffen.
ESG-Rating: C+ 12/18-12/19: 14,93% Beim Fonds handelt es sich um ein Portfolio aus globalen

12/17-12/18: 1,76%  Wandelanleihen, welches durch einen aktiven Selektionspro-
zess gesteuert wird.

CANDRIAM SUSTAINABLE @ 1.599,81 12/21-12/22: -9,62% Der nachhaltige Teilfonds investiert vor allem in Anleihen oder

BOND GI HIGH YIELD C EUR 12/20-12/21: 1,66% Derivate von Unternehmen mit einem Mindestrating von B-/
LU1644441120 12/19-12/20: 6,01% B3 durch eine der 3 wichtigsten Rating-Agenturen. Zu Port-
ESG-Rating: G+ 12/18-12/19: 9,21%  foliomanagementzwecken kann in Derivate auf Wahrungen,

12/17-12/18: -3,55%  Volatilitat, Zinsen und Credits investiert werden.

Aktien Dividenden
AMUNDI FUNDS GLOBAL EQ @ 255,58 12/21-12/22: -2,53% Der Teilfonds investiert hauptsachlich in ein breites Spektrum

SUSTAINABLE INC A 12/20-12/21: 2745% von Aktien von Unternehmen aus aller Welt, einschlieBlich
LU1883321298 12/19-12/20: -2,13% Schwellenldndern, die Aussichten auf Dividendenzahlung bie-
ESG-Rating: B— 12/18-12/19: 22,25% ten. Der Anlageverwalter ist zwar bestrebt, in Wertpapiere mit

12/17-12/18: -748% ESG-Rating zu investieren, jedoch verfligen nicht alle Anlagen
des Teilfonds Giber ein ESG-Rating.

Themenfonds
DNB FUND TECHNOLOGY A @ 346,99 12/21-12/22: -17,07% Der Teilfonds investiert hauptsachlich in Aktien von Unterneh-
LU0302296495 12/20-12/21: 27,08% men, die im Technologie-, Medien- und Telekommunikations-
ESG-Rating: B— 12/19-12/20: 17,44% sektor tatig oder damit verbunden sind. In geografischer Hin-
12/18-12/19: 32,64% sichtist der Teilfonds vollstandig flexibel. Der Teilfonds
12/17-12/18: 504% investiert mindestens 51% seines Nettovermdgens in Aktien.
PICTET-NUTRITION-P EUR @ 239,70 12/21-12/22: -18,53% Der Teilfonds legt hauptsachlich in Aktien von Unternehmen
LUO366534344 12/20-12/21: 16,02% aus mit Lebensmitteln verbundenen Sektoren an, vor allem
ESG-Rating: B— 12/19-12/20: 10,14% jenen, die sich mit einer Verbesserung der Qualitét, des Zu-
12/18-12/19: 21,46% gangs zu und der Nachhaltigkeit der Lebensmittelproduktion
12/17-12/18: -6,98% befassen. Er kann weltweit anlegen, unter anderem in
Schwellenlandern und in Festlandchina.
LBBW GLOBAL WARMING @ 1.038,47 12/21-12/22:-21,22% Der Aktienfonds investiert in Unternehmen, deren Geschaftser-
DEOOOAOKEYM4** 12/20-12/21: 3564% folg mit der globalen Erderwdrmung im Zusammenhang steht,
ESG-Rating: B— 12/19-12/20: 16,08% beispielsweise aus den Branchen erneuerbare Energien, Versor-

12/18-12/19: 32,01% ger, Wasser, Bau, Anlagenbau, Versicherungen, Nahrungsmittel,
12/17-12/18: -4,96%  Agrarrohstoffe, Chemie, Erdgas sowie Forstwirtschaft.

Performance per 31.12.2022
@ Nachhaltige Fonds gemaB Artikel 8 oder 9 der Offenlegungsverordnung.

* Der verdffentlichte vollstandige Prospekt des Immobilienfonds in seiner aktuellen Fassung inkl. simtlicher Anderungen seit Erstverlautbarung (Kundmachung und
Veroffentlichung gemdB § 10 Abs 4 KMG am 01.07.2004/Wiener Zeitung) ist in deutscher Sprache einsehbar unter www.lIb.at oder www.hypovbg.at.
** Nur in DE / AT vertrieblich zugelassen.

Rechtlicher Hinweis: Wertentwicklungen der Vergangenheit ermdglichen keine zuverlassige Prognose fiir die Zukunft. Da Investment-
fonds Kursschwankungen unterliegen, kann der Wert der Veranlagung nicht garantiert werden. Auf die Moglichkeit einer teilweise
erhohten Volatilitat wird hingewiesen. Investments in Derivate kdnnen Teil der Anlagestrategie sein. Der zugehorige Prospekt samt
allfalligen sich &ndernden oder ergénzenden Angaben sowie die Basisinformationsblatter (BIB) sind in deutscher Sprache unter
www.hypovbg.at einsehbar. Auf Wunsch kénnen Prospekte oder die Basisinformationsblatter (BIB) in Papierversion zu den (iblichen
Geschadftszeiten in den Filialen kostenlos abgeholt werden. Der Prospekt und das BIB werden in deutscher Sprache zur Verfligung
gestellt.
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Das Thema Nachhaltigkeit ist beim Kauf von Waren des tdglichen Bedarfs tief verwurzelt.

NACHHALTIGKEIT MUSS KEIN
LUXUS SEIN.

Bei den Inflationsraten ist keine schnelle Trendumkehr in Sicht, weder
bei den Verbraucherpreisen insgesamt noch bei den Nahrungsmittel-
preisen im Speziellen. Die Mengennachfrage und auch das Einkaufs-
verhalten der Menschen passten sich den veranderten Bedingungen
an. Noch zu Zeiten der Pandemie war verstarkt bei Lebensmittelein-
zelhandel-Vollsortimentern eingekauft worden. Jetzt gewinnen die
Discounter Marktanteile hinzu. Der Preis gewinnt offensichtlich an
Bedeutung. Diese Entwicklung betrifft auch Waren und Produkte aus
dem Nachhaltigkeitsspektrum.



Umsatzriickgang bei nachhaltigen Produkten

Wie eine Auswertung der GfK zeigt, entwickelten sich
bis zum Juni bei flinf von sieben Nachhaltigkeitspro-
dukten die Herstellermarken negativ. Bei Naturkosme-
tik war hier im ersten Halbjahr ein Umsatzriickgang
um 13% im Vergleich zum Vorjahreszeitraum zu ver-
zeichnen. Umgekehrt entwickelten sich die Handels-
marken im selben Zeitraum positiv. So war dort bei
nachhaltigen Hygieneartikeln ein Anstieg um 52% zu
beobachten. Den Schwenk in Richtung Kauf von Han-
delsmarken spiren auch Frische-, Bio- und Naturfach-
madrkte. Diese hatten nach Daten der GfK in den ersten
finf Monaten des Jahres 2022 einen Umsatzriickgang
von 10% gegeniber dem Vorjahr zu verkraften. Auch
das Marktforschungsunternehmen BioVista beobachtet
Einkaufsverschiebungen zu glinstigeren Sortimenten.
Zudem fallen die Kundenfrequenzen im Bio-Fachhan-
del geringer aus.

Verbraucher schauen auf den Preis

Die eine Nachricht: Das Thema Nachhaltigkeit ist beim
Kauf von Waren des tdglichen Bedarfs tief verwurzelt.
Der Wille zu einer gesunden, nachhaltigen Ernahrung
erscheint ungebrochen. Die andere Nachricht: Der Preis
wird zunehmend zum Entscheidungsfaktor. Dies wird
im Jahr 2023 so bleiben. Hohe Energiepreise und eine
schwindende Kaufkraft werden die Konsumenten wei-
ter verunsichern. Der Fachhandel flr nachhaltige Nah-

Frische-, Bio- und Naturfachmarkte verlieren an Wert.

FMCG Gesamt
Fachhandel (ohne Online)
Obst-/Gemiisegeschafte
Bio-Supermarkte
Metzger/Fleischer

Hofladen/Bauer

-38,3 Naturkost/Reformhaus

— Umsatzentwicklung ausgewdhlter Fachmarkte in Prozent
(YTD Mai 2022 vs. YTD Mai 2021)
FMCG = Fast Moving Consumer Goods
(schnell umschlagende Ware des téaglichen Bedarfs)

Quelle: GfK Consumer Panel FMCG, LBBW Research

HYPO VORARLBERG NEWSROOM

1

,Nachhaltigkeit
muss bei
Lebensmitteln
kein Luxus sein.”

CATHERINE VOSSENKAUL MSC

NACHHALTIGKEITSBEAUFTRAGTE @, .

rungsmittel steht daher vor einem weiteren herausfor-
dernden Jahr. Nichtsdestotrotz muss Nachhaltigkeit
bei Nahrungsmitteln kein Luxus sein. Vollsortimenter
und Discounter werden die Chance nutzen, das Sorti-
ment an nachhaltigen Lebensmitteln weiter auszu-
bauen. Regionale Produkte und Biolebensmittel wer-
den mehr Raum in den Verkaufsladen einnehmen.

Die Nachfrage wird dabei verstdrkt durch eigene
Handelsmarken bedient.

Bei den meisten NH-Trends entwickeln sich Hersteller-
marken negativ.

-89

Bio 90
Naturkosmetik 126 57
. u ! 77
Fleisch-/Kaseersatz (Veggi) 178
. . L 7.2
Vegane StiBwaren (inkl. Speiseeis) 133
WeiBe Linie pflanzlich 6,2
(Soja/Imitate) 18,5
. -69
Feste Korperpflegeprodukte 38

i ; i -8,6
Nachhaltige Hygieneartikel 51,5

Umsatzentwicklung von Nachhaltigkeitstrends in Prozent
(YTD Juni 2022 vs. YTD Juni 2021)

— Herstellermarke
Handelsmarke

Quelle: GfK Consumer Panel FMCG, LBBW Research
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HYPO VORARLBERG

WER VIEL VORHAT,

KOMMT ZU

VORARLBERG

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Lustenau, Kaiser-Franz-Josef-StraBBe 4a

T +43 50 414-5000, F -5050

UNS.

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

Schruns, Jakob-Stemer-Weg 2

T +43 50 414-3200, F -3250

KLEINWALSERTAL
Riezlern, WalserstraBe 31

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

Wien, Brandstétte 6

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

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

Graz, Joanneumring 7

T +43 50 414-6800, F -6850
OBEROSTERREICH

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

SALZBURG

Salzburg, Strubergasse 30
T +43 50 414-6611, F -1050
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SCHWEIZ

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

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

TOCHTER-
GESELLSCHAFTEN
UND BETEILIGUNGEN

VORARLBERG

Hypo Immobilien & Leasing GmbH
6850 Dornbirn, PoststraBe 11

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

comit Versicherungsmakler GmbH
PoststraBe 11, 6850 Dornbirn

T +43 5572 908 404

www.comit.at

ITALIEN

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

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

www.hypovbg.at
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GELDANLAGE
IM BLICK?

WER VIEL VORHAT, KOMMT ZU UNS.

Was die Zukunft bringt, steht noch in den Sternen.
Mit achtsamer und zugleich ambitionierter Beratung sorgen
wir dafiir, dass Sie sich und Ihr Geld gut aufgehoben wissen.

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

VORARLBERG



